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CUVANT INAINTE

Teme importante privind evolutia economica a Romaniei au fost abordate adesea in mod
unilateral, sau cu superficialitate. Exemple sunt: liberalizarea financiara, factori ce genereaza
crestere economica, rolul capitalului autohton in dezvoltare, ,,capcana venitului mediu” (middle
income trap), relatia dintre cresterea economica si distributia veniturilor, fenomenul globalizarii,
etc. Suferim de ceea ce unul dintre autorii acestui studiu a numit ,,deficit de analiza”. Consideram
ca, si in ceea ce priveste aderarea la zona euro, dezbaterea publica interna a fost saraca si dominata
de clisee, simplificari excesive in dauna analizelor. Nu ca nu ar exista analize serioase, dar multe
dintre ele au intrat arareori in discutia publica relevanta.

Efect nefast al acestei situatii este modul in care aderarea la zona euro a fost tratata in
dezbaterea publica autohtond, fara argumentatie economica solida. Poate de aici au rezultat tinte
calendaristice ambitioase, dar fara credibilitate. Chiar daca euro face parte din Proiectul European,
ca proiect politic, problematica economica a zonei euro are greutate decisiva pentru viabilitatea
sa. S-a amintit putin la noi despre nevoia de convergenta reald, chiar si dupa ce criza zonei euro
vorbea cu elocventa in aceasta privinta. Tacere cvasi-mormantala a fost nu numai in discutii din
sfera politicd (poate si de teama de a nu supdra greii din Uniune) privind vicii de functionare a
zonei euro. Dar, acest mod de a te raporta la realitate conduce la autism, care poate fi sursa unor
erori majore de politica economica, de politici publice. De altfel, fuga de realitate este o trasatura
a modului in care nu putini lideri europeni au tratat rddacini ale crizelor ce au inundat Uniunea
Europeana.

Se uita adesea ca, intrarea in zona euro este un proces complex, care nu inseamnd numai ca
Romania trebuie sd aiba cat mai bine temele facute acasa, dar deopotriva, ca Romania trebuie sa
fie s1 acceptata de celelalte state membre, iar zona euro sa fie suficient de robusta.

Romania are nevoie de o conversatie interna serioasa privind adoptarea monedei euro, care
sa ajute adoptarea unor decizii politice responsabile. Ipoteza noastra de lucru este ca, aderarea la
zona euro este necesard, daca o judecam ca intrare a Romaniei in nucleul principal al Uniunii
Europene. Dar aderarea nu se poate face oricum. Aceste ganduri ne-au motivat in demersul
intreprins; ne-am bizuit si pe preocupdri pe care, fiecare dintre noi, le avem de ani buni privind
Uniunea Europeana, criza zonei euro, dinamica economiilor emergente europene. Nu pretindem
,,5a facem gaura in cer”; cu credinta ca demersul nostru este mai mult decat justificat, cu onestitate
intelectuald, supunem atentiei publice gdnduri referitoare la o tema majora pentru agenda publica.

Studiul a fost elaborat Tn perioada iunie-octombrie 2016.
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INTRODUCERE

Aderarea la zona euro nu trebuie facuta
oricum

Romania este parte a Proiectului European din 2007 in mod oficial. Uniunea Europeana
(UE), alaturi de NATO, este garant al democratiei si securititii noastre. In conditiile in care
Uniunea trece printr-o perioada istorica foarte complicata, brazdata de efecte persistente ale crizei
financiare, de spectrul unei stagnari seculare! in lumea industrializati, de criza zonei euro (ZE),
de supra-indatorare publica si privatd, de problema imigratiei, de tendinte de fragmentare si
tensiuni geopolitice, Romania se dovedeste loiala constructiei europene. Fiindca Uniunea a ajutat
refacerea economicd a Europei si a aplanat rivalitdfi istorice pe un continent ravasit de doua
razboaie mondiale si de ideologii totalitare. lar dupa 1989, UE a reprezentat un ghid pentru reforme
si un magnet pentru reintoarcerea/reintrarea statelor post-comuniste in lumea democratica. Fara
Uniune, istoria urata a batranului continent poate reveni; dovezi sunt fete hidoase ale trecutului ce
isi re-arata coltii: curente politice extremiste, manifestari de rasism, sovinism, disonante tot mai
mari intre statele membre, propensiuni identitar-nationaliste duse dincolo de limitele rezonabilului,
etc.

Pentru Romania, este vital ca Proiectul European sa nu se destrame; este totodata important
ca Romania, in timp, sa se alature ,,nucleului dur” economic si politic al UE, admitand ca va exista
o geometrie variabild si dupd Brexit. Aceasta {inta strategica la scara istoriei implica aderarea la
ZE.

Dar aderarea la ZE, ce este prevazutd in Tratatul de Aderare la UE si in Tratatul de
Functionare a UE (TFUE), trebuie sa fie o decizie facutd in mod rational, avand in vedere
invatdmintele ultimelor decenii si problemele majore cu care se confruntd UE.

Exista beneficii ale apartenentei la ZE, intre care favorizarea comertului intre economiile
statelor membre, reducerea costurilor de tranzactie, eliminarea riscului valutar, avantajul unei
monede comune ca ,addpost’” in conditiile unor piete financiare cu miscari de capital
destabilizatoare; aderarea ar putea accentua inserarea in retele industriale europene de baza, proces
favorizat de aderarea la UE. Aderarea ar semnifica si apartenenta la primul cerc concentric al
Uniunii; ar avea, deci, o dimensiune geopoliticd accentuatd in lumina incertitudinilor aduse de
ultimii ani, inclusiv de rezultatul referendumului din Regatul Unit al Marii Britanii (Brexit) si de
tendintele centrifuge puternice in UE. Pe de alta parte, argumentatia ca aceasta aderare sa fie cat

! Notiune pe care Alvin Hansen a folosit-0 in 1938 pentru a descrie urmari ale Marii Depresiuni din perioada
interbelicd si care a fost resuscitatd de Summers (2013) Intr-o prezentare facuti la Jackson Hole (Wyoming).
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mai rapida este de examinat la rece, nu furati de patetism. S$i aceastd examinare cere infelegerea
lectiilor ce se desprind din criza ZE.

Invataminte ale crizei zonei euro

Interventiile Bancii Centrale Europene (BCE) au evitat prabusirea ZE. Dar aceste interventii
nu pot ascunde defecte ale unei constructii incomplete, ce au iesit la lumina cu virulenta dupa
izbucnirea crizei financiare.

Lectii mari ale crizei ZE sunt: ZE nu a asigurat convergenta suficienta intre statele membre,
de aici si dezechilibre mari (decalajul de competitivitate) intre Nord si Sud; teza ca ZE nu este o
arie monetard optimd (cu economii compatibile structural) s-a dovedit corectd si, a reliefat
importanta convergentei reale si structurale; ZE nu are inca instrumente de amortizare a socurilor
asimetrice, cum se intdmpla intr-o uniune monetara autentica (cum sunt Statele Unite ale Americii
(SUA), de pilda, sau Germania, ca stat federal); spatiul de manevra (policy space) conteaza enorm
in conditiile unor socuri adverse puternice, iar ZE permite acum numai devalorizdri interne ca
proces de corectie, ceea ce este costisitor social si politic.

Mai exista un aspect pe care nu ne incumetam sa-I calificam ca fiind o lectie a crizei ZE, dar
care nu poate fi trecut cu vederea; este vorba de ceea ce trei atenti observatori ai mersului UE, al
ZE, au numit o batalie de idei: diferenta intre state membre care pun accentul pe reguli (de
exemplu, Germania) si state membre care prefera flexibilitatea, interventii discretionare in
economie (de exemplu, Franta) (Brunnermeier, James si Landau, 2016)2. Problema cu aceasti
explicatie este ca pare sa subestimeze chestiunea aranjamentelor de mecanisme si de politici Intr-
0 uniune monetara.

Pentru a se intelege mai bine problematica economica a aderarii la si a functiondrii ZE merita
sa fie citit cu atentie Raportul celor 5 Presedinti (2015). Dincolo de problema convergentei reale,
pentru prima data se vorbeste intr-un document oficial al UE, in mod clar si direct, despre vicii
majore ale constructiei uniunii monetare; se evoca, intre altele, nevoia de mecanisme comune de
stabilizare si a unei trezorerii comune.

Existd in dezbaterea internd o linie de gandire care pledeazad pentru aderarea cat mai rapida
la ZE. Unii se grabesc sd vada in vizite ale unor oficiali de varf din Germania si Franta la Bucuresti
si in vizite ale liderilor romani la Berlin si Paris semne ale unei sanse istorice, concretizabila in
anii imediati. Exista argumente cu continut economic privind o aderare rapida. Unul ar fi cd numai
astfel se poate oferi o noua tintd pentru dezvoltarea tarii, cd in lipsa acesteia nu ar putea fi
mobilizate resurse interne. Se face analogie cu intrarea in UE. Dar aceasta asemanare este
discutabild, avand in vedere diferentele mari intre Uniune si ZE in domeniul regimului de
instrumente de politicd economica. Pentru numerosi cetdteni romani, ZE este o notiune mult mai
vaga decat UE si, nici nu spune multe. Si de ce ar fi mai mobilizatoare pentru cetdteni aderarea la
ZE decat un program de dezvoltare care sa insemne autostrazi si drumuri realizate, dezvoltarea
infrastructurii in general, mai multe resurse pentru educatie si sdnatate? Adicd, ceea ce trebuie sa
isi propund o strategie de dezvoltare, un proiect de tard. S-ar putea raspunde ca, deceniile de
tranzitie arata ca nu ne putem guverna bine, ca nu suntem capabili sd realizdm proiecte fara ,,bici”
extern. Dar acesta este un mod de a gandi neconvingator, fiindca o tard nu este primita in ZE pentru

2 Ulrike Guerot si Sebastian Duillien au abordat aceeasi problemi intr-un eseu privind radicini ale Ordnungspolitk
(2014).
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aise aplica “biciul”. In plus se promoveaza, fie si fard intentie, ideea cd suntem in mod congenital
incapabili de progres si prin eforturi proprii — ceea ce nu este de acceptat din punct de vedere moral
si nici ca rationament cu valoare cognitiva.

Un alt argument ar fi gradul de euroizare - la noi tranzactiile denominate in euro sunt
actualmente sub 45% din total. Ar fi eliminat riscul valutar, care doare pe nu putini cetateni. Dar
apare o intrebare legitima, este euroizarea, fie ea semnificativa, determinanta pentru o asemenea
optiune? Cand economia este mica si are consiliu monetar (cazul tarilor baltice, care au populatie
intre 1-3 milioane de locuitori), decizia este relativ simpla. Ar fi poate si situatia Croatiei, care are
o euroizare ce depaseste 90% din tranzactii. Dar, la noi ponderea tranzactiilor in lei a crescut in
mod constant pe fondul scaderii dramatice a inflatiei si a dobanzilor, ceea ce este de salutat si, taie
din taria argumentului legat de gradul de euroizare. Drept este ca, miscarile mari si speculative de
capital pot destabiliza o economie mica si pot eroda mult din eficacitatea politicii monetare
autonome. Dar nici aceasta trasaturd a economiei globale nu credem ca anuleaza avantajul unei
politici monetare si al unei politici de curs de schimb — mai cu seamd cand ZE nu are inca
aranjamente si mecanisme adecvate de amortizare a socurilor asimetrice.

In fine, mai este un argument ,,politic” si un altul ,,geopolitic”, care privesc simbolistica
intrdrii in ceea ce ar fi nucleul dur al UE, adica ZE. Nu este de ignorat acest argument, dar trebuie
pus in balantd cu conditiile unei economii ce inca nu este compatibila, structural, cu rigorile unei
uniuni monetare (si aceasta incompleta acum ca mecanisme). in plus, securitatea hard (militara)
se cuvine sa fie judecatd, In primul rand, prin prisma apartenentei la NATO —chiar daca se discuta,
dupa evenimentul Brexit, de formarea unei forte de aparare la nivel european.

Aderarea la ZE poate mobiliza resurse, valorifica rezerve de eficienta, incuraja reforme
structurale. Dar sunt aspecte importante care privesc functionarea unei uniuni monetare pe care nu
le putem eluda cand analizam aderarea. Doua aspecte sunt capitale: a/ dacd Romania are nevoie
de o masa critica de robustete ex-ante; b/ daca ZE are o functionare adecvata in momentul de fata,
care sa incurajeze un stat sa se alature (admitand ca are acreditare de performanta).

Este nevoie de 0 masa critica de convergenta ex ante?

Criteriile nominale nu sunt suficiente pentru aderarea la ZE. Evidenta empirica bogata arata
ca, fard o compatibilitate structurald corespunzdtoare, care sd aiba corespondent in convergenta
reala (venit/locuitor) de durata, pozitia in ZE este precara si aduce riscuri mari. Aici avem in vedere
nu simple ipoteze de lucru, ci fapte concrete, experiente ale unor economii ce nu au fost bine
pregatite la data intrarii in ZE (Spania, Portugalia, Grecia, etc.). Ca au prevalat considerente
politice pentru acceptarea acestor state, este de notorietate. A operat si teza ca un proces de
convergenta va avea loc intr-un fel sau altul. S-a produs o crestere a PIB/locuitor raportat la media
din ZE in cea mare parte din periferia ZE, dar convergenta structurala a fost insuficienta,
producindu-se dezechilibre majore ce au obligat la corectii de amploare®. Nu intAmplitor, in
dezbaterile de specialitate se pune accent pe convergenta OCA (optimal currency area
convergence). Romania are in prezent un PIB/locuitor de cca. 25-26% la cursul de schimb si de
57% din media ZE la paritatea puterii de cumparare; este putin si, in plus, economia noastra are

% Cand au intrat in ZE, Portugalia si Spania au avut 53% si 67% din media ZE de atunci, calculatd la cursurile de
schimb.
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de surmontat decalaje structurale mari; Romania are si discrepante regionale interne considerabile.
Iar un stat intrd In ZE in intregime, nu pe bucati.

ZE are o mare problema de eterogenitate si diferente mari de performantda economica intre
tari, ceea ce a dus la deficite de plati externe tot mai mari — fie acestea acoperite in aceeasi moneda
in interiorul ZE. Asa se explicd cum dezechilibre externe majore au condus la crize de datorie
suverand dupa ce guverne au preluat datorii private la datoria publica.

In ZE, asa cum functioneazi acum, gama de alegeri pentru administrarea dezechilibrelor se
reduce la foarte putin: la controlul deficitelor bugetare si cvasi-fiscale (acolo unde sunt) in
domeniul public si, la eventuale tdieri de salarii si alte venituri, cand este cazul. Cum au demonstrat
criza ZE si alte episoade de criza (in Asia, de pildd), dezechilibre externe mari sunt cauzate de
supra-indatorarea sectorului privat. Asa s-a petrecut in Spania, Irlanda, chiar Portugalia. Grecia
este in atentie prin datoria sa publica foarte mare (chiar dupa haircut), dar necazurile celorlalte tari
din ZE sunt legate, in principal, de supra-indatorarea sectorului privat.

De ce a avut loc supra-indatorarea externd a sectorului privat? Intrucat, asa cum arati
manuale de economie, capitalul curge de unde este economisit catre zone unde este ,,Cerut” si,
unde, aparent, randamente de fructificare sunt superioare. Acest capital s-a dus prevalent spre
sectoarele non-tradeables, conjunctural profitabile, datorita conditiilor de creditare laxe, 0 piata
unica incompleta si 0 concurenta imperfecta, care au permis firmelor sa extraga rente excesive.
Posibilitatea extragerii de rente afecteazd negativ dinamica productivitdtii, prin deturnarea
capitalului de la utilizari mai productive. Aici este marea problema a deficitului de convergenta
reald. Tarile mentionate mai sus au un stoc de capital/locuitor inferior Nordului si au invitat
intrarile de capital. Asa s-a intamplat si in Centrul si Estul Europei, inclusiv in Romania. Logica
miscdrilor de capital este greu de batut din acest punct de vedere. Aici vedem cum schioapata
argumentul cd nu conteaza decalajul mare de dezvoltare cd, odata intratad o tard in ZE lucrurile se
aranjeaza de la sine, potrivit unei misciri libere a factorilor de productie. Intr-o lume a concurentei
perfecte si a egalizarii preturilor factorilor de productie, se poate imagina asa ceva. Dar concurenta
este imperfecta si dezechilibrele fac parte din realitate. lar egalizarea preturilor factorilor din teorie
se poate produce pe termen lung si cu grupuri mari de castigatori si perdanti; de aici rezulta reactia
negativa puternicd fatd de globalizarea fard limite in spatiul mondial (si in Europa).

A1 zice cd, In lumina invatamintelor crizei actuale, solutia este recurgerea la masuri macro-
prudentiale care sa restrictioneze creditul destinat sectorului privat intre anumite limite. Dar
operam aici cu mari aproximatii si, nu este deloc clar ca ar exista eficacitate cu aceste instrumente.
Se poate presupune, de asemenea, ca noi reguli de guvernanta in ZE si in Uniune, in general, ar
putea limita dezechilibre in mod decisiv. Dar aceste reguli sunt netestate in mod corespunzitor. in
plus, nu exista politici la nivelul ZE (un policy stance), care sa atenueze o inclinatie deflationista
pronuntatd — rezultatul este un surplus de cont curent al ZE de cca. 3% din PIB*, respectiv al
Germaniei de 95% din PIB®. Tot teoria spune ci, in relatiile economice este bine ca ajustirile si
se facd de ambele parti: surplusurile si deficitele de cont curent sa se corecteze, chiar dacd nu
simultan. Tn ZE, aceasta ar insemna ca tarile cu spatiu fiscal si stimuleze propriile economii pentru
a ajuta cererea agregatd din tarile ce intreprind corectii macro-economice de anvergura.

4 La finalului anului 2015, conform datelor publicate de BCE, disponibile la
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/bop/2016/html/bp160218.en.html.

5 La finalului anului 2015, conform datelor publicate de Eurostat, disponibile la

http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-

explained/index.php/File:Current_and capital accounts_relative to GDP, 2015 (%25 of GDP) YB16.png.
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Deficitul de convergentd priveste nu numai aspectele evocate mai sus. In tarile cu un
venit/locuitor considerabil inferior mediei din ZE, este probabil ca diferentialul de inflatie sa fie
semnificativ pozitiv. Aceasta Tnseamna ca, in timp, dacad nu exista castiguri de productivitate pe
masura, dezechilibre externe cresc. Odata cu intrarea in ZE, gradele de libertate in materie de
corectie a dezechilibrelor se reduc. Cu cat diferentele structurale intre economii sunt mai mari, cu
atat mai nesigura este capacitatea de a reactiona.

Romania are o economie cu mari disparitati intre regiuni, cu o pondere a sectorului tradables
relativ micd in PIB fata de ceea ce consemnam, de pilda, in Ungaria, sau Polonia. Aceasta
inseamna cd, diferentialul de inflatie va ramane inalt pozitiv ani buni de acum inainte. Consideram
ca presiunile dezinflationiste din spatiul global nu vor putea aneantiza acest diferential de inflatie.
Una peste alta, teza ca nu conteaza gradul de dezvoltare a unei tari pentru a se alatura ZE pare
incorectd. Prezentarea cazurilor Letoniei si Lituaniei are relevanta limitatd avand in vedere ca
aceste tari aveau consilii monetare si dimensiune foarte mica. Bulgaria are si ea consiliu monetar,
iar Croatia este considerabil mai micd ca economie si are un grad de euroizare de peste 90%.
Repere economice semnificative pentru noi apreciem ca sunt Polonia, Ungaria, Cehia.

Conteaza cum functioneaza zona euro?

Daca ne gandim la mijloace de amortizare a socurilor asimetrice (dincolo de stabilizatori
automati la nivel national), inevitabil apare legatura cu functionarea ZE, respectiv cu a doua
problemi cheie pentru o discutie serioasa legati de aderare. In pofida unor progrese de reforma
institutionald si de politici, ZE are inca deficiente majore de functionare. Aceasta stare de fapt este
recunoscutd de oficiali de varf din institutiile europene, din guverne nationale.

ZE este actualmente, indraznim sa afirmam, mai mult ,,a single currency area” (o arie cu
monedd comund, asemanatoare cu regimul etalonului aur din perioada interbelicd). Drept este ca
s-a eliminat riscul valutar, ceea ce este un avantaj indiscutabil. Si, tot adevarat este ca, ZE poate
ajuta o economie sa se protejeze de miscari de capital destabilizatoare. Cum afirma Helene Rey,
trilema politicii macro-economice® intr-o economie deschisa se transforma intr-o dilema: o politici
monetara care doreste sd aibd un grad de autonomie are nevoie de control administrativ asupra
miscarilor de capital, ceea ce este dificil atunci cand centre mari de politici monetara (cum este
FED-ul, sau BCE) nu tin cont de externalitatile propriilor decizii de politicd monetard. Dar si acest
argument nu este, In opinia noastra, decisiv in a legitima ignorarea slabiciunilor de functionare a
ZE. $inoi considerdm cd Mecanismul European pentru Stabilitate (MES), Uniunea Bancara (UB)
si alte instrumente introduse dupa izbucnirea crizei ZE, nu au reusit sa rezolve probleme de fond,
de aceea sunt necesare reforme suplimentare.

Spatiul de manevra (policy space) conteazd foarte mult pentru o economie care are inca
rigiditati importante si care are nevoie de reforme structurale majore. Un argument ar putea sa
linisteasca apele, din punct de vedere al functionarii ZE, si anume: dacad integrarea fiscala si
politica (institutionald) ar fi adanca si ar permite transferuri de resurse care sa faca irelevante
dezechilibre intre statele membre ale ZE (s amintim ce resurse au fost transferate din landurile
vestice catre cele estice dupa reunificarea Germaniei). Dar, o asemenea ipoteza este o fantezie in

® Imposibilitatea simultaneititii politicii monetare autonome, miscirii libere de capital si un curs de schimb relativ
stabil.
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conditiile actuale. Nici macar Raportul celor 5 Presedinti (2015), care vorbeste de o trezorerie
comuni in viitor si de o ,,capacitate fiscala’’’ nu merge atat de departe.

Statele membre trebuie sa isi onoreze datoriile, mai devreme sau tarziu. Daca alocarea
capitalului ar fi asociatd cu adoptarea de tehnologii noi si cu cresteri de productivitate, ar fi in
ordine. Dar pietele nu sunt intotdeauna competitive, iar preturile pot fi masiv distorsionate-precum
n sectorul non-tradables (desi, este posibil ca odata cu avansul tehnologiei sectorul tradables sa se
largeasca, ingloband parte a sectorului non-tradables de azi). Este de repetat, dacd dezechilibrele
ar fi limitate in ZE de noi reguli si mecanisme, decalaje importante de dezvoltare ar putea slabi ca
argument potrivnic aderarii, dar am lucra, n acest caz, cu o ipoteza nerealista.

Pe acest fir ajungem la situatia in care avem de gasit o cale optima intre atingerea unei mase
critice de convergenta structurald si realda ex ante, mizand totodata pe reforme infaptuite in ZE,
care sda o faca mai functionala; 2019 este prea aproape din acest punct de vedere. Nu este,
consideram, o tinta credibila nici pentru principalii nostri interlocutori europeni. Trebuie spus ca,
Romania ar intra in ZE daca este acceptata, nu pur si simplu pentru ca asa se vrea la Bucuresti. Se
poate, insd, adera la UB inainte de aderarea la ZE, avand in vedere integrarea cu pietele financiare
din UE, prezenta masiva a unor grupuri bancare europene in Romania si colaborarea stransa a
institutiilor specializate autohtone (BNR, ASF) cu institutiile europene in cadrul Sistemului
European al Bancilor Centrale (SEBC) si a cadrului institutional dat de noua arhitectura de
reglementare si supraveghere a pietelor financiare (Autoritatea Bancara Europeana/EBA,
Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete/ESMA, Autoritatea Europeana pentru
Asigurari si Pensii Ocupationale/EIOPA, Comitetul European de Risc Sistemic/ESRB).

Este nevoie de reforme structurale profunde, de o crestere economica bazata pe castiguri de
productivitate — ceea ce inseamna mai multe investitii publice si private, inovatie tehnologica. Sunt
necesare bunuri publice esentiale (infrastructura de baza, educatie, sanatate) finantate cu un nivel
adecvat de venituri fiscale (nu cu cifra de 27-28% din PIB ca acum, in timp ce media din ZE este
de cca. 40%). Este nevoie de realizarea unui model de crestere care sa valorifice mai bine resursele
interne, care sa construiasca avantaje competitive, care sa fie capabil sd Tnvinga ,,capcana venitului
mediu”’ (middle income trap). Cum ar suna tinta de aderare la ZE peste numai cativa ani, cand ne
ameninta un derapaj bugetar (sa avem in vedere si aplicarea legii salarizarii unitare) si, cand riscdm
inversarea consolidarii fiscale din ultimii ani?

Un proiect de tara, ca efort complex de reforme si constructie economica poate fi un alter
ego al aderarii la ZE si, poate fi incununat de un asemenea deznodamant. Aderarea la ZE nu se
poate face insa oricum, fara sa intelegi ce se intdmplad in ZE, In economia globala.

**k*

Cercetarea noastra este structurata in patru parti.

Prima parte sintetizeaza instrumentarul teoretic de analiza a uniunilor monetare. De la teoria
clasicd a zonelor monetare optime (ZMO) pana la teoriile recente — teoria endogenitatii, teoria
specializarii, dilema versus trilema imposibild, s.a.m.d.. Tot in prima parte sunt prezentate cateva
evidente empirice privind functionarea ZE si sunt facute unele constatari.

7 Utilizdm conceptul de ,,capacitate fiscald’” asa cum apare in documentele europene (,,fiscal capacity’’), insd sensul
este mai degraba catre o ,,capacitate bugetara’’.
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A doua parte reia constatari din prima parte, invataminte privind functionarea ZE, care a
trecut prin mai multe etape de dezvoltare si consolidare, de la entuziasmul lansarii, cu indoieli
validate empiric si pand la demersuri de reforma. Sunt analizate reformele initiate in ceea ce
priveste arhitectura institutionald a Uniunii Economice si Monetare (UEM), mecanismele de baza
si guvernanta ZE; este examinat si sindromul dobanzilor ultra mici in lumea industrializata, care
afecteaza politicile economice si starea economiilor.

A treia parte se ocupa de riscuri versus beneficii ale aderarii la ZE pentru Romania; se face
o analiza comparativa a starii economice a Romaniei; secventa temporala de adoptare a euro este
discutata din mai multe perspective. Plecand de la lectiile ZE, dar si de la experienta tarilor din
Europa Centrala si de Est care au intrat deja in ZE, se are in vedere o schita de strategie de aderare
a Romaniei la ZE. Tntre sub-temele abordate sunt: cadrul juridic formal (Tratatul de la
Maastricht/ TFUE, Tratatul Fiscal, Tablou de bord); cadrul informal, care s-a dovedit a avea o
importantd covarsitoare in balanta costuri-beneficii a trecerii la ZE; convergenta reala versus
convergenta structurala; gradul de integrare a Roméniei cu ZE; gradul de sincronizare a ciclului
de afaceri al Roméniei cu ZE; implicatii ale euroizarii economiei romanesti asupra eficientei
politicii monetare nationale; mecanisme alternative de ajustare a economiei romanesti necesare ca
urmare a pierderii independentei politicii monetare nationale.

Partea ultima vine cu o serie de concluzii si recomandari care pot fi puse in relatie cu
strategia Romdnia Competitiva.
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CAPITOLUL 1 -

UNIUNEA ECONOMICA SI MONETARA INTRE
TEORIE SI PRACTICA

Euro este intruchiparea unui proiect cu 0 dimensiune politicd proeminentad. De aceea,
probabil, s-a format UEM, chiar daca nu a urmat recomandari de baza ale teoriei ZMO si, nici
lectii pe care alte uniuni monetare le-au oferit de-a lungul istoriei pentru a-si asigura durabilitatea.
Totodata, functionarea ZE in primii 15 ani de existenta a ardtat cd, in majoritate, conditiile pe care
creatorii UEM le-au impus spre respectare candidatilor la adoptarea monedei unice au fost
incalcate periodic de statele membre fondatoare (pe scurt, ZE11). Tarile care au avut un decalaj
mare de venituri fatd de media grupului la momentul aderarii au avut cele mai mari dificultéti pe
parcurs.

Capitolul este structurat in patru parti. Prima parte discuta teoria ZMO a doua parte
analizeazd evolutia uniunii monetare din SUA, Germania si Canada inainte de intrarea in ZE, a
treia parte descrie succint etapele crearii UEM si, prezinta pe larg modul in care a evoluat ZE11
dupa adoptarea monedei unice, iar ultima parte detaliaza lectii principale care se desprind din
primii 15 ani de functionare a UEM.

