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PROBLEMA TRECERII ROMANIEI LA EURO SI CONVERGENTA ECONOMICA

Aurel lancu”

Abstract: By the Treaty of Acccesion to the EU, Romania opted for the euro adoption. According to the
Maastricht Treaty, since 2014, Romania has fulfilled the nominal convergence criteria, thus
becoming apt to adopt the euro. But a careful analysis of the reality and the lessons learnt from
the euro crisis show that the real convergence criterion is able to ensure the sustainability of the
nominal criteria and the adequate functioning of the economy. To adopt the euro we should look
for the minimum threshold of the GDP per capita calculated by the Purchasing Power Parity. In
our study, we consider different real convergence thresholds on corresponding time horizons for
comparison: at a 70% convergence level of Romania in relation to the EU 28 average, we need 8-
9 years, and a full convergence level (100%) requires 22-26 years.

Keywords: Euro adoption, catch up, nominal convergence, real convergence, exchange rate.

JEL: F15; F43; F55; F59.

1. Introducere

Potrivit Tratatului de aderare la Uniunea Europeana si de integrare, semnat in 2005 si intrat in vigoare la 1
ianuarie 2007, Romania a optat pentru adoptarea monedei unice europene si renuntarea la moneda nationala.
Odata cu semnarea acestui Tratat, adoptarea euro devine obligatorie, fara insd a se preciza data. Trecerea
efectivd la zona euro se face atunci cand sunt indeplinite criteriile de convergenta economicd, precum si
cerintele de armonizare a legislatiei nationale cu cea din zona euro in conformitate cu articolul 140 din Tratatul
de functionare si coordonare a Uniunii Europene (versiunea consolidata din 2012). In felul acesta, Romania se
inscrie in randurile celor 26 de state care si-au exprimat optiunea (opt in) de a adopta moneda euro®. Ea face
parte insa din grupul celor sase tari raimase inci in afara zonei euro, grup denumit noile state membre (NSM)?.

In cadrul programului de adoptare a monedei euro, tirile candidate care indeplinesc criteriile de
convergentd trebuie sd treacd prin filtrul mecanismului ratei de schimb 2 (Exchange Rate Mechanism2—
ERM2). Participarea la ERM2 se face pe baza deciziei suverane, cu acordul institutiilor din zona euro cu puteri
discretionare pentru admiterea noilor Veni§i3. In legatura cu intrarea in ERM2 si in zona euro, autorititile romane
au avansat termene relativ strinse, care insd au fost améanate. De exemplu, Guvernul Romaniei a anuntat inca din
mai 2006, deci inainte de aderare, ca a programat intrarea in ERM2 dupa anul 2012, ca o premisd pentru
adoptarea euro. La o intrebare in legatura cu aceasta programare, pusa presedintelui Bancii Centrale Europene,
Jean-Claude Trichet (2007), acesta a raspuns ca "Romania are de pregatit o multime de teme peste un numar de
ani inainte de a intra in ERM2”*. Primul termen anuntat oficial de adoptare a euro a fost cel pentru anul 2015, fata
de care s-a constatat pe parcurs ca Romania este slab pregatita. Raportul Guvernului Romaniei din 2014 privind

Institutul National de Cercetari Economice al Academiei Romane.

Danemarca si Marea Britanie sunt singurele state care au negociat clauza de neparticipare (opt out) la zona euro. in urma referendumului din
2016, Regatul Unit s-a hotarat s iasa din Uniunea Europeana.

Din acest grup fac parte Bulgaria, Cehia, Croatia, Polonia, Romania i Ungaria.

Unii economisti contestd necesitatea acestei faze cu o durata de cel putin doi ani, faza pe care ei o numesc faza de purgatoriu (Willem H.
Buiter, 2004, In Purgatory and Beyond, Conference an Challenges for Central Banks in a Enlarged EMU; O.B.-Viena).

Jean-Claude Trichet, 2007, Introductory statement with Q&A, European Central Bank, Eurosystem (Romania has a lot of home work to
do over a number of years before joining ERM).
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convergenta a confirmat acest lucru si, ca urmare, a fixat ca noua data tintd pentru adoptarea euro sa fie la 1
lanuarie 2019.

Din pacate, nici aceasta datd nu va putea fi respectatd. Desi In documentele oficiale ale Guvernului si
BNR se recunoaste importanta si complexitatea procesului de adoptare a monedei euro si desi incd din 2011 s-a
constituit un comitet interministerial pentru trecerea la euro, problemele si activitatea acestuia s-au rezumat mai
mult la dezbateri intr-un cerc restrans de specialisti si mai putin la dezbateri publice mai largi si la actiuni
concertate §i programatice la care sa participe toti actorii interesati.

Referitor la adoptarea euro, presedintele Romaniei, Klaus Johannis, a declarat ca anul 2019 este un
termen nerealist, Tnsd dezbaterea acestui subiect este necesara si utila, avand in vedere ca, mai devreme sau mai
tarziu, Romania va trebui sa adopte euro. Guvernul Ciolos, cu prilejul aprobarii Programului de convergenta
2016-2019, mentinandu-si angajamentul de adoptare a monedei euro, a mentionat cd va stabili o noua data
numai dupa o analizd ampla si realizarea unui calendar cu masuri si termene care va fi prezentat Comisiei
Europene pani la urmitoarea editie a programului de convergentd. In programul de guvernare al Partidului
Social Democrat (2016), castigator al alegerilor din 2016, se mentioneaza ca, din perspectiva obiectivului
Romaniei de aderare la moneda unica, doar se vor urmari dezbaterile privind aprofundarea guvernantei
economice a zonei euro si evitarea cresterii decalajelor intre statele [zonei] euro si cele non-euro fara sa se
mentioneze, eventual, stabilirea unui program de masuri.

Aceste amandri pot fi explicate nu numai prin lipsa de consecventa si de vointa politica, ci si printr-0
anumita prudenta fata de istoria recentd a efectelor negative produse de criza euro din 2008-2011, efecte care au
afectat cel mai mult tarile periferice ale zonei euro cu un nivel mai scazut de dezvoltare si de competitivitate,
tari care S-au trezit, in plina criza, lipsite de parghiile necesare cu care sd prevind sau sd absoarba socurile
produse de criza.

Grabirea sau amanarea adoptdrii euro constituie mai inainte de toate o problema cu profunde conotatii,
implicatii si responsabilitdti economice si politice. Pentru Romania, ele au o importanta vitala, pentru ca ea este
o tard care are nevoie de o crestere economica mai rapida care sa reduca decalajele fata de tarile dezvoltate, de
modernizarea structurilor economice si sociale, de cresterea veniturilor populatiei etc. Intrebarea este daca, in
clubul tarilor dezvoltate ale zonei euro, Roméania va gasi conditii mai bune de dezvoltare si de prosperitate, in
imprejurdrile in care, pe de o parte, ea va beneficia de participarea la decizii, de moneda stabild, de economii la
schimbul monetar, de sprijin financiar in cadrul mecanismelor comune de absorbtie a socurilor ciclice etc., In
conditiile in care, pe de alta parte, aceeasi Romanie va fi lipsita de parghii economice de tipul rata de schimb,
politica monetara etc. care sd absoarba socurile crizei, sa stimuleze exporturile, sa stimuleze investitiile etc.

O tratare rezonabild a problemei trecerii la moneda euro necesitd o analizd obiectivd §i cat mai
cuprinzdtoare nu numai a fazei de pregatire a trecerii tarii In zona euro, ci si a fazei de functionare a
economiilor in cadrul zonei euro, pentru a verifica dacd proiectul trecerii Romaniei in noua pozitie prezinta
avantaje sau dezavantaje, si anume: dacd aceastd trecere nu ar trebui temporizatd pand cand noile institutii si
mecanisme vor deveni functionale si eficiente ori dacd trecerea nu ar trebui grabitd pentru ca Roméania sd poatd
participa efectiv la deciziile de completare si consolidare a constructiei noilor institutii i mecanisme economice
si de imbunatdtire a functiondrii acestora induntrul zonei euro.

Transarea lucrurilor depinde, in primul rand, de hotararea si iuteala cu care tarile nucleului principal al
zonei euro vor actiona sa punad in practicd principiile si foaia de parcurs lansate in 2014 de cei cinci presedinti,
care vizeaza desavarsirea (incheierea) proiectului UEM prin crearea uniunilor bancara, fiscala, financiara si
politica, dar si crearea mecanismelor si mijloacele necesare care sa sprijine tarile periferice in eforturile lor de a
reduce decalajele de dezvoltare si absorbtie a socurilor provocate de criza.