1.1. Teoria zonelor monetare optime

Prezentarea se concentreaza pe viziunea celor care au dezvoltat teoria ZMO 1n anii ‘60 si,
pe modul in care a evoluat aceasta teorie in pas cu integrarea financiara. Meritul creatorilor teoriei
ZMO a constat In punerea in evidenta a proprietatilor ZMO, ce sunt si azi dezbatute (Caseta 1).
Teoria ZMO s-a nascut din dezbaterea asupra oportunitatii unui curs de schimb fix sau flexibil.
Mundell (1961) a fost primul care a utilizat termenul ZMO, clarificand circumstantele in care o
regiune sau o tard ar beneficia de aderarea la o uniune monetara. Avantajul aderarii la o uniune
monetard, constand din minimizarea costurilor de tranzactie, venea cu dezavantajul renuntarii la
cursul de schimb al monedei nationale, ca instrument de politicd economica. Materializarea
costurilor s1 modul in care acestea puteau fi atenuate au fost aratate in conditiile unor ipoteze
simplificatoare, folosite in mod curent la Inceputul anilor *60. Prima ipoteza era cea a rigiditatii
preturilor si a salariilor, acestea fiind fixate in raport cu moneda nationala, astfel incat o schimbare
a cursului nominal s-ar fi transpus intr-o schimbare a cursului real. A doua ipoteza se referea la
imobilitatea capitalului astfel ca adoptarea unui curs fix nu impiedica politica monetara
independentd, conform principiului imposibilei trileme. Conform celei de a treia ipoteze, tarile
erau supuse efectelor a doua tipuri de socuri asimetrice pe partea cererii: socuri de amplitudine (cu
efect asupra volumului de consum sau investitii) si, socuri de structura (cu efect asupra schimbarii
raportului de cerere intre produsele autohtone si produsele din import).
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Caseta 1: Proprietdtile Zonei Monetare Optime

a. Mobilitatea fortei de munca. Problema asimetriei socurilor se poate rezolva daca mobilitatea factorilor
de productie intre tarile componente ale zonei monetare are un nivel ridicat. De exemplu, in cazul cresterii
deficitului comercial, o tard care nu poate sa-si deprecieze moneda, nu se va confrunta cu o crestere a ratei
somajului, piata muncii fiind suficient de mobild astfel incat somerii sa se deplaseze catre alte tari.
Mobilitatea factorilor de productie permite realocarea lor in cadrul unei zone de liber schimb si 0 mai buna
eficientd pe ansamblul zonei. S nu uitam insd ca mobilitatea este destul de redusd pe termen scurt, iar
efectele sale apar in timp. Mobilitatea capitalului productiv depinde de modul in care investitiile directe pot
fi generate de o tara si absorbite de alta. Mobilitatea fortei de munca depinde de marimea costurilor de
migrare sau reconversie profesionala. Pe masura ce barierele din calea mobilitatii factorilor de productie
sunt depasite realocarea geografica sau ocupationald a factorilor de productie poate sprijini ajustarea la
socuri permanente.

b. Flexibilitatea preturilor si salariilor. Flexibilitatea acestora va reduce necesitatea practicarii unor
cursuri de schimb flexibile. Daca preturile si salariile sunt flexibile intre si in interiorul tarilor care doresc
o moneda unicd, atunci ajustarea care urmeaza unui soc este putin probabil ca va duce la somaj intr-o tara
si/sau inflatie in alta. In cazul contrar, daci salariile si preturile sunt rigide, o oarecare flexibilitate in termeni
reali se poate obtine prin ajustarea cursului de schimb. In acest caz pierderea controlului asupra cursului de
schimb reprezinta un cost.

c. Gradul de deschidere a economiei si marimea tarii. Cu céat este mai mare deschiderea economiei cu
atat preturile bunurilor comercializabile au o pondere mai mare in determinarea preturilor interne, iar
castigul de competitivitate ce s-ar obtine prin devalorizarea monedei s-ar pierde prin cresterea preturilor.
Astfel, cursul este un instrument mai putin util de ajustare. Gradul de deschidere a economiei trebuie
evaluata pe multiple paliere: gradul de deschidere a tarii la comertul international fatd de restul lumii, fata
de tarile din zona monetara la care se doreste aderarea, ponderea bunurilor comercializabile,
necomercializabile si serviciilor in consum si productie, inclinatia marginala spre import.

d. Diversificarea productiei si consumului. Tarile in care consumul si productia sunt diversificate
impactul socului unui anumit sector este mult redus. In aceasta situatie, sunt putine riscuri sa apara socuri
asimetrice; daca totusi apar, ar trebui sa fie reduse ca amploare.

e. Similaritatea ratelor inflatiei. Diferente persistente intre ratele de inflatie nationale rezultate din
diferente structurale din piata muncii, de politici economice, de preferinte sociale pot determina
dezechilibre externe. Rate ale inflatiei similare (si reduse) asigurad stabilizarea schimburilor comerciale,
ceea ce sustine echilibrul contului curent si reduce rolul cursului de schimb (Fleming, 1971).

f.Integrarea fiscald. Tarile care detin un sistem supranational de transfer fiscal prin care redistribuie
fonduri catre tiri membre afectate de socuri asimetrice ar avea mai putina nevoie de ajustari de curs. Aceasta
proprietate presupune un grad avansat de integrare politica si vointa de partajare a riscului. Un substitut al
acestei proprietati ar putea fi stabilitatea fiscala introdusa prin criteriile de la Maastricht si intarita prin
Pactul de Stabilitate si Crestere, daca s-ar aplica In mod riguros atat prin palierul de prevenire cat si prin
palierul de corectie.

2. Integrarea pietelor financiare. Integrarea pietelor financiare reduce nevoia ajustarilor de curs de
schimb permitand amortizarea temporara a socurilor prin intrérile de capital. Un grad ridicat de integrare a
pietelor financiare poate face ca si cele mai mici modificari ale ratelor dobanzii sa echilibreze miscarea
capitalurilor intre tarile partenere, iar in final sa duca la reducerea diferentelor ratelor dobanzii pe termen
lung. Pe de altd parte integrarea financiara poate fi si destabilizatoare in cazul miscarilor masive de
capitaluri (sudden stop). Ciclurile financiare globale sunt cele care determina mai degraba miscarile de
capital si impreuna cu acestea evolutia creditelor si preturilor activelor din tarile cu intrari de capital masive
si ca atare acestea nu sunt aliniate cu conditiile macroeconomice specifice unei tari ¢i mai degraba cu
politica monetarda a marilor centre financiare. Astfel ciclul financiar constringe politicile monetare
nationale indiferent de regimul cursului de schimb, iar aderarea la 0 zona monetara nu ar insemna o pierdere
suplimentara in ceea ce priveste politica monetara, care oricum a fost pierduta daca ex ante tara avea contul
de capital liberalizat.

h. Integrarea politicd. Vointa politicd este cea care asigurd conformarea la angajamente comune, sustine
cooperarea In domeniul politicilor economice si incurajeazd o mai buna corelare institutionald. Vointa
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politica de integrare este vazuta de unii economisti ca fiind cea mai importanta conditie pentru adoptarea
unei monede unice, istoria uniunilor monetare ardtand cd acestea au fost precedate de uniuni politice.
Succesul unei uniuni monetare depinde de compatibilitatea preferintelor pentru crestere economica,
stabilitatea preturilor sau ocupare, precum si de abilitatea de a realiza compromisul Intre aceste obiective.
In conditiile in care nu existd consensul politic pentru obiective comune de politici economici, uniunea
monetard ar avea de suferit.

Sursa: Socol. A., 2009

Tn aceste conditii, Mundell si-a expus teoria pe modelul unei uniuni monetare formata din
doud economii deschise Est si Vest, specializate in producerea unui bun comercializabil si,
caracterizate initial prin echilibru intern si extern. Apoi tara din Est este confruntatd cu un soc de
structura de durata ce determind o cerere mai mare pentru produsele din Est si, o cerere mai mica
pentru produsele din Vest. Acest soc determina cresterea productiei, inflatie si excedent al contului
din Est, mobilitatea factorului munca ar putea restabili echilibrul de cont curent. Cand forta de
munca migreaza de la Vest la Est, cererea acesteia pentru produsele din Vest este externalizata si
devine o parte din importurile din Est, iar cererea lor pentru produsele din Est devine cerere interna,
reducand nevoia de importuri in Vest.

Mundell concluzioneaza ca mobilitatea geografica a fortei de munca elimina nevoia cursului
de schimb flexibil. Grupul de tari caracterizat prin mobilitatea transfrontaliera fortei de munca ar
defini 0 ZMO. Aceste tari ar putea adopta in siguranta cursuri fixe si irevocabile Intre monedele
lor nationale. in cazul in care exista bariere in calea mobilitatii transfrontaliere a factorului munca
in cadrul grupului de téri considerat, atunci politica monetara unica a grupului s-ar confrunta cu o
dilema. Daca politica monetara ar urmari stabilitatea preturilor in Est, atunci aceasta ar agrava
recesiunea in Vest; daca ar urmari rezolvarea recesiunii din Vest, atunci ar produce inflatie in Est.
In aceste conditii, cele doud tari ar fi intr-o situatie mai buna dac ar avea curs flexibil.

In cazul preturilor flexibile, McKinnon (1963) sustinea ci, un curs flexibil devine un
instrument de reechilibrare a contului curent mai putin eficient si mai daunator stabilitatii preturilor
interne, deoarece schimbarile de curs sunt contrabalansate de schimbarile de pret, fara schimbarea
cursului de schimb real de care ar fi fost nevoie pentru rebalansarea contului curent. Situatia se
schimba atunci cand tarile produc atat bunuri comercializabile cat si bunuri necomercializabile si,
acestea din urmia au o pondere ridicati, adica in cazul tarilor cu un grad mai mic de deschidere. In
acest caz, cursul flexibil necesar pentru alterarea pretului produselor comercializabile are un efect
redus asupra preturilor interne, ponderea produselor necomercializabile fiind ridicata.

Daca Mundell s-a referit la importanta mobilitdtii geografice a fortei de muncd, McKinnon
subliniaza importanta mobilitatii intersectoriale argumentand cd, daca cererea pentru produsul tarii
din Vest scade si cererea pentru produsul tarii din Est creste, atunci productivitatea marginald a
factorilor de productie scade in tara din Vest si, creste in tara din Est. Dacd pentru tara din Vest
este fezabila producerea produsului din tara din Est, atunci nevoia mobilitatii factorilor de
productie nu este mare, in caz contrar mobilitatea factorilor de productie este indispensabild pentru
evitarea scaderii veniturilor 1n tara din Vest, iar o politica orientata catre Tmbunatatirea mobilitatii
ar fi optima in cadrul uniunii monetare. Acest argument este valabil in special pentru tarile mici
care, in loc sa incerce dezvoltarea de industrii in care economiile de scald sunt mari, ar trebui sa
stimuleze mobilitatea pentru cresterea eficientei utilizarii factorilor de productie.

Kenen (1969) a argumentat ca diversificarea industriald ar contribui la optimalitatea uniunii
monetare, deoarece ar reduce efectele macro-economice ale socurilor structurale, considerate a fi
cea mai mare amenintare la viabilitatea unei uniuni monetare. O economie bine diversificatd are
si un export diversificat. Fiecare industrie poate sa sufere socuri, iar daca socurile sunt necorelate
efectul asupra intregii economii ar fi mai redus si economia ar fi mai stabild si nu ar avea nevoie
de schimbari frecvente ale cursului de schimb real, precum o economie mono-industriald. In
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de schimb. Kenen a sustinut cd uniunea monetara ar trebui sa fie acompaniata de o uniune fiscala,
dand ca exemplu sistemul de impozitare al SUA pe baza veniturilor care amortizeaza efectele
socurilor structurale deoarece in mod automat se recurge la transferuri fiscale din regiunile
prospere catre regiunile lovite de criza. Aceastd metoda de amortizare a efectelor socurilor este
superioara metodelor de stabilizare discretionare la nivel regional. Transferurile inter-regionale
prin sistemul fiscal federal nu au efecte mari asupra pozitiei fiscale a guvernului federal si, deci,
nu determina schimbari semnificative in datoria guvernamentala. in schimb, daca regiunile sau
statele ar trebui sa urmeze o politica fiscala anti-ciclica, regiunile lovite de criza s-ar putea afla in
imposibilitatea de a se imprumuta in cazul unor socuri de durata.

Mai tarziu, Kenen (2003) atentiona cu privire la efectele socurilor de amplitudine asupra
cererii intr-o uniune monetara in conditiile mobilitatii capitalului care restrictiona politica
monetara, fie a tarii dominante precum a fost Germania in Sistemul Monetar European (SME), fie
a unei institutii supra-nationale precum Banca Centrala Europeana (BCE) din UEM. In primul caz,
un soc, care marea amplitudinea cererii in tara dominanta (Germania) a carei politicd monetara
urmadrea stabilitatea preturilor in propria tara, era urmat de o Indsprire a politicii monetare, care
reducea cererea si 1n tarile membre ale SME, in timp ce un soc, care marea amplitudinea cererii
intr-o tara membra a SME si afecta mai putin cererea din tara dominanta, era urmat de o inasprire
a politicii monetare insuficientd pentru stabilizarea cererii in acea tarda membra a SME. In cel de-
al doilea caz, unde politica monetara a institutiei supra-nationale urmareste stabilizarea preturilor
in Intreaga uniune, de exemplu prin stabilizarea cererii agregate din uniune, raspunsul politicii
monetare la un soc de amplitudine intr-o tard membra a uniunii va fi insuficient pentru acea tara,
si va fi prea mult pentru restul uniunii.

Efectul cumulat al socului de amplitudine si al raspunsului de politici monetara ar echivala
cu efectul unui soc structural, de tipul celui analizat de Mundell. Cu alte cuvinte o politica
monetard unica a unei banci centrale supra-nationale nu va fi niciodata potrivita nevoilor tuturor
membrilor uniunii, care sunt supusi unor socuri diferite de amplitudine. Totusi regimul supra-
national de politicd monetard din UEM este superior regimului de politicd monetarda din SME,
deoarece prima are o politica monetarad ce corespunde conditiilor agregate ale uniunii, in timp ce
politica monetard a tarii dominante corespunde conditiilor din aria sa nationala. O uniune fiscalad
ar putea compensa insuficienta politicii monetare unice, argumentul fiind cd un comportament
fiscal anti-ciclic al guvernelor nationale nu are suficienta forta stimulatoare pentru cerere, deoarece
actorii economici, anticipand nevoia cresterii viitoare a impozitelor, si-ar reduce cheltuielile
anuland efectul cheltuielilor publice bazate pe deficit. Faptul ca utilizarea instrumentului fiscal azi
constrange utilizarea lui Tn viitor a fost subliniat de de Grauwe (2007). Dellas si Tavlas (2010) au
aratat cd o tara membra a unei uniuni monetare cu deficite fiscale mari si cu datoria publica in
raport cu PIB mare poate crea efecte negative pentru restul uniunii, prin cresterea dobanzilor si,
implicit, a poverii finantarii datoriei guvernamentale. Aceasta situatie ar putea impune mecanisme
de control in cadrul uniunii, precum reguli fiscale care sa restrictioneze dimensiunea deficitelor si
datoriei.

In anii *70, cand vointa politica pentru crearea UEM s-a consolidat, dezbaterea cu privire la
adecvarea politicii monetare unice asupra unui grup divers de state europene s-a reaprins. Cei care
se indoiau si se opuneau UEM foloseau argumentele lui Mundell din 1961. intre timp, Mundell
devine un sustinator al crearii UEM. Prin prisma faptului ca piata valutara este o piatad anticipativa,
Mundell (1973a), pe baza unui model ce includea bani si resurse naturale, a argumentat ca o
moneda comuna poate reduce efectele socurilor prin diversificarea portofoliilor. O tard afectata de
un soc advers poate Tmparti pierderea cu un partener comercial, deoarece ambii detin creante
asupra celuilalt Tntr-o moneda comuni. In schimb, o tard cu un curs flexibil, firad un portofoliu
diversificat, afectat de un soc advers prin deprecierea monedei, poate ajunge in situatia ca activele
sale Tn moneda proprie sa valoreze mai putin pe piata globala.
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Daca Mundell avea dreptate, atunci castigurile din Tmpartirea riscului printr-o moneda
comund ar fi trebuit sd se evidentieze printr-o reducere a marjei de risc in dobanzile tarilor
participante la uniunea monetara. Intr-adevar, in ajunul adoptirii euro in ianuarie 1999, a avut loc
o convergentd a ratelor dobanzilor tarilor din ZE catre valori mai mici decat in trecut (criza
financiara a aritat ca pietele au fost de-a dreptul mioape in aceast privintd). In a doua argumentatie
n favoarea monedei unice Mundell (1973b) pornea de la afirmatia ca, singura cale de a obtine o
piatd monetara unificatda in Europa este eliminarea speculatiilor sporadice asupra preturilor
monedelor. De asemenea, a ardtat ca argumentele economice ce favorizeaza mai putind
flexibilitate de curs si mai multa integrare a pietelor de capital in Europa sunt intarite de argumente
sociale.

Atunci cand apare riscul unei greve ce ar putea duce la cresteri salariale nejustificate de
cresterea productivitatii, moneda nationald este amenintata de devalorizare. Iar guvernele tind sa
tolereze costurile pe termen lung in schimbul beneficiului politic pe termen scurt. Dacd monedele
ar fi legate intre ele, perturbarile din tard ar fi amortizate, iar efectul socului redus prin miscari de
capital. Viata a aratat cd abordarea initiald a lut Mundell este cea realistd; o uniune monetara are
nevoie de compatibilitate structurald intre economii, are nevoie de instrumente de amortizare a
socurilor asimetrice.

In conditiile financializarii crescande a economiilor si a integrarii financiare globale cursul
raspunde mai degraba la socurile legate de apetitul de risc al intermediatorilor financiari si nu la
socurile traditionale ale cererii si ofertei si de aceea cursul de schimb este determinat de fluxurile
de capital i rareori actioneaza ca absorbant de socuri pentru economia reald (Gabaix si Maggiori,
2015). Cursul de schimb poate contribui la ciclul financiar global prin reducerea perceptiei asupra
riscului de credit in tarile in care intrd capital, ca apoi sa grabeasca criza cand fluxurile de capital
se inverseaza si riscul de credit erupe (Bruno si Shin, 2015; Brunnermeier si Sannikov, 2015).
Avem aici un argument puternic pentru masuri macro-prudentiale. Este de remarcat aici ca, mult
timp, paradigma dominanta (a pietelor perfecte—Eugene Fama) si, recomandarile de politici facute
de institutiile financiare internationale (inclusive de catre FMI) au pledat pentru liberalizare
financiard completd, pentru renuntarea la controlul asupra miscarilor de capital. Tn Romania, o
viziune potrivnicd liberalizarii financiare premature au oferit Daianu si Vranceanu (2002).

Exista dovezi empirice care par sd ateste cd ciclul financiar global sldbeste foarte mult
eficacitatea unei politici monetare autonome in conditiile miscarii libere a capitalurilor (Rey,
2015). Ciclurile financiare globale sunt cele care determina mai degraba miscarile de capital, care
la rAndul lor determina evolutia creditelor si preturilor activelor. Ca atare, acestea din urma nu
sunt, adesea, aliniate cu conditiile macroeconomice specifice unei tari ci mai degraba cu politica
monetard a marilor centre financiare. Astfel ciclul financiar constrdnge politicile monetare
nationale indiferent de regimul cursului de schimb, mai ales dacad nu exista instrumente macro-
prudentiale adecvate.

Dar argumentul ca aderarea la o zond monetard nu ar insemna o pierdere suplimentara in
ceea ce priveste politica monetara, care oricum a fost pierdutd daca ex ante tara avea contul de
capital liberalizat, este excesiv de tare daca avem in vedere ca: sunt situatii limitd cand este nevoie
de ajustare prin curs de schimb si politica monetara autonoma; cu cat gradul de euroizare este mai
scazut, cu atat politica monetard este mai potentd; se poate recurge la instrumente macro-
prudentiale, care sunt un eufemism pentru mijloace de control al miscarilor de capital; si, nu in
cele din urma, a intra intr-o zond cu moneda unica fard a avea competitivitate structurala este o
cvasi-sinucidere economica.

Perceptia ciclurilor financiare globale a repus in discutie controlul fluxurilor de capital in
special in tarile emergente. Utilizarea restrictiilor asupra contului de capital atunci cand fluxurile
de capital conduc la supra-indatorare si vulnerabilitate financiara pare a fi o politica de maximizare
a bunastarii. Inclusiv FMI (2012) si-a revizuit viziunea asupra controlului de capital. Aceasta noud
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abordare oferd un spatiu de manevra amplu masurilor macro-prudentiale de administrare a
fluxurilor de capital (Ostry si altii, 2010).

Studierea in dinamica a proprietatilor ZMO a generat doud paradigme cu implicatii diferite.
Prima paradigma este ipoteza specializarii lui Krugman (1993), pe baza experientei SUA din
secolul trecut; aceasta spune ca tarile care devin mai integrate (deschiderea economiilor creste) se
specializeaza in producerea acelor bunuri §i servicii pentru care au avantaj comparativ. Membrii
unei uniuni monetare devin mai putin diversificati si mai vulnerabili la socuri ale ofertei. Grupul
de tari care devine mai putin diversificat nu ar mai trebui sa aibd o0 moneda comuna si sd apartina
unei uniuni monetare ci ar trebui sa se faramiteze in mai multe uniuni monetare. Krugman este
cunoscut pentru expresia ca o moneda comuna in UE ar duce la mezzo-giornificarea Sudului (p.80
1991). A doua paradigma este ipoteza endogeneitatiit ZMO care afirma existenta unei legaturi
pozitive intre corelarea veniturilor si integrarea schimburilor comerciale. Frankel si Rose (1998)
sustineau ca aderarea la o uniune monetara este potrivita unei tari care are relatii comerciale intense
cu celelalte tari din uniune si a carei ciclu de afaceri este corelat cu ciclul de afaceri ale acestora.
Analizand datele a 20 de tari industrializate pe o perioada de 30 de ani acestia au ajuns la concluzia
ca tarile cu relatii comerciale intense au si cicluri de afaceri corelate iar aceste criterii se
imbunatatesc dupa aderarea la uniunea monetara. Astfel ca, daca unele tari decid sa adere la uniune
monetard din motive politice, chiar dacd nu indeplinesc criteriile de aderare, aceste tari vor
indeplini criteriile abia ulterior. Viata a infirmat aceastd a doua paradigma.

Studii inspirate de teoria ZMO ale economistilor americani din perioada 1989-2002 (Jonung
and Drea, 2009) au ajuns la concluzia, aproape unanima, ca statele membre din ZE sunt mult mai
departe de buna functionare a uniunii monetare decat SUA, din cauza lipsei unui mecanism fiscal
de redistribuire pan-european, a mobilitatii scazute a fortei de munca in Europa si, a frecventei mai
ridicate a socurilor asimetrice. Krugman (1993), Feldstein (1997), Friedman (Milton) (1997a) si
structurale. Si economisti europeni (intre care si Otmar Issing, 2003, primul economist sef al BCE)
au avertizat in acest sens. Este de adiugat aici si Raportul McDougall® (1977), care vorbea despre
un buget necesar unei uniuni monetare. Pesimismul acut a reizbucnit dupa criza financiara si
problemele de ajustare pe care le-a ridicat tarilor din UEM. De aceasta data vocile economistilor
europeni s-au facut auzite fie pentru explicarea cauzei efectelor indelungate ale crizei, fie pentru
propuneri de remedii.

8 Pentru detalii vezi http://www.cvce.eu/content/publication/2012/5/31/c475e949-ed28-490b-81ae-
a33ce9860d09/publishable_en.pdf si http://www.cvce.eu/content/publication/2012/5/31/91882415-8b25-4f01-b18c-
4h6123a597f3/publishable en.pdf.
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1.2. Uniuni monetare

Istoria economica a uniunilor monetare aratd cda UEM este o constructie unicd, fard un
precedent clar; UEM are o ratiune politicd proeminenta si, de aceea au fost subestimate, probabil,
aspecte de ordin economic. Aceastd situatie sugereaza precautie in interpretarea rezultatelor
comparatiilor care se fac intre gradul de indeplinire a proprietatilor ZMO in UEM si Statele Unite,
considerata tara direct comparabila din punct de vedere al populatiei sau a gradului de diversificare
a economiei. Bordo si Jonung (1999), pe baza istoriei uniunilor monetare, ajung la doua concluzii
importante. Prima concluzie este cd, forta politici a determinat crearea si disolutia uniunilor
monetare, problemele economice fiind solutionate de fortele politice impreuna cu mecanismele de
piata. Unificarea monetara este un proces evolutiv de adaptare continua a politicilor la diversele
perturbari ce apar si, care dureaza atit timp cat existd vointa politicd. Conform istoriei monetare,
cand dispare vointa politica dispare si uniunea monetara, de obicei in situatii extreme. A doua
concluzie este ca, in cadrul uniunilor monetare, aranjamentele sunt dominate de una sau céteva
puteri economice centrale si nu periferice (Federal Reserve Bank of New York in SUA, Banca
Prusiei devenitd Reichsbank in Regatul Unit al Germaniei). Implicatia pentru stabilitatea UEM

este nevoia unui jucator dominant sau a unei coalitii puternice, care s conduca politica economica
in UEM.

Uniunea monetara a SUA a fost creatd odata cu semnarca Constitutiei in 1789, care
conferea Congresului puterea de a bate si de a reglementa moneda. Coinage act din 1792 defineste
dolarul printr-o cantitate fixd de monede de aur si argint plasind tara pe un etalon bimetalic. in
acelasi an este stabilitd monetaria nationald in Philadelphia. Statele americane puteau autoriza
bancile comerciale si reglementa emisiunile de bancnote. Toate bancnotele erau convertibile in
monede de aur sau argint. Tn 1791-1811 a functionat First Bank of United States si in 1816-1836
the Second Bank of United States, ambele banci publice, suficient de bine capitalizate sa furnizeze
credite guvernului si sectorului privat. Era obligatoriu ca cele doua banci sa aibd destule rezerve
de metal pentru a putea mentine convertibilitatea bancnotelor lor. Dupa demiterea Second Bank in
1836 Statele Unite au ramas fara o banca centrala pana la stabilirea Federal Reserve System in
1913. US Treasury servea drept autoritate monetara si asigura convertibilitatea. Desi instabilitatea
bancard a caracterizat secolul XIX, uniunea monetard a ramas intactd cu exceptia perioadei
razboiului civil in 1861-1865, cand Confederate States emiteau bancnote neconvertibile.

Aceste bancnote au fost declarate ilegale in aprilie 1865. Uniunea monetara nu a fost
completati decat mult dupd unificarea politica. In timpul marii crize si dupa al doilea razboi
mondial s-au produs cateva schimbari institutionale majore ce au apropiat SUA de idealul de ZMO.
Prima a fost dezvoltarea programelor de transfer finantate de la nivel federal precum
indemnizatiile de somayj, asistenta sociala, subventii agricole care au amortizat socurile regionale
si au redistribuit pierderile prin plati inter-regionale. A doua a fost integrarea pietei muncii prin
scoaterea din izolare a pietei muncii din Sud. In anii *40 cererea mare de pe piata muncii din Nord
si, lipsa imigrantilor a atras muncitorii din Sud, punandu-se bazele retelelor de informatii si Sprijin
pentru viitorii migranti. Legislatia muncii privind salariul minim, reglementarea orelor si a
conditiilor de munca, stimulentele federale pentru mecanizarea agriculturii $i diminuarea cererii
de forta de munca din Sud a stimulat procesul migrationist catre Nord. A treia a fost garantarea
depozitelor care a impiedicat crizele financiare si bancare majore. Eichengreen (1991) a aratat ca
SUA si Canada erau mai aproape de formarea unei ZMO decit tarile care urmau sa adopte moneda
euro in 1999, datoritd prezentei mai reduse a socurilor regionale si functiondrii absorbantilor de

federal.
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Momentul unificdrii monetare a Germaniei este o chestiune inca dezbatuta. Holtfrerich
(1993) sustine ca unificarea monetdriei In 1857 a reprezentat principala etapa catre uniunea
monetard, pe cand Bordo si Jonung (1999) sunt de parere ca transformarea bancii prusace in
Reichsbank, banca centrald a noii Germanii in 1875 este pasul cel mai important. Formarea
regatului unit german s-a produs in 1871. Actele de monetarie din 1871 si 1873 au unificat
monetaria de pe teritoriul regatului i au introdus marca ca moneda. Pentru a lega moneda germana
de lira sterlina, pe acea vreme moneda internationala principald, se adopta etalonul aur, argintul
fiind folosit pentru monede de valoare mica cu continut de metal mai mic decat valoarea nominala.
Pana la izbucnirea primului razboi mondial Germania a fost parte a etalonului aur.

Dupa razboi, tarile aliate au impus Germaniei un nou tip de federalism bazat pe crearea unor
landuri, care nu au existat Tnainte, concepute a fi de tipul unor unitati statale. Structura competitiva
a federatiei germane a redus si mai mult responsabilitatea financiara a landurilor deja dependente
de transferuri. Desi exista regula ne-salvarii landurilor falimentare, in 1987 aceasta reguld a fost
incalcata prin salvarea landurilor Bremen si Saarland care au primit transferuri suplimentare de la
guvernul central pentru gestionarea datoriilor mari. Sistemul de egalizare fiscal, valabil si in
prezent, garanteaza fiecarui land nu mai putin de 95% din resursele bugetare anuale per capita.
Astfel unele landuri sunt permanent net receptoare de fonduri de la guvernul central, iar altele sunt
permanent net contributoare de fonduri la guvernul central. Aceasta stare de fapt impreuna cu
regula de no-bail-out necredibila au redus forta pietelor in disciplinarea comportamentului fiscal
al landurilor. Pe de alta parte, se poate discuta dacad o clauza de bail-out poate avea o aplicare
implacabila in cazul unei uniuni monetare care nu se rezuma la existenta unei monede comune.

Shuknecht si altii (2009) au aratat ca landurile net receptoare nu platesc marje de risc mai
mari decat guvernul federal. Landurile sunt autonome in privinta deciziei de indatorare. Guvernul
central nu poate impune restrictii landurilor in ceea ce priveste volumul de imprumuturi. Totusi
landurile au propriile legi care impun regula de aur, conform careia indatorarea se face numai
pentru investitii. In 1 iulie 1990 prin unirea Germaniei de Est cu Germania de Vest s-a realizat si
extinderea uniunii monetare (germane), proces fara precedent in istoria economica pe timp de pace.
Rata medie de schimb a fost 1 marca a Germaniei de Vest pentru 1.6 marci din Germania de Est.
Procesul de unificare monetara s-a facut sub presiune politicd si clar nu pentru ca cele doua state
ar fi indeplinit conditiile pentru ZMO. Unificarea monetarad a rezistat fiindcd a fost insoftita de
masive transferuri fiscale —cca 1000 miliarde de marci germane. Dupa 25 de ani existd un consens
asupra faptului ca formarea uniunii monetare a afectat negativ economia Germaniei de Est prin
amploarea socului rezultat din decalajul de competitivitate. In acelasi timp, a declangat un puternic
proces de convergenta reala pe baza transferurilor fiscale majore de la vest la est, de la platitorii
de taxe catre companii, care cu sigurantd au contribuit la faptul ca Germania a fost prima tara
(alaturi de Olanda) care a depasit in 2002 limita de deficit bugetar impusd de PSC. Deci, insasi
experienta reunificdrii Germaniei aratd cd uniunea monetara implica transferuri fiscale atunci cand
exista decalaje mari de dezvoltare, competitivitate.

Canada a devenit federatie in 1867. Este un federalism dual cu o autoritate centrala
coordonatoare. In timp ce guvernul federal si cele ale provinciilor sunt pe picior de egalitate,
guvernele locale nu sunt independente si au rol executiv pentru guvernul provinciei de care apartin.
Functiile distincte al legislaturii provinciilor si al Parlamentului Canadian au fost stabilite de
British North America Act care s-a redenumit Constitution Act in 1867. Marea criza a marcat o
cotiturd in politicile economice ale tarii. Inainte de 1930 libertatea pietelor a prevalat
interventionismului. In timpul marii crize, guvernul a devenit mai interventionist si a propus o
legislatie similard agendei New Deal din SUA.

S-a introdus salariul minim orar, durata standard a saptdmanii de lucru si programul de pensii
si ajutor de somaj. Banca centrala a Canadei a fost creatd in 1934, cu scopul de a administra oferta
de bani si a asigura stabilitatea sistemului financiar. Anul 1938 marcheaza schimbarea rolului
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guvernului din furnizor de servicii publice in asigurator al stabilitatii economice. Majoritatea
programelor publice de cheltuieli directe se fac la nivel sub-national cu exceptia provinciei Otawa
(guvernul federal al Canadei) care are flexibilitate si realizeaza armonizarea fiscala prin transferuri
conditionate si intelegeri privind colectarea de taxe. In ultimii ani exista ingrijorarea ca cheltuielile
federale nu sunt altceva decat transferuri de venituri catre provincii. Canada, precum aproape toate
federatiile, este caracterizatd de un diferential fiscal pe verticald, adicad un dezechilibru intre
venituri §i cheltuieli asimetrice Intre centru si provincii.

Veniturile federale depasesc cheltuielile directe si indirecte ce intrd n responsabilitatea
guvernului federal. Guvernele provinciilor au mai putine venituri la dispozitie fata de cheltuielile
de care sunt responsabile, cu consecinta ca o mare parte din veniturile federale sunt transferate
provinciilor. Disciplinarea sectorului public este asigurata de sectorul financiar. Mai mult, bursa,
piata obligatiunilor si electoratul din provincii impun o disciplind fiscala severa provinciilor, iar
politicile nationale interzic iTn mod explicit salvarea provinciilor care risca falimentul. Piata muncii
este flexibild, mobilitatea muncii fiind similara cu cea inregistrata in SUA si, aproape de 4 ori mai
flexibild decat piata muncii europeani.®

1.3. Uniunea Economica si Monetara

Atunci cand Romania a aderat la Uniunea Europeand (UE) si-a asumat si obligativitatea de
a adopta moneda euro. Cunoscand modul in care a functionat UEM in 17 ani de existenta, judecata
asupra aderarii la ZE pe baza rationamentelor economice consta in evaluarea argumentelor pentru
si contra adoptarii monedei unice, neexistand o metodologie unica si neechivoca de evaluare a
costurilor si beneficiilor aderarii. Roméania a avut un PIB/capita de 26% (in preturi curente) din
media ZE in 2015, cu mult sub valorile inregistrate de Portugalia (53%) si Spania (67%), tarile cu
cele mai mici valori ale PIB/capita, atunci cand acestea au adoptat moneda unica in 1999. Evolutia
acestora In ZE este o lectie de invatat pentru tarile care intentioneaza sd adere intr-o zond monetara
alaturi de state membre fata de care au un decalaj semnificativ de venituri.

1.3.1. Costurile si beneficiile aderarii la zona optima euro

Desi teoria ZMO a avansat din anii ‘60 cand a fost initiata prin multiple studii empirice,
utilizarea teoriei nu a devenit mai simpla. Mdsurarea proprietatilor pe care le recomanda pentru
economiile care doresc sa adere la ZMO, ca mijloace pentru atenuarea costului renuntarii la
politica monetara si de curs este un demers complex cu rezultate in care persistd ambiguitatea.

Problema principald in cazul uniunilor monetare este legata de costurile procesului de
aderare. Existd multe beneficii ale adoptarii unei monede unice, insa este necesar ca aceste
beneficii sa fie mai mari decat costurile. Dacd, in general, costurile aferente aderarii sunt evaluate
la nivel macro-economic, beneficiile sunt analizate mai ales la nivel micro-economic si, se refera,
in principal, la eliminarea costurilor de tranzactie asociate schimbului valutar, precum si la
eliminarea riscului generat de incertitudinea privind evolutia viitoare a cursurilor de schimb.

® Pe baza recensdmantului din 2006, rata migratiei in Canada a fost de 4,6% fatd de 4,8% in SUA si 0,18% rata
mobilitdtii trans-frontaliere a muncii ih UE Tn 2008 (Carney, 2013).
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In contextul unei uniuni monetare costurile de tranzactie dispar. Castigul publicului larg din
eliminarea costurilor preschimbirii unei monede cu alti monedi este evident!®. Eliminarea
costurilor de tranzactie genereaza pe de altd parte si un castig indirect, respectiv reducerea
discrimindrii prin pret intre pietele nationale, larg practicata pe pietele tarilor din UE, datorita
segmentirii puternice a pietelor nationale. In aceste conditii, costurile mari de tranzactie impiedica
un consumator dintr-o tard si cumpere acelasi bun dintr-o alta tard. In lipsa acestor costuri de
tranzactie, consumatorii vor putea achizitiona bunurile pe care le vor de acolo unde sunt mai
ieftine. (de Grauwe, 2003).

In acelasi timp, unificarea monetara elimina volatilitatea ratei de schimb si costurile asociate.
In plus, cu cat gradul de deschidere al unei economii este mai mare, cu atat castigurile de bundstare
generate de participarea la 0 uniune monetara sunt mai mari. Eliminarea riscurilor amintite mai
sus genereaza castiguri de bundstare mai mari in economiile mici i mai deschise decat in
economiile mai mari si relativ mai inchise. Pe masura ce gradul de deschidere fata de alti parteneri
din uniune creste, castigurile din participarea la o uniune monetara sunt mai mari

Desi principalele beneficii ale adoptarii euro sunt la nivel micro-economic, putem identifica
o serie de beneficii si la nivel macro-economic, generate de stabilitatea macro-economica, de o
pozitie internationald mai avantajoasd, de accesul la o piatd financiard mai largd si mai
transparentd, de eliminarea unor fluctuatii ale productiei care ar putea fi datorate politicilor
economice diferite. In plus, pentru anumite state, stabilitatea preturilor si toate beneficiile rezultate
din indeplinirea acestui obiectiv, reprezinta o motivatie suficienta pentru participarea la o uniune
monetard. Stabilitatea preturilor conduce la reducerea dobanzilor, iar acest lucru prezinta incad un
avantaj in plus, atdt pentru guvern, cit si pentru consumatori sau firme. 1!

Este adevarat ca, recenta criza financiara a reusit sa puna in umbra beneficiile adoptarii euro,
facand mai vizibile mai degraba costurilor acestui proces. De exemplu, reducerea costurilor de
finantare nu mai poate fi considerata un beneficiu cert al intrarii in ZE, cum se intdmpla in perioada
anterioara crizei financiare. Nivelul mult mai scazut al primelor de risc in acei ani pare sa fi fost
rezultatul unei evaludri eronate a riscurilor. Ulterior, pietele au reevaluat riscul functie de
circumstantele specifice fiecarei tari, ajungandu-se ca spread-urile CDS (credit default swap) sa
fie mai scazute in Romania decét in unele state membre ale ZE. Pe de alta parte, beneficiile
integrarii comerciale, considerata anterior ca incontestabila au fost sensibil diminuate de
recuperarea dificila a ZE (BNR, 2014).

In ceea ce priveste costurile aderarii la ZE, cele mai importante sunt localizate la nivel
macro-economic si rezultd din renuntarea la independenta politicii monetare. La acest nivel, n
general, costurile apar din cauza faptului cd, atunci cand participd la o uniune monetara, tarile pierd
importante instrumente ale politicii economice, respectiv cele specifice politicii monetare, adica
manevrarea ratei dobanzii si a cursului de schimb. Aceste costuri se fac simtite in cazul
manifestdrii  socurilor asimetrice. Desi pierderea independentei politicii monetare a fost
intotdeauna un subiect controversat'?, faptul ci reculul economic din tirile Europei Centrale si de
Est (ECE) cu regim de curs de schimb flotant a fost mai moderat comparativ cu cel inregistrat in

10 Este foarte adevirat ca disparifia acestor costuri genereaza cAstiguri insi ele nu sunt repartizate uniform - ceea ce
pentru unii reprezintd castig, pentru altii reprezintd pierdere; cei care pierd vor trebui sd se adapteze la noul
context,orientdndu-se spre alta forma de profit).

11 pentru detalii, vezi Socol, A, 2009.

12 in multe cazuri este invocati ipoteza neutralitatii monedei pe termen lung.
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statele cu regim fix, a evidentiat importanta existentei acestui element de flexibilitate. A devenit
mai evident ca oricand ca o trecere prematura la euro este indezirabila (BNR, 2014).

Dimensiunea costurilor asociate pierderii instrumentelor de politica economica depinde de
diferentele dintre tari. In cazul existentei acestor diferente atat in structura economic, cat si din
punct de vedere legal si institutional, economiile in cauza trebuie sd detind alternative la
instrumentele monetare pentru reglarea socurilor. Proprietdtile sau criteriile ZMO reprezinta
conditii pe care trebuie sa le indeplineasca statele care doresc sa participe la o uniune monetara
benefica. Existenta acestor conditii face putin probabila prezenta socurilor asimetrice sau, in cazul
aparitiei unor astfel de socuri, asigura instrumente eficiente de ajustare. Altfel spus, costurile cresc
atunci cand se manifesta socuri ale cererii sau ale ofertei care afecteaza diferit economiile
participante la uniunea monetara, atunci cand exista preferinte diferite pentru somaj si inflatie,
diferente legislative, diferente intre ratele de crestere, sau cand mecanismele de ajustare nu
functioneaza (nu existd sisteme de ajustare a socurilor, institutiile pietei muncii functioneaza
diferit, sau se mentin diferente intre sistemele fiscale)™® (de Grauwe, 2015).

Dincolo de cresterea vizibilitatii costurilor adoptarii unei monede unice, recenta crizd a scoS
in evidenta si costuri directe ale intrarii in zona euro, provocate de criza datoriilor suverane si de
instituirea mecanismelor de rezolutie. Aceste costuri presupun nu doar efort financiar suplimentar,
ci si din punct de vedere politic este dificil de explicat publicului necesitatea contributiei financiare
la mecanisme de care deocamdata beneficiaza tari mai bogate (BNR, 2014).

La nivel micro-economic, putem identifica doua costuri principale. Prima categorie se refera
la costurile operationale, necesare pentru adaptarea sistemelor la noua moneda. A doua categorie
este reprezentatd de provocari strategice care constau in redefinirea concurentei si aparitia unor
riscuri specifice. Astfel de riscuri pot fi cauzate de o rata defavorabila cu care o tara ar putea intra
in uniunea monetara. Economia in cauza poate intra cu o moneda depreciata, constatand astfel o
competitivitate n crestere, dar i presiuni asupra preturilor prin importuri scumpe, sau cu moneda

......

(Emerson si altii,1992).

Beneficiile si costurile adoptarii euro au fost identificate si de Raportul “One Market, One
Money” din 1990 care, in cele din urma, a recomandat adoptarea monedei unice — mai multe detalii
in Caseta 2.

13 costuri privite prin prisma teoriei ZMO (de Grauwe, 2015).
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Caseta 2. Beneficiile si costurile adoptarii euro — o sintezd

Beneficii:

Implementarea cadrului politicii monetare a BCE si a Eurosistem-ului, reflectate in
credibilitatea BCE si a anticipatiilor inflationiste bine ancorate, ceea ce a permis dobanzi mici,
atdt pentru termene scurte cat si pentru termene lungi de pana la 50 de ani. Din aceasta
perspectiva, tarile cu o istorie de inflatie ridicata si volatila au avut cel mai mult de castigat
prin aderare la ZE.

Intensificarea legaturilor comerciale! datoratd reducerii costurilor de tranzactionare, a
elimindrii riscului ratei de schimb. Trebuie spus insa ca sunt analize care arata ca, dupa
adoptarea monedei unice comertul intra-ZE a crescut cu aprox. 5-10% in medie, Baldwin
2006, Baldwin si altii, 2008, deci cu mult mai putin fatd de estimarea initiala de 85% calculata
de Rose, 2000.

Cresterea integrarii financiare (efectul UEM asupra investitiilor straine directe a fost de 7%,
Petroulas, 2007) datoratd reducerii primei de risc si implicit a costului capitalului. Creditul si
mecanismele de piatd de partajare a riscului au contribuit la atenuarea socurilor in anumite
tari sau sectoare de activitate.

ZE are mai multa rezilientd la socuri externe decat statele membre luate individual (ceea ce
nu Inseamna ca economiile acestor state, luate individual, ar fi toate mai robuste daca ar fi
fost in afara ZE). Riscul atacului speculativ asupra monedelor nationale a fost eliminat.
Moneda euro a devenit atractiva pe plan international ca moneda de rezerva (desi criza ZE a
redus din luciul sau).

Castigul politic rezultat dintr-o cooperare economica mai stransa intre statele membre ale ZE.

Costuri:

Micsorarea capacitatii de raspuns la socuri, prin renuntarea la controlul asupra monedei,
flexibilitatea pietei muncii, politica fiscala si macro-prudentiald nationala devin caile de
aparare in cazul socurilor asimetrice in lipsa unei autoritati fiscale centralizate care sa permita
impartirea poverii.

Miscarea libera a capitalurilor datorita liberalizarii contului curent, ceea ce a contribuit la
partajarea riscurilor si a favorizat ascunderea deficientelor structurale si de politici economice
si acumularea dezechilibrelor.

Lipsa imprumutatorului de ultima instanta (de Grauwe, 2011). Banca centrald a unei tari cu
moneda proprie poate cumpara datoria publica cand creditorii privati nu vor §i o criza de
rostogolire a datoriei Tn moneda locald este foarte putin probabild, pe cand intr-o tard inclusa
intr-o zona monetara aceasta criza este reala (Spania versus Regatul Unit al Marii Britanii,
desi datoria Spaniei este mai mica decat a Regatului Unit), criza de lichiditate transformandu-
se in criza de solvabilitate. Tarile din UEM sunt vulnerabile la schimbarea de sentiment al
investitorilor si vor ezita sa utilizeze stabilizatorii automati din buget pentru stabilizarea
economiei 1n caz de recesiune. O zond monetara poate functiona daca exista un mecanism
colectiv de sprijin reciproc si control.

Sursa: Raportul “One Market, One Money” (1990) disponibil la
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication7454 en.pdf; a se vedea si Socol, A. (2009)

Beneficiile si costurile asociate pierderii politicii monetare si a cursului de schimb sunt intr-0
continud schimbare in functie de contextul economic mondial si de evolutia institutionald a
guvernantei ZE. Iar marea criza financiara inceputa in 2007 a evidentiat pericolele la care sunt
expuse tarile din ZE care nu beneficiazd de robustete. Totodata, criza a evidentiat carente ale
constructiei ZE, care seamdna cu etalonul aur din perioada interbelicd. Romania in decizia de
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aderare la ZE trebuie sd tind cont de: 1/ evolutia tarilor care au aderat la ZE in 1999, 2/ daca
criteriile de la Maastricht s-au dovedit suficiente pentru asigurarea cresterii economice i ocuparii
in conditii de stabilitate a statelor care au adoptat moneda euro si, 3/ cum se prezintd in privinta
proprietatilor pe care le sustine teoria ZMO, fara a se pierde din vedere cd UEM are o dimensiune
politica majora.

1.3.2. Crearea zonei euro

Adoptarea monedei unice, euro, de catre 11 state membre ale UE, in ianuarie 1999, a
reprezentat, de fapt, a treia etapa a UEM (Tabel 1.1). Memorandumul Marjolin din 1962 poate fi
considerat startul oficial al procesului de integrare monetara, prin faptul ca a pornit discutia despre
moneda comuni si a initiat citeva masuri in domeniul cooperirii monetare. In acea perioada
stabilitatea ratelor cursurilor de schimb ale membrilor Comunitatii Economice Europene (CEE)
erau indexate la dolar, iar stabilitatea era asigurata de aranjamentul Bretton-Woods. La sfarsitul
anilor ‘60 mediul economic international se caracteriza prin presiuni inflationiste datorate
persistentei deficitelor de cont curent ale SUA si exacerbate de primul soc petrolier. In august 1971
sistemul Bretton Woods s-a destramat si nu au intarziat sa apara tensiuni din cauza cursului de
schimb intre membrii CEE care au urmat diferite politici economice.

Tn 1972 s-a creat aranjamentul ,,sarpe” al cursurilor de schimb, prin care statele CEE au
agreat sa prevind fluctuatii de curs mai mari de 2.25%. La sfarsitul anilor ‘70 marca germana,
monedele din Benelux si coroana danezd mai erau membre ale aranjamentului, in timp ce francul
francez, lira italiana, lira sterlina si lira irlandeza au iesit din aranjament dupa scurt timp. in martie
1979 procesul de integrare monetara a continuat prin crearea Sistemului Monetar European (SME)
prin care s-a definit moneda ECU (European Currency Unit) si Mecanismul Cursului de Schimb
(MCS) bazat pe conceptul de cursuri de schimb variabile Th cadrul unei marje fixe de £2.25%.

Marca germana si banca centrald a Germaniei erau nucleul SME, cu toate ca nici o moneda
nu a fost desemnata ca ancord; economia germana, ca greutate specificd si competitivitate, au
condus la acea stare de fapt. Sistemul a determinat convergenta catre inflatie joasa, a redus
volatilitatea excesiva a cursurilor de schimb si a promovat comertul si performanta economica. S-
a trecut la liberalizarea graduald a contului de capital. Lipsa convergentei fiscale a ramas o sursa
de tensiune, deoarece cateva tari operau cu deficite publice mari si persistente.

SME a durat pana la lansarea monedei euro in 1999, trecand prin patru faze si diverse
turbulente (Mongelli, 2008), care partial s-au transpus peste primele doua etape ale formarii UEM.
Prima faza a SME, perioada 1979-1985, s-a caracterizat prin schimbari frecvente ale paritatilor
oficiale, Tn urma unor turbulente in pietele financiare, care amenintau periodic supravietuirea
MCS. 4 doua faza a SME (pana in septembrie 1992) a fost marcata de suprematia marcii germane.
In aceasta perioadd, mai multe tari SME au reusit sa reduci inflatia la nivelul inflatiei germane, iar
controalele fluxurilor de capital au fost interzise Tn mod oficial din iulie 1990, marcand Tnceputul
primei etape in formarea UEM. Tn 1986 s-a adoptat Actul European Unic (Single European Act)
care introducea ca obiectiv formarea pietei unice in cadrul tarilor SME. Raportul Delors, coordonat
de Jacques Delors presedintele CE, care punea bazele crearii uniunii monetare, a fost aprobat in
1989. Tratatul de la Maastricht a fost aprobat in februarie 1992, marcand sfarsitul primei etape in
formarea UEM. 4 treia faza a SME (septembrie 1992 - martie 1993) a fost marcata de o criza
severd. Monedele catorva tari care nu au reusit sa reducd inflatia s-au supra-evaluat si au fost
atacate de speculatori. Regatul Unit si Italia au fost fortate sd paraseasca SME (Italia a revenit in
1996) si marja de fluctuatie a monedelor a fost maritd la +15% in martie 1993. 4 patra faza a SME
a durat pana la lansarea monedei euro, cand MCS a fost inlocuit cu MCSII in care ECU a fost
abolit, iar euro a devenit ancora pentru celelalte monede participante. “A fost o decizie politica
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Tnceperea unei uniuni monetare pentru un grup de tari care nu a format o uniune politica si care a
indeplinit criteriile ZMO doar partial... Intrebarea provocatoare acum este: se va ajusta
,,economia’’ astfel incét sa permita functionarea uniunii monetare in aceste conditii exceptionale?
Sau economia va ajusta politicul si astfel va determina crearea unui mecanism care sa
implementeze legaturi politice mai stranse? Conceptul euro de catalizator pentru integrarea
politica este o variantd extrema a acestui concept. Aceste doud laturi ale evolutiei politice nu se
exclud reciproc. De aceea, in final, impactul uniunii monetare asupra ,,Europei" ar trebui sa fie o
adaptare in acelasi timp al economicului si a politicului” (Issing, 2001).

Tabel. 1.1: Etapele aparitiei Uniunii Economice si Monetare

Etapa 1, . . . .
iulie 1990 Etapa 2, ianuarie 1994 Etapa 3, 1 ianuarie 1999
. L|ber.a Stabilirea Institutului Monetar . . e :
circulatie a E Fixarea irevocabila a ratelor de conversie
; ; uropean
capitalurilor
Cresterea Interzicerea creditarii de catre

S e < . : Introducere euro in 11 state membre
cooperarii | banca centrald a sectorului public

Formarea sistemului euro si transferul

Utilizarea Cresterea coordonarii politicilor s e :
responsabilitatii politicii monetare unice la

ECU monetare BCE
Convergenta Cresterea convergentei Intrarea in vigoare a MCS II, pentru
economica economice cursurile de schimb din UE
| ntrarea n
'I\'/:g(t):trjlﬁi LGS CE ] O LA Eo Gl Intrarea Tn vigoare a Pactului de Stabilitate

independente cu stabilitatea

de la ; NV
preturilor ca obiectiv primar

Maastricht
(feb 1992)

Sursa: adaptare dupa site-ul BCE

si Crestere

1.3.3. Criteriile de la Maastricht de jure si de facto in statele membre fondatoare ale
zonei euro

S-a crezut ca respectarea criteriilor de la Maastricht va determina tarile din UEM sd adopte
politici fiscale prudente, care sd reduca incidenta socurilor asimetrice si sd implementeze reforme
structural, care sa stabilizeze indeajuns pietele muncii astfel incat sa poata raspunde la eventualele
socuri aparute in ciuda politicilor fiscale prudente. Un buget fiscal echilibrat ar fi permis un spatiu
amplu de manevrd, regula vremii fiind ca o scadere de PIB de 1% ar conduce la o crestere a
deficitului bugetar cu 0,5% din PIB prin stabilizatorii automati. Atingerea deficitului de 3% din
PIB ar fi permis stabilizarea unei scaderi de 6% din PIB (Benassy-Quéré, 2015). Chiar daca
cheltuielile fiscale erau socotite pe atunci drept riscuri la adresa stabilitatii uniunii, se credea in
eficacitatea Pactului de Stabilitate §i Crestere (PSC). S-a crezut ca integrarea financiard va
contribui la convergenta si stabilizare (Banca Mondiala, 2012). Functionarea UEM arata ca
criteriile nu au fost respectate in totalitate si o parte din tarile care au adoptat euro au ajuns sa
acumuleze dezechilibre care au pus sub semnul intrebarii viabilitatea ZE.

35



1.3.3.1. Stabilitatea preturilor

Definitia: ,,criteriul stabilitatii preturilor, mentionat la articolul 140 alineatul (1) prima
liniutd din Tratatul privind Functionarea Uniunii Europene (TFUE) Inseamna ca un stat membru
are o stabilitate durabild a preturilor si o ratd medie a inflatiei, In cursul unei perioade de un an
Tnaintea examinarii, care nu poate depasi cu mai mult de 1,5 puncte procentuale rata inflatiei a cel
mult trei state membre care au Inregistrat cele mai bune rezultate in domeniul stabilitatii preturilor”
(BCE, Raport de Convergenta, 2016).

Mentinerea dinamicii preturilor intr-o banda relativ ingusta, din punct de vedere al teoriei
ZMO ar echivala cu o simetrie a socurilor si in consecintd, o mai buna adecvare a politicii monetare
unice la conditiile tarilor membre ale uniunii. Iesirea din banda in mod sistematic ar indica prezenta
socurilor asimetrice a cdror solutionare nu poate fi realizata de politica monetar unica. In perioada
1999-2014 1in cateva tari indicele anual armonizat al prefurilor de consum (IAPC) a depasit
sistematic pragul stabilit: in Spania de 7 ori, in Portugalia de 5 ori, in Irlanda si Luxemburg de 5
ori (Grafic 1.1). Cele mai multe depasiri au avut loc in perioada 1999-2003 cu céte 4-5 tari in
fiecare an. Persistenta diferentialului intre ratele de inflatie ale tarilor ZE11, arata ca politica
monetara unica nu poate fi potrivita pentru toate tarile.

Grafic 1.1: Neindeplinirea criteriului stabilitatii preturilor in ZE11

6 Indicele mediu anual-armonizat al preturilor de consum al tarilor din ZE care
depasesc criteriul Maastricht
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W Portugalia SN Spania Italia ~ e Irlanda  mes Luxemburg Olanda Belgia Finlanda Austria criteriu Maastricht

Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat

Inainte de crizi, in perioada 1999-2008, rata medie anuald a IAPC in ZE11 a variat intre
3.73% in Irlanda si 1.88% in Germania (Grafic 1.2). Tinand cont cd, definitia BCE pentru
stabilitatea preturilor este o inflatie anuald inferioara dar apropiata de 2%, politica monetara pentru
tarile cu inflatia mult peste aceasta tintd a fost prea relaxata. lar faptul ca primele trei tari cu rata
inflatiei cea mai mare au avut probleme mari dupa declansarea crizei astfel Incat au avut nevoie
de sprijin financiar si ca Italia a fost in pragul de a nu se mai putea imprumuta pe piata, indica
faptul ca valoarea critica cu care rata inflatiei poate sa depiseasca tinta BCE este in jur de o
jumatate de punct procentual.
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Grafic 1.2: IAPC in ZE11 Tnainte de criza
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Sursa: Eurostat
1.3.3.2. Dobéanzile pe termen lung

Definitie: “criteriul de convergenta al ratelor dobanzilor mentionat la articolul 140 alineatul
(1) a patra liniutd din TFUE, in cursul unei perioade de un an inaintea examinarii, inseamna ca un
stat membru a avut o ratd a dobanzii nominale medii pe termen lung care nu poate depasi cu mai
mult de 2 puncte procentuale pe aceea a cel mult trei state membre care au inregistrat cele mai
bune rezultate in domeniul stabilitatii preturilor. Ratele dobanzilor sunt calculate pe baza
randamentelor obligatiunilor de stat pe termen lung sau a unor titluri comparabile, {inand seama
de diferentele dintre definitiile nationale” (BCE, Raport de Convergenta, 2016).

Procesul de convergenta a dobanzilor pe termen lung pune in evidentd trei etape distincte.
Prima etapa cuprinsa intre 1992 si 1997 in care Spania, Italia, Portugalia au depasit pragul impus
in fiecare an, si Finlanda in 1992-1995 (Grafic 1.3). A urmat o perioada pand in 2008 cu o
convergenta totald, iar apoi, Incepand cu 2009, cand s-a declansat criza Greciei si pana in 2013,
ratele dobanzilor pentru Italia, Spania si Portugalia au depdsit din nou pragul stabilit, Irlanda
alaturandu-se acestui grup de state. Tn 2015 din nou s-a realizat convergenta, de data aceasta
imperfecta, toate ratele de dobanda au fost sub pragul stabilit, dar nu identice. Italia, Spania,
Portugalia si Irlanda au continuat sd aibd cele mai mari dobéanzi.

37



Grafic 1.3: Rata anuala a dobénzii pe termen lung in ZE11
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Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat

Dobanda medie reala pe termen lung a perioadei 1999-2008 a variat intre 2,62% pe an in
Finlanda si 1,08% pe an in Irlanda (Grafic 1.4). Dobanzile reale pe termen lung ale térilor care au
avut probleme dupa declansarea crizei si au apelat la ajutor financiar international (Irlanda, Spania,
Portugalia) au fost cele mai mici din ZE11, sub 1,6%. S-a confirmat ca dobanzi reale mai mici
comparativ cu a celorlalte state membre ZE stimuleaza intrarea fluxurilor de capital, creditarea si
indatorarea excesiva, cu deznodaminte dureroase mai devreme sau mai tarziu. Lectia ce se
desprinde este cd, dobanda reald pe termen lung nu trebuie sd fie mai micd in mod persistent fata
de inflatia tintita de BCE, ci mai mare cu pana la 60 puncte de baza [2,62] fiind intervalul in care
s-au incadrat tarile ZE11 care nu au avut probleme majore in timpul crizei ZE.