Desi in multe studii si rapoarte se afirmd ca Romania indeplineste toate criteriile de convergenta nominala
astfel Incét, din acest punct de vedere, ea ar putea oricand intra in zona euro, adevarul este ca mai sunt si alte criterii
pe care Romania inca nu le indeplineste, iar din cauza unor politici aplicate Tn ultimii ani (2015-2017), a aparut
riscul ca Romania mai degraba sa se indeparteze de indeplinirea acestor criterii.

In paginile care urmeazi vom analiza: criteriile de convergentd nominald explicitate in Tratat ca o conditie
obligatorie de intrare in zona euro (sectiunea 2); rolul cursului de schimb si efectele acestuia (sectiunea 3);
convergenta reald — criteriu esential de asigurare a sustenabilitatii convergentei nominale (sectiunea 4); proiectii ale
unor praguri de convergenta minim necesare de a accede in zona euro (sectiunea 5); concluzii (sectiunea 6).
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2. Criteriile de convergenta nominala si accesul in zona euro

Accesul in zona euro nu este un act de vointd unilaterald a statului candidat. Accesul poate avea loc
gradual5, adicd doar in masura indeplinirii criteriilor de convergentd nominald, a parcurgerii unor faze de
aderare la zona euro si in conditiile Intrunirii voturilor favorabile ale tarilor membre ale zonei euro date in urma
analizelor si rapoartelor privind indeplinirea acestor criterii.

Criteriile de convergentd nominald se referd la stabilitatea preturilor (inflatie), stabilitatea dobanzii pe
termen lung, stabilitatea ratei de schimb si participarea la mecanismul ratei de schimb 2 (ERM2), plafonul
deficitului bugetar si pragul datoriei publice.

In mod concret, aceste criterii sunt enuntate sub forma urmatoarelor conditionalititi cu legturi strinse intre ele:

(1) Inflatia sa nu depaseascd mai mult cu 1,5 puncte procentuale rata medie a celor trei state membre ale UE cu ratele
inflatiei cele mai joase.

(2) Rata dobanzii pe termen lung nu trebuie sa depaseascd mai mult cu doud puncte procentuale rata medie a celor trei state
membre UE cu inflatia cea mai joasa.

(3) Rata de schimb a monedei nationale in raport cu euro si fluctueze in cadrul unei benzi de maximum +15%. in plus,
fiecare tara candidata la zona euro este obligata sa participe la mecanismul ratei de schimb cel putin doi ani pana la adoptarea euro,
cu obligatia ca, 1n acest interval de timp, statul respectiv sa nu devalorizeze moneda na‘gionalée.

(4) Deficitul bugetar nu trebuie si depaseasci 3% din PIB, ceea ce implica respectarea disciplinei fiscale’. O deviere in plus a
deficitului bugetar de la cota de 3% declangeaza automat mecanismul deficitului excesiv, cu exceptia cazului cand acest deficit este
notificat la Comisia Europeana ca fiind exceptional si temporar.

(5) Datoria publica sa nu depaseasca 60% in raport cu PIB®. Daci acest plafon este depasit (cazurile Croatiei (86,7%) si
Ungariei, (75,3%) in 2015), obligatia este aceea de a reduce datoria sub nivelul plafonului de 60%. Aceeasi obligatie este valabila si
pentru statele din zona euro.

Analizand faptele in raport cu criteriile prezentate mai sus si din perspectiva adoptarii euro, rezulta ca
Romania a depus eforturi mari in directia atingerii obiectivului privind realizarea criteriilor de convergenta
nominala. Rezultatele obtinute in ultimii ani de Romania s1 de alte tdri membre UE din afara zonei euro sunt
prezentate in tabelul 1.

Aici nu se poate vorbi de terapia soc invocata de prof. Silviu Cerna (2016).

Ratiunea acestei ultime cerinte este aceea de a preveni eventuala manipulare a ratei de schimb care sa favorizeze tara candidata in ce
priveste cresterea artificiala a pozitiei sale competitive in relatiile cu statele din zona euro. Este important de subliniat ca, la cererea Guvernului
Regatului Unit, ECOFIN a acceptat noul regim al ratei de schimb mult mai relaxat fatd de vechiul ERM, precum si principiul ca adeziunea la acest
mecanism sa fie voluntar. Acest fapt a relativizat angajamentul tarilor non-euro din UE de a intra in zona euro, chiar si aménarea sine die a acestei
intrari de catre unele tari, acestea putdnd invoca diverse motive mai mult sau mai putin intemeiate.

S-a stabilit aceasta cotd la insistentele Germaniei, sub motivul aplicarii regulii de aur (golden rule) potrivit careia aceasta ar trebui sa
reprezinte cota cheltuielilor de investitii publice in infrastructura care sa influenteze efectul cresterii economice, din care ar urma sa se achite datoria
publica provocata de deficit (Baldwin, Wyplosz, 2014, p. 393).

Aceasta rata de 60% este strans legata de rata deficitului bugetar de 3% rezultata din aplicarea unei formule de calcul ipotetice.
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Tabel 1

Gradul de indeplinire a indicatorilor de convergenti nominali in tarile candidate la zona euro,
2012-2015 (%)

Stabilitatea Bugetele guvernamentale Rata de
pretului schimb Tn
. raport cu Rata dobéanzii
Tara Anul . .- - Surplus (+) Datoria o euro pe termen lung
Inflatia Deficit excesiv defici guvernamentala o e
eficit (-) bruti (schimbari
medii anuale)

Bulgaria 2012 2,4 Da -0,8 18,4 0 4,5
2013 0,4 Nu -15 18,9 0 3,5
2014 -1,6 Nu -5,4 27,0 0 3,3
2015 -1,1 Nu -2,1 26,7 0 2,5
Republica 2012 35 Da -4,2 46,2 -2,3 2,8
Ceha 2013 1,4 Da -15 46,0 -3,3 2,1
2014 0,4 Nu -1,9 42,7 -6,0 1,6
2015 0,3 Nu -0,4 411 0,0 0,6
Croatia 2012 34 - -5,0 55,9 -1,1 6,1
2013 2,3 - -4,9 67,1 -0,8 4,7
2014 0,2 Da -5,5 86,5 -0,7 4,1
2015 -0,3 Da -3,2 86,7 0,3 3,6
Polonia 2012 3,7 Da -3,9 55,6 -1,6 5,0
2013 0,8 Da -4,3 57,0 -0,3 4,0
2014 0,1 Da -3,3 50,5 0,3 35
2015 -0,7 Nu -2,6 51,3 0,0 2,7
Romania 2012 34 Da -3,0 38,0 -5,5 6,7
2013 3,2 Da -2,3 38,4 0,9 5,4
2014 1,4 Nu -0,9 39,8 -0,6 4,5
2015 -0,4 Nu -0,7 384 0,0 3,5
Suedia 2012 0,9 Nu -0,6 38,3 3,6 1,6
2013 0,4 Nu -1,1 40,6 0,6 2,1
2014 0,7 Nu -1,6 44.8 -5,2 1,7
2015 0,7 Nu 0,0 43,4 -2,8 0,7
Ungaria 2012 5,7 Da -2,1 79,8 -3,5 7,9
2013 1,7 Da -2,2 79,2 -2,6 59
2014 0,0 Nu -23, 76,2 -4,0 4,8
2015 0,1 Nu -2,0 75,3 -0,4 34
Limite (valori 2012 3,1 - 3 <60 +15 5,8
referentiale) 2013 2,7 - <3 <60 +15 55
2014 1,7 - <3 <60 +15 6,2
2015 0,7 - <3 <60 +15 4,0

Sursa: ECB, Convergence Report 2014 si 2016; SEA, Practical Application Science, Vol. 111, Issuel (7), 2015.

Comparand indicatorii realizati Tn anii 2012-2015 cu indicatorii de referintd, rezultd ca doar in ultimii doi
ani (2014-2015) Romania a indeplinit conditiile impuse de criteriile de convergentd nominala la toti cei cinci
indicatori. Romania a iesit din procedura de deficit excesiv din 2013, iar din procedura de dezechilibru
macroeconomic Tn 2016 (Voinea, 2016).

In general, rezilienta acestor indicatori este destul de fragili, mai ales in economiile emergente.
de diversi factori perturbatori, printre care se numara si politicile economico-financiare si fiscale contradictorii
care Incalca principiile echilibrelor si stabilitatii macroeconomice si pe cele ale ciclicitatii. O analiza sub aceste
aspecte a unor acte normative privind politici fiscale si financiare aprobate de forurile legislative in ultimii ani
(fara ca acestea sd aiba la baza, de fiecare data, studii aprofundate de impact conform legii si farad sa tinteasca
procesul de convergentd) arata ca asemenea acte pot anula rezultatele pozitive castigate anii trecuti cu mari
eforturi si pot amana realizarea obiectivului privind intrarea Romaniei in zona euro. In plus, aceste politici,
fiind aplicate in faza de avant a ciclului economic, capata un caracter prociclic, cu riscul iminent de a impinge
economia Romaniei intr-o viitoare faza de recesiune.

Urmadtoarele date statistice aratd cad politicile mentionate pericliteazd sustenabilitatea criteriilor de
convergentd nominald. Ele ilustreaza tendinte ale cresterii deficitelor bugetare, si anume: pe de o parte, scaderea
generald a TVA de la 24% la 20% in 2016 si la 19% 1n 2017 si scaderea TVA la alimente de la 24% la 9%, iar,
pe de altd parte, cresterea sensibild, In doud randuri, a salariului minim garantat si a salariilor din sectorul
bugetar cu 15-50%, precum si sporirea pensiilor si acordarea unor pensii speciale (in afara principiului
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contributivitatii) unor categorii de pensionari, inclusiv parlamentarilor®, in conditiile in care o parte importanti
a fondului de pensii este acoperita prin transferul de la bugetul de stat.

Reducerea veniturilor si sporirea cheltuielilor pentru salarii si pentru pensii (cu sacrificarea unei parti de
investitii publice) contribuie la cresterea deficitului bugetar in 2017, cu un impuls suplimentar in anii urmatori,
cu riscul ca Romania sa intre in mecanismul deficitului excesiv, si depaseasca plafonul deficitului structural®,
si sa fie afectata si chiar periclitatd cresterea potentiala.

Autorii Tratatului de la Maastricht au formulat doar criteriile pe care trebuie sa le indeplineasca tarile cu
derogare la adoptarea euro, fara sa ia in considerare crearea unor mecanisme care sa tind seama si sa atenueze
dificultatile care decurg (mai ales pentru tarile mai putin performante si cu asimetrii structurale accentuate) din
trecerea de la mecanismele functionarii monedelor nationale la cele ale monedei unice — euro. Ultima criza care
a lovit tarile zonei euro a pus in evidentd multe dintre neajunsurile si insuficientele ce tin de constructia si
functionarea institutiilor $i mecanismelor economice si financiare si care au afectat mai puternic economiile mai
putin performante si asimetrice. Tocmai aceste fapte provoaca nu numai ingrijorare, dar si precautie si reticente
in grabirea intrarii In zona euro din partea tarilor cu derogare.

3. Problema cursului de schimb si a efectelor acestuia

Dintre toate cele cinci criterii de convergentd nominald analizate mai sus, cursul de schimb necesita
cateva comentarii suplimentare, tindnd cont de situatia sa speciala privind existenta, comportamentul, rolul si
efectele produse in intreaga economie, in contextul atat al existentei, cat si al renuntarii la moneda nationala si
adoptarii monedei euro.

In primul rand, privit in acest context, cursul de schimb se caracterizeaza printr-o existenta sui generis.
Daca, odatad cu renuntarea la moneda nationald si cu trecerea la euro, toate celelalte patru categorii economice
(pretul, dobanda, deficitul bugetar si datoria publicd) raman si functioneaza in continuare, desi cu roluri si
mecanisme schimbate, singura categorie care 1si incheie rolul si dispare este rata de schimb, odatd cu disparitia
monedei nationale si cu adoptarea euro.

Din moment ce rata de schimb dispare odatd cu adoptarea euro, pare fireasca intrebarea: de ce este
necesar mecanismul ratei de schimb 2 (ERM2) cu o durat de cel putin doi ani'', calificatd de unii economisti
ca perioada de trecere a tarilor prin purgatoriu (Buiter, 2004; Bulir, Hurnik, 2006).

O explicatie posibila a necesitatii acestui mecanism constd in faptul ca principala grija a conclavului de
autori ai Tratatului de la Maastricht a privit obligativitatea de a se asigura un comportament stabil ratei de
schimb prin mentinerea fluctuatiei acesteia intr-o bandd normald (2)(15%)12 si de a preveni o eventuald
manipulare a acesteia pentru a forta adoptarea euro cu o ratd de schimb care sa favorizeze o pozitie nemeritata
(falsd) a noilor veniti in zona euro 1n ce priveste nivelul competitivitatii.

Avand ca tinta studiul comportamentului cursului de schimb, in urma consultarii datelor din tabelul 1 de
mai sus privind fluctuatiile ratei de schimb a monedei nationale fatd de euro pe anii 2012-2015 in raport cu
valorile de referintd, rezulta cd, att in Romania, cat si in alte NSM, aceste fluctuatii sunt cu mult sub cele de
referintd. O analiza extinsd a cursului de schimb al leului pe o perioada de 12 ani (2005-2017) arata ca doar in
perioada 2007-2009 fluctuatia ratei de schimb din Romania a fost ceva mai accentuatd (insa sub limitele
prevazute de ERM2). Incepand din 2010, fluctuatia s-a inscris Tntr-o banda mult mai ingusta (fig. 1).

®  La toate acestea se mai poate adduga si aprobarea celor doud legi privind darea in plata si convertibilitatea datoriilor imobiliare din

franci elvetieni 1n lei la momentul istoric al contractarii acestora. Gravitatea lucrurilor in legaturd cu aceste controversate legi consta nu atat in
aspectul financiar in sine, cat mai ales in conotatia pe care o imbraca actiunea, aceea de subminare a principiilor privind dreptul contractual, dreptul
de proprietate si retroactivitatea legii — sSemnale proaste pentru investitori.

Prin Legea nr. 338/2015 pentru aprobarea plafoanelor unor indicatori specificati in cadrul fiscal-bugetar, s-au prevazut, prin derogare de
la Legea nr. 69/2010, art. 26, al. (3), la deficitul structural anual al administratiei publice nivelurile de -2,73% si -2,86% din PIB pentru anii 2016 si,
respectiv, 2017, depasind astfel plafonul de 1%.

' Daca pentru Grecia a fost admisa o perioada de doi ani, pentru Slovenia, Cipru si Malta trei ani, iar pentru Slovacia patru ani, pentru
celelalte tari au fost impuse perioade mai lungi: Estonia 7 ani, Letonia 9 ani si Lituania 10 ani.

In momentul semndrii Tratatului de la Maastricht (1993), banda fluctuatiei a fost de 2x2,5%. Considerdnd-o prea restrictivi, s-a revenit
in august 1993 cu largirea benzii la 2x15% (De Grauwe, 2016, p. 149).
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Sursa: Tntocmit pe baza datelor din arhiva BNR on-line; http://www.cursbnr.ro/grafic-valute.

Fig. 1: Evolutia cursului valutar (lei/euro) — 2005-2016

In legatura cu rata de schimb, ceea ce trebuie analizat aici sunt efectele pe care le produc renuntarea la o
parghie de politicd monetara importanta si adoptarea monedei euro, ceea ce Inseamnd mult mai mult decat o simpla
operatie tehnicd. Ea implica o schimbare profunda 1n obiectivul final si in insusi proiectul general al procesului de
integrare’®, cu avantaje si cu dezavantaje pentru fiecare tara candidata.

Romania (precum si Polonia, Ungaria si Cehia) are un regim al ratei de schimb flotant, cu functii importante
n economie. Economistii adepti ai temporizarii trecerii la euro argumenteaza ca pastrarea autonomiei monetare
cu acest regim prezintd avantajul ca rata de schimb raméne unul dintre principalele instrumente utile care pot
ridica competitivitatea produselor si serviciilor nationale fatd de cele straine s§i pot absorbi socurile din
economie prin devalorizarea monedei nationale in raport cu alte monede. Acest lucru este important din punctul
de vedere al asigurarii echilibrelor si stabilitatii economice. De exemplu, in 2009, devalorizarea puternica a
leului Tn raport cu euro (de la 3,5 lei/euro la 4,3 lei/euro) a avut ca efect scumpirea importurilor si ieftinirea
exporturilor, astfel incat, de la un important sold negativ, s-a ajuns la un sold pozitiv al balantei de plati externe,
fapt ce a usurat iesirea Romaniei din criza.

Contrar celor care vad in devalorizare numai avantaje, o analiza onesta priveste si cealaltd parte a lucrurilor,
si anume scumpirea monedei euro pe piata autohtona care a afectat In mod substantial agentii economici $i
gospodariile care contractaserd datorii in euro si in alte monede straine. Pentru a opri o cddere si mai mare a leului
care ar fi adancit i mai mult criza valutara, autoritatile romane au fost nevoite sd contracteze un Imprumut de 20
miliarde de euro de la Fondul Monetar International, Banca Mondiala si Uniunea Europeana.