Grafic 1.4: Dobdnda medie reali pe termen lung in ZE11 1999-2008
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Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat

Retrospectiv, perioada 1999-2008 pare sa fie o greseald a pietelor care au sub-evaluat riscul
suveran, cu toate cd statele ZE11 erau diferite in ceea ce priveste datoriile si capacitatea de
rambursare. Unii argumenteaza ca aceasta atitudine nu a fost intamplatoare si s-a bazat fie pe
increderea in capacitatea tarilor bogate de a plati datoria (Vranceanu, 2016), fie pe credinta ca, in
cele din urmd, guvernele in dificultate vor fi salvate (Mongelli, 2013). “De ce marjele tarilor
mediteraneene comparativ cu Germania au disparut? Investitorii privati ar trebui blamati pentru
faptul ca au subevaluat riscul in intreaga perioada. Ei, totusi, ar indica evaludrile de top primite de
obligatiuni din partea agentiilor de evaluare. Agentiile de evaluare ar purta parte din vina, dar
acestea ar indica entuziasmul cu care BCE accepta obligatiunile periferiei drept colateral”
(Frankel, 2012).
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1.3.3.3. Evolutii fiscale si indatorarea

Desi problema fiscald nu a facut parte din criteriile teoriei ZMO, fondatorii au recunoscut
riscul hazardului moral creat in situatia unei autoritati monetare si a mai multor autoritati fiscale
nationale independente, manifestatd prin posibilitatea supra-indatordrii statelor membre si a
falimentului suveran cu efecte negative asupra costurilor de finantare a tuturor membrilor din
uniune. Anticiparea problemelor legate de datoria suverana, desi a fost justa, nu a fost suficienta,
avand in vedere cd problemele din ZE au fost generate nu numai de legatura “diabolica” intre
datorii suverane si bilanturi bancare, ci si de supra-indatorarea privata, care a indus dezechilibre
externe masive. In fapt, indatorarea privati a contribuit mai mult la deteriorarea situatiei din ZE
(daca facem abstractie de cazul Greciei), in virtutea logicii de miscare trans-frontaliera a
capitalului. Exista, mai ales in unele viziuni (ale tarilor creditoare), un parti-pris atunci cand
echivaleaza criza ZE cu una a datoriilor suverane.

Pentru evitarea supra-indatorarii statelor membre, parintii fondatori au legiferat
constrangeri in cadrul PSC, prin crearea procedurii de deficit excesiv (PDE): “in temeiul articolului
126, alineatele (2) si (3) din TFUE, CE elaboreaza un raport atunci cand un stat membru nu
indeplineste cerintele de disciplina fiscala, in special in cazul in care: (a) raportul dintre deficitul
public planificat sau real si produsul intern brut depaseste o valoare de referinta (de 3% din PIB,
conform Protocolului privind procedura aplicabild deficitelor excesive), cu exceptia cazului in
care: *raportul s-a diminuat in mod semnificativ si constant si a atins un nivel apropiat de valoarea
de referinta, sau *depasirea valorii de referinta este exceptionald si temporara si respectivul raport
se mentine aproape de valoarea de referinta; (b) raportul dintre datoria publica si produsul intern
brut depaseste o valoare de referinta (de 60% din PIB, conform Protocolului privind procedura
aplicabila deficitelor excesive), cu exceptia cazului in care acest raport se diminueaza suficient si
se apropie de valoarea de referintd intr-un ritm satisfacator. Totodata, raportul CE trebuie sa
analizeze daca deficitul public depaseste cheltuielile publice de investitii, precum si toti ceilalti
factori relevanti, inclusiv situatia economicd si bugetard pe termen mediu a statului membru
analizat.

De asemenea, CE poate intocmi un raport §i in cazul in care, in pofida Indeplinirii
criteriilor, considera cad exista riscul inregistrarii unui deficit excesiv de catre un stat membru.
Comitetul Economic si Financiar emite un aviz cu privire la raportul CE. In temeiul articolului
126 alineatul (6) din TFUE, Consiliul UE, pe baza unei recomandari din partea CE, luand in
considerare eventualele observatii ale statului membru respectiv si Tn urma realizarii unei evaluari
generale, hotardste, cu majoritate calificatd si excluzand statul membru respectiv, dacad exista un
deficit excesiv 1n statul membru in cauza” (BCE, Raport de Convergenta, 2016).

Deficitul bugetar

Nu existd stat membru din ZE11 care sa nu fi incélcat criteriul deficitului public in perioada
1995-2015 (Grafic 1.5). In 21 de ani, cele mai frecvente incalcari au fost in Portugalia de 19 ori,
in Franta de 15 ori in Spania si Italia de céte 11 ori.
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Grafic 1.5: Bugetul general consolidat in ZE11
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Prima PDE a fost deschisa Germaniei in 2002 si a durat pana in 2007 (Tabel A1.1). Se pare
ca mecanismele de descurajare a deficitelor publice si, implicit, a deficitelor de cont curent nu au
functionat: instrumentarul preventiv a PSC nu a functionat iar instrumentarul corectiv nu a fost
aplicat. In noiembrie 2003, implicatiile PSC au fost refuzate de Franta si Germania, iar in 2005
PSC a fost revizuit, adaugdndu-se multiple conditii de relaxare. Astfel multe state ZE11 au rdmas
fara spatiul fiscal de manevra pe care initiatorii Tratatului de la Maastricht se gdndeau ca ar fi putut
fi folosit pentru stabilizarea economiilor in caz de recesiune.

Lipsa spatiului de manevra a obligat statele membre la politici fiscale pro-ciclice in criza
(Grafic 1.6). Legiferarea principiului de no-bail-out pentru statele suverane falimentare in UEM
nu a fost credibild si nu a impiedicat acumularea datoriilor publice peste limitele stipulate. In
schimb, in SUA guvernul federal a reusit sa convinga pietele cd salvarea statelor in faliment nu va
avea loc, rezolvand astfel problema hazardului moral. Frankel (2012) a explicat cum s-a ajuns la
aceasta performanta. Guvernul federal si-a consolidat reputatia de a nu salva statele membre in caz
de faliment, in 1841, cand a lasat sa falimenteze 8 state cu probleme financiare. De atunci, ori de
cate ori statele americane acumuleaza datorii nesustenabile, pietele cer marje de dobanzi mai mari,
pentru a compensa riscul de faliment. Aceste marje actioneaza ca instrumente de disciplinare
automata a executiei bugetare. lar, atunci cand in secolul XX cetdtenii au inceput sd ceara mai
multe bunuri publice (public goods) acestea au fost finantate prin expansiunea cheltuielilor la nivel
federal. Cheltuielile federale reprezinta 24% din PIB, in timp ce bugetul UE este de doar 1,2% din
PIB.

Grafic 1.6: Deficit bugetar excesiv Tn ZE11, 1996-2015
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Datoria publica

Italia si Belgia au intrat in ZE cu datoria publica mult peste pragul stabilit si, nu au reusit sa
se apropie de limita fixatd. In 2015, doar Luxemburg din ZE11 a mai rimas cu datorii publice sub
limita impusa. La fel ca evolutia dobanzilor pe termen lung, evolutia datoriei publice a avut un
parcurs in doud etape dupa adoptarea monedei unice (Grafic 1.7). Prima etapa, pana la izbuchirea
crizei financiare, cand 5 tari au reusit sa Indeplineasca criteriul datoriei publice de sub 60% din
PIB (Olanda, Finlanda, Irlanda, Spania, Luxemburg), iar restul statelor membre, in afara Belgiei
si Italiei, s-a Tncadrat intr-o marja de +10pp fata de tintd. Apoi a urmat cresterea generalizata a
datoriei publice cu doua exceptii: Germania si Irlanda, care au atins nivelul maxim in 2010,
respectiv in 2012.

Grafic 1.7: Datoria publica in ZE11
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Datoria publica in Irlanda a Inceput sa creascad in 2008, cand guvernul irlandez a luat decizia
de a garanta timp de doi ani pasivele a sase institufii financiare. Din 2009 pana in 2010 insolventa
bancara, colapsul pietei imobiliare §i recesiunea severa a dus la deficite bugetare mari si la explozia
datoriei publice, ceea ce a determinat autoritatile sa recurga la CE si FMI pentru ajutor financiar
de urgentd in noiembrie 2010. Bugetul general consolidat al Portugaliei a fost mereu in deficit
dupa adoptarea monedei unice ceea ce a mentinut datoria publicad in jurul pragului admisibil si
peste inainte de izbucnirea crizei financiare. Dupa 2008, datoria publica s-a deteriorat in ritm alert
si ca o consecinta a reclasificarii si introducerii in bugetul general consolidat a unor intreprinderi
de stat si parteneriate public-private la cererea autoritdtilor europene, ceea ce necesita o finantare
suplimentara de aproape 10% din PIB 1n 2011 (Independent Evaluation Office of IMF, 2016). Pe
masura ce agentiile de evaluare scadeau calificativele datoriei suverane, costul refinantarii crestea
vertiginos pani la punctul in care autorititile nu au mai putu finanta datoria suverana. In aprilie
2011 Portugalia a recurs la Troika internationald (CE, BCE si FMI) pentru a solicita o linie urgenta
de finantare.

Tn 2011 criza s-a extins citre Spania si Italia. Situatia economica precara si instabilitatea
politica ameninta Italia sd nu se mai poata finanta de pe pietele financiare. Dar, masurile luate de
noul guvern instalat Th noiembrie 2011 si cumpararile masive de obligatiuni italiene de catre BCE
au reusit sa reduca costul finantarii suverane fara a recurge la ajutor financiar, solutie considerata
de autoritatile italiene ca fiind contra-productiva tindnd seama de dimensiunea economiei. Spania
a acceptat asistenta tehnica de la Troika institutiilor internationale (CE, BCE si FMI), in iulie 2012,
in contextul primirii unui ajutor european de pand la 100 miliarde euro pentru recapitalizarea
sectorului financiar.
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Tnceputul crizei ZE, In septembrie 2008, marcat de decizia guvernului irlandez de a garanta,
vreme de doi ani, depozitele si datoria suverand a 6 institutii financiare, a gasit UEM fara un
mecanism de administrare a crizelor. Masurile de reformare a guvernantei UEM au fost treptate si
adoptate ca reactii la diversele manifestari ale crizei. Capitolul 2.3.1. prezinta pe larg reformarea
mecanismelor preventive si corective.

1.3.4. Convergenta reala in statele membre fondatoare ale zonei euro

Ritmul mediu anual de crestere PIB pentru majoritatea statelor membre ZE11 a variat, in
intervalul 2-4%, in primul deceniu de functionare si, intre 0-2% ,in ultimii 5 ani. Spania si
Portugalia au intrat Tn ZE cu cel mai mic PIB/capita de 14 mii euro, respectiv de 11 mii de euro,
fatd de 21 mii de euro cat avea ZE10 inainte de aderarea celor 2 state (fara a lua in considerare
Luxemburg); aceste valori au reprezentat 66%, respectiv 52% din media ZE10 (in puterea de
cumpirare standard ponderea a fost de 82%, respectiv 68%). In 2014, situatia acestor tari este
aproximativ aceeasi: PIB/capita reprezintd 68% din media ZE10 in Spania si, 51% in Portugalia
(in puterea de cumparare standard, ponderea in media ZE10 a fost de 81% si respectiv 69%) (Tabel
Al.2). Procesul de recuperare a decalajului nu a avut loc in cazul Portugaliei, iar Spania ce a
castigat pana la izbucnirea crizei a pierdut in largd masura dupa criza. Cresterea PIB/capita in toate
tarile din ZE11, cu exceptia Irlandei si Luxemburgului, a fost intre 1,5 si 1,9 ori in perioada
cuprinsa intre momentul adoptarii euro (1999) si 2015 (Grafic 1.8).

Grafic 1.8: PIB/capitain ZE11
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Comertul international cu bunuri a crescut dupd adoptarea euro in toate tarile ZEI1
materializandu-se beneficiul adoptarii monedei unice, dar ritmul exporturilor si importurilor totale
a fost mai ridicat decat cel al exporturilor si al importurilor intra ZE11 (Tabel A1.3), indicand ca
mare parte a expansiunii s-a datorat avantului comertului extra ZE11. Balanta comerciala a
Germaniei a fost relativ echilibrata in raport cu ZE11, desi per total a fost excedentara.

Contul curent si contul financiar

Contul curent agregat al ZE11 a fost echilibrat in fiecare an de dupa 1999. Cu exceptia
Portugaliei, dezechilibrul contului curent in momentul trecerii la moneda unica nu a fost mare in
nici unul din statele membre, in ciuda contului de capital liberalizat (Grafic 1.9). Tnainte de
izbucnirea crizei financiare, din cele 4 tari cu deficit de cont curent, Spania si Portugalia au avut
deficite excesive, Portugalia preponderent de cand a intrat in ZE, iar Spania incepand cu 2005. lar
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finantarea deficitelor a fost pe baza de capital volatil: fie investitii de portofoliu, fie alte investitii
ce includ imprumuturile (Grafic 1.10). Miscarea capitalului din centru citre periferie a fost un soc
asimetric, dar manifestat gradual.

Grafic: 1.9: Balanta contului curent in ZE11
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Grafic 1.10: Contul financiar in Portugalia si Spania
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Schimbarea fluxului de capital s-a intdmplat cu repeziciune obligdnd ambele tari sa recurgd
la imprumuturi de la institutiile financiare internationale si la ajustdri interne majore, pe baza
devalorizdrilor interne pentru restabilirea competitivitatii. Pana in 2007 aceste tari au avut cele mai
mari cresteri ale costului nominal al muncii comparativ cu 1999: de 30-40% in Irlanda si Spania,
de 25% in Portugalia si Italia (Grafic 1.11). Cu exceptia Italiei, ajustdri puternice au avut loc dupa
2008 astfel ca in 2015 Irlanda a ajuns sa aiba cresterea costului unitar sub cresterea inregistrata in
Germania de circa 18%- cea mai mica din ZE11-, iar in Portugalia cresterea a fost de 20% si in
Spania de 30% la paritate cu restul tarilor din ZE11.

Predictia teoriei ZMO 1n privinta ajustarilor costisitoare in cazul socurilor asimetrice in lipsa
mobilitatii fortei de munca si a transferurilor fiscale s-a adeverit. Ceea ce nu s-a prevazut a fost ca
tarile lovite de socuri vor avea costuri atat de mari incat sa puna sub semnul intrebarii solvabilitatea
suverand, iar aceasta sd pund sub semnul intrebarii solvabilitatea sistemului bancar, care detine
majoritatea datoriei suverane. A devenit limpede ca datoritd lipsei Imprumutatorului de ultima
instanta (de Grauwe, 2011), cand creditorii refuza sa cumpere datoria suverana, criza de lichiditate
risca sa se transforme 1n faliment suveran.

43



Grafic: 1.11: Costul unitar al muncii in ZE11
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Creditarea transfrontalierd, intermedierea financiara si datoria privatd

Integrarea financiard a luat avant dupa crearea monedei unice si pana la izbucnirea crizei
financiare internationale (Grafic 1.12). Dupa care a urmat o prabusire abrupta. In 2007 fata de
1999 expunerile cele mai mari le-au Tnregistrat Irlanda (5,8 ori), Spania (4.7 ori), Finlanda (3,9
ori), Portugalia (3,1ori). O mare parte a acestor capitaluri au iesit dupa 2007. Procesul de reducere
a bilanturilor (deleveraging ) bancilor a afectat toate tarile, dar efectul negativ a fost mai mare in
Spania, Portugalia, Irlanda si Italia. Expunerile bancilor strdine in 2015 au fost jumatate din
expunerea avuta in 2007 in Spania, Irlanda, 74% in Portugalia si 64% in Italia (Tabel A1.4).

Grafic 1.12: Expunerea bdncilor strdine fata de ZE11
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Indatorarea privata (Tabel 1.2) judecati dupa dinamica evolutiei creditului neguvernamental
a crescut simtitor 1n Irlanda, Finlanda, Franta si Spania. In aceste tari, cresterea Indatorarii a fost
insotita de cresterea preturilor proprietatilor rezidentiale. Incepand cu 2008 trendul s-a inversat
puternic.

Tabel 1.2: Dinamica creditului neguvernamental si a pretului proprietatilor rezidentiale in ZE11
(ritmuri anuale reale)
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
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AT | ppz | -3,6 2,4 2,0 21 -11 3,5 4,4 3,0 4,8 2,9 1,4 3,5
cng 33| 115 4,7 4,9 74| -09 10| 12| -21| -37| -24 0,3
BE | ppz 6,1 9,7 6,4 4,8 12| -01 1,4 1,0 0,2 01| -11 1,0
cng 1,7 8,1 94| 139| 48| 53| 42| -53| -39 3,4 5,8 6,5

DE | ppz| 24| 03| -14| 37| 03| 12| -09| 14| 18| 18| 22| 41
cng| 25| 16| -02| 14| 19| 06| -11] -02| -14| 52| 04| 22

ES |ppz| IBB| B8| B8 B8| 48| 58| 37| 98]|-168]-100] 01| 41
cng | A4 P28 | B4 B84 | 23| -13| 12| 59| -120( -116] -64| -32

FR | ppz | 120 | B8 | O | BE| 18| 49| 36| 39| -19] 26| -1,7| 13
cng| BW| B8] 98| 4| 37| -08] 42| 13| -07] -1,2| 01| 21
IE|ppz| BE| BB | B28| BE| 84| -132] -103| -154| -120| 04| 11,1 98
cng | PO | BB | B8 | 88 | 39| 71| -190| -86| -50| -81] -17,3 -10,9

IT | ppz| 37| 54| 31| 27| 05| 01| 22| 21| 54| 69| -46| -27

cng| 30| 56| 89| 81| 15| 10| 67| -16| -22| 50| -14] -05
LX | ppz| 116 82| 84| 47| 10| -18] 43| 11| 24| 37| 37| 51
cng| 02| 126| 75| 259| 74| 57| 04| -16|-105| 68| 34| 71
NL | ppz| 24| 32| 16| 25| 00| 35| 27| -40| 80| -82| 00| 36
cng| 86| 76| 39| 45| 17| 44| 36| 13| 06| -41| 73] 04
PT | ppz| -16| -15| -14| -19] 10| 10| -10| 65| -87| 27| 36| 24
cng| 26| 52| 75| 93| 61| 42| -12] 69| 94| 61| -63| -44
FI |ppz| @] BI| BE| BE| 25| -04| 48| 00| -04| -13| -19| -02
cng | B2 | BN | MO8 | @B | 76| -10| 36| 49| 37| 30| 19| 06

Nota: ppz - pretul proprietdtilor rezidentiale; cng - credit neguvernamental
Sursa: Eurostat

Merita staruit insa asupra unui ciclu ce reuneste economiile nationale cu “piatd unica”, cu
dinamica sistemului financiar; este vorba de un “ciclu financiar” (financial cycle, in terminologia
expertilor de la Banca de Reglementari Internationale/BIS), care acopera o perioada de expansiune
si restrangere a creditarii. Acest ciclu ar fi mai lung (10-15 ani) decat cel al afacerilor cel din urma
referindu-se la distanta intre recesiuni obisnuite. Cum arata Rogoff si altii (2012), Borio (2013) si
altii, ciclul financiar aduce supra-indatorare (debt-overhang). Abordarea prin grila ciclurilor
financiare are in vedere rolul finantei (al banilor) in dinamica economiilor si este in contrast de
interpretarea de tip “real business cycle”, care poate fi asezatd la baza macro-modelarii aga cum s-
a format in ultimele decenii. Cum a aratat criza actuald, neglijarea aspectelor financiare, credinta
aproape oarbd 1n reglajul fin facut de piete si inexistenta unor “esecuri de piatd” majore a amputat
din senzitivitatea la riscuri sistemice.

De aici si erori mari In intelegerea miscdrii economiilor, a genezei unor fluctuatii. Borio
(2013) are o exprimare cu multd semnificatie cand spune ca “fara finantd, modelele macro-
economice sunt precum Hamlet fara print”. Si bancile centrale au fost unilaterale n practicarea
regimului de tintire a inflatiei 1dsand pe plan secundar dinamica agregatelor monetare. Axel Weber
(2015), fost sef al Bundesbank, da dovada de multa franchete din acest punct de vedere. Ciclul
financiar ofera o explicatie pentru evolutii de tip “boom and bust” (avant si prabusire), cum s-a
vazut si in Romania ultimului deceniu, cand creditul a inaintat in termeni reali cu 30-40% in unii
ani. Si n tarile baltice, Ungaria, Bulgaria, au fost consemnate cresteri puternice ale creditului real.
Graficul 1.13 ilustreaza relatia intre credit si crestere economica in diverse grupe de tari europene;
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este vizibila explozia creditului in anii pre-criza si implozia unor economii cand pietele au inghetat
(vezi si Daianu, 2016e).

Dinamica creditului in economiile emergente europene a fost similara cu cea inregistrata in
tari mai putin dezvoltate din ZE — Spania, Portugalia, Irlanda, Grecia, etc. Ciclul “avant si
prabusire” a avut deci alura unui ciclu de supra-indatorare, ce a fost ilustrat, mai ales in unele tari,
de deficite externe considerabile, care au provocat crize de balanta de plati. Asa s-a intamplat si in
Romania, unde indatorarea externd din anii 2004-2008 a condus la deficite de doua cifre, cu
aglomerare de scadente. Desi cu o datorie publica redusa in 2008 (14% din PIB), Romania a fost
amenintata de incapacitate de plata pe fondul inghetarii pietelor financiare si a crizei de lichiditate
prin care trecea. Ce unii par sa nu inteleaga este cd, pentru pietele financiare, ce conteaza in ultima
instantd este datoria externa totald, publica si privata.

Deficitele externe ale Romaniei din anii 2007 si 2008 au fost alimentate nu numai de explozia
creditului, de Indatorarea sectorului privat prin excelenta, ci si de masuri pro-ciclice; cota unica a
generat venituri mai mari, care au imboldit bancile sa acorde credite. S& amintim ca bancile erau
cvasi-oarbe in privinta riscurilor pe care indatorarea foarte rapida le crea; erau atente la stocul de
credite (incad mic fatd de cel din economiile mature) neglijand viteza indatordrii externe si
scadentele datoriilor. Fapt este ca politici macro pro-ciclice au stimulat consumul Tn anii pre-crizei
si au condus la deficite externe mari. De aici si tavalugul ce a venit odatd cu criza, implozia
economiei autohtone. Anii 2007-2008 sunt o lectie.

Grafic 1.13: Creditare si crestere economicd
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Eastern Europe East Central Europe (Croatia, Hungary, Austria,
(Bulgaria, Romania) Poland, Slovenia, Slovakia)
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2015, p. 210)

Intermedierea financiard, masurata ca raport al creditelor neguvernamentale in PIB, a crescut
culminand in momentul de maximum pana la 210% in Irlanda, 170% in Spania, Olanda si 160%
in Portugalia (Grafic 1.14). In restul tarilor, intermedierea financiari a variat intre 70 si 110% din
PIB. Multe tari din ZE11 au recurs la bani publici pentru salvarea bancilor in dificultate, iar Irlanda,
Portugalia si Spania au avut de infruntat crize bancare care au amenintat cu intrarea tarilor in
incapacitate de plata.

Pachetul financiar de salvare a Irlandei in perioada 2010-2013 a totalizat 85 miliarde euro,
din care: (i) contributii proprii (17,5 miliarde euro, de la Trezoreria irlandeza si de la Fondul
National al Rezervei de Pensii) si, (ii) sprijin financiar extern (67, 5 miliarde euro, din care s-au
tras efectiv: *21,7 miliarde euro de la EFSM (European Financial Stabilisation Mechanism), *17,7
miliarde euro de la EFSF (European financial Stability Fund), inclusiv imprumuturile bilaterale
acordate de Regatul Unit al Marii Britanii (3,8 miliarde euro), Suedia (0,6 miliarde euro) si
Danemarca (0,4 miliarde euro) si, *19,5 miliarde de la FMI),

Programul financiar de salvare a Portugaliei Tn perioada 2011-2014 a fost de 78 miliarde
euro, finantat in totalitate de creditori externi: (i) mecanismele europene de salvare (24,3 miliarde

euro sume trase efectiv prin EFSM si 26 miliarde euro prin EFSF) si o linie de credit de la FMI
(26,5 miliarde euro)*®.

Spania a beneficiat, in perioada 2012-2014 (18 luni), de un program de asistenta financiara
special directionatd spre recapitalizarea institutiilor financiare, in sumd maxima de pana la 100
miliarde euro, din care a utilizat 38,9 miliarde euro pentru recapitalizarea sistemului bancar (ca
ajutor de stat, in conformitate cu planurile de rezolutie aprobate de CE) si 2,5 miliarde euro pentru
recapitalizarea fondului de investitii Sareb™®.

In prezent toate cele trei tari sunt in programul ex-post de supraveghere pana cand 75% din
asistenta financiara primita va fi replatita.

14 pPentru detalii a se vedea http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance eu_ms/ireland/index_en.htm.

15 pentru detalii a se vedea http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance eu_ms/portugal/index_en.htm.

16 pentru detalii a se vedea http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance eu_ms/spain/index_en.htm.
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Grafic 1.14: Credit neguvernamental n ZE11
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Privind in retrospectiva, ingrijorarile privind functionarea ZE au fost mai mult decat validate.

in plus, functionarea sistemului bancar (financiar), ce nu a intrat in analiza ZMO, a aratat ca statele
ZE, pentru ca sa poata trece peste socuri asimetrice majore precum a fost criza financiara, trebuie
sd aibd un sistem pan-european de garantare a depozitelor si un imprumutator de ultima instanta,
alaturi de mobilitatea fortei de munca si de integrarea fiscala.

Cateva concluzii se contureaza din experienta ZE11:

ZE a permis recuperarea decalajelor de venit/capita cu pretul unor dezechilibre externe mari,
care au reclamat politici de corectie extrem de costisitoare. Dupa 2009, parte din convergenta
reald a fost inversata.

Aderarea la moneda unicad a tarilor cu un decalaj mare de PIB/capita fatd de media ZE nu asigura
convergenta reald In sine.

Pentru tarile cu venituri/capita considerabil sub media ZE moneda unica poate usor rezulta in
acumulare de dezechilibre, care cu greu se pot corecta.

Indeplinirea criteriilor de la Maastricht la momentul aderirii nu a insemnat si mentinerea lor
pentru tarile cu decalaj mare de venit. lar devierea persistenta in termeni de inflatie a tnsemnat
dobanzi reale mai mici si aprecierea cursului real de schimb. Se pare ca atunci cand inflatia este
mai mare si dobanda pe termen lung pentru datoria suverand mai mica cu peste o jumatate de
punct procentual peste inflatia tintitd de BCE, precum au avut-o in mod persistent tarile care
dupa declangarea crizei financiare au avut probleme majore, politica monetara unicd nu mai
este adecvata si dezechilibre externe si interne se acumuleaza.

Moneda unica a creat perceptia printre investitori ca riscurile asociate fluxurilor de capitaluri
transfrontaliere In UEM au fost eliminate. Rezultatul a fost o miscare masiva de capitaluri din
centru catre periferie, de fapt o sursd continua si graduald de socuri asimetrice cu efecte
devastatoare in momentul opririi cand periferia a fost lasata cu costul muncii prea mare pentru
a fi competitiva.

Povara fiscala a tarilor periferice a devenit atdit de mare incat ameninta cu intrarea in
incapacitate de plata. Problemele de ajustare au devenit urgente fiscale.
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. Indatorarea privatd s-a acumulat Tn scurt timp mai ales in tarile care au avut ulterior probleme.
In perioada 2003 — 2008, intermedierea financiara a crescut cu peste 80% in Irlanda, cu 70% in
Spania si cu 30% in Portugalia pornind de la valori deja ridicate.

e Cresterea integrarii financiare si de-reglementarea intermedierii financiare ce au caracterizat
perioada de dinaintea izbucnirii crizei financiare din 2008 au crescut costurile de stabilizare a
zonelor monetare si a regimurilor de curs de schimb fix.

1.3.5. Convergenta reala in Slovenia si Slovacia

Evolutia convergentei reale a Slovaciei si a Sloveniei meritd a fi studiata, ca punct de
referinta pentru o analiza aprofundata a procesului de aderare la ZE. Desi comparativ cu Romania,
Slovacia si Slovenia sunt 2 state mult mai mici din punct de vedere geografic!’ si demografic'®,
acestea au cateva aspecte in comun: in primul rdnd, impart mostenirea comund istoricd a
apartenentei la sistemul economiilor socialiste centralizate de dinainte de 1989 (desi Slovenia, ca
parte a fostei Iugoslavii, avea implementate citeva mecanisme de piatd); in al doilea rand, dupa
cucerirea independentei (1991, in cazul Sloveniei, prin dezmembrarea politicd si economica a
Tugoslaviei si 1993, in cazul Slovaciei, prin dizolvarea pasnica a Cehoslovaciei), aceste state foste
comuniste au pornit pe calea tranzitiei catre economia de piatd. Ceea ce le diferentiaza de Roméania
este nu numai momentul aderarii la UE (1 mai 2004), si cel al adoptarii monedei unice (1 ianuarie
2007 pentru Slovenia, respectiv 1 ianuarie 2009 pentru Slovacia), dar mai ales evolutia
convergentei reale inainte de ZE si, ulterior, in interiorul ZE.

Grafic 1.15: Convergenta reald in Slovenia si Slovacia
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In anul adoptirii monedei unice, Slovenia a avut PIB/capita in preturi curente 56% din media
ZE10, iar Slovacia 39% din media ZE, iar PIB/capita in PPS a fost de 76% respectiv 63% din
media ZE10. Slovenia a avut o performantd mai buna la momentul aderarii decét Portugalia, dar
mai slabi decat Spania, iar Slovacia s-a situat sub performanta ambelor tari. In 2015, fata de
momentul aderdrii, Slovenia a regresat avand un PIB per capita in preturi curente si in PPS de 55%

17 Suprafata teritoriald a Sloveniei este de 20.273 km? iar cea a Slovaciei de 49.000 km?,

18 Populatia Sloveniei este de 2,1 milioane locuitori iar cea a Slovaciei de 5,4 milioane locuitori.
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respectiv 72% din media ZE10, iar Slovacia a avansat la un PIB per capita de 43% (+4pp) in preturi
curente si 67% (+4pp) in PPS din media ZE10. In aceeasi perioada, 2009-2015, P1B/capita in PPS
a avansat cu 6,3pp in Romania, 7,3pp in Polonia, 2,7pp in Cehia si 2,3pp In Ungaria, in timp ce a
stagnat in Bulgaria. De unde ar putea reiesi cd Romania si Polonia, pastrand moneda proprie, au
depasit performanta Slovaciei, in timp ce Ungaria, Cehia, pastrand moneda proprie si, Bulgaria cu
cursul fix fata de euro, au avut o performanta sub cea a Slovaciei.