Dupa cum reiese din exemplul dat, atunci cand dezechilibrele sunt prea mari, depasind capacitatea de
absorbtie a cursului de schimb, se face apel si la alte instrumente financiare (imprumut, fonduri de rezerva etc.)
fie pentru a preveni, fie pentru a remedia sau tempera efectele negative ale dezechilibrelor. Asemenea
instrumente, de reguld, au costuri ridicate. Desi cauzele dezechilibrelor provin din sectorul privat, aceste
costuri, de cele mai multe ori, sunt trecute Tn conturile publice.

Prin adoptarea monedei euro, statele renuntd la moneda nationald si, implicit, la rata de schimb ca
instrument important de amortizare a socurilor din economie. In lipsa ratei de schimb, instrumentul care poate
atenua sau stinge socurile financiare este cel fiscal, iar in lipsa acestuia, rolul revine datoriei publice. Experienta
recentd a ardtat ca in statele din zona euro, mai ales cele periferice, nedispunand de cursul de schimb ca
instrument de absorbtie, si nici de alte parghii de compensare din lipsa spatiului fiscal, socurile produse au
condus la efecte negative mai mari in raport cu cele din tirile membre UE din afara zonei euro, dar si in raport

13 A . . . P o o . . . .
Privita in contextul procesului de integrare economicd, monetard §i institutionald, dupa exprimarea plasticdi a lui Dorrucci

”...introducerea euro in 1999 a fost nu doar, cum au crezut unii, cireasa pe tort (tortul fiind piata interna a UE), ci mai degraba ea a implicat un nou,
mare tort pe o cireagd” (Ettore Dorrucci, 2014, Enlarging the Euro Area: Four Lessons for CEE Countries).
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cu cele din tarile mai dezvoltate din zona euro. Efectele negative mari se referd la scaderea PIB, cresterea
somajului, cresterea deficitului bugetar si cresterea datoriei publice in Grecia, Portugalia si Spania“.

Atunci cand se face bilantul cost-beneficiu in legatura cu trecerea la moneda euro si disparitia ratei de
schimb, trebuie luate in considerare si efectele pozitive ale acestui proces.

Prima categorie de efecte de care se pot bucura firmele, gospodariile si persoanele fizice implicate in
schimburile valutare este reprezentata de disparitia costurilor de tranzactie datorita disparitiei schimburilor valutare
si a comisioanelor legate de schimburile valutare. Daca se iau 1n calcul aceste cheltuieli, valoarea costurilor de
tranzactie economisite se ridicd la sume importante. Un calcul sumar aratd ca, la un volum total al schimburilor
comerciale si al transferurilor banesti, costurile de tranzactic economisite anual s-ar ridica la peste 600 milioane
euro.

A doua categorie de efecte pozitive ale adoptarii euro priveste disparitia riscului valutar si, odatd cu
aceasta, disparitia socurilor, precum si a cheltuielilor publice care ar fi fost necesare pentru amortizarea acestor
socuri. Tot in legatura cu eliminarea riscului valutar, se disting si alte doud categorii de efecte pozitive, care au
insd un caracter derivat, reprezentate de perceptia riscului de tard, perceptie valabild mai ales pentru acele
economii emergente cu institutii slabe. Prin insdsi integrarea monetara in cadrul institutional al zonei euro,
aceste state isi Imbunatatesc perceptia riscului de tara, tradusa prin ridicarea ratingului suveran. Acest fapt le
inlesneste accesul la facilitatile acordate de creditorul de ultima instanta la moneda globala de rezerva, ceea ce
permite reducerea costurilor de finantare externa (Bluedorn et al., 2015).

Cea de a treia categorie de efecte pozitive derivate de trecerea la euro se refera la eliminarea asimetriilor
monetare, acele asimetrii in care activele si fluxul veniturilor sunt evaluate si, respectiv, obtinute in moneda
nationald, iar creditele sunt contractate in monedd straind. Asemenea asimetrii pot crea mari prejudicii
debitorilor, precum si stabilitatii financiare si economice cand moneda strdina se Intireste (scumpeste), iar
moneda nationald se devalorizeaza (ieftineste). Roméania oferd un exemplu concludent din acest punct de
vedere, cand moneda nationald in raport cu valutele strdine importante a cunoscut, din 2005 si pand in 2016, o
depreciere importanta®, insi diferitd de la o moneda striina la alta: 23% fatd de euro, 42% fata de USD si 77%
fata de francul elvetian (tabelul 2).

Tabel 2
Raport lei/valuta striini
16.12.2005 16.12.2016 2016/2005(%)
Euro 3,66 4,52 123
usD 3,05 4,32 142
Franc elvetian 2,37 4,21 177

Sursa: Arhiva BNR on-line.

Desi are loc o tendintd de scadere, gradul de euroizare a imprumuturilor sectorului privat din Romania se
ridica in 2014 la circa 60% din totalul stocului de Tmprumut contractat de acest sector in special prin
intermediul subsidiarelor bancilor cu sediile in zona euro (Bluedorn et al., 2015, p. 10).

4. Convergenta reala — criteriu esential de sustenabilitate

4.1. Aspecte generale

In afara de criteriile mentionate si analizate mai sus, pentru adoptarea euro si intrarea in zona euro,
articolul 140 din Tratatul de functionare si coordonare a UE prevede necesitatea indeplinirii a inca doua condi}ii
importante ca factori de sustenabilitate a convergentei nominale: prima se refera la convergenta institutionala °

u Fireste, efectele negative nu sunt cauzate in mod exclusiv de disparitia cursului de schimb, ci si de alti factori. Faptul este confirmat de

redresarea importanta, din ultimii ani, a indicatorilor de convergenta nominald si reald, ca efect pozitiv al reconsiderarii aplicarii Pactului de
stabilitate si crestere, prin intarirea procedurii de deficit excesiv si aplicarea unor noi reglementari vizand dezvoltarea responsabilitatii fiscale si
intdrirea mecanismului de supraveghere si de sanctiuni si a celui de sprijin mutual intre statele zonei euro. Noile reglementari se refera la Pachetul
sase (Six-pack, 2011), Compactul fiscal (2013), Pachetul doi (Two-pack, 2013) s.a.

Situatii aproximativ asemanatoare din acest punct de vedere au avut loc si in alte tiri membre UE din afara zonei euro.

Teoria economica privind sistemul institutional include reglementarile juridice alaturi de alte componente ca traditii, comportamente,
mentalitti, sistem organizational etc. Tratatul priveste sistemul institutional §i convergenta acestuia in sens restrans, referindu-se doar la necesitatea
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iar a doua priveste convergenta reald. Cand face referire la convergenta institutionald, Tratatul ia in considerare
doar convergenta legislativd. Convergenta reala are ca obiect de studiu economia reald. Ambele categorii
prezintd importantd pentru asigurarea sustenabilitatii convergentei nominale. Convergenta reald insad este aceea
care da substanta si durabilitate pe termen mediu si lung criteriilor nominale.

In analiza convergentei reale se disting doud tipuri de abordiri: in inteles restrans si in inteles larg.
Convergenta reala, in inteles restrans, se referd la reducerea decalajelor privind nivelurile de dezvoltare
dintre tari i regiuni, folosind ca principal indicator PIB/locuitor calculat la paritatea puterii de cumparare
(PPC). Convergenta reala, in inteles larg, (fundamentata pe teoria operationald a zonei monetare optime) se
referd la reducerea decalajelor de dezvoltare economica si sociald dintre tari si regiuni, folosind ca indicatori de
analizd productia, veniturile, nivelul de trai, nivelul de competitivitate si de productivitate. Tot in sens larg,
convergenta reala se referd la sincronizarea ciclurilor economice, flexibilizarea pietei muncii, intensitatea
schimburilor de bunuri si servicii intre statele componente.

In urmatoarea sectiune, vom analiza pe scurt doar citeva aspecte ale convergentei reale in sens restrans,
care privesc Romania din perspectiva integrarii in Uniunea Economica si Monetara (UEM).

Situatia unor tari din zona euro, ca urmare a ultimei crize financiare, precum si concluziile unor cercetari
efectuate pe aceastd temd dovedesc ca criteriile de convergentd nominald dupa care se iau deciziile de adoptare
a euro nu sunt suficiente. Evolutiile indicatorilor acestor criterii, aga cum am aratat mai sus, sunt supuse oricand
reversibilitatii, din cauza fie a schimbarilor in diferite piete, fie a schimbarilor in politicile economice aplicate.
De aceea, principiul sustenabilitatii cerut de Tratatul de functionare si coordonare a UE este necesar si de
actualitate. Insd acest principiu a fost vag formulat, lisand cititorul si decidentul si interpreteze in diferite
feluri, fie in functie de modul de intelegere si de obiectivele urmarite, fie in functie de gradul de exigenta. De
exemplu, pentru tarile cu un nivel mai scazut de dezvoltare economicd, in afara de convergenta nominala (ca
obligatie contractuald), pe primul loc ar trebui sa se afle criteriul convergentei reale cu indicatorii specifici ai
cresterii economice si ai factorilor determinanti — PIB, economisirea, investitiile, productivitatea muncii,
competitivitatea, consolidarea si intarirea sistemului institutional.

Explicitarea si operationalizarea principiului sustenabilitdtii efectuate de catre institutiile UE s-au
concretizat in preocupari sporite pentru asigurarea dezvoltarii economice echilibrate a tuturor tarilor membre
ale UE prin masuri legislative si prin actiuni de evaluare, monitorizare, avertizare, prevenire §i corectare a
evolutiei economiei tdrilor, folosind indicatori ai economiei reale — cererea agregata, consumul agregat, PIB
efectiv si potential, ecartul (gap-ul), economisirea si investitiile, precum si indicatori specifici privind
ciclicitatea, inovarea s.a. In numeroase rapoarte de analiza si evaluare intocmite de CE, BCE, FMI, adeseori se
folosesc concepte, indicatori si metodolo%ii inspirate din teoria zonei monetare optime legate de flexibilizarea
pietei muncii, sincronizarea ciclurilor s.a. ™’

4.2. Atenuarea decalajului de dezvoltare

Convergenta reala trebuie privitd in Romania ca un obiectiv strategic important de pregdtire a bazei materiale
care sd asigure sustenabilitatea convergentei nominale pentru trecerea la faza superioara a integrarii europene —
intrarea 1n zona euro, nucleul central al statelor Uniunii Europene. Procesul convergentei reale este important si
necesar intrucat asigura suportul material (prin amplificarea si diversificarea surselor de venituri) al convergentei
nominale si al procesului de compatibilizare institutionald si administrativa cu alte tari din zona euro.

Desi In manualele de economie si in dezbaterile stiintifice de mult timp se subliniaza importanta care
trebuie sa fie data problemei convergentei reale sustenabile prin diminuarea decalajelor de dezvoltare dintre

Economice si Monetare (UEM) si statutele Sistemului European al Bincilor Centrale (SEBC) si Bincii Centrale Europene (BCE). in aceastd
privinta, trebuie subliniat faptul ca, incd de la primul an de raportare a Comisiei Europene privind convergenta in care este analizat progresul realizat
de Romania (2008) si de alte tari si pana la ultimul raport din 2016, exista observatii critice de neconformitate, incompatibilitate si imperfectiune in
ce priveste integrarea BNR in SEBC, Legea BNR (din 2004) si statutele BNR nefiind pe deplin compatibile cu legislatia si statutele SEBC si BCE.
De asemenea, sunt semnalate imperfectiuni in ce priveste referirile la obiectivele SEBC, independenta institutionala si personala. Formulari critice de
neconformitate prezente in rapoarte sunt si cele referitoare la alte tiri membre ale zonei euro. Desi in BNR se discuta si se fac pregatiri pentru
adoptarea euro, masurile practice (efective) de compatibilizare legislativa a sistemului bancar roméanesc vor fi operationalizate indata ce se va trece
pe linie guvernamentald la elaborarea si implementarea programului si a foii de parcurs de trecere in zona euro, cu luarea in considerare a tuturor
conditiilor, cerintelor si implicatiilor.

Tanja Broz, "The Theory of Optimum Currency Areas: A Literature Review”, Privredna Kretanja i Ekonomska Politika, 104/2005;
Daniel Daianu et al. (2017).
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tari, de abia odatd cu ultima criza economica aceastd problema a inceput sd fie acceptatd si tratata cu mai multa
consecventd in documentele oficiale privind integrarea in UEM. Criza a relevat in mod clar faptul ca tarile
un nivel de dezvoltare adecvat, iar atingerea acestui nivel nu este posibild fara un ritm de crestere economica
mai ridicat al acestor tari pentru a asigura convergenta cu tarile dezvoltate, prin ajungerea acestora din urma ca
nivel de dezvoltare.

Prin urmare, pentru analiza comparativa a tendintei de atenuare a decalajelor, trebuie apelat, Tn primul
rand, la indicatorul privind ritmul de crestere economica.

Daca analizam ritmurile anuale de crestere a PIB realizate de Romania si de alte noi state membre (NSM)
ale UE (Bulgaria, Cehia, Ungaria si Polonia) in perioadele 1999-2008, 2009-2015, 1999-2015 si le comparam
cu ritmurile medii anuale ale UE28 si zonei euro (ZE19), (tabelul 3), rezultd urmatoarele doua constatari: 1) in
toate perioadele mentionate, ritmurile medii ale NSM sunt mai mari fatd de cele ale UE. De exemplu, in
perioada 1999-2015, ritmul mediu de crestere a PIB in Romania a fost de 3,6%, iar in UE 28 de 1,4% si in zona
euro de 1,2%. Cresteri mai mari fatd de UE si de zona euro au inregistrat, in aceeasi perioada, si Polonia
(3,7%), Cehia (2,8%), Ungaria (2,1%). Explicatia consta in faptul ca influxul investitiilor strdine si randamentul
capitalului in aceste tari emergente ale UE au fost superioare celor din tarile dezvoltate ale UE'; 2) Tn perioada
postcrizd (2010-2015), ritmurile de crestere, desi diminuate fatd de perioada anterioard crizei, au continuat
totusi sa fie mai mari iIn NSM fata de media ZE19 si UE28 1n aceeasi perioada.

Tabel 3

Indici medii anuali de crestere a PIB folosind deflatorul pe UE28, ZE19 si pe unele tari, calculati pe perioadele: 1999-2008; 2009-2015 si 1999-2015,

(%)

1999-2008 2009-2015 1999-2015

UE28 2,3 1,2 1,4
ZE19 2,0 0,9 1,2
Bulgaria 3,0 15 3,6
Cehia 43 1,7 2,8
Polonia 4.2 3,2 3,7
Romania 6,0 1,9 3,6
Ungaria 3,4 1,7 2,1
Germania 1,5 2,0 1,3
Estonia 6,4 4,0 3,8
Grecia 3,6 -4.4 0,2
Franta 1,9 1,1 1,3
Letonia 71 0,7 3,8
Lituania 7,0 3,4 41
Portugalia 1,4 -0,4 0,4
Slovenia 4,2 0,6 2,1
Slovacia 57 2,9 3,9
Spania 3,5 -1,0 1,6

Sursa: Eurostat.

Pentru masurarea convergentei economice reale, se apeleaza la indicatorul PIB pe locuitor al unui stat in
raport cu media grupului de state de care acesta apartine. Indicatorul se prezinta in doud variante: a) calculat pe
baza cursului de schimb; b) calculat pe baza paritatii puterii de cumparare (PPC). Nivelul acestor indicatori
exprima gradul de convergenta al statelor Tn raport cu grupul.

In tabelul 4 se prezinta evolutia nivelului PIB/locuitor in euro la preturi curente, pe perioada 2000-2015, a
noilor state membre (NSM), inclusiv a Romaniei, in raport cu PIB/locuitor al UE28, in cele doud variante
mentionate mai sus. Diferentele apreciabile in ce priveste nivelul PIB/locuitor intre aceste variante au la baza
explicatii metodologice: varianta bazata pe cursul de schimb ilustreaza situatia efectiva a economiei unei tari in
raport cu economiile efective ale altor tari, fara a se lua in considerare diferentele in nivelul preturilor dintre
acestea. Potrivit statisticilor, nivelul preturilor din tirile cu economie emergenta din UE sunt aproximativ la
jumatate fatd de nivelul mediu al preturilor din economiile dezvoltate ale UE. Considerand nivelul mediu al
preturilor din UE28 = 100, preturile din tarile emergente ale UE din anul 2015 au reprezentat in: Roméania 51,0;
Bulgaria 47,0; Polonia 54,0; Ungaria 56,8; Cehia 62,6; Grecia 85,0; Portugalia 82,0; iar Germania 100,0; Franta
104,6; Danemarca 135,7.

** Randamentul capitalului autohton din Romania (definit ca raport intre veniturile anuale obtinute din capital si capitalul investit) a ajuns,

in 2013, la 21%, fatd de 6% in Franta, 8% in Marea Britanie, 10% in Germania (Florin Georgescu, 2015).
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Evident, din cauza diferentelor de pret, PIB/locuitor din tarile emergente apare mult subestimat atunci cand
este calculat pe baza ratelor de schimb.