Grafic 1.16: Criteriile de la Maastricht in Slovenia si Slovacia
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Slovenia a trecut printr-o criza bancara in 2013, ceea ce a dus la cresterea exploziva a
deficitului bugetar si a datoriei publice peste pragul stabilit de criteriile de la Maastricht (Grafic
1.15). Slovacia a avut deficite excesive In primii patru ani de la aderare, ceea ce a dus la cresterea
rapida a datoriei publice pand la 55% din PIB in 2013, dupa care a reusit o stabilizare. Ambele tari
au reusit stabilizarea cursului real efectiv la nivelul anului aderarii si redresarea deficitului de cont
curent. Slovenia a ajuns si aiba excedent de cont curent incepand cu 2012. In Slovacia dupa
revigorarea consumului in 2014 excedentul de cont curent s-a transformat in deficit moderat. In
ambele tari, dinamica cotei de piatd in exporturile mondiale a fluctuat in banda de £10%, dar ca
nivel s-a mentinut dupa aderarea la ZE la 0,16% in cazul Sloveniei si la 0,39% in cazul Slovaciei
(cota de piatd a Romaniei in 2014-2015 a fost de 0,35%). Atat Slovenia cat si Slovacia au o
productie competitiva generatoare de exporturi masive reprezentand peste 80% din PIB in Slovacia
si 60% din PIB in Slovenia. In Slovacia intermedierea financiara a fost relativ stabil (in jur de
50% din PIB) dupi aderarea la ZE, cu un inceput de accelerare in 2015 (Grafic 1.16). In Slovenia
criza bancara a redus drastic gradul de intermediere financiara de la 80% din PIB la 50% din PIB.
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Grafic 1.17: Competitivitatea si indatorarea
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Vedem deci ca, in ce priveste PIB/locuitor, in termeni PPS, Slovenia a regresat dupa aderare,
iar Slovacia a progresat putin. Morala ce se desprinde si din experienta acestor doud tari este
aceasta: dacd: 1/competitivitatea este pastrata (se bizuie pe cresteri sistematice de productivitate)
si existd un sector generator de exporturi masive, 2/finantele publice nu inregistreaza in mod
persistent deficite excesive si, 3/sistemul bancar este sandtos si evitd o creditare nesustenabila,
atunci convergenta reald in ZE este posibild pentru o economie mica si deschisa.

1.4. Cateva constatari privind functionarea Uniunii Economice si
Monetare

Pana la izbucnirea crizei financiare internationale functionarea ZE a generat crestere
economica pe baza intensificarii relatiilor comerciale, a miscarii capitalului, de la tarile bogate
catre cele sarace, permitand tarilor sarace sa economiseasca mai putin, sd investeasca mai mult si,
sa recupereze decalajul fatd de ZE. Nu s-a intdmplat pe de-a intregul intocmai. O comparatie a
ritmului mediu anual de crestere a PIB in perioada 1999-2013 cu deficitul mediu anual de cont
curent in PIB al perioadei pentru ZE11, arata ca cele mai dinamice tari au fost cele cu deficit de
cont curent mic (Franta, Italia, Irlanda) si tarile cu excedent de cont curent (Finlanda, Austria,
Germania, Belgia, Olanda, Luxemburg), iar tarile cu deficit de cont curent mare au avut dinamica
cea mai lentd (Spania si Portugalia,Grecia).
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Tabel 1.3: Ritmul mediu anual PIB si deficitul mediu al contului curent, 1999-2013

PT |GR |ES | 1E | 1T |FR | BE |AT | FI |DE |NL | LU |BG |RO | HU | PL |CZ
Ritm — mediu | ;| 5| 19| 36| 03| 16|28 | 1810|213/ 16/|28]|33|36]/21]40]27
PIB,%
Deficit mediu i i i i : ) i ) i i
cont curent, 82 | 77 | 47 | 11| 0o |os | 16|29 (35|42 |5983| 74| 6n|az|as|sz
%PIB
Media ritm
PIB 0,9 1,8 1,9 3,1
Media deficit
cont curent, -6,9 -0,8 4.2 -5,2
%PIB

Sursa:calcule proprii pe baza datelor Eurostat

In aceeasi perioadi, ultimele state membre din ECE care au aderat la UE si care acum sunt
in afara ZE (pe scurt, NSM5, adica Bulgaria, Cehia, Romania, Ungaria, Polonia) au avut un deficit
de cont curent mediu de 5,2% din PIB si ritmul mediu anual de crestere PIB de 3,1%. Convergenta
care s-a realizat 1n interiorul ZE, inainte de criza, a fost in largd masura nesustenabila (Praet, 2014).
Iata de ce:

a/ Decalajul de venituri in ZE11 la momentul aderérii a fost prea mare. Potentialul mare de
dezvoltare al tarilor cu venituri mai mici a imprimat un clivaj de comportament economic fata de
restul tarilor din uniune. Frieden (2016) a aratat ca, si istoria formarii uniunii monetare americane
a fost marcata de aceleasi diferente de interese economice intre cei din regiunile cu crestere rapida
care favorizau condifii monetare si de credit expansioniste, adica dobanzi reduse, standarde laxe
de reglementare si, eventual, cheltuieli guvernamentale mai agresive (“‘easy money”) si regiunile
mai stabile si mai dezvoltate care favorizau mai putind inflatie, politicdA monetara mai strictad si
cheltuieli guvernamentale moderate (“hard money”). lar experienta SUA a aratat ca de
armonizarea acestor interese divergente depinde evolutia uniunii monetare.

b/ Criteriile Maastricht nu au fost indeplinite la momentul aderarii: nivelul datoriei publice
in Portugalia, Italia, Belgia nu le-ar fi calificat pentru adoptarea euro in 1999.

c/ Politica monetara unica nu a fost adecvata. Nevoia de recuperare a decalajelor (“catching
up”) 1n tarile mai sdrace a jucat rolul unui soc asimetric perpetuu. Preturile din aceste tari au fost
sistematic mai mari decét in restul zonei fie din cauza dinamicii salariilor peste productivitate
(efectul Balassa-Samuelson), fie din cauza politicii fiscale pro-ciclice. In consecinti, dobanzile
reale erau mai mici decat in restul uniunii si invitau la indatorare, iar cursul real era in continua
apreciere periclitind competivitatea sectorului bunurilor comercializabile. Devalorizarea interna a
ramas singura metoda de reechilibrare a balantei externe. Iar in conditiile dobanzilor nominale
zero aceasta Tnsemna scaderea salariilor.

d/ Inainte de crizi piata nu a functionat ca disciplinator al indatorarii publice si/sau private,
dobéanzile nominale au convers, elimindndu-se marja riscului creditarii, in ciuda faptului ca
fundamentele economiilor tarilor din ZE erau diferite atat in ceea ce priveste motoarele de crestere
cat si capacitatea lor de indatorare.

e/ Procedura de deficit excesiv a fost prea laxa, ce a permis acumularea datoriei publice, a
anulat spatiul de manevra a politicii fiscale si posibilitatea de a actiona anti-ciclic in vremuri de
crizd. Dupd criza criteriile PSC par sd3 impiedice mecanismul de ajustare simetrica, adica
compensarea austeritatii In tarile care au apelat la ajutor financiar cu stimulare fiscala in restul ZE,
care ar fi putut usura trecerea prin recesiune a intregii zone.

f/ A fost subestimata supra-indatorarea sectorului privat si relatia cu deficitele externe. Lipsa
supravegherii si rezolutiei bancare comune a exacerbat avantul ciclului financiar 1n tarile cu decalaj
de venit si a limitat potentialul de partajare a riscului in perioada de prabusire.
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g/ Miscarea libera a fluxurilor de capital si integrarea financiara a dus la cresterea creditarii
si in acelasi timp a indatorarii sectorului privat si public. Faptul ca mare parte a creditului privat a
sustinut sectorul bunurilor necomercializabile §i consumul a contribuit la accelerarea acumularii
deficitelor externe. Cazul Spaniei (Otero-Iglesias, 2016) arata ca reglementatorii sistemelor
bancare au nevoie de instrumente de interventie anti-ciclice care sa compenseze efectele
necorespunzatoare ale politicii monetare unice, de planuri de rezolutie care sa permita o interventie
rapida. Identificarea problemelor si actiunea timpurie sunt esentiale pentru reducerea costurilor de
salvare. Actualul mecanism de rezolutie de bail-in a institutiilor de creditare nu este potrivit pentru
0 criza sistemica care cuprinde institutii mari cu activitate transfrontalierd. Activitatea de
supraveghere a institutiilor bancare este la fel de importantd precum reglementarea si
supravegherea partajatd nu este eficienta pentru ca fie standardul de exigentd difera printre
reglementatori, fie in urma partajdrii supravegherii ar putea raimane zone neacoperite.

h/ Lipsa imprumutatorului de ultima instanta a amplificat problema lipsei de lichiditati si
riscul falimentului suveran. imprumuturile in euro pentru oricare tard membra a ZE, datorita
faptului ca BCE i este interzis rolul de imprumutator de ultima instanta, echivaleaza cu datorie
externa, care expune tarile la volatilitatea sentimentului investitorilor. Pietele financiare au o
putere mare in uniunea monetara si pot impinge tarile in echilibre rele cu dobanzi mari, austeritate
excesiva si deflatie.

i/ Bancile fiind detinatoarele datoriilor suverane, riscul de faliment suveran implica riscul de
faliment bancar care intareste riscul de faliment suveran. Aceasta situatie a fost in cazul Portugaliei
si a amenintat Italia, Spania si Belgia. Cercul vicios intre banci si statele suverane este sustinut de
faptul ca in continuare datoria suverana constituie activul cu riscul zero si este acceptat drept
colateral de catre BCE. Din acest motiv, dupd aplicarea reglementarilor mai restrictive de
capitalizare interesul bancilor pentru detinerea de datorie suverana in portofolii a crescut.
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CAPITOLUL 2 -

ZONA EURO: REFORME INSTITUTIONALE SI DE
POLITICI (POLICIES)

Odata cu declansarea crizei economice si financiare au iesit la suprafatd dezechilibre grave
si hibe institutionale majore in interiorul ZE.

Capitolul 2 este structurat in cinci parti astfel incat sa detalieze atat cauze care au fragilizat
arhitectura ZE, cat si efecte asupra functionarii UEM; se face si o analiza a solutiilor de gestionare
a crizei si a problemelor ce mai sunt de clarificat pentru realizarea uniunii fiscale, a uniunii
financiare si a uniunii politice. Prima parte evalueaza efecte pe termen lung generate de diferentele
de viziune a politicilor Proiectului constructiei europene; inca de la inceput au existat anumite
rezerve, nu numai cu privire la strategia procesului de integrare, incomplet in absenta uniunii
politice si a uniunii fiscale, dar si in ceea ce priveste unitatea constructiei europene. A doua parte
detaliaza lectii ale crizei (partial evidentiate Tn Capitolul 1 drept constatari), cu scopul de a sublinia
zonele de vulnerabilitate ale arhitecturii ZE: sub-optimalitatea ZE si faptul ca ZE nu a asigurat
convergenta suficienta intre statele membre, de aici si dezechilibrele mari dintre zona nordica si
cea periferica, un portofoliu redus de instrumente specifice pentru amortizarea socurilor asimetrice
in perioade de crize, spatiul redus de manevra (policy space), in conditiile unor socuri adverse
puternice si, costurile mari asociate devalorizarilor interne, ca instrument de corectie in caz de
dezechilibre macro-economice. A treia parte analizeaza solutii aplicate de statele membre pentru
un management mai eficace al crizei si pastrarea echilibrelor post-criza, pe doud fronturi paralele:
stabilizarea politicilor fiscal-bugetare si instrumentele disponibile in prezent pentru absorbtia
socurilor puternic asimetrice. A patra parte vorbeste despre adaptarea modelului de guvernanta al
BCE la realitatea post-criza si implicatiile unei posibile noi crize, dar si despre noile provocari
pentru BCE intr-o erd cu dobanzi foarte scazute. A cincea parte examineaza nevoia de adancire a
integrarii UEM.

2.1. Arhitectura si functionarea Uniunii Economice si Monetare - alte
constatari

Am vazut In Capitolul 1 ca proiectul UEM este o constructie unicd in istoria monetara,
proiectele precedente avand ca fundament fie o uniune politicd puternicd care, impreund cu
mecanismele de piata au sprijinit integrarea monetara si fiscala, fie un pol dominant de putere
economica, care a condus politicile economice din statul-centru catre statele-membre.

Proiectul UEM a fost incomplet inca de la inceput, fiind influentat atit de (i) indoieli cu
privire la cadrul institutional si unitatea pe termen lung a proiectului de integrare, cat si de (ii)
inconsistente referitoare la functionabilitatea UEM, stiute fiind diferentele mari dintre structurile
statelor membre si tendintele de fragmentare din interiorul pietei unice.

54



2.1.1. Tndoieli de debut privind Uniunea Economici si Monetar:

Tn pofida realizarilor importante ale Proiectului European, inca de la inceput au existat teze
care au alimentat ideea unei uniuni prea fragile ca sa poata integra o comunitate de state membre
atat de eterogene din punct de vedere istoric, economic (ca nivel de competitivitate) si culturii
institutionale si politice.

a/ o parte din aceste teze considerau cadrul de integrare ca fiind incomplet, in absenta uniunii
politice si a uniunii fiscale, In vreme ce,

b/ o alta categorie avea dubii cu privire la unitatea ZE, caci inter-conectarea stransa dintre
statele membre a generat un anume tip de convergentd, dar nu suficient de puternica incat sa
compatibilizeze economiile statelor membre.

Péna la declansarea crizei financiare si economice s-a trdit cu speranta ca proiectul european
poate functiona n unitate, chiar daca are la bazd un format inadecvat de integrare si mizdndu-se
pe pasi mici, dar progresivi, de ameliorare a cadrului de integrare.

a/ Indoieli cu privire la cadrul institutional incomplet al proiectului integrarii - lipsa
uniunii politice i a uniunii fiscale

Tn primii ani de debut al Proiectului European a existat convingerea ci, pentru functionarea
UEM era necesar (dar nu si suficient) un anume nivel de stabilitate monetara, un mediu favorabil
cresterii economice si credrii de noi locuri de munca. Aceasta teza nu era intdmplatoare, pentru ca
avea radacini istorice adanci in cadrul de stabilitate monetara instituit odata cu sistemul Bretton
Woods pe care s-a cladit conducerea economiilor de piata din Europa, America de Nord si Japonia
dupa cel de-al 2-lea razboi mondial. Stabilitatea monetara a fost formalizata prin Tratatul de la
Roma care a instituit, pentru 6 state membre europene, o uniune vamala si o piatd comuna cu 4
libertati fundamentale, ca repere de baza ale constructiei europene.

Parintii fondatori, Jean Monnet si Robert Schuman, federalisti veritabili (Laffan si Mazey
2006, p.38), au fost constienti ca stabilitatea monetard nu este suficienta pentru ca proiectul
european de integrare sa reziste pe termen lung. Dupa 50 de ani, realitatea post-criza a confirmat
ca UEM are probleme structurale critice, fiind asemanata cu ,,un castel cladit de-a lungul a zeci de
ani, dar terminat doar in parte’’ (Raportul celor 5 presedinti, 2015, p.4), care a avut intotdeauna
nevoie de mai mult, respectiv de:

e o stabilitate valutara care sa sustina stabilitatea monetara, asa cum s-a vazut dupa turbulentele
de pe pietele financiare (1968-1969) si dupa caderea sistemului Bretton Woods (1971);

e o uniune fiscala care sa faciliteze apropierea structurilor divergente dintre statele membre si sa
sustind transferurile intre statele membre pentru amortizarea socurilor puternic asimetrice si
facilitarea dezvoltirii unei retele de bunuri publice europene (European public goods)™® de care

9 Discutia aici nu se limiteazi la conceptul clasic al lui Paul Samuelson de ,,public good” (1954, p. 387) ci, abordeaza
problema din perspectiva eficientei bugetului comun european de a genera si de oferi bunuri publice europene cum ar
fi: macro-stabilitatea si functionabilitatea ZE, ca un intreg (de exemplu, recentele initiative ale presedintiei slovace:
Fondul pentru,,zile ploioase’” si Fondul comun de investitii), politici de integrare (de exemplu, piata unica),
obiectivele UE (de exemplu, Strategia Europa 2020), politici comune de energie si mediu, de securitate externa si
internd (controlul granitelor, protectia drepturilor de proprietate, etc), politici comune de piata a muncii (somaj- de
exemplu, recenta initiativa a presedintiei slovace, Schema Europeana de Asigurari pentru Somaj) (Begg, Sapir,
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au nevoie cetateni europeni (de exemplu, politici comune de apdrare si de securitate pe termen
lung pe un continent care a pastrat multa vreme vie in memoria colectiva dramele ultimelor 2
conflagratii mondiale). Pana inainte de criza, Pactul de Stabilitate si Crestere (PSC) a fost
singurul substitut agreat de statele membre pentru un cadru fiscal comun. Faptul ca PSC nu a
fost respectat chiar de unele state fondatoare (Germania, Franta, Italia, etc.) a creat premise
pentru alte state membre (Spania, Grecia, Portugalia) sd dezvolte un anume tip de
comportament care a incurajat incdlcarea sau ocolirea regulilor comunitare. Din ratiuni
politice, care adesea au primat in fata logicii economice, aceastd practica a fost tolerata tacit,
prin politica compromisului, pentru a Intretine iluzia a unei UEM unite; pe termen lung insa,
un PSC slab a incurajat cresterea gradului de indatorare la cote ingrijoratoare, favorizand
accentuarea dezechilibrelor macro-economice. Trebuie spus ca indatorarea publica a fost
depasita de cea privata In numeroase state — potrivit logicii miscarii de capital intre tarile Intre
care existd decalaje mari de dezvoltare.

Inainte de izbucnirea crizei, integrarea fiscala a fost greu de consensualizat, cel putin din cateva
considerente:

- problema suveranitatii: vointa politicd divergentd intre statele membre, Tn sensul
renuntdrii la puterea decizionald asupra politicii fiscale nationale si al gestiondrii in
comun i pe termen lung a bunurilor publice europene (ex. politicile de securitate si de
lupta impotriva terorismului, politica externa, fluxurile migratorii, politicile de mediu
etc.);

— problema unui cadru comun fiscal puternic: lipsa de transparenta a cadrului si a structurii
bugetare europene (un PSC slab) a ingreunat procesul de revizuire periodica si, important
de accentuat, de impunere de sanctiuni in cazuri de indisciplind fiscal-bugetara repetata,
mai ales in randul statelor membre fondatoare (Germania, Franta); iar atunci cand regulile
au fost revizuite, noile masuri tinteau mai degrabd obiective generale (cresterea

......

structural);

- problema transferurilor intre statele membre: pe masurd ce procesul de integrare
europeand avansa, apareau si evidente cu privire la dezechilibrele economice, costurile
fiscale si gap-ul structural care se adancea intre economiile si regiunile statelor membre,
intre zona nordicd si cea perifericd; implementarea unor parghii fiscale specifice unei
uniuni monetare autentice (de exemplu, o trezorerie comuna a ZE) ar fi putut facilita
transferurile fiscale temporare dintre statele membre sau dintre regiuni in cazul in care
acestea sunt afectate de socuri mari asimetrice (nu vorbim aici de transferuri fiscale
permanente, care creeaza hazard moral si care risca sa transforme unele state membre n
contributor net in favoarea statelor membre cu probleme). Insa divergentele politice dintre
statele membre au frinat astfel de initiative si au Incetinit integrarea fiscald;

e 0 uniune politica®® care si fie postamentul capabil si sustini intreaga constructie europeani
(Spaak, 1961, citat de Monti, 2010, p.3). S-a mizat pe compromisul politic care alimenta
speranta ca proiectul european este incomplet dar se va imbundtati in timp (Delors, 1989);
obiectivele initiale ale integrarii (crearea unei piete comune unice care sa administreze in
comun productia de petrol si carbune sau crearea unei politici agricole comune) au produs

Erikson, 2008, p. p.16 citat de Zulleg (2009, p.12-13)). Pentru o analizd mai aprofundata a se vedea Coeuré si Pisani-
Ferry (2007), Zuleeg (2009) si Collignon (2013).

20 |dee reconfirmati si de Issing, in 1991: ,,nu existd nici un exemplu in istoria uniunilor monetare in care functionarea
acestora sd nu se bazeze pe legatura cu statul-natiune’’.
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rezultate care au ajuns rapid la cetdteni, ceea ce a fost benefic pentru politicieni, pe termen
scurt si mediu. Pe termen lung 1nsa, inconsistentele de viziune politica si lipsa unei guvernante
politice puternice care sa sustind adancirii proiectului integrarii au amanat sine die gasirea de
solutii care sa absoarba dezechilibrele din interiorul ZE. Arhitectura incompleta a UEM a
generat convergentd insuficientd accentuand totodata dezechilibrele macro-economice.
Sesizand aceste inconsistente, Raportul MacDougall atragea atentia inca din 1977 asupra
necesitatii corelarit UEM cu uniunea fiscala si cu uniunea politica, propunand, pentru fiecare
stat candidat, ca o pre-conditie pentru construirea graduala a uniunii politice, introducerea unei
perioade de integrare pre-federala in care fiecare stat candidat contribuia la bugetul comunitar
cu o cota Intre 2 si 2,5% din PIB (Raportul MacDougall, 1977, p. 11);

e masuri de reforma a guvernantei interne a ZE: recomandarile unor experti si lideri politici de-
a lungul vremii au avut rolul de a semnala vulnerabilitatile Proiectului European de integrare.
Desi o parte dintre aceste recomandari nu s-au putut concretiza in absenta unui sprijin politic
comun, realitatea a validat rationamentul lor: (1) recomandari cu privire la necesitatea sporirii
eficientei coordondrii, la nivel european, a politicilor economice nationale (Raportul Barre)??,
(i1) recomandari cu privire la necesitatea unei viziuni de dezvoltare a UEM pe termen lung
(Raportul Werner)# si, (iii) recomandari cu privire la necesitatea unei viziuni geo-strategice
de extindere a UE (Raportul Delors)?3, ca urmare a ciderii zidului Berlinului si a destramarii
comunismului in Europa de Est si, nu in cele din urma, (iv) rapoarte de adancire a integrarii
ZE, inclusiv in materie fiscald (rapoartele grupurilor Eiffel si Glieneker, studii Bruegel,
Raportul celor 5 Presedinti (2015), etc.).

b/ Indoieli cu privire la unitatea pe termen lung a proiectului integririi. Actuala criza a
aratat cat de interconectate sunt statele membre, mai ales cele din ZE; efectele acestei
interconectari au fost de tip domino propagat in timp, pe masura ce integrarea avansa:

- pe de o parte, procesul colectiv de cooperare Tntre statele membre din ZE asigura un anume
tip de convergentd a politicilor comunitare (politica monetara, politica agricold, politica
comerciald, politica de coeziune sociala, etc.), chiar daca interconectarea s-a realizat intr-un format
incomplet?*, fard o armonizare integrali a politicilor nationale (politicile fiscal-bugetare, politicile
externe si de securitate, etc.).

Situatia a functionat In parametrii normali si a tinut tarile unite atata vreme cat toate statele membre
ale ZE aveau acces la finantarea de pe pietele internationale la costuri reduse, de reguld sub sau
comparabile cu rata dobanzii de politicd monetard a bancii centrale a Germaniei — considerata,
traditional, la nivelul cel mai redus; pe de alta parte, nici pietele financiare, respectiv nici sectorul

21 Raportul Barre, in 1969, a vorbit, pentru prima dati, despre necesitatea unei coordoniri sporite a politicilor
economice nationale la nivel comunitar; propunerile din acest raport au fost adoptate la Summitul de la Haga din 1969
care a decis oficial ca UEM devine obiectivul prioritar al CEE.

22 Raportul Werner, in 1970, a avansat primele propuneri de infiintare a UEM, in trei faze, pe durata a 10 ani, avand
ca obiective finale: convertibilitatea ireversibild a monedelor, libera circulatie a capitalurilor si fixarea definitiva a
cursurilor de schimb sau chiar adoptarea unei monede unice; pentru a atinge aceste obiective, raportul sublinia
necesitatea unei coordonari mai stranse a politicilor economice, ceea ce presupunea ca ratele dobanzilor si
gestionarea rezervelor sa fie decise la nivel comunitar, iar politicile bugetare nationale sa fie armonizate. Detalii
istorice despre continutul Raportului Werner pot fi obtinute de la adresa:

http://ec.europa.eu/economy finance/euro/emu/road/werner report en.htm.

23 Raportul Delors din 1989 care concluziona ci uniunea monetari trebuie si coabiteze cu uniunea economica.
24 Efectul de spillover din teoria functionalismului (Haas 1958, p.16).
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privat care credita aceste tari si, nici autoritdtile nationale din statele ZE nu au fost interesate sa
evalueze cu adevarat situatia fiscal-bugetard a tarilor pe care le creditau, deoarece aveau
certitudinea data de aderarea la un club (ZE) cu rating maxim. Ca urmare, interconectarea rezultata
din politicile comune a generat un mediu propice care incuraja atat guvernele nationale cat si
sectorul privat sd traiascad prin acumularea de datorii, uneori catre cote uriase, fie ca vorbim de
datoria suverand, fie de datoria privata.

- pe de alta parte, aducand laolalta economii cu structuri diferite, oricat de puternica ar fi
fost interconectarea intre statele membre, integrarea nu a produs in sens automat si o apropiere in
nivelul de convergenta al statelor membre: daca un stat este prosper, o interconectare puternica nu
garanteaza ca si celelalte state trebuie sa beneficieze de pe urma acestei prosperitati; daca un stat
esueaza, celelalte state nu trebuie sa sufere.

Proiectul european nu a avut cum sa fie suficient de corect (,,fair enough’’) nici in ceea ce
priveste distribuirea castigurilor si a pierderilor si, nici In ceea ce priveste construirea, pe termen
lung, de acele bunuri publice europene despre care vorbeam mai sus. lar atunci cand, ntr-un
proiect comun de integrare ca cel al UEM, unele state membre pierd (sau au iluzia cad pierd)
constant In suma netd, increderea in unitatea pe termen lung a proiectului ajunge sa se erodeze
progresiv, lasand loc tezelor populiste anti-europene.

2.1.2. Disfunctionalitati ale Uniunii Economice si Monetare

Dupa izbucnirea crizei financiare i economice, in Europa au iesit la suprafata defecte majore
in ceea ce priveste functionarea ,,sistemului UEM’’(Baldwin si Giavazzi, 2016): a/ unele de ordin
structural, ce tin de institutiile comunitare, de procesul decizional comun si de mecanisme le de
coordonare interna a ZE, iar b/ altele care deriva din esenta functionarii pietei interne UE.

Disfunctionalitatile privind arhitectura si functionabilitatea UEM au complicat mult
gestionarea internd a vulnerabilitatilor si dezechilibrelor din ZE si, au generat un lant de
neincredere ntre statele membre si institutiile europene, intre zona nordica si zona periferica, intre
guverne si cetdteni, subrezind, in final, increderea in proiectul european.

a/ Disfunctionalititi de ordin structural-institutional,care tin de constructia monetara
europeanad, provin din eterogenitatea structurilor institutionale comunitare.

Problema eterogenitatii are radacini in dezbaterea dintre teza supra-statald si teza inter-
guvernamentalistd. Pentru aplanarea conflictului dintre politicile supra-nationale comunitare si
politicile nationale, statele membre au apelat, de cele mai multe ori, la douda mecanisme: politica
consensului tacit si permisiv?® si/sau politici de compromis (policies trade-offs); insi nu
intotdeauna consensul si/sau compromisul au fost suficiente pentru o guvernantd internd solida si
credibild pe termen lung.

Din perspectiva tezei centralizarii guvernantei economice si politice, expertii francezi si
germani au propus, in raportul Eiffel si in raportul Glienicker (Fabrinni, 2016), ca solutii pentru
reformarea ZE (,,reforming EMU power”), trei directii de centralizare a politicilor: (i) un guvern
european (,,an executive for euro community”), care s fie legitimat prin alegeri democratice si,

%5 Aluzie la conceptul ,,tacit and permisive consensus” detaliat de Hooghe and Marks (1995, p.38); pentru mai detalii
vezi si Schmidt, 2006.
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care si fie capabil si ia si si-si asume decizii cu privire la politicile europene®, (ii) un fundament
institutional solid care sa sustind procesul de reforma si, (iii) un tratat separat pentru ZE (Fabrinni,
2015, p.237).

Opusa tezei supra-statale, teza inter-guvernamentalistd a promovat, dar fara prea mult
succes?’, un rol mai puternic si o responsabilitate mai mare pentru guvernele si parlamentele
nationale (in special in domeniul fiscal-bugetar).

Compromisul, in acest caz, a dat castig de cauza viziunii guvernantei centralizate supra-
statale bazata pe reguli, pentru ca s-a pornit de la premisa ca un sistem de norme si directive unice
este mai eficient asimilat de statele membre, prin transpunere si implementare in legislatia
nationald. Din pacate, in acest proces de transfer de competente au fost mai multe aspecte neglijate
care, intr-o uniunea veritabild si omogena n-ar fi creat prea multe probleme; insa, criza a aratat cat
de mult aceste disfunctionalitati structurale au fragmentat guvernanta interna a ZE. Spre exemplu,
ingrijorator este faptul ca pe masura ce statele membre se integrau in UEM, ceea ce pierdeau din
competentele economice nationale nu era inlocuit integral cu competente supra-nationale, adica
nu se declansa ,,procesul de subsidiaritate inversa’’ (Daianu, 2015) asteptat, ceea ce a dus la lipsuri
si inconsistente in ceea ce priveste regulile de impartire a poverii corectiilor macro-economice
(burden-sharing) atunci cand criza a lovit ZE.