Tabel 4
PIB pe locuitor, euro, preturi curente, UE = 100
La paritatea puterii de cumpéarare La cursul de schimb
ZE 19 DE BG Ccz HU PL RO ZE 19 DE BG Ccz HU PL RO
tari tari

2000 111 119 28 72 54 47 26 112 133 9 33 26 25 9
2001 111 118 29 74 57 46 27 112 131 10 36 29 27 10
2002 110 117 32 74 60 47 29 112 128 10 40 34 26 11
2003 109 117 33 77 62 48 31 113 127 11 40 35 23 12
2004 108 117 35 79 62 50 33 112 125 12 42 37 24 13
2005 108 117 37 80 62 50 34 111 121 13 46 39 28 16
2006 109 117 38 81 62 51 38 110 120 15 49 37 29 19
2007 108 117 42 83 61 53 41 110 120 17 52 39 32 23
2008 108 117 45 81 63 55 48 111 122 19 59 41 37 27
2009 108 116 46 83 64 59 49 114 125 20 58 38 34 24
2010 108 121 45 81 65 62 50 112 126 20 59 39 37 25
2011 108 124 45 83 66 64 51 112 129 21 60 39 38 25
2012 108 125 46 82 65 66 54 110 129 22 58 38 38 25
2013 107 125 46 84 66 67 54 110 131 22 56 38 38 27
2014 107 126 47 85 68 68 55 109 131 21 54 39 39 27
2015 106 125 46 87 68 69 57 107 129 21 55 39 39 28

Sursa: Eurostat, 2016. ZE=Zona Euro, DE=Germania, BG=Bulgaria, CZ= Cehia, HU=Ungaria, PL=Polonia, RO=Roméania

Din analiza datelor cuprinse n tabelul 4, pot fi trase cateva concluzii importante:
1. Nivelul PIB/locuitor la PPC fatd de nivelul PIB/locuitor la cursul de schimb (raportate la media
UE=100) in 2015 este mai mare de: 1,5 ori in Cehia, 1,74 ori in Ungaria, 1,76 ori in Polonia, 2,03 ori in
Romania si 2,19 ori in Bulgaria.

P1B/locuitor la cursul de schimb.

perioada 1995-2015.

2. Cu cat o tard este mai putin dezvoltata, cu atat este mai mare raportul dintre PIB/locuitor la PPC si

3. Dintre toate tarile cuprinse in tabel, Romania are pozitia cea mai buna fata de toate celelalte tari n ce
priveste cresterea gradului de convergenta (de 2,2 ori in cazul PIB/locuitor la PPC).

Pentru a reda Tntr-o forma sintetica si expresiva rezultatele procesului de convergentd ale Romaniei cu
UE28, in comparatie cu celelalte NSM, redam sub forma grafica, in fig. 2, evolutia PIB/locuitor la PPC 1in

la PPS

PIB/loc
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Fig. 2: PIB/locuitor la PPC, preturi curente, in perioada 2000-2015
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Graficul din fig. 2 aratd o usoard tendintd de apropiere a nivelului PIB/locuitor al Romaniei i mai
accentuata in cazul Cehiei.

4.3. Problema nivelului minim de convergenti reali pentru accesul in zona euro

In ultimul timp, tot mai multe opinii inclind spre ideea conditionarii intrérii tirilor in zona euro nu numai
de criteriile convergentei nominale, ci si de indeplinirea a doud noi criterii: 1) realizarea unui nivel minim al
convergentei reale (PIB/locuitor la PPC); 2) realizarea unor reforme in cadrul UE si al zonei euro in consens cu
efortul sustinut al tarilor emergente UE non-euro de a reduce decalajele fatd de tarile dezvoltate (Dorrucci,
2014; Stiglitz, 2017; Daianu et al., 2017).

Aici ne vom referi doar la nivelul minim de convergenta reala, definit mai sus ca raport intre PIB/locuitor
la PPC al unei tari si media PIB/locuitor la PPC a UE28.

Tntrebarea este daca, dupa indicatorul privind gradul de convergenti reald, Romania este pregitita pentru
adoptarea euro. O parte din raspuns ni-l pot oferi insasi datele istorice (tabel 5). Astfel, dacd analizam
statisticile tarilor din punctul de vedere al conditiilor intrarii lor in zona euro si al rezultatelor obtinute, putem
constata cd, In momentul adoptarii euro, doar o singura tard a avut un grad de convergentd mult mai scazut
(Letonia 64). La toate celelalte tari, gradul de convergenta a fost mai mare de 70 in momentul intrarii lor in
zona euro (tabelul 5). Fiecare din cele patru state cu un grad de convergenta sub 80 (Slovacia, Letonia, Lituania
si Estonia) are o pondere neinsemnatd in economia zonei euro, astfel Incit acceptarea lor, in ani diferiti, In
clubul tarilor dezvoltate nu a ridicat probleme deosebite, asa cum a ridicat, de exemplu, Grecia, desi, in anul
intrarii, ea avea un grad de convergenta relativ ridicat (88).

Tabel 5
Gradul de convergenti al unor tiri la intrarea in ZE
(P1B/locuitor la PPC), UE28=100
PIB/locuitor in anul adoptarii euro PIB national/PIB UE28 (UE28=100)
Tara Anul adoptirii euro National UE28 In anul Tn anul 2015
’ adoptarii euro
0 1 2 3 4 5
Portugalia 1999 15500 18300 84 77
Spania 1999 17400 18300 94 90
Grecia 2001 18200 20400 88 68
Slovenia 2007 22700 25900 87 83
Slovacia 2009 17400 24400 71 77
Letonia 2014 17500 27500 64 63
Lituania 2015 21600 28900 75 75
Estonia 2011 18500 26100 71 75

Sursa: Eurostat.

Din cele opt tari cuprinse in tabelul 5, cinci au cunoscut scaderi ale gradului de convergentd in perioada
de la intrarea in zona euro pana in 2015. In unele tari, aceste scideri au fost dramatice: Grecia cu 20 p.p., iar
Portugalia cu 7 p.p. Dezechilibrele macroeconomice mari si lipsa de competitivitate au fost puternic adancite de
criza prelungitd din care aceste tari cu greu isi pot reveni.

Reluand analiza datelor din tabelul 4 de mai sus in care se prezintd evolutia gradului de convergenta al
noilor state membre UE non-euro, pe perioada 2000-2015, este evidenta reducerea decalajelor acestora fata de
media UE. Dintre aceste state, Cehia si-a pastrat primul loc in ce priveste gradul de convergenta cu UE28 in
toata perioada 2000-2015, iar Romania a trecut, in aceeasi perioada, de pe ultimul loc pe penultimul — de la 26
la 57, cu o crestere de 31 puncte procentuale. In felul acesta, in cei 16 ani, diferenta nivelului PIB/locuitor la
PPC ce despartea Roméania de media UE s-a diminuat de la 74 la 43, iar diferenta fatd de Germania a scazut de
la 96 la 67.

Datele ne aratd ca Romania are sanse reale sa realizeze convergenta cu tarile dezvoltate. Pentru ca aceste sanse
sa devind certitudine, cred ca stabilirea unui nivel minim de convergenta pentru accesul in bune conditii in zona euro
ar trebui sa devina un obiectiv strategic important al Romaniei pentru urmétorii ani. Pana in prezent, reprezentantii
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unor institutii centrale din Romania au evitat sa-si exprime un punct de vedere in acest sens. De exemplu, desi este
primul sustindtor al ideii convergentei reale ca suport puternic al criteriilor de convergentd nominald pentru
adoptarea euro, guvernatorul BNR, Mugur Isarescu, nu a avansat incd un anume grad de convergenta reala pe care
Roménia ar trebui sa-1 atingd in momentul aderdrii la zona euro. Nefiind o conditie stipulatd in documentele oficiale
ale UE pentru adoptarea monedei euro, nici reprezentantii autorititilor guvernamentale romane nu s-au pronuntat
panad in prezent in legaturd cu un nivel de convergentd reala pentru adoptarea euro. De asemenea, in strategia
privind “Proiectul de tard al Academiei Romane” (2017), in care se fac proiectii pe termen mediu si lung privind
convergenta reala posibild, nu se fac propuneri de realizare a unui prag minim de convergenta ca o conditie de
adoptare a monedei euro.

Spre deosebire de cele aratate mai sus, in studiul privind “Romania si aderarea la zona euro” (Daianu et
al., 2017) se propune ca Romania sa tinteasca un nivel al PIB/locuitor la PPC de 75% din media zonei euro ca
prag minim necesar la data adoptarii euro, ceea ce ar insemna, ca orizont de timp, anul 2024 la o rata de crestere
de 5% si anul 2028 la o ratd de crestere de 3,68%. In Ungaria, insusi primul ministru a anuntat pragul de
convergenta reala de 90% din media UE (Horvath, 2014), nivel care, conform calculelor noastre, ar putea fi
atins n anul 2036 daca s-ar mentine ritmul mediu anual de crestere a PIB/locuitor la PPC din perioada 1995-
2015 de 5% in Ungaria si de 3,3% in UE2S.

5. Proiectii privind praguri de convergenta realda a Romaniei cu UE

In incercarea de a face o proiectie proprie privind orizontul de timp necesar pentru atingerea diferitelor
praguri de convergenta reala (65, 70, 75, 80, 90, 100), am luat in considerare urmatoarele premise si alternative:
¢ Dintre cele doua rate anuale nominale de crestere a PIB/locuitor la PPC ale Romaniei de:

6,4% din perioada 1995-2015 si
5,6% pe perioada 2009-2015,

am ales pe cea din perioada postcriza (5,6%), aceasta fiind mai plauzibila;

e La evolutia proiectata a PIB/locuitor la PPC a UE28 s-au determinat doud variante de rate anuale
nominale de crestere:
varianta (a): 3,3% pentru perioada 1995-2015 si
varianta (b): 2,85% pentru perioada 2009-2015.

Nedispunand de datele privind efectele pe care le vor produce programele de reforme in curs de aplicare
la nivelul UE, n calculele noastre am luat in considerare, ca variante pentru UE28, ambele variante ale ratelor
de crestere (3,3% si1 2,85%).

Tn baza formulelor de calcul®® date si explicate intr-unul dintre studiile anterioare (lancu, 2008), am
determinat numarul de ani necesari realizdrii diferitelor niveluri de convergenta in doua scenarii bazate pe o rata

anuald nominali de crestere pentru Romania (rz=5,6%) si doua rate anuale nominale) de crestere pentru UE28
(re=2,85% si r:=3,3%). Rezultatele calculelor sunt redate n tabelul 6.

9 Formulele de calcul folosite pentru determinarea perioadelor de convergenta sunt urmatoarele:

_ =
Vep=VYor(1+ iﬁ)t )
Yig =Ye(1+75) @)
Yor (1 + ?R)t =Y (1 + ?E)t
_ log¥og—log¥or
" log(1+Fg)-log(1+75) (3)

Notand cu:

Yor §1 Yoe — nivelul initial al PIB/loc. la PPC euro, respectiv in Romania si UE 28;
Yir §1 Yie — nivelul prognozei al PIB/loc la PPC euro, respectiv in Romania si UE 28;
t — timpul, exprimat n ani;

I, si I'c - rate medii de crestere a PIB/loc, la PPC euro, respectiv in Romania si UE 28;

Convergenta se realizeaza atunci cand Iy > I'; .
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Tabel 6
Numirul de ani si nivelurile PIB/locuitor la PPC corespunzitoare diferitelor grade de convergenta, in Roménia
Grad .=

convergenti Romania: I g=5,6%

PIB/ Ic. R \friellnta (a): UE28: I ¢=2,85 Var'i:mtT (b): UE28: L'E:S;l?](?m” e
— nu . nu Ivelu ocC.
PIB/locUE28 | Nr. corespunzitor Nivelul PIB/loc. PPC (euro) | ¢ corespunzitor (euro)

deani | gradului de Romania UE28 ani gradului de Romania UE28

convergenta convergenta

57 0 2015 16473 28900 0 2015 16473 28900
65 5 2020 21631 33259 6 2021 22843 35115
70 8 2023 25473 36185 9 2024 26899 38708
75 10 2025 28406 38277 13 2028 33450 44076
80 13 2028 33450 41644 15 2030 37302 47033
85 15 2030 37302 44051 18 2033 43926 51844
90 17 2032 41596 46598 21 2036 51723 57148
95 19 2034 46386 49292 23 2038 57681 60982
100 22 2037 53628 53628 26 2041 67924 67221

Sursa: Calculat pe baza datelor Eurostat.

Durata procesului de convergenta de la un prag la altul, pana la egalizarea celor doua niveluri, depinde de
mirimea ratelor de crestere a PIB/loc. ale celor doua entititi — Romaénia si UE28. In mod evident, cu cét rata de
crestere a Romaniei este mai mare fatd de cea a UE28, cu atat se scurteaza perioada de realizare a pragului
minim necesar $i a convergentei depline.

Convergenta reala este un proces de lunga durata. A lega aderarea Romaniei la zona euro de atingerea unor
praguri inalte ale convergentei reale, aldturi de indeplinirea sistematica a celorlalte criterii, reprezintd un argument
puternic bazat atat pe teoria zonei monetare optime, cat si mai ales pe lectiile ultimei crize economice. De
exemplu, fixarea unui prag de convergentd cit mai ridicat ar asigura, deopotriva tarii candidate si zonei euro, o
mai buna sincronizare a ciclurilor economice, o mai bund compatibilizare a institutiilor, 0 mobilitate mai mare a
factorilor de productie, o atenuare a diferentelor de competitivitate, de productivitate si de venituri.

Praguri inalte de convergenta inseamnd insd, in mod implicit, si o prelungire a perioadei de pregdtire a
aderdrii la zona euro, perioadd in cadrul careia tarile candidate pot utiliza ratele de schimb si dobanda ca
instrumente de politicd economicd si de absorbtie a socurilor si se pot pregiti mai temeinic. Totusi, a fixa un
grad de convergenta reald prea ridicat (de 85-90%) ar insemna ca Romania sa stea in afara zonei euro pana in
2033 51 2036 (la ratele nominale 2,85% si, respectiv, 3,3% de crestere in UE28, iar in Romania de 5,6%), ceea
ce pare greu de acceptat. Un termen atat de indepartat va face ca Romania sa nu poata beneficia de reformele
aplicate in zona euro, de sprijinul financiar al acestei zone si de oportunitatea de a participa la luarea deciziilor
zonei euro. Totodatd, Romania va fi supusa riscului de a-si perpetua statutul de tara periferica intr-0 viitoare UE
cu doua sau mai multe viteze.

Dar nu oricare convergenta reald poate asigura sustenabilitatea convergentei nominale. Convergenta reala
trebuie sa aibd un caracter nu conjunctural, ci, la randul sau, puternic sustenabil ( sandtos si durabil in timp)
sustinut de o diversificare a activititilor economice eficientd si profitabild, precum si de o structurd a
activitatilor economice flexibild in raport cu evolutiile pietelor si intemeiatd puternic pe producerea si
asimilarea inovarilor si pe dinamica acestora.

Chiar daca in Tratatul de aderare la UE si in alte documente oficiale ale UE criteriul convergentei reale
sustenabile nu este prevazut, in realitate el reprezintd cea mai importantd preconditie a adoptarii euro, In care
sunt interesate nu numai tarile emergente membre ale UE, ci si tarile dezvoltate ale zonei euro in functie de care
ele isi dau acordul cu noile intrari.

6. Concluzii

Potrivit Tratatului de aderare la UE, fiecare tard este lasatd sd-si stabileasca programul si data adoptarii
euro in functie de posibilitatile si de gradul lor de mobilizare pentru indeplinirea criteriilor de convergenta.
Romania de-abia in ultimii doi ani (2014 si 2015 — tabelul 1) a inceput sa indeplineasca toate cele cinci criterii
de convergentd nominald previazute de Tratatul de la Maastricht. Insd nu existd nicio garantie ci aceasta
convergentd nu va fi reversibila si, chiar mai mult, cd o compromitere a acestor criterii nu va afecta si alti
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indicatori, precum si echilibrele macroeconomice (deficitul structural, cresterea potentiald, deficitul contului
curent, dezvoltarea infrastructurii etc.).

Numeroasele analize efectuate asupra cauzelor si efectelor ultimei mari depresiuni au demonstrat ca
sustenabilitatea convergentei nominale nu se poate asigura numai prin Intronarea unei discipline financiare si
fiscale, oricat de riguroase si severe ar fi ele, mai ales in tarile mai putin dezvoltate economic. Convergenta
reala si cea institutionala formeaza coloana vertebrald a sustenabilitdtii criteriilor de convergentd nominald si
numai Impreunad acestea pot asigura stabilitatea si cresterea economicd. Fara o convergenta reald robusta si fara
institutii puternice si compatibile cu cele ale statelor din zona euro, convergenta nominald poate deveni mai

Trecerea la moneda euro §i renuntarea la moneda nationala, pe langa dezavantajul ca lasd decidentul
politic national fard parghii economice importante — cursul de schimb si politica monetara —, prezinta si o serie
de avantaje, apreciate de unii specialisti mai mult decat compensatorii.