Rezultatul referendumului iesirii Marii Britanii din UE din 23 iunie 2016 readuce in discutie
necesitatea intaririi unitatii politice a ZE si a UE ca intreg, in conditiile adancirii conflictului dintre
puterea nationald si puterea institutiilor supra-nationale. O mai buna guvernanta a ZE are nevoie,
mai mult ca oricand, de unitate politicd in jurul Proiectului european. insa, pe fondul unor mari
incertitudini politice si geopolitice, unitatea trebuie sa porneasca de la reinstaurarea increderii in
colaborarea dintre statele membre si institutiile comunitare supra-statale, dar si de la un compromis
in ceea ce priveste viziunea pe termen lung de continuare a Proiectului European. Uniunea se
confruntd cu o mare problema in ceea ce priveste increderea intre statele membre, care capata
accente acute in interiorul ZE. Si starea de spirit in UE, 1n ZE, este crescand potrivnica eforturilor
de integrare mai adanca.

Optiunile ar fi:

e continuarea implementarii actualului sistem al guvernantei centralizate bazata pe reguli stricte
si clare in care CE este polul dominant care directioneazd politicile cétre statele membre;
presedintele Juncker (2016) se referd la acest tip de abordare numai la nivelul ZE;

e trecerea la o responsabilizare mult mai mare a institutiilor si guvernelor statelor membre pentru
a-si gestiona singure politicile nationale, inclusiv sd suporte consecintele propriilor politici
(Schauble, 2016);

e 0 imbinare intre cele doud abordari, fie prin gasirea unui alt format de cooperare (aluzie la
conceptul ,,the third way” care propune combinarea obiectivelor politicilor nationale
autonome cu mutualizarea responsabilitatilor, cu scopul intaririi coordonarii la nivel european)
(Zeitlin, 2016), fie prin continuarea cu politica solutiilor de compromis (aluzie la conceptul
,,muddling through” utilizat in solutionarea crizelor anterioare pe bazd de compromis, cu
scopul de a asigura continuitatea Proiectului European.

Oricare din aceste trei optiuni va fi preferata de liderii europeni, fard un angajament politic din

% nu existd guvernare fird guvern; Europa are nevoie de o autoritate politici puternici daci vrea si devini 0
autoritate democratica responsabila si legitima’’ (Maduro citat de Fabrinni, 2015, p. 237).
2 Franta in timpul mandatului generalului de Gaulle a promovat aceasti teza.
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partea liderilor din statele membre fondatoare va fi foarte dificil sa se ajunga rapid la solutii care
sa scoatd proiectul european din cercul vicios in care este acum (scaderea Increderii si a solidaritatii
concomitent cu cresterea scepticismului, performante economice modeste dupa sapte ani de criza,
o Tmbinare de crize politice, geo-strategice si sociale, etc.). Este adevarat insa cd, asumarea politica
nu este simpla, pentru ca intervine problema deficitului democratic, in sensul in care actualul cadru
politic nu asigura suficienta legitimitate si nu stimuleaza la mai multa actiune din partea liderilor
europeni. Ramane de vazut daca politicienii europeni vor opta pentru actiuni ambitioase si solutii
pragmatice rapide, tinand cont ca legitimitatea se obtine in timp, in cicluri electorale de cativa ani.

b/ Disfunctionalititi asociate cu sistemul pietei unice europene® tin de diferentele, inegale
si incorecte, de abordare la nivel national a unor componente ale pietei unice europene. Putem
exemplifica aceste cazuri cu aspecte privind: *componenta sociald, *practicile incorecte care au
distorsionat mecanisme (de exemplu, pozitiile monopoliste nationaliste sau multi-nationale,
transferurile inechitabile de profit, prin preturile de transfer, etc.), *barierele care Inca mai exista
in domenii in care integrarea se realizeaza greu: diferente mari intre sistemele fiscale nationale,
separarea pietelor nationale in sectorul serviciilor financiare, sectorul energiei si sectorul
transporturilor, dezvoltarea nestandardizatda a comertului electronic Tntre statele membre,
ramanerea in urma a sectorului serviciilor in comparatie cu piata produselor, necesitatea
simplificirii normelor privind recunoasterea calificirilor profesionale, etc.?®.

Concomitent cu adancirea acestor disfunctionalitdti a scazut treptat si entuziasmul pentru
rolul si virtutile unor componente ale pietei unice. Ca potentiale solutii pentru reintoarcerea la o
Europa mai competitiva Raportul Monti propunea, in 2010, o noua abordare (,,a new deal’’) bazata
pe ,,atingerea unui consens privind consolidarea pietei unice” (p.4), prin echilibrarea beneficiilor
modelului anglo-saxon cu pierderile modelului continental; insa, nu a fost suficienta vointa politica
pentru a implementa astfel de propuneri ambitioase, desi, Tn noua conjuncturd de dupd Brexit,
Raportul Monti ar merita o reconsiderare.

Integrarea incompletd si inegald a pietelor financiare, pe fondul unor aranjamente
institutionale si de politici defectuoase, amplifica disfunctionalitatile ZE. Conflictele dintre
componentele fiscale si financiare ale pietei unice europene au alimentat, incet dar sigur,
fragmentarea pietelor financiare din cadrul pietei unice si adancirea cercului vicios dintre banci si
autoritatile nationale suverane, impiedicand astfel buna gestionare a cauzelor crizei. Prin crearea
UB s-a urmarit atat accelerarea uniunii financiare cat si a uniunii fiscale; insa, pentru ca abordarea
directd din perspectiva pur fiscala a proiectului UB a fost imposibila (din cauza opozitiei unor state
membre), compromisul la care s-a ajuns a fost pentru o abordare ocolitoare. Problema mare a UB
este ca se impotmoleste cand ajunge la aspecte fiscale concrete—precum o schema colectiva de
garantare a depozitelor, un fond de rezolutie puternic.

28 proiectul initiat de Jacques Delors care a intrat in vigoare in 1993, dupa aprobarea Tratatului de la Maastricht Tn
1992, si care are radacini in conceptul de Piatd comund (1957), unul din obiectivele CEE, al carui scop a fost
eliminarea treptata a barierelor comerciale dintre statele membre.

29 pentru detalii a se vedea sectiunea piata unica de pe site-ul CE: http://europa.eu/pol/singl/index_ro.htm
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2.2. Lectii principale ale crizei

Pornind de la premisa continuitatii Proiectului European, reiterata ori de céate ori Europa a
fost in situatii de crizi, inclusiv dupi socul Brexit®, reformarea UEM are la bazi necesitatea de a
recastiga increderea in proiectul constructiei europene. Péstrarea echilibrelor macro-economice,
restabilite cu greu dupa criza si, asumarea lectiilor crizei au fost prioritatile pe termen lung ale
oficialilor europeni (Raportul celor 5 presedinti, 2015). Din pécate, asumarea concreta a lectiilor
crizei este ingreunata de interese divergente intre statele membre, intre creditori si debitori.

Am grupat lectiile crizei in cinci categorii de probleme®!, pe care le analizim separat:

a/ Sub-optimalitatea ZE. Odata cu crearea monedei unice au fost voci care au sustinut ca,
statele membre luate individual nu puteau forma o ZMO, insa reunite in ZE puteau avea un astfel
de potential (Baldwin si Wyplosz, 2004). La polul opus, alti economisti (Eichengreen, 1991;
Krugman, 1993; Friedman, 1997; Feldstein, 1997; Issing, 1999; Alesina si Baro, 2004; Ricci,
2008) au avertizat cd ZE este departe de a indeplini criteriile specifice unei ZMO veritabile, ceea
ce cauzeaza dezechilibre structurale majore.

Pana inainte de criza s-a sperat cd, o politici monetard unicd si o moneda unica pot fi
suficiente pentru a crea conditii ca statele dezavantajate sa-si aproprie structurile economice de
statele prospere, minimizandu-si astfel expunerea la socurile asimetrice. Acest rationament nu
numai cd nu a functionat dar, in absenta instrumentelor specifice unei politicii fiscale comune a
limitat si eficacitatea politicii monetare unice a BCE (asa-numita ,,one size fits all monetary
policy’’). Efectele acestui tip de politici monetard nu au putut fi uniform transmise si percepute
de catre statele membre: pe de o parte, politica monetard a BCE a incurajat un flux de capital mai
mare catre regiunile mai putin dezvoltate din cadrul ZE (si chiar din afara ZE), care a intretinut
iluzia unei bunastari rapide si pe termen scurt, dar care a ascuns un mare potential speculativ; pe
de alta parte, adresandu-se unui grup eterogen de state membre cu un gap structural mare, politica
monetard a BCE nu a putut permite o alocare adecvata a resurselor care ar fi contribuit la stimularea
unui nivel mai mare de convergenta si, deci, mai multd prosperitate pe termen mediu si lung. in
plus, unele state membre directe beneficiare ale politicii BCE s-au sprijinit mai mult pe
interventiile BCE si au preferat sa amane, uneori sine die, rezolvarea problemelor structurale din
interiorul economiilor nationale.

b/ Niveluri diferite de convergenti—este convergenta nominald suficientda? ZE reprezinta
0 zond monetard in care co-existd un grup eterogen de state membre, diverse din punct de vedere
al PIB/locuitor si, cu un nivel redus de federalism; conditia pentru ca acest tip de uniune monetara
sa poatd functiona pe termen lung este ca statele membre care au un PIB/locuitor inferior sd accepte
ca pot atinge nivelul statelor prospere prin castiguri de competitivitate si fara transferuri de capital
(resurse) care sd implice o crestere a datoriei suverane si a celei private externe, o adancire a
deficitelor si a dezechilibrelor macro-economice (de Larosiere, 2015). Dar castigurile de
competitivitate sunt direct corelate cu determinarea politicd pe termen lung si capacitatea de a face
reforme structurale, altminteri rezultatele nu sunt cele scontate; spre exemplu, in statele din ZE
care au un PIB/locuitor mic si un apetit redus pentru reforme structurale, intrarile de capital s-au
concentrat, nu neapdrat surprinzator, cu precadere catre sectoare de non-tradables, bunuri
neexportabile (tranzactionabile pe piete externe), care nu garanteaza sporuri de competitivitate si,

%0 vezi declaratiile oficiale ale lui J.C. Juncker, D.Tusk, M.Schulz, A.Merkel, F.Hollande, etc. imediat dupi afisarea
rezultatelor referendumului de iesire a Regatului Unit din UE din data de 23 iunie 2016.

31 Aceastd sectiune preia idei care se regsesc si in Ddianu 2016b.
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deci, de crestere economica, dar care pot alimenta cresterea gradului de indatorare. Si in economii
emergente din UE au crescut deficitele externe mult in faza ascendenta a ciclului financiar (vezi si
Capitolul 1 si Capitolul 3), dar unele dintre aceste economii beneficiaza inca de spatiul de manevra
oferit de politica monetard proprie (chiar dacd euroizarea si instrumentele macro-prudentiale
netestate suficient aduc limite eficacitatii politicii monetare).

Realitatea post-criza a dovedit ca integrarea europeana nu reprezinta o garantie sustenabila
si durabila pe termen lung pentru o performantd macro-economica (mai) buna a tarii, care sa
economice. Doua teze decurg automat de aici: a/ o tara are nevoie de o masa critica de convergenta
reald, de compatibilizare structurala pentru aderare; b/ ZE are nevoie de reforme institutionale, mai
precis, de instrumente specifice care sa stimuleze convergenta intre statele membre si intre regiuni
(de exemplu, un buget unic al ZE, finantat inclusiv prin Eurobonds), precum si de politici care sa
ajute la amortizarea socurilor asimetrice simultan la nivel national si european (de exemplu, daca
la nivel national se utilizeaza obiectivul pe termen mediu (MTO) ca indicator de politicd anti-
ciclica pentru limitarea deficitului structural, atunci in contrapondere, si la nivelul ZE ar trebui sa
existe politici de interventie contra-ciclicd, in cazul unor socuri puternic adverse).

In acest context, convergenta reala durabila (care depinde de controlul dezechilibrelor de-a
lungul ciclului financiar) are o mare semnificatie, pentru ca indatorarea complicd si mai mult
atingerea unui nivel inalt de convergenta: statele cu un PIB/locuitor inferior, care sunt deja
indatorate si nu fac reforme, tind sé se supra-indatoreze si mai mult, alimentand astfel cercul vicios
al deficitelor macro-economice. Masurile cu care s-a intervenit dupa crizd pentru controlul
administrativ al creditarii (masuri macro-prudentiale), reglementarea prudentiald severa a
creditdrii si a lichiditatii, precum si implementarea de instrumente care sd atenueze costurile
finantarii datoriei suverane (FES, MES) ar fi avut eficienta mult mai mare pentru corectia
dezechilibrelor dacd ZE nu ar fi atat de eterogenad si ar fi o uniune monetard autentica (pentru a
permite instrumente fiscale de transfer); dar nu este cazul, asa ca, datoritd unui grad mare de
eterogenitate a ZE si a asimetriei socurilor adverse, corectia dezechilibrelor nu are cum sa fie
proportionatd pentru toate statele membre.

De asemenea, convergenta reala trebuie judecata si in raport cu factorul timp (Moutot si altii,
2008), cel putin din doua ratiuni: (i) inainte de integrarea in ZE este nevoie de timp pentru a atinge
si a dovedi un anume nivel de convergenta care sa sustind moneda unica, dar si pentru a construi
o guvernanta institutionald adecvata care sa se adapteze noilor cerinte ale ZE si, (i1) dupd integrarea
in ZE, pentru realizarea unor structuri economice flexibile, care sd permitd consolidarea
convergentei economice $i indeplinirea cerintei TFUE de asigurare a unui ,grad inalt
de convergentd durabila”. In acest rationament s-ar putea incadra si obiectivul de adoptare a
monedei euro pentru statele candidate din afara ZE: vointa politicd de a face reforme structurale
pe termen lung, care sa creeze premisele pentru acumularea unei mase critice de convergenta reala.
O asemenea teza/deziderat nu exclude atingerea ex ante a unei mase critice de convergenta reala
si robustete. Intr-0 asemenea viziune, perioadele de relaxare (ca cele pe care le-a Tnregistrat
Romaénia imediat dupa intrarea in UE) nu ar mai surveni atat de usor, iar economia ar putea
continua sd conveargd si dupa adoptarea euro. Initiativa Raportului celor 5 presedinti de a
,oficializa’” procesul de convergentd pe termen lung, prin instituirea unui ,,set de standarde
comune de inalt nivel’”” (Raportul celor 5 presedinti, 2015, p.11) rdmane strans corelatd cu
cu cat gap-ul structural dintre economiile statelor membre este mai mare (functionarea pietelor, a
institutiilor, a nivelelor de competitivitate, etc.)., cu atat capacitatea statelor membre de a avea
controlul asupra dezechilibrelor devine mai complicata si mai costisitoare din punct de vedere al
corectiilor.

¢/ Deficit de mecanisme de amortizare a socurilor i de mecanisme de coordonare la nivel
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unitar. Pana la aparitia crizei, ZE nu avea la indemana mecanisme de asigurare contra riscurilor,
si nici instrumente de amortizare a socurilor asimetrice si de gestionare a dezechilibrelor, asa cum
este cazul Tn uniunile monetare autentice.

Dupa declansarea crizei, discutia despre federalizarea ZE s-a purtat pe doud planuri:
*mutualizarea resurselor bugetare care sa faciliteze transferuri fiscale din bugetul comun si,
*mutualizarea puterilor fiscale nationale care sa permita, din punct de vedere tehnic (portofoliu de
instrumente) si politic, amortizarea socurilor puternic asimetrice. Argumentele impotriva ideii de
uniune fiscald autentica in ZE (Henderson, Vernon, Storeygard si Weil, 2012) de genul: ,,local
problems need local solutions’’, ,,deficitul democratic’’, ,,cresterea taxelor ca urmare a armonizarii
sistemelor fiscale va afecta competitivitatea’’, ,,natiunile vicioase trdind de pe urma natiunilor
virtuoase”’ pot fi luate in considerare doar pana la limita necesitatii de a gestiona crize puternice.
Dar, in conditiile actuale post-criza, cand eterogenitatea ZE persista, maturizarea UEM din punct
de vedere al integrarii fiscale impune reforme fiscale serioase, adica noi solutii care sa depaseasca
stadiul actual al unui set de reguli comune fiscal-bugetare (Rubio, 2012; Daianu, 2014, Sapir si
Wolff, 2015); o integrare fiscald profunda presupune nu numai o capacitate fiscala comuna, care
sa coordoneze mai bine disciplina fiscala dar, in primul rand accesul la noi instrumente (de tip
trezoreria europeand) sau sa asigure conditii pentru sustenabilitatea fiscala, ajutand la stabilizarea
economiei peste mai multe cicluri.

d/ Complexitate si guvernanta defectuoasa in sectorul financiar. Complexitatea ZE s-a
vazut cel mai bine Tnainte de criza in anomalia structurilor care compuneau guvernanta interna a
ZE (Baldwin si Giavazzi, 2016): pe de o parte, erau prerogativele la nivel national in ceea ce
priveste autorizarea, reglementarea si supravegherea, atribute ale bancilor centrale nationale si a
altor autoritatile nationale; pe de alta parte, erau transferurile transfrontaliere dintre statele
membre, incurajate de libera circulatie a capitalurilor si de interconectarea stransa a fluxurilor de
capital. In paralel, bancile europene, datorita modelului lor dual de finantare®?, puteau tranzactiona
si, deci, inscrie in bilanturile proprii, titluri de stat suverane si, dacd era necesar, se puteau
(re)capitaliza prin imprumuturi, inclusiv de la bugetul de stat. Pe masura ce gradul de indatorare
al bancilor crestea, se inmulteau si riscurile derivate din acest cerc vicios; in plus, complexitatea
operatiunilor financiare gestionate de aceste banci si, lipsa unui cadru integrat de reglementare si
supraveghere la nivel european a complicat si mai mult legdtura dintre sistemul bancar si
autoritdtile fiscale nationale. Cand criza s-a declansat, au iesit la suprafata, simultan, probleme
extrem de diverse: gestionarea datoriei private, a datoriei suverane (uneori la cote uriase — debt
overhang, cum o numeste Rogoff (2015), si care atinge nivele de indatorare de 250-300% din PIB,
datorii publice si private), dimensiunea si complexitatea extraordinard a unor conglomerate
financiare (bancile mari de tip ,,too big to fair’’) si, presiunea acestora asupra bugetelor nationale,
si deci a contribuabililor, etc. Iar pentru aceste multe si variate probleme nu a existat un cadru de
management suficient de eficace pentru gestionarea dezechilibrelor, precum si pentru atenuarea
costurilor finantarii datoriei (trezorerie comuna, Eurobonds, instrumente de absorbtie a socurilor
asimetrice, mecanisme de gestionare si propagare a riscurilor, etc.); in plus, pand inainte de criza
nu exista (asa cum nu exista nici acum) o viziune comuna a institutiilor financiare internationale
cu privire la solutionarea crizei datoriei suverane, mai ales acolo unde indatorarea externd a crescut
foarte mult, ca urmare a cresterii datoriei sectorului privat (de exemplu, viziunea BIS/Basel versus
viziunea FMI versus viziunea unor state membre precum Germania cu privire la restructurarea
colectiva a datoriei (hair-cut, collective action clauses, etc.) din statele membre supra-impovarate).

%2 9n ZE se combind finantarea bancard cu finantarea prin acumularea de datorii (bank and debt based model);
finantarea in cazul modelului bancar american se realizeaza exclusiv de pe pietele financiare (market-based and equity
financing model).
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Este de subliniat aici ca, nu sunt putini experti care sustin ca este nevoie de restructurarea datoriilor
pentru a iesi din cercul vicios actual (vezi si Corsetti si altii, 2016)

Sindromul ,,too big to fail*’, financializarea®® economiilor nationale (Pagano si altii, 2014;
Daianu, 2014) si lipsa cresterii economice au creat si favorizat acest cerc vicios si, au amplificat
simultan criza datoriilor suverane si a datoriilor private, determinand o inversare a fluxurilor de
capital si chiar, in unele cazuri pericole de insolvabilitate si de suprapunere de crize. Ca urmare,
unele state membre (Grecia, Portugalia, Irlanda) au pierdut temporar accesul la finantarea de pe
pietele financiare internationale, aparand riscul ca efectele de contagiune sa se propage 1n toatd ZE
sau chiar catre unele state din afara ZE. Pentru astfel de situatii conjuncturale s-au gasit solutii
temporare: instituirea cadrului unic de reglementare si de supraveghere la nivel european,
inasprirea masurilor de reglementare (cresterea limitelor de creditare, Imbunatatirea ratelor de
adecvare a capitalurilor, regulile privind recapitalizarea interna bail-in pentru salvarea bancilor
prin Tmpartirea poverii, pe principiul cascadei, intre creditori si actionari etc.), sau noi initiative de
cooperare si de coordonare (Hooghe si Marks, 2008) la nivel european (de exemplu, initiativa
Viena 1 si Viena 2 pentru echilibrarea ordonata a fluxurilor de capital care puteau destabiliza
economiile si pietele financiare ale unor state membre).

I”

Dar, cu toate aceste masuri, fondul problemei,,too big to fail’’ persista, pentru ca nu s-au
gasit solutii pentru gestionarea riscurilor sistemice pe care le genereaza aceste banci mari, a
complexitdtii operatiunilor lor financiare si, a problemelor legate de absorbtia propriilor pierderi.
Instrumentele de absorbtie a socurilor si de minimizare a costului finantarii datoriilor suverane (de
tip MES), oricat de bine s-ar corela cu instrumentele create prin proiectul UB (Fondul unic de
Rezolutie/FUR si Schema Unicd de Garantare a Depozitelor/EDIS), au, deocamdata, doar
capacitatea de a capitaliza direct bancile in pericol de insolventa dar, nu au si capacitatea de a
absorbi socurile puternic asimetrice, concomitent cu garantia neutralitatii lor fiscale (care
presupune apelarea la ajutoare/ scheme/aranjamente de finantare (imprumut) din bugetele
nationale). Exista temerea ca, daca proiectul adancirii financiare si fiscale nu continua in ritm alert,
se poate ajunge la mitul ca sindromul ,,too big to fail’’ este indestructibil (Fisher, 2010).

e/ Design defectuos, care permite doar o marji redusad de ajustiri: intr-o UEM eterogena
din punct de vedere structural, cele mai expuse la criza financiara si economica au fost acele state
membre (Grecia, Spania, Portugalia, chiar Italia si Franta) care au avut dezechilibre macro-
economice semnificative; din cauza diferentelor structurale, de competitivitate, de crestere
economica nesustenabild si, pe fondul unui nivel mare (uneori urias) al datoriilor, economiile
acestor state n-au avut flexibilitatea necesara pentru a se ajusta rapid In momente de Incetinire a
cresterii economice, fiind afectate grav de recesiune. Intr-o UEM fira o uniune fiscala si, in absenta
instrumentelor nationale la care statele membre au renuntat in momentul adoptarii monedei euro,
eficacitatea solutiilor de ajustare la socuri este limitata, reducandu-se la sfera politicilor salariale,
la parghiile de pe piata fortei de munca si la scaderea preturilor activelor. Asa numitele
,.devaloriziri interne’* (internal devaluations®*) si-au dovedit eficacitatea pani la un anume nivel
si pentru un anume profil de tara (Letonia versus Grecia, tari cu profile politice, economice, istorice

% Financializarea economiilor nationale se referd aici la cresterea ponderii industriei financiare n ansamblul activitatii
economice, inclusiv in profituri, afectdnd iremediabil redistribuirea veniturilor in societate (aspecte discutate pe larg
in Daianu, D. 2009); vezi si Greenwood si Scharfenstein (2013).

3 Conceptul a aparut in timpul crizei economice din Suedia din anii *90 si al aderdrii Finlandei la UE in 1995.
Conceptul a cépatat proeminenta In perioada ultimei recesiuni economice din 2008-2010 (Alho, 2000, p.11); vezi si
Pisani-Ferry, 2009; de Grauwe 2012, de Larosiere, 2013.
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si sociale diferite), insd cu costuri sociale si politice uriase®.

Marea intrebarea este daca aceste parghii de stabilizare a economiei la socuri pot fi la fel de
eficace si pentru statele mari (Italia, Spania) a caror caracteristici structurale si constrangeri
politice si sindicale maresc si mai mult costurile sociale.

2.3. Managementul crizei

ZE a fost nepregititd, atdt din punct de vedere al instrumentelor si al mecanismelor de
gestionare a riscurilor si de interventie pentru amortizarea socurilor puternic asimetrice, cat si din
punct de vedere al cadrului juridic care sd legitimeze actiuni rapide si ferme din partea statelor
membre cu probleme (s nu uitdm controversele intre statele membre cu privire la interpretarea
strictd a articolului 125(1) din TFUE®® din perspectiva clauzei de ,,no-bail out’’) pentru a face fati
unei crize atat de complexe ca cea declansata in Europa dupa 2007. Intrarea in criza s-a facut doar
cu un singur motor, BCE si politica sa monetara unica; cel de-al doilea motor, politica fiscald, care
in mod traditional ofera posibilitatea de a combate crizele financiare nu a functionat ,,la comun’’
(Bergsten, 2012, p.19).

Réspunsul politic la actuala criza, precum si noile aranjamente de instrumente si de politici
raman, in continuare, foarte complexe, pe masura corectiilor necesare si a daunelor cauzate de
dezechilibrele de functionare a UEM. Ceea ce s-a creat si ceea ce s-a reformat in interiorul ZE
demonstreaza ca lucrurile pot fi tinute sub control pana la un anumit prag. Dar este nevoie de si
mai multe reforme ale guvernantei UEM pentru a spori increderea cetatenilor, a institutiilor si a
pietelor in continuitatea Proiectului European. Deficienta majora a procesului de reforma, in opinia
noastra, este defazajul dintre intarzierea cu care a aparut viziunea unitara strategica asupra reformei
guvernantei economice a UEM (notele analitice, Raportul celor 4 presedinti din 2014 si, ulterior,
Raportul celor 5 presedinti din 2015) versus urgenta cu care a trebuit sa se reformeze UEM, pentru
a diminua pagubele crizei si propagarea efectelor negative.

Asa se explicd aparitia unui amalgam de solutii, unele de compromis, altele cu caracter
temporar, in functie de gravitatea crizei, dar absolut necesare pentru evitarea deteriorarii fatale a
situatiei de ansamblu. Am grupat aceste solutii in trei categorii: @/ un set comun de reguli fiscale
pentru disciplinarea politicilor nationale (un PSC revizuit, suplimentat de Compactul Fiscal); b/
implementarea FESF, respectiv a MES, cu scopul de a calma presiunea pietelor financiare si,
implicit, de diminuare a costurilor datoriei suverane a statelor cu probleme; c/ implicarea
determinanta a BCE, fara de care stabilizarea ZE nu s-ar fi putut realiza; acest tip de compromis
politic a avut implicatii majore asupra cadrului de politicd monetard si a modelului de guvernanta
a BCE.

Aceastd combinatie de solutii a condus, inevitabil, si catre o serie de inconsistente in

% Trebuie spus cd dobanzile foarte scazute si inflatie mica reduc eficacitatea politicii monetare ca instrument de
stimulare a economiei.

% Art.125(1) din TFUE: ,, Uniunea nu rispunde si nu isi asumi angajamentele autorititilor administratiilor publice
centrale, ale autoritatilor regionale sau locale, ale celorlalte autoritati publice sau ale altor organisme ori intreprinderi
publice dintr-un stat membru, fard a aduce atingere garantiilor financiare reciproce pentru realizarea in comun a unui
proiect specific. Un stat membru nu raspunde si nu isi asuma angajamentele autoritatilor administratiilor publice
centrale, ale autoritétilor regionale sau locale, ale celorlalte autoritati publice sau ale altor organisme ori Intreprinderi
publice din alt stat membru, fard a aduce atingere garantiilor financiare reciproce pentru realizarea in comun a unui
proiect specific’’.
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implementare care, dacd nu sunt solutionate In timp, pot accentua disfunctionalitatile ZE:

a) imediat dupa declansarea crizei s-a pornit cu implementarea unui set de mdasuri comune
fiscal-bugetare pentru remedierea vulnerabilitatilor rezultate din problemele structurale (de
sub-optimalitate) ale ZE, simultan cu masurile de redresare a dezechilibrelor macro-
economice care au afectat functionarea UEM;

b) in paralel, s-au implementat noi mecanisme de amortizare a socurilor puternic asimetrice
(s1 institutiile aferente gestiondrii acestora), cu scopul protectiei echilibrelor redobandite
dupa criza: FESF, MES, Comitetul European pentru Riscuri Sistemice (CERS), proiectul
UB ¥ (prin implementarea Mecanismului Unic de Supraveghere (MUS) | partial a
Mecanismului Unic de Rezolutie (MUR) si, negocierea schemei unice de garantare a
depozitelor din sistemul bancar (EDIS));

¢) imediat dupa declansarea crizei, BCE a fost nevoita sa se adapteze la noile realitati ne-
conventionale, preluand mare parte din povara sustinerii economiei ZE.

2.3.1. Un set de reguli comune in domeniul fiscal-bugetar

Controlul dezechilibrelor si mentinerea sustenabilitatii fiscale a ZE au fost prioritdtile
declarate ale reformei UEM. Raspunsul politic s-a vazut la scurt timp de la declansarea crizei, sub
forma consensului pentru adoptarea unor obiective strategice si a unui set de reguli fiscale
comune pentru ZE in cadrul PSC care sa creeze premise pentru un cadru fiscal consolidat la
nivelul ZE. Insi, acest set de reguli este necesar, dar nu si suficient. In procesul de implementare
au aparut o serie de inadvertente si de inconsistente care au continuat sa afecteze guvernanta ZE;
cateva exemple:

o Obiective strategice pe termen mediu §i lung pentru atingerea macro-stabilizarii, care au
introdus conditionalitti in functie de nivelul de convergenta al statelor membre.