Printr-o politica economica si financiara rationala si pe deplin responsabila a partidelor politice ajunse la
putere, Romania poate inainta rapid spre realizarea unui prag minim al convergentei reale care sd-i permita,
intr-un termen cat mai scurt, accesul in zona euro. Acest prag este legat atat de ritmurile de crestere ale
Romaniei, superioare celor realizate de tarile dezvoltate, cat si de reformele structurale care sa produca efecte
maxime in conditiile asigurarii echilibrelor macroeconomice.

In ipoteza unei prelungiri a ritmului de crestere a PIB/locuitor la PPC al Romaniei si al UE28, atingerea
unor praguri de 70% sau 75% ale PIB/ locuitor la PPC in Romania fatd de UE28 ar fi posibila, respectiv in anii
2023 si 2028, date care ar permite adoptarea euro in conditiile indeplinirii si a celorlalte cinci criterii de
convergentd, conform Tratatului de la Maastricht.

Indeplinirea acestor criterii sunt cerinte minime mai mult de ordin cantitativ. Intrarea Romaniei in zona euro

e w,

e wy e

atitudinea/comportamentul decidentilor si populatiei fata de respectarea legii, fata de coruptie, fata de

disciplina muncii etc.;

-in al doilea rand, sincronizari ale ciclurilor economice pentru a face posibile reglementari si decizii
comune privind politici anticiclice si de absorbtie a socurilor;
acordarea de sprijin firmelor mici si mijlocii;

-in al patrulea rand, aplicarea unor politici economice si sociale eficiente, cu sprijinul UE, pentru a
solutiona problema exodului tinerilor si specialistilor cu profesii calificate si Tnalt calificate cétre tarile
dezvoltate ale UE, tinand seama ca acest exod, in termeni economici, accentueaza penuria de fortd de
muncd si de personal calificat si inalt calificat si pericliteazd nsdsi cresterea economica si, implicit,
procesul de convergentd a Romaniei cu UE.

Criza creditelor, cu principala sa victima - Grecia, precum si Brexitul au provocat in randurile multor
cetateni europeni ingrijorare si chiar neincedere in institutiile europene. Ca raspuns la aceste sentimente de
ingrijorare si neincredere si in dorinta de a solutiona problemele de fond ale UE, cu ocazia aniversarii a 60 de
ani de la adoptarea Tratatului de la Roma, a fost lansata si supusa dezbaterii publice Cartea alba privind
viitorul Europei in perspectiva anului 2025, viitor proiectat in cele 5 scenarii ipotetice. Prin schimbarile
structurale propuse Tn aceste scenarii se cautid nu sa se ofere raspunsuri ci mai mult sa se puna probleme n
diferite variante posibile pentru a fi analizate si dezbatute de publicul avizat. Printre aceste probleme, inclusiv
cele privind viitorul si functionarea monedei euro, sunt formulate, sub forma de ipoteze, de urmatorele cinci
scenarii.

Scenariul 1 (intitulat ,,continudnd pe acelasi drum”) se axeaza pe ipoteza punerii in aplicare si
actualizarii agendei existente de reforma a Uniunii si a preocuparii privind locurile de munca, cresterea
economica si investitiile Tn infrastructura digitala, energetica si transporturi, precum si imbunatatirea modului
de functionare a monedei unice Tn scopul de a stimula cresterea economica si de a preveni socurile n
economie; Scenariul 2 (intitulat ,,accent exclusiv pe piata unica”) ia in considerare ipoteza ca viitoarea UE sa
ramana cu institutiile si mecanismele comune, valabile doar pentru piata unica, urmand ca pentru toate celelalte
domenii, institutiile si mecanismele specifice sa se intoarca in responsabilitatile nationale ale statelor.
Continuénd logica acestui scenariu, ar urma ca moneda euro sa fie inlocuita ce monedele nationale; Scenariul
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3 (intitulat ,,cei care dorsc mai mult realizeaza mai mult”) vizeaza ipoteza formarii diferitelor ,,coalitii” sau
grupuri de tari care sa coopereze pentru realizarea anumitor obiective Tn care sunt intrersate, ca de exemplu,
cooperarea statelor din zona euro cu alte state din afara zonei in ce priveste impozitarea si problemele sociale;
Scenariul 4 (intitulat ,,mai putin dar mai eficient”) pune accent pe ipoteza prioritatilor si dezvoltarilor selective
cu o diviziune clara a responsabilitatilor la nivelul Uniunii Europene, la nivel national si la nivel local.
Masurile pentru consolidarea zonei euro si asigurarea stabilitatii monedei comune constituie una din prioritatile
UE; Scenariul 5 (intitulata ,,mult mai mult, Tmpreuna”) pune accent pe ipoteza implicarii extinse si mai
profunde a Uniunii Europene si pe cea a intaririi solidaritatii intre statele componente. Potrivit acestui scenariu,
pentru a face fata provocarilor actuale, statele membre vor pune in comun competente, resurse si procese
decizionale in toate domeniile de interes, ca de exemplu: zona euro, schimburile comerciale, apararea si
securitatea, gestionarea migratiei, finalizarea pietei unice in sectoarele energiei, digital si servicii, investitii
comune n inovare si cercetare, in proiecte majore de infrasructura in intreaga UE. In scenariu se mentioneaza
ca ntre statele din zona euro si din afara zonei, care au dorit sa se alature, ,,exista 0 coordonare in materie
fiscala, sociala si de impozitare mult mai buna, precum si o supraveghere la nivel european a serviciilor
financiare”. (Cartea alba privind viitorul Europei, 2016, p. 24).

- Dintre toate cele cinci scenarii, ultimul ni se pare cel mai robust si care ar corespunde intereselor
popoarelor europene si aliatilor lor. De exemplu, daca ne referim la ntarirea solidaritatii si la actiunile din
domeniul fiscal si al serviciilor financiare, acestea vor fi Tn masura sa creeze premizele necesare, ca pe termen
mediu si lung, sa se treaca efectiv la pasii urmatori catre Tinfaptuirea uniunii bancare, fiscale, financiare si
politice, ceea ce ar Tnsemna nu numai solutionarea neajunsurilor actuale ale functionarii zonei euro. Prin
constituirea acestor uniuni ar insemna realizarea unui obiectiv fundamental, acela al Tmplinirii Uniunii
Economice si Monetare propus in Programul celor patru presedinti, in anul 2012 precum si in Programul celor
cinci presedinti, in anul 2015.
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Main GDP aggregates per capita [nama_10_pc]

Last update 16.03.17

Extracted on 21.03.17

Source of data Eurostat

UNIT Current prices, PPS per capita

NA_ITEM Gross domestic product at market prices

GEOMTIME 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
European Union (28 countries) 19.800 20.600 21.300 21.500 22.500 23.400 24.700 26.000 26.100 24.500 25.500 26.100 26.600 26.700 27.600 28.900|:
Euro area (19 countries) 22.300 23.100 23.700 23.800 24.700 25.700 27.000 28.500 28.400 26.600 27.500 28.200 28.500 28.600 23.400 30.700|:
Bulgaria 5.600 6.000 6.600 7.100 7.700 8.700 9.400 10.600 11.300 10.800 11.400 11.800 12.200 12.200 12.800 13.600:
Czech Republic 14.100 15.200 15.600 16.400 17.600 18.600 19.600 21.400 21.900 20.900 21.000 21.700 21.900 22.400 23.800 25.200:
Croatia 9.400 10.100 10.900 11.500 12.300 13.000 14.400 15.900 16.500 15.200 15.100 15.600 16.000 15.900 16.100 16.700(:
Hungary 10.400 11.500 12.500 13.100 13.700 14.500 15.100 15.600 16.300 15.600 16.400 17.100 17.400 17.900 18.700 19.700:
Poland 9.300 9.600 10.100 10.400 11.300 11.800 12.500 13.800 14.500 14.600 15.900 17.000 17.800 17.900 18.600 19.800|:
Romania 5.200 5.600 6.200 6.600 7.700 8.300 9.700 11.100 12.900 12.200 13.100 13.600 14.300 14.600 15.300 16.5001:
Germany (until 1990 former territory of the FRG) 24.100 25.000 25.500 25.700 26.900 27.500 28.800 30.500 30.600 28.700 30.500 32.200 32.900 33.200 34.600 35.800]:
Sursa: Eurostat.
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