De exemplu, prin introducerea obiectivului pe termen mediu de limitare a deficitului
structural s-a dorit cresterea responsabilitatii fiecarui stat membru de a nu mai angaja cheltuieli
bugetare permanente dacad nu sunt acoperite de venituri bugetare permanente, adica o mai mare
responsabilitate pentru mentinerea unui nivel sustenabil al datoriei suverane (si implicit, o
cheltuire mai riguroasd a banului public). Cu toate acestea, unele state membre au avut un
comportament discretionar si flexibil, fara a fi penalizate, prin care au fost acceptate derogari
sau modificdri de la aceste limite (cazul asa-numitelor clauze de flexibilitate justificate de
intérzieri in implementarea reformelor structurale, de efectul unor politici ciclice, de impactul
unor masuri conjuncturale de tip one-0ff, etc.). Aceste cazuri arata si necorelarea masurilor la

37 Pachetul cuprinde urmitoarele acte normative: (i) Regulamentul Parlamentului European si al Consiliului de
modificare a Regulamentului (CE) nr. 1466/97 privind consolidarea supravegherii pozitiilor bugetare si supravegherea
si coordonarea politicilor economice; (ii) Regulamentul PE si al Consiliului privind aplicarea eficienta a supravegherii
bugetare in ZE; (iii) Regulamentul PE si al Consiliului privind masurile de executare pentru corectarea dezechilibrelor
macro-economice excesive din zona euro; (iv) Regulamentul PE si al Consiliului privind prevenirea si corectarea
dezechilibrelor macro-economice; (v) Regulament al Consiliului de modificare a Regulamentului (CE) nr. 1467/97
privind accelerarea si clarificarea aplicarii procedurii de deficit excesiv; (vi) Directiva Consiliului privind cerintele
referitoare la cadrele bugetare ale statelor membre.

domeniul supravegherii, alaturi de autorititile nationale de supraveghere din ZE si, optional, din zona non-euro, ih
temeiul art.127 alineatul (6) din TFUE.
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nivel national cu politici de management a cererii agregate la nivelul ZE, care este
simptomaticd pentru deficitul de aranjamente institutionale si de politici din UEM.

Un alt exemplu de inconsistenta strategica se referd la Recomandarile Specifice de Tara
(RST) care continud sa fie partial asumate la nivel national prin programele/strategiile
nationale de guvernare. Nu intdmplator in ultimul exercitiu, cel de-al 6-lea ciclu de Semestru
European din 2016, s-a incercat o schimbare de abordare, prin cuplarea cu indicatori care au
legatura cu gradul de convergenta reala si structurald al fiecarui stat membru; s-a dorit Tn acest
mod corectarea abordarilor fragmentate din trecut, care evaluau separat conditiile de crestere
economica din statele membre (sursele si managementul dezechilibrelor versus factorii de
convergenta).

e Regula consolidarii disciplinei fiscale in ZE*°, prin intermediul ,,regulii privind un bugetul
echilibrat” si al mecanismului de ,,corectic automati”*®, simultan cu obiectivul strategic
privind limitarea deficitului structural, implementate prin , Tratatul privind stabilitatea,
coordonarea si guvernanta in cadrul UEM”*#!; similar cu discutia de mai sus referitoare la
deficitul structural, au existat tari din ZE care au incalcat o parte din aceste conditionalitati, iar
aplicarea de masuri corective sau de sanctiuni pecuniare a fost blocata de pozitia unor state
membre. Dar aceasta situatie nu are cum sa surprinda in conditii de crestere economica foarte
lenta si de diferente de competitivitate foarte mari.

e Regula corectiei la nivelul ZE, consecinta directa a pachetului legislativ de 6 reglementari (6-
pack) si a masurilor de intarire a guvernantei economice europene, a introdus posibilitatea de
aplicare de avertismente si chiar de sanctiuni pecuniare pentru statele din ZE. S-a sperat ca se
va obtine o disciplind bugetard mai riguroasa a celor 19 politici fiscale nationale, cu atat mai
mult cu cat ar fi fost o0 ocazie oportuna pentru a spulbera mitul unui PSC slab (din cele 40 de
proceduri de deficit excesiv lansate pand in prezent de CE, nici un stat membru nu a fost
vreodata penalizat pentru depdsirea limitelor de deficit bugetar, (Enderlein, Letta si altii, 2016,
p-24)). Dar, la sfarsitul lunii iulie 2016, Germania a optat pentru blocarea sanctiunilor

financiare impotriva Spania si Portugalia, ca urmare a incilcirii procedurii de deficit excesiv?.

39 Mai multe state membre din afara ZE au aderat la acest Tratat, printre care si Romania (mai putin Suedia si Cehia).

40 odati cu intrarea in vigoare, la 1 ianuarie 2013, s-au instituit urmitoarele conditionalititi obligatorii pentru toate
statele membre semnare: (i) cerinta ca bugetele nationale ale statelor membre sa fie echilibrate sau in surplus;
obiectivul este considerat indeplinit daca deficitul public structural anual nu depaseste 0,5 % din PIB-ul nominal; (ii)
n cazul n care un statul membru se abate de la regula privind un buget echilibrat, se declanseazd un mecanism de
corectie automata, care determind statul membru sa-si corecteze devierile pe parcursul unei perioade stabilite; (iii)
statele membre vor avea obligatia introducerii cerintei de disciplind bugetara si a mecanismului automat de corectie
in legislatia nationala (ideal, la nivel constitutional); (iv) procesul decizional in contextul procedurii aplicabile
deficitelor excesive va avea un caracter automat: autoritatile sunt de acord sa sprijine recomandarile si propunerile CE
catre Consiliu, cu exceptia cazului in care majoritatea calificata a statelor membre se pronuntda impotriva.

41 Romania a ratificat acest Tratat in luna iunie 2012, asumandu-si, incepand cu 1 ianuarie 2013, aplicarea dispozitiilor
titlurilor I1I si I'V privind pactul bugetar si, respectiv, coordonarea politicilor economice si a procesului de convergenta
economica (nominald, reald, structurald si institutionala) la nivel national.

42 se declangeaza la depasirea pragului de 3% din PIB a deficitului public — este prevdzuta in art. 126 din TFUE ca o
garantie ca statele membre 1si corecteaza erorile de politici fiscale. Sunt luate in calcul doud valori cheie de referinta:
deficitul public (3% din PIB) si datoria publica (60% din PIB). Gradul mare de indatorare atins de multe state membre,
chiar inainte de inceperea crizei, a fost dovada practica a faptului ca PSC nu a fost eficient implementat si nu a
determinat reducerea datoriei publice. Reforma guvernantei economice a introdus prevederi referitoare la
eficientizarea implementarii acestei proceduri. Astfel, este posibila deschiderea PDE impotriva unui stat membru
numai folosind criteriul datoriei publice, in cazul in care diferenta dintre aceasta si pragul de 60% nu este redusa, in
medie, cu 5%/an, chiar daca deficitul public se incadreaza in tinta de 3% din PIB. Statul membru din ZE sunt supuse
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e Regula preventiei fiscale in ZE, prin aplicarea procedurilor de supraveghere a unor viitoare
potentiale derapaje ale politicii fiscale, incepand din faza alcatuirii bugetelor nationale. Faptul
ca s-a ajuns la o transparentizare in ceea ce priveste cheltuielile bugetare ale statelor membre
si la 0 analizd incrucisatd (intre statele membre si institutiile europene) a sustenabilitdtii unor
alocdri bugetare (separarea intre cheltuieli sandtoase si cheltuieli nesanatoase, inclusiv in
functie de legatura acestora cu nivelul de competitivitate si de crestere economica) poate fi
considerat un progres in directia buni a insantosirii finantelor publice (Rehn, 2011). Insa, in
ciuda recomandarilor repetate, unele state membre continua sa inregistreze o deteriorare severa
a pozitiilor lor fiscale (Spania si Portugalia). Dincolo de capacitatea guvernelor respective de
a implementa reforme, se pune si problema pertinentei unora dintre recomandari, daca policy—
stance la nivelul ZE este corect.

e Regula ajustarii la socurile economice in ZE, prin instituirea unui *mecanism de imbunatatire
a coordonarii politicilor nationale economice, structurale si bugetare din cadrul Strategiei
Europa 2020 (Semestrul European”®) si, *a unor noi instrumente de detectare a dezechilibrelor
(procedura de dezechilibre macro-economice (PDM)* si mecanismul de alerti®®, bazat pe
evaluarea celor 11 indicatori din Tabloul de bord“®). Au fost asteptiri mari de la aceste
mecanisme, pentru ca s-au dorit a fi nu numai instrumente de contracarare a socurilor
economice puternice si a efectului de contagiune de la un stat membru la altul, dar si parghii
eficace care sa tina criza sub control. Dupa sase ani de derulare a exercitiului de coordonare
Semestrul European rezultatele sunt discutabile, in sensul ca RST nu au avut acea forta politica
supra-statald necesara pentru a stimula o forma de solidaritate fiscala in ZE care sa se exercite
de-a lungul ciclurilor economice, astfel incat sa poata contribui la imbunatatirea rezilientei ZE
si la reducerea costurilor ajustarilor macro-economice.

e Regula unei mai bune guvernante institutionale pe termen lung: instituirea unor organisme
independente (consilii fiscale nationale), cu rol consultativ, care sa ofere autoritatilor nationale
evaluari independente cu privire la respectarea angajamentelor asumate de autoritatile
nationale si raportarea la obiectivele politicilor europene—autoritatile nationale au ignorat o
buna parte din aceste evaluari la elaborarea si adoptarea bugetelor nationale.

unor sanctiuni pecuniare, in vreme ce statul membru din afara ZE nu au astfel de riscuri, dar nerespectarea
recomandarilor Tn cadrul PDE poate atrage suspendarea angajamentelor din Fondul de Coeziune.

43Tn 12 mai 2010, CE a publicat Comunicarea ,,Consolidarea coordonrii politicilor economice’’, prin care lansa
exercitiul Semestrul European, care semnifica, in esenta, cd UE si ZE 1si vor coordona ex ante politicile economice si
fiscal-bugetare Tn concordantd cu PSC si Strategia Europa 2020. Aceastd coordonare vizeaza inclusiv procesul de
elaborare a programelor nationale de stabilitate sau de convergentd, a bugetelor nationale ale statelor membre si a
programelor nationale de reforma (http://www.mae.ro/node/19274).

4 asa numitul 6-pack stabileste reguli privind monitorizarea si supravegherea politicilor fiscale si macro-economice
in toate statele membre. In cadrul acestui pachet, Regulamentul (UE) nr. 1176/2011 al Parlamentului European si al
Consiliului privind prevenirea si corectarea dezechilibrelor macro-economice instituie un instrument nou — Procedura
privind dezechilibrele macro-economice— menit sa ajute la detectarea si corectarea evolutiilor economice riscante.

% Incepand cu 2012, CE publica anual ,,Raport privind mecanismul de alerta: sprijinirea ajustdrii macro-economice
in UE”.

46 setul de 11 indicatori aprobati de toate statele membre din ZE si din afara ZE este format din 2 grupe: a/indicatori
relevanti pentru detectarea timpurile a dezechilibrelor externe si de competitivitate: (i) soldul contului curent, (ii)
pozitia investitionala neta, (iii) cursul de schimb real efectiv, (iv) cota de piatd a exporturilor, (v) costul unitar al fortei
de munca si, b/indicatori relevanti pentru detectarea dezechilibrelor interne: (vi) preturile locuintelor, (vii) fluxul de
credit catre sectorul privat, (viii) datoria sectorului privat, (ix) datoria sectorului public, (x) rata somajului, (xi) rata de
crestere a datoriilor sectorului financiar.
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e Regula unei mai bune predictibilitati pe termen lung in ceea ce priveste previziunile macro-
economice si programarea multi-anuala eficienta (exista state membre care au probleme de
armonizare completd a statisticilor nationale).

Aceste inconsistente arati ci adeviratele probleme ale UEM nu au fost rezolvate. In lipsa
unei UEM ca o uniune monetara si fiscala autentica, care sa aiba la indemana instrumente specifice
privind transferurile fiscale intre statele membre, solutiile rdman incomplete, iar politica de
compromis va continua sa aduca fatd in fata 2 seturi de optiuni pentru corectia dezechilibrelor:

e pe de o parte, optiunea unor state membre de a aplica corectii prin politici de austeritate, cu
scopul de a reduce datoria suverana a statului membru cu probleme (a se vedea legatura cu
ciclul financiar din capitolul urmator sau discutiile din cadrul Comitetului Basel care
avertizeaza constant despre riscurilor injectiilor monetare si a excesului de lichiditate de pe
pietele financiare);

e pe de altd parte, optiunea institutiilor supra-statale comunitare si a altor state membre de a tine
sub control aceste dezechilibre si de a incuraja, in paralel, masurile de sprijinire a cererii
agregate si de evitare a deflatiei, plus masurile de intdrire a cadrului de gestionare a
dezechilibrelor (adancirea MES si corelarea cu proiectul UB).

Insa, daci rolul politicului in detrimentul economicului va continua sa prevaleze n mersul
fnainte al Proiectului European la fel ca si inainte de criza, cauzele reale ale crizei nu vor putea fi
solutionate cu instrumentarul actual, iar proiectul se va decredibiliza prin propriile sale mecanisme
interne; de aceea, avansul in ceea ce priveste adancirea integrarii fiscale, prin crearea de
mecanisme si instrumente specifice trebuie sa fie prioritati clare, urmate de masuri si actiuni
imediate pentru agenda liderilor europeni.

2.3.2. Mecanisme interguvernamentale pentru mentinerea stabilitatii financiare

Atunci cand criza financiard a izbucnit, ZE avea la dispozitie instrumente si proceduri
insuficiente ca numadr si ca fortd/putere pentru a prelua controlul rapid si eficient asupra
problemelor (corectia dezechilibrelor sau acordarea unui ajutor financiar catre acel stat membru
care era amenintat cu insolventa sau cu o crizd temporara de lichiditati). Escaladarea crizei a
determinat statele membre sd-si uneasca eforturile cu institutiile supra-nationale comunitare pentru
a gasi solutii de compromis si de detensionare a situatiei (Raportul de Larosiere (2009), Raportul
Monti (2010), Raportul Liikanen (2012)).

Simultan cu negocierea implementdrii mecanismelor de preventie a crizei, a fost agreata,
incepand cu 2010, operationalizarea, in paralel, a doud mecanisme de gestionare a crizelor in ZE.
Meritul initial al acestor solutii a fost important, pentru ca au transmis un semnal pozitiv si au
ghidat asteptirile pietelor financiare*’, chiar dacd temporar, in anumite limite si cu anumite
restrictii, tinand cont de incertitudinile mari de ordin politic si economic pe plan european (criza
Greciei). Ins, solutiile operationalizabile prin intermediul acestor mecanisme au fost insuficiente,
cici fard mesajul si implicarea, practic fird limite, a BCE (,,whatever it takes’’*®), stabilizarea si

47 ,cea mai importantd realizare pentru succesul ZE este perceperea imediatd si beneficd a pietelor financiare’’
(Janovic, 2013, p.86).

48 Aluzia la expresia ,,whaever it takes’ utilizati de presedintele BCE, M.Draghi in speech-ul de la ,,Global
Investment Conference’’” Londra, 26 iulie 2012. Formularea completd a fost urmatoarea: ,,Respectand mandatul
nostru, BCE este gata sa faca orice-i std n putintd pentru a salva moneda euro. Si credeti-ma, va fi suficient’’.
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mentinerea stabilitatii financiare a ZE nu s-ar fi putut realiza in mod eficace. Participarea BCE, la
cote extraordinare, in gestionarea actualei crize a fost rezultatul unui compromis (,,the only one
game in town’’, El-Erian, 2016) la care au ajuns statele membre tinand cont de limitele si
constrangerile accesarii FESF si, mai tarziu, a MES. Faptul ca, din punct de vedere politic nu s-a
putut ajunge la un acord cu privire la crearea unui fond permanent de gestionare a crizei pentru ZE
(opozitia parlamentelor nationale), cu resurse nelimitate si acces rapid (propunerea BCE din 2010),
a impins statele membre catre singura solutie aflatad la dispozitie - BCE ca ,,institutie pompier’’
(firepower institution), amanand solutia fiscald. Pe viitor insa, este probabil ca gestionarea unei
posibile noi crize, prin implicarea la fel de nelimitatda a BCE, sa nu mai poata fi la fel de eficace,
avand in vedere limitele actualului cadru de politicA monetard (policy stance) si limitele
instrumentelor de interventie. Incercirile de suplimentare a portofoliului de mecanisme de
gestionare a crizei cu proiectul UB sunt benefice si bine primite, insa pentru mentinerea stabilitatii
financiare a ZE pe termen lung trebuie rezolvate chestiunile fiscale care lipsesc din actualul format
de implementare a UB.

Facilitatea Europeanda de Stabilitate Financiara (FESF) a fost gandita (iunie 2010) ca un
mecanism temporar de stabilizare a ZE, care sd ajute la evitarea riscurilor, prin mobilizarea
resurselor financiare catre acele state membre care aveau grave probleme de stabilitate financiara
(Irlanda) si de stabilitate macro-economica (Portugalia si Grecia), sub forma administrarii datoriei
publice (prin emisiuni de titluri de stat si managementul altor instrumente de finantare de pe pietele
de capital). Intr-un context atat de complicat, interventia BCE (primul programul de relaxare
monetard OMT de achizitii de titluri de pe piata titlurilor suverane) a fost nu numai necesara, ca
urgentd, dar si ca eficacitate, pentru stabilizarea ZE Insi acest mecanism nu a fost suficient, in
primul rand pentru ca accesul la resursele FESF nu era tocmai facil, iar in al doilea rand, datorita
dominantei fiscale (dificultatea autoritatilor fiscale nationale de a-si gestiona controlul ponderii
cheltuielilor bugetare in PIB, si deci a deficitelor bugetare pe termen lung) si a dominantei
financiare (dificultatea sectorului financiar privat de a-si gestiona absorbtia propriilor pierderi)
asupra politicii monetare a BCE.

Pe fondul agravarii simultane a crizei financiare (combinarea cu alte tipuri de crize) si a
cresterii (catre niveluri uriase) a datoriei suverane, chiar si cu asigurarile din partea BCE ca va face
,orice este necesar’’ (,,whatever it takes’’), oficialii europeni au fost nevoiti sd giseasca noi
instrumente si mai eficiente in absorbtia socurilor puternic asimetrice.

Prin crearea Mecanismului European de Stabilitate (MES), in octombrie 2012, s-a reusit,
intr-un timp relativ scurt, sa se implementeze un canal de protejare a stabilitatii financiare a ZE.
Introducand un sistem de prevenire si evitare a riscurilor de derapaje macro-economice, care
functioneaza pe baza de conditionalitati ex-ante inscrise intr-un program de ajustare macro-
economicd pentru statele din ZE in dificultate, MES a complementat politica monetara
neconventionald a BCE si mecanismul sau asociat de impartire a riscurilor la nivelul politicii
monetare unice.

In prezent, MES este principalul instrument de recapitalizare directd a bancilor, actionand
ca un instrument de ultima instantd pentru fiecare stat membru contributor care are probleme de
lichiditate temporara, dupa ce epuizeaza parghiile ce tin de mecanismul de recapitalizare interna
(bail-in) si contributia platita la FUR. Trebuie mentionat ca procedura de bailing-in este netestata
si, ca urmare, poate prezenta riscuri majore (asa cum se vede din situatia curentd tare complicata

9 Din octombrie 2012 si pand in iunie 2015 EFSF si ESM au functionat in paralel. Din 2015 EFSF nu s-a mai implicat
in nici un program de asistenta financiara (programul pentru Grecia a expirat in luna iunie), dar cu toate acestea EFSF
continud sa opereze pentru administrarea imprumuturilor in derulare.
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din Italia)®°.

Ins, la nivelul ZE, nu putem vorbi despre MES ca despre un imprumutitor real de ultima

instantd a sectorului bancar; cel putin cateva probleme trebuie luate in considerare atunci cand
discutdm despre necesitatea reformariit MES pentru o gestionare mai eficace a unei viitoare crize
(Enderlein, Letta si altii, 2016, p.22):

Resursele financiare ale MES sunt insuficiente pentru o interventie de urgenta (a se vedea
discutiile recente cu privire la problemele curente ale sistemului bancar italian);

Accesul la MES este dificil, nu numai datoritd conditionalitatilor obligatorii printr-un
program de asistentd financiara, dar si datoritd numarului mare de institutii implicate,
autoritdti nationale, institutiile europene si institutiile financiare internationale, ale céror
viziuni si opinii sunt uneori dificil de consensualizat, mai ales daca este vorba despre o
suprapunere de crize (a se vedea discutiile despre optiunile privind restructurarea datoriei in
Grecia);

Guvernanta internda a MES este dezechilibrata: pe de o parte, MES este o organizatie
interguvernamentald intre 19 state membre, care acorda direct asistenta financiara sistemului
bancar si/sau statelor membre cu probleme temporare de lichiditate dar potential reversibile
in probleme de solvabilitate; pe de alta parte, MES Tmparte controlul asupra indeplinirii
conditionalitatilor cu toti actorii implicati; altfel spus, MES este 1n situatia, cel putin neclara,
de a-si exercitd, in mod indirect, functia de monitorizare a stabilitatii ZE, plus functia de

evaluare a eficacititii conditionalititilor din programele sale de asistenti financiara®.

Sprijinul BCE continua sa fie determinant pentru mentinerea stabilitatii ZE dar, n prezent,
implicarea BCE poate fi puternic subminata de absenta sprijinului politic din partea statelor
membre cu probleme. Tn formatul actual, MES si BCE nu pot asigura in totalitate stabilizarea
si gestionarea dezechilibrelor daca statele membre cu probleme nu-si asuma
responsabilitatea Indeplinirii conditionalitatilor din programele de asistenta financiara,
precum si a implementarii reformelor structurale. Pentru cd, deocamdata, din punct de vedere
politic, nu s-a putut consensualiza o solutie fiscala completa de gestionare a crizei, povara
amortizarii socurilor unei viitoare crize se indreapta tot spre BCE. S-a sperat ca proiectul UB
va suplimenta capacitatea ZE de a prelua socurile puternic asimetrice, contribuind astfel la
asigurarea stabilitatii financiare. Numai ca, in formatul actual, UB nu poate face prea
multe pentru rezolvarea deficientelor ZE, pentru ca lipsesc din cadrul de implementare
cele mai importante 2 parghii: o schema comuna unica de garantare a depozitelor
(EDIS), care ar trebui sa functioneze in tandem cu MES si FUR, plus un cadru comun
de guvernanta fiscald pe termen lung, specific uniunii fiscale (trezoreria europeani
care sa rezolve problema transferurilor dintre statele membre, functia de stabilizare
fiscala etc.).

Factorul politic joaca, asadar, un rol major in aceasta ecuatie, nu numai la nivelul guvernelor
nationale care trebuie sa implementeze reformele structurale, ci si la nivelul institutiilor
comunitare, care trebuie sa grabeasca negocierile cu statele membre pentru consensualizarea

% Procedura de bailing-in poate miri cliavajul intre sectoare bancare in functie de potenta diferitd a economiiilor din

ZE.
51

nu intamplator la Inceputul lunii septembrie, MES a nominalizat un evaluator independent pentru programele

precedente de asistenta financiara derulate prin FEFS, respective prin MES; pentru mai multe detalii vezi
comunicatul ESM din 7 septembrie 2016: http://www.esm.europa.eu/press/releases/gertrude-tumpel-gugerell-to-
lead-evaluation-of-past-efsfesm-programmes.htm
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aspectelor fiscale care franeaza finalizarea proiectului UB.

o Reformarea MES este vitala pentru a asigura resurse financiare suficient de mari, sau chiar
nelimitate, care sd fie capabile sa detensioneze presiunile pietelor financiare in cazuri
exceptionale pentru statele membre cu probleme. Exista cel putin doua propuneri in directia
reformarii MES. Prima propunere apartine Institutului austriac de cercetdri economice si se
refera la transformarea FESF (actualul MES) intr-un Euro(pean) Monetary Fund (2011);
ulterior Gros si Mayer (2010), Pisany-Ferry si Sapir (2010) au preluat si dezvoltat aceasta
idee. A doua propunere vizeaza pastrarea actualului cadru al MES si emiterea de Eurobonds
(asa numitele ,,stability bonds’’, propunerea CE din 2011)—desi si aici ar putea fi o problema
legata de inegalitatea contributiilor la capitalul MES (statele membre care au un rating mai
mic vor plati mai mult decat cele care au un rating mai mare). In plus, contributiile la MES
sunt formate din bani lichizi plus garantii, iar mecanismul prin care MES activeaza aceste
garantii la Tmprumut pune presiuni suplimentare pe bugetele nationale, In sensul cresterii
deficitului bugetar.

Proiectul UB nu poate fi un substitut pentru reformarea MES, pentru ca raiman nerezolvate
cel putin doua aspecte fundamentale de integrare fiscala: *functia de asigurare a transferurilor intre
regiuni/state membre care sunt afectate de socuri puternic asimetrice si, *functia de stabilizare,
care ajuta la absorbtia socurilor simetrice la nivelul intregii uniuni monetare.

In plus, mai exista o serie de dileme care vor trebui clarificate pentru o reformare eficienta a
MES:

e Problema datoriilor suverane: masurile prudentiale implementate pana acum (limitarea mai
severd a creditarii, cerinte mai mari de capital si de rezerve de lichiditate, monitorizarea
surselor alternative de finantare de pe piata de capital si din zona sectorului bancar
umbra/shadow banks, etc.) si-au aratat utilitatea, dar si limitele, pentru mentinerea stabilitatii
financiare; ele nu pot rezolva 1nsd in totalitate ruperea cercului vicios dintre sistemul bancar si
autoritatile nationale suverane.

Legat de acest subiect, cel putin cateva alte prioritdti mai raman de rezolvat in urmatorii ani:
*eliminarea sau micsorarea ajutoarelor de stat si a altor scheme fiscale care recurg la bugetul
de stat, *mutualizarea pierderilor (o incercare a fost propunerea de mutualizare partiala a lui
Delpla si von Weiszecker, 2010 si 2011°?), emisiuni de obligatiuni comune prin care si se
incerce ruperea cercului vicios (,,diabolic loop”) intre datoriile suverane si bilanturile bancare,
dar care sd nu implice mutualizarea datoriilor (asa numitele ,,safe bonds” (Brunnermeier si
altii, 2011, 2012, 2016°®), *repartizarea poverii datoriilor intre autorititile nationale si
institutiile financiare, etc., desi aici trebuie luati in calcul si alti factori circumstantiali cum ar
fi: profilul dual de finantare al sistemului bancar european, finantarea datoriei publice, efectele
recapitalizarii interne, coordonarea politicilor la nivel european, etc..

e Problema aranjamentelor fiscale nationale: cum va reusi UB si faciliteze gasirea de noi

52 Propunerea lui Delpla si von Weiszecker (,,the Blue Bond Proposal’’, 2010 si 2011) de mutualizare a unui nivel al
datoriei de 60% din PIB a fost initial acceptatd de Germania dar apoi nu a mai fost reluatd in discutie. Exista si o
propunere a unor consilieri ai guvernului federal german (Beatrice Weder di Mauro, Peter Bofinger et.al); tot Tn acest
sens, vezi si Buchheit L., Beatrice Weder di Mauro, Anna Gelpern, Mitu Gulati, Ugo Panizza, Jeromin Zettelmeyer,
2013, ,,Revisiting sovereign bankruptcy’’.

%3 Propunerea de creare de “safe bonds” (obligatiuni sigure) prin combinare si splitare de obligatiuni suverane in transe
senior i transe junior (pooling and tranching) urmareste sd spargd conexiunea diabolica intre datoriile suverane si
bilanturile bancare (Brunnermeier si altii, 2011, 2012, 2016). Pentru investigarea fezabilitatii acestei propuneri s-a
decis formarea unei task force la nivel inalt care va Thainta un raport Consiliului ESRB Tn primavara anului 2017.
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mecanisme pentru impdrtirea poverii corectiilor macro-economice, cand incd se mai cautd
solutii de compromis pentru un cadrul comun de gestionare a politicilor macro-economice in
conditiile actuale deflationiste si de incetinire a cresterii economice a ZE (aluzie la discutia
despre bunurile publice europene din sectiunea anterioard), sau pentru un “financial backstop”
credibil si puternic?

e Problema imbunatatirii accesibilitatii la MES, respectiv la recapitalizarea directd a bancilor,
care sd ajute la recdpatarea Increderii in sistemul bancar, prin mentinerea sub control a
datoriilor suverane (cazurile in care o banca este in pericol iar pentru salvarea acesteia vor fi
suficient de eficiente actualele instrumente astfel incat sa nu se recurgd la cresterea datoriei
suverane la cote alarmante, negestionabile?).

Aici intervine necesitatea revizuirii permanente a MES, cel putin din doud considerente:
*capacitatea de multiplicare a resurselor sale financiare (prin imprumuturi direct de pe piete
si, prin cresterea contributiilor statelor membre pe bazi de acord inter-guvernamental®?) si,
conditionalitatile care decurg din programele de asistenta financiara.

e Problema corelarii operationale dintre cele 3 instrumente: cum vor putea MES, MUR si EDIS
sa se complementeze si coordoneze reciproc in cazuri de interventie urgenta? (printr-0 intr-o
linie comuna de creditare ar fi solutia rapida oferita de Raportul celor 5 presedinti, 2015, p.14).

e Aplicabilitatea procedurilor de bailing-in. Cum se vede in situatia complicata din sectorul
bancar din Italia, unde Monte Paschi di Siena a fost recapitalizata indirect, printr-o schema
initiata de stat, procedurile bailing-in nu pot fi aplicate indiferent de circumstante.

Si atunci, care ar trebui sa fie directia de urmat pentru reformarea MES si transformarea sa intr-un
instrument de stabilizare a ZE? Exista mai multe propuneri (un asa numit ,,first aid kit for the euro
area’’ (Enderlein, Letta si altii, 2016, p.21), propunerea Bundesbank (2016), etc.) care insistd pe
ideea transformarii MES prin: *suplimentarea disponibilitatilor sale financiare (la 200 sau chiar la
500 miliarde euro), *accesul la piata secundara de titluri suverane si, *Impartirea garantiilor si,
deci a riscurilor, intre statele membre, cu girul parlamentelor nationale®. Suplimentar, gribirea
finalizarii proiectului UB devine esentiald, pentru complementarea actualului cadru al MES cu un
mecanism de Tmpartire a riscurilor intre schemele nationale de garantare a depozitelor, cuplat cu
un mecanism de reducere a riscurilor la nivelul sistemelor bancare nationale, plus un FUR
functional (s1 mult mai solid). Reformarea MES ar trebui sa includa si o imbunatatire mai eficienta
a coordonarii politicilor economice (accelerarea eforturilor spre convergenta, revizuirea periodica
a sistemului comun de reguli fiscale, o conlucrare mai stransa intre parlamentele nationale si
Parlamentul European (PE)).

5 Accesul la resursele financiare ale FESF nu este automat, existd o diferentd intre imprumuturi conditionate de
programe de ajustari macro-economice (angajamente punctuale dintr-un pachet comprehensiv de reforme care trebuie
asumate si implementate de catre autoritatile din statul membru cu probleme pe termen scurt si mediu) si, liniile de
creditare pentru cazuri punctuale de pierderi temporare de lichiditati, pentru care nu este neaparat necesara instituirea
de conditionalitati stricte pe ansamblul politicilor macroeconomice ale respectivului stat membru, dar care obliga
autoritatile sa Intreprinda actiuni corective menite sd ajute la identificarea si eliminarea slabiciunilor si evitarea
problemelor in viitor pentru reintoarcerea la finantarea directa de pe pietele financiare (accesul la pietele primare si
secundare de titluri de stat, acordarea de asistenta de tip preventiv/precautionary sub forma de linii de credit, similare
celor oferite de FMI, asistentd punctuald pentru sectorul financiar si asistentd directd pentru institutiile financiare-
recapitalizare directa).

% Aici este de mentionat problema existentei de ,,safe assets” care si slibeascd cercul vicios intre datoriile suverane
si bilanturile bancare (vezi Brunnermeier si altii, 2016). Dar, obligatiunile sintetice care ar rezulta din obligatiunile
suverane si care ar contine o transd de bonds-uri senior (care ar fi achizitionate de banci) si bonds-uri junior, nu poate
rezolva, In mod fundamental, cercul vicios; este nevoie de Insandtosirea economiilor si de restructurarea datoriilor.
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2.4. Adaptarea Bancii Centrale Europene la noile realitati

,,Politica monetara nu va mai fi ce a fost” (Blanchard, 2013). Evenimentele ultimilor opt ani
de criza au pus la incercare eficacitatea modelului de guvernanti a BCE si a functiilor sale. In plus,
revine tot mai mult pe agenda liderilor europeni ingrijorarea cu privire la intentia prelungitd a
guvernele nationale ale statelor membre din ZE de a continua s se bazeze prea mult pe interventia
BCE pentru stimularea cresterii economice. Daca initial masurile extraordinare de interventii
neortodoxe ale BCE au fost orientate in directia stabilizarii imediate a ZE si a ,,cumpararii’’ de
timp pentru a da ragaz liderilor europeni sa gaseasca solutii de atenuare a dezechilibrelor macro-
economice si de diminuare a gap-ului structural, in prezent se nasc alte intrebari: un mix echilibrat
de politicd monetara si fiscald se poate realiza numai prin actualele politici de coordonare intre
statele membre, atata vreme cat exista o slaba vointa politica pentru politici fiscale anti-ciclice sau
pentru grabirea solutiilor la problemele fiscale ale proiectului UB care sd reduca din povara
interventiilor BCE?

In perioada post-criza, BCE a fost considerati sub-optim configuratd (Masciandaro si
Pasarelli, 2013), cel putin in urmatoarele cazuri: (i) duplicitatea cu care a operat functia de politica
monetard unicd si functia de supraveghere unica, eliminatd odata cu introducerea ,,zidului
chinezesc’’(Schloser, 2015, p. 2) de separare a celor doud functii, prin implementarea MUS; (ii)
intarzierea cu care s-a adoptat setul standard de reguli pentru separarea institutionald si
operationala a celor doua functii si, interconectarea cu celelalte functii ale BCE (in special cu
functia de stabilitate financiard), (iii) complicarea relatiei dintre functiile si obiectivele bancii
centrale.

BCE a fost nevoita sa ia masuri pentru adaptarea la noua realitate neconventionala din
perioada post-criza din 2 perspective: a/ajustarea modelului de guvernanta (coabitarea cu
obiectivul de stabilitate, capacitatea de a gestiona puterea bancii centrale unice), b/asumarea de
noi responsabilitati: mandatul de macro-stabilitate, si functia de supraveghere unica consolidatd a
sistemului bancar european. Concomitent insa, BCE are in fata o serie de provocari majore in ceea
ce priveste adaptarea conduitei politicii sale monetare la noua realitate a dobanzilor foarte scizute,
precum si gestionarea implicatiilor unei posibile noi crize asupra instrumentelor sale de
interventie.
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2.4.1. Ajustarea modelului de guvernanta a Bancii Centrale Europene

Tn perioada post-crizi cel putin 3 mari provociri au complicat relatia dintre functiile si
obiectivele BCE, pe de o parte, si politicile pe care le elaboreaza si conduce, pe de altd parte,
tinand cont cd BCE a avut la indemana, pana la aparitia crizei, un singur instrument—rata dobanzii
pe termen scurt.

Prima mare provocare pentru BCE a pornit de la noua paradigma a bancii centrale prin
renuntarea la presupozitia cd, pentru acele banci centrale care au adoptat regimul de tintire a
inflatiei, explicit sau implicit (cazul BCE), obiectivul primar era stabilitatea preturilor, iar o serie
de parametri aferenti functiei de stabilitate financiard au fost inclusi in deciziile de politica
monetara. In fapt, s-a renuntat la viziunea conform cireia stabilitatea preturilor ar asigura, ipso
facto, stabilitatea financiard (cum spune ,,ipoteza pietelor eficiente” a lui Fama (1965)). Corelat,
s-a largit si mandatul cu privire la asumarea emfatici a obiectivului de stabilitate financiara®®,
inclusiv printr-un nou regim de reglementare si supraveghere a sistemului financiar, regandirea
arsenalului de masuri macro-prudentiale. In efortul de a preveni debt-deflation si ciderea
sistemului bancar-financiar se incadreaza initierea, de catre BEC, desi la distanta de FED si Banca
Angliei, a masurilor neconventionale de relaxare monetara.

Programele initiale de BCE de relaxare monetard lansate cu scopul de a stimula cresterea
economicd in ZE au satisfacut o dubla necesitate: (i) necesitatea ca BCE sd se implice in
stabilizarea si mentinerea stabilitatii financiare a ZE; FESF si, mai tarziu MES au fost instrumente
de interventie pe timpul crizei dar nu suficiente si nici eficace pentru gestionarea pe termen lung a
crizelor. In momentul izbucnirii crizei, a fost nevoie de un semnal clar si fara echivoc (,,whatever
it takes’”) care sa calmeze pietele financiare, in sensul ca exista resurse nelimitate de interventie
(acesta a fost sensul primelor programe ale BCE de a cumpara titlurile suverane ale statelor din
ZE care aveau probleme de insolvabilitate (programul Securities Market Programe (SNP), din
2010 si programul Outright Monetary Transactions (OMT) din 2012); (ii) necesitatea de a reduce
riscurile deflationiste din ZE.

Din perspectiva modelului intern de guvernantd, BCE a fost 1n ipostaza de a fi nevoita sa-si
apere mandatul unic conferit de TFUE: mentinerea stabilitatii preturilor. Inca din faza initiala de
promovare a relaxarii politicii monetare, unele voci de experti si unele state membre au formulat
o serie de rezerve®’ si ingrijoriri cu privire la: (a) dificultatea implementirii unei strategii de iesire
efectivd din programele de relaxare monetard (b) dificultatea asumarii explicite a functiei de
imprumutator de ultima instanta, si, (c) cresterea fluctuatiilor si a volatilitatii de pe pietele
financiare, avand in vedere apetitul crescut la riscuri al unor investitorii care sunt dispusi sa
investeascd mai mult pe termen scurt si foarte scurt. In paralel, indoieli au aparut si in randul unor
economisti de la FMI cu privire la eficienta liberalizarii totale a miscarilor de capital, ceea ce a
readus 1n actualitate discutiile despre imposibila trinitate a lui Obsfeld si Taylor (Obstfeld si

% Noua paradigmi a bancilor centrale spune c&, in cele mai multe din cazuri, banca centrald nu a putut prezice criza
financiara in primul rand din cauza neincluderii in modelul sdu a parametrilor aferenti functiei de stabilitate financiara;
ca urmare, devine logica si necesara largirea mandatului bancii centrale in sensul de asumare integralad a obiectivului
de stabilitate financiard, alaturi de obiectivul primar privind stabilitatea preturilor (Obstfeld si Rogoff, 2009);
(Reinhart si Rogoft, 2009). Vezi si William White (2012) cum spune Claudio Borio ,,modelele macro fard finanta
sunt precum Hamlet fard print’” (2012). Aceastra idee este subliniata si de Markus Brunnermeier si altii (2011, 2012,
2016).

57 o parte din expertii grupului Bruegel precum si o parte a membrilor Comitetului Executiv al BCE si ai Consiliului
Guvernatorilor din cadrul SEBC.
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Taylor, 2004; Krugman, 2011; Daianu si Vranceanu, 2002 58 cam in acest context a fost initiata

masura introducerii temporare de restrictii de capital in cazul crizei financiare din Cipru, sau
lansarea, spre dezbatere, a unor studii despre de-euroizare (Belhocine si altii, 2016), ca o reflectare
a modificdrii de politica institutionala la nivelul unor institutii financiare internationale, cum ar fi
FMI®®. Ironia demersului BCE rezidi in efortul de a crea inflatie, nu atit de mentinere a stabilititii
preturilor. Teama de deflatie in conditii de mare supra-indatorare (debt-overhang) obliga la masuri
non-standard pe scara larga. Insa exista presiuni dezinflationiste foarte mari in economia global
care submineazi acest demers. In plus, injectiile masive de lichiditate au efecte perverse, creeazi
bule speculative (ce nu sunt usor contracarate de masuri macro-prudentiale) si favorizeaza migratia
riscurilor sistemice catre pietele non-bancare.

A doua mare provocare pentru BCE a pornit de la necesitatea de a coabita cu doua obiective
unice de stabilitate: stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara (twin objectives). BCE s-a
confruntat astfel cu nevoia de a-si reevalua cadrul de guvernantd si nevoia de a ajunge la un
compromis pentru a livra un alt bun public european - stabilitatea financiara a ZE si, a UE, in
general. Dupa criza, cand s-a constatat ca politicile monetare pot influenta conditiile financiare si,
in anume circumstante, pot chiar influenta comportamentul sectorului financiar, in sensul cresterii
apetitului la risc, in ideea de a avea o politicdA monetara cat mai asimetrica cu ciclul financiar;
politicile monetare trebuie sa prevind dezechilibrele financiare, pentru cd acestea pot periclita
atingerea obiectivului unic-stabilitatea preturilor®®. Asocierea stabilititii financiare, ca obiectiv
primar dual, poate afecta atat acuratetea si eficacitatea contributiei politicilor monetare la atingerea
stabilitatii financiare, cat si transparenta limitelor politicilor monetare de a-si indeplini mandatul
si obiectivul unic de stabilitate a preturilor. Aici este o disputa conceptuala continua: BRI (Banca

%8 trilema politicii financiare spune ci autorititile dintr-o tard nu pot urmiri, simultan, atingerea a trei obiective: o
politicd monetara autonoma (care sa fie utilizata in functie de miscarea ciclica a economiei), stabilitatea cursului de
schimb (care s elimine volatilitatea extrema, ce dauneaza relatiilor comerciale si stabilitatii economiei) si miscari de
capital libere (ce permit marirea gamei de investitii si ajutd la atenuarea unui deficit de resurse interne investitionale).
Adica, dacd se doreste mentinerea autonomiei politicii monetare trebuie renuntat fie la migcarea fara restrictii a
fluxurilor de capital, fie la stabilitatea cursului de schimb. Sau, daca se doresc stabilitatea cursului de schimb si fluxuri
nestanjenite de capital (precum In zona monetara unica, din UE) se renuntd la politica monetara autonoma’’(vezi si
Daianu, 2012, p. 62.)

59 Pentru mai multe detalii a se vedea studiul si pozitia oficiala a FMI:
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2012/111412.pdf

8 Jurgen Stark, fost economist sef al BCE sugera in 2009 necesitatea unei dezvoltiri mai profunde a cadrului analitic
aferent mandatului macro-prudential asumat de banca centrala (Stark, 2009, p. 3); in 2010, la trei ani dupa declansarea
crizei, Allesina si Stella (2010) vorbeau despre o separare institutionalad intre politica fiscala si politica de stabilitate
financiard; in iunie 2012, guvernatorul Bancii Nationald a Romaniei (BNR), Mugur Isarescu, argumenta in legéturad
cu ,,separarea netd dintre functia de asigurare a stabilitatii preturilor si cea a stabilitatii financiare, pentru simplificarea
conceperii §i implementarii politicilor, prin evitarea conflictelor la nivelul obiectivelor acestora”. Concomitent,
guvernatorul BNR pleda pentru ,,integrarea functiilor stabilitatii preturilor si stabilitatii financiare intr-o singura
institutie”, ca 0 componenta a integrérii institutionale aprofundate (Isarescu, 2012, p. 3); la sfarsitul anului 2012, Mark
Carney, in calitate de viitor guvernator al Bancii Angliei dezvolta o idee, enuntata initial in 2009, cu privire la faptul
ca stabilitatea preturilor nu garanteaza stabilitatea financiara, fiind adesea asociatd cu cresterea excesiva a creditului
si cu aparitia bulelor de active (assets bubles); tocmai de aceea, spunea Carney, este necesara o integrare a functiei de
stabilitate financiara in normele si regulile cadrului de politicd monetara deoarece o ,,Intdrire a reglementarii ca raspuns
la criza, axata pe Indsprirea (tot mai contra-ciclica a) cerintelor de capital, poate modifica mecanismul de transmisie
si, implicit, implementarea politicii monetare” (Carney, 2012, p. 2); in ianuarie 2013, Mervin King, fost guvernator al
Bancii Angliei, completa ideea lui Carney cu noi clarificari, precizand ca o revizuire a actualului cadrul de politica
monetara poate fi considerata ,,sensibild”, admitand faptul ca, o diviziune a muncii mai clara intre cele doud functii
este absolut necesara, pentru cd, politica monetard, in general si, ,,stimulii monetari, de unii singuri, nu pot fi un
panaceu”, mai ales cand suplimentar, in acest ,,joc” intervin constrangerile politicii fiscale si nivelul datoriei publice
(King, 2013, p. 3).
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Reglementelor Internationale) pledeaza pentru o politicd monetard care sa incerce sd atenueze
amplitudinea ciclului financiar, a bulelor speculative. Alta opinie (Svensson (2015), de pilda si
oficiali ai FED®!) consideri ci misurile macro-prudentiale sunt mai adecvate pentru a contracara
expansiunea creditului.

A treia mare provocare pentru BCE a venit din necesitatea de a-si gestiona puterea sa
institutionala. Confruntarea cu criza a adus BCE 1n ipostaza de a-si pune 1n valoare o tripld putere
(Likes, 2005)%2: *puterea de a elabora si de a conduce politica monetari a statelor membre din ZE,
*puterea de a avea control asupra instrumentelor monetare aflate la indemana sa si, *puterea de a
influenta decidentii din domeniul financiar-bancar, inclusiv pietele financiare internationale, dar
fara a se lasa influentata.

In fine, o mare provocare pentru BCE si pentru alte banci centrale este ajustarea conduitei
de politica monetara, intr-o perioada de inflatie si de dobanzi foarte mici.

2.4.2. Conduita de politici monetari intr-o erd cu dobinzi foarte scizute®

Dobanzile, in scadere continua, si ratele de politica monetara foarte joase, chiar negative, au
pus pe ganduri observatori ai economiei globale, provocand dezbateri, uneori aprinse, intre
economisti si decidenti (vezi si den Haan, 2016). Bénci centrale, mai ales cele mari, care dau tonul
intr-o lume cu interdependente adanci in pietele financiare, sunt in centrul atentiei si al
dezbaterilor. Presedintele BCE, Mario Draghi, referindu-se la masurile neconventionale si la
nivelul scazut al ratelor de politica monetara, a mentionat conditiile structurale din economia
europeana si din cea mondiala. Aceste conditii privesc, esentialmente, investitiile in raport cu
economisirea (Draghi, 2016).

Rate naturale (de echilibru/neutre) ale dobanzii

Intre cauzele care au indus un trend descrescitor al dobanzilor si al ratelor de politica
monetard pot fi mentionate cateva: demografia, mersul productivitatii in ultimele decenii,
globalizarea, criza financiara, supra-indatorarea, distributia veniturilor, noile tehnologii, marile
incertitudini interne si internationale, toate repercutandu-se asupra investitiilor si a economisirii.

Rata naturald, de echilibru/neutrd, a dobanzii, potrivit acceptiunii pe care o datoram lui Knut
Wicksell (1936, p.102), egalizeaza investitiile cu economisirea, in cazul unei utilizari depline a
resurselor in economie. Este implicitd in aceasta formulare ipoteza ca resursele sunt bine folosite
(alocate), precum si faptul ca nu suntem in preajma sau dupa o recesiune sau o crizd majora. Rata
naturald a dobanzii indicd preferinta pentru consumul prezent in raport cu cel viitor. Cu cét rata
dobanzii este mai 1nalta, cu atat costul renuntdrii la consumul prezent (in favoarea economisirii)
este mai avantajos. In ceea ce priveste investitiile, un nivel mai ridicat al ratei dobanzii (respectiv
al costului creditului) diminueaza volumul acestora. Intr-o crizi majora, ambele preferinte se pot
modifica in mod substantial. Nivelul investitiilor influenteaza PIB-ul potential. Dar aceasta teza

61 Vezi celelalte prezentari Tn cadrul celei de-a 59 conferinte a FED cu tema ,,Macroprudential monetary policy”,
gazduita de FED Boston, 30 septembrie 2015.

62 pornim de la cele trei tipuri de puteri institutionale despre care vorbea Lukes (2005).
83 Aceastd sectiune preia idei care se regisesc si in Ddianu (2016a,c-€).
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este valabila in conditiile in care alocarea resurselor este bund. Daca se fac multe investitii gresite,
se creeaza premize pentru o noua criza.

De ce depinde rata naturald a dobanzii? De inclinatia (dorinta) pentru investitii si de cea
pentru economisire. Daca inclinatia spre economisire creste, sd zicem ca urmare a evolutiei
demografice, a incertitudinilor, etc., are loc o scadere a ratei de echilibru a dobanzii; aceasta
inseamna ca, pentru aceeasi remunerare a capitalului, agentii sunt tentati s economiseasca mai
mult. Altfel spus, cu un volum crescut de economisire, rata de echilibru a dobanzii merge in jos;
mai multe investitii pot fi finantate la acest nivel al ratei dobanzii, ceea ce poate mari productia
viitoare. Dar intervine aici si problema structurii/calitatii investitiilor, ce influenteaza PIB-ul
potential.

Preferintele consumatorilor, ale firmelor pot fi modificate de circumstante, atat in ceea ce
priveste consumul/economisirea, cat si in ceea ce priveste investitiile. Si inclinatia spre investitie
poate creste, sau se poate diminua. Teama de viitor, de exemplu, poate reduce propensiunea cétre
investitii la aceeasi ratd asteptatd a randamentului; in teama de viitor poate fi inclusa o gama variata
de factori, intre care deteriorarea mediului economic, social, politic, geopolitic, tot felul de
incertitudini -cum se intampla acum in numeroase economii-, precum si un cost diminuat al
capitalului fix (echipamentelor), care reduce volumul investitiilor la acelasi nivel de dobanda.
Economia americana care, prin dimensiune si adancime, se apropie cel mai mult de prototipul unei
economii inchise, a cunoscut o scadere sistematica a ratelor reale in ultimele decenii (Williams si
Laubach, 2001; King si Low, 2014; Summers, 2014; Haldane, 2015, etc.), de la 4-5% acum cateva
decenii, la aproape de zero in prezent. Pentru economia SUA sunt analize potrivit cdrora rata de
echilibru, care ar permite o utilizare deplina a resurselor, ar fi negativa in prezent (Bradford de
Long si Summers, 2012; Summers, 2014). Dar daca somajul a ajuns in economia americana sub
5% Tn august 2016 se mai poate vorbi de sub-utilizare masiva de resurse? Desi, aceasta cifra trebuie
corectatd cu participarea pe piata muncii si salarizarea. In economia globala, care poate fi
vizualizatd ca una Inchisa, ratele reale de echilibru au scazut in mod constant in ultimele trei
decenii (Figura 2.1 si Figura 2.2, Rachel si Smith, 2015); Figura 2.2 ilustreaza si factorii care au
miscat economisirea si investitiile.

Graficul 2.1: Scaderea ratelor reale in lume (1980-2015)
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Sursa:Rachel si Smith (2015) care citeazd pe King si Low (2014), Consensus Economics, IMF, Datastream
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Graficul 2.2: Modificdri in ratele de economisire si investitie in lume (1989-2015)
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Sursa:Rachel si Smith (2015) care citeazd pe King si Low (2014), Consensus Economics, IMF, Datastream

Apar doua intrebdri cheie: daca sunt de inteles rate naturale (de echilibru) ale dobanzii
negative si dacd au eficacitate ratele negative de politica monetara?

Daca alocarea resurselor ar fi adecvata, atunci rata naturald (de echilibru) nu ar trebui sa fie
sub zero. Este un raspuns ce tine de bun simt economic. Dar cind alocarea a fost/este defectuoasa
si, cand conditiile structurale sunt nefavorabile apare o noua situatie; se poate manifesta o sub-
utilizare masiva si cronica de resurse, cu somaj mare persistent, o intensitate mare a hysteresis-
ului. Asemenea conditii pot eroda nu numai valoarea resurselor existente, ci si PIB-ul potential.
De aceea, sunt argumente ce pledeaza pentru interventie publica de a se iesi din starea de sub-
utilizare considerabild a resurselor si de a se evita deflatia, debt-deflation. Daca se admite aceasta
linie de argumentatie (pe care s-a nscris si pozitia BCE), problema de lamurit este a mix-ului de
instrumente, In circumstante in care masurile neconventionale ale bancilor centrale intra in
teritoriul randamentelor descendente si creeaza efecte perverse (intre care noi bule speculative).
Bradford DeLong si Summers (2012) sustin ca este mai bine, In circumstantele actuale, sd fie
utilizatd politica fiscald decat sd se continue cu injectare masiva de lichiditati, care alimenteaza
efecte perverse (intre care bule speculative si accentuarea de inegalitati). Si Stiglitz (2016)
pledeaza pentru stimul fiscal in conditii de dobanzi joase persistente (rate reale negative).

O alta intrebare legitima este daca la rate negative nu s-ar perpetua o alocare defectuoasd a
resurselor (Borio, 2014 si 2016) si o accentuare a efectelor distributionale rele (Stiglitz, 2016).
Summers (2014) considera ca ne confruntdm cu un trade-off intre stimularea productiei si
stabilitatea financiard, injectiile de baza monetard alimentand cautarea de randamente si noi bule
speculative; de aici indemnul sdu de a se folosi instrumentul fiscal mai mult. Motivul ar fi ca, la
rate de dobanda foarte mici nu ar trebui sa ne temem de deficite bugetare mai mari, sustin DelL.ong
si Summers (2012) si ca, deficitele suplimentate ar fi lesne auto-finantabile (printr-un multiplicator
fiscal mare si cresterea PIB-ului potential). Dar este aceasta tezd valabila pentru toate economiile?
Ce 1si poate permite, de pildd, economia americand (care emite principala moneda de rezerva a

,,,,,

si grad de dolarizare/euroizare inalt).
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Rate negative de politicA monetara?

Sa facem referire la moneda, dupa ce am vazut ca factorii structurali sunt cei care determina,
esentialmente, dorinta de investitie si cea de economisire. In conditiile in care inflatia este foarte
scazuta, ratele de politicd monetara se lovesc de “zero lower bound” (ZLB). Daca ratele reale ar
trebui sa fie negative, pentru a aduce nivelul productiei la cel potential, nu 1n cele din urma pentru
a evita un hysteresis periculos (un somaj structural foarte inalt si erodarea PIB-ului potential),
atunci apare o dilema, dar si o problema tehnica: pot si este normal sa fie aduse ratele de politica
monetard la niveluri negative? Cum aratd experienta din ultimii ani, bariera tehnica poate fi
depasitd. Dilema de politica raimane insa.

Analiza este cu atat mai complexa cu cat economia este mai deschisa, cand se poate exporta,
sau importa capital (economisire). La aceasta situatie s-a referit Mario Draghi la reuniunea anuala
a Asia Development Bank de la Frankfurt din 2 mai 2016, mentionind ca, pentru economiile
deschise, ce conteaza este raportul intre cererea si oferta de capital In ansamblu, intre cererea de
investitii si oferta de economisire, mai precis. Si aceasta observatie are temei daca tinem cont nu
numai de un “savings glut” (supra-abundenta de economisire, Bernanke, 2005) aparut in economia
globala, prin incorporarea economiei Chinei din ultimele decenii (o tara unde populatia
economiseste cca. 50% din venituri), dar si de salariile foarte mici cu care asiaticii si est-europentii
au intrat in competitia globali, ceea ce a favorizat dezinflatie, presiuni deflationiste. In plus, ZE,
cu a sa asimetrie de competitivitate in interior (intre Nord si Sud) si, care are un surplus de cont
curent de peste 3% din PIB (in 2015), exercita o presiune majord asupra balantei globale, intre
economisire $i investitii.

O economie poate avea echilibru intern intre economisire si investitii, dar daca se confrunta
cu o infuzie masiva de capital, dobanzile pot merge in jos Tn mod dramatic; poate creste productia
pe o perioada de timp peste potential si, mai ales, se pot forma bule speculative daca investitiile
nu sunt cele potrivite. Bulele speculative s-au format in economii periferice din ZE, in economii
emergente din UE (inclusiv Romania), unde au fost accentuate dezechilibre externe. S-a intamplat
in economia globala, inclusiv ca urmare a programelor de relaxare cantitativa (QE) din anii recenti,
care au miscat lichiditati spre economii emergente.

BCE incearca sa reconsidere situatia de ansamblu a ZE. O mare intrebare este dacd BCE are
motive sd practice dobanzi negative, iar aici discutia ar trebui sa ia In considerare aspecte precum:
concurenta valutara in economia globald (cursul diminuat al euro fatda de USD fiind menit sa
stimuleze economiile periferice din ZE), teama de debt-deflation si incercarea de a stimula dez-
economisirea (pentru a incita consumul), teama de hysteresis. Dar, una peste alta, nivelul real al
dobanzilor este scdzut ca rezultat al raportului intre economisire si investitii; actiunea bancilor
centrale poate influenta nivelul dobanzilor numai pe termen scurt; pe termen lung insd, actiunea
lor poate avea efect daca ajuta la scoaterea economiilor din “groapa”, limitand erodarea PIB-ului
potential. Bancile centrale nu pot fi un factotum; sunt necesare masuri de reforma care sa se ocupe
de hibele structurale din economii si care privesc demografia, educatia, investitii publice, inovatia,
etc. lar in ZE este nevoie de reforme institutionale si de mecanisme care sa reduca neincrederea in
functionarea acesteia ca uniune monetard®,

84 Propuneri interesante si care tin cont de realitatea politici din UE au Corsetti si altii, 2016.
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Ce poate duce ratele naturale Tn sus

Ar avea sens ca BCE sa ridice dobanzile prin reversarea programului QE? Aici, problema se
complica mult, deoarece cresterea costului creditului, cumulat cu o probabilda marire a inclinatiei
spre economisire (indusd de cresterea dobanzilor) ar impinge, este de gandit, economia europeana
din nou in recesiune, posibil intr-un nou episod de criza acuta, cu deteriorarea situatiei bancilor,
etc. In aceeasi logica, ar putea banci centrale mari si forteze in sus rata reald a dobanzii in economia
globala, peste nivelul rezultat din conditii structurale? Pe termen scurt, probabil da. Presupunand
ca se pot concerta in actiuni, se poate imagina un asemenea demers. Efortul ar implica o absorbtie
masiva de lichiditate (de bazd monetard), sterilizare pe scard largd prin vanzare masiva de
obligatiuni, ceea ce ar duce randamentele la obligatiuni puternic in sus, ar involbura pietele
financiare din nou, ar reintroduce economii ntr-o noua faza de recesiune adanca, ar accentua debt-
deflation si ar cauza falimente 1n serie; bancile ar avea pierderi importante in ceea ce priveste
valoarea activelor, la fel ca si bancile centrale Tn bilanturile lor (desi unii ar spune cd aceste pierderi
nu ar trebui sa fie o grijd pentru banci emitente de monedd de rezerva, chiar daca ar exista
impedimente de ordin politic). Pietele ar reingheta obligand, este de presupus, la alte interventii
ale bancilor centrale. Deci, trebuie sd se modifice conditii structurale pentru ca rata naturald (de
echilibru) pe termen mai lung sa creasca.

Daca asa stau lucrurile, se intelege ca, in disputa creditori-debitori, apropos de nivelul ratelor
de dobanda, se cuvine sd avem in vedere, in principal, conditiile structurale din economia
europeanad, cea globala. Este adevarat ca economisirea este foarte slaba, sau deloc remunerata, ca
firmele de asigurari, fondurile private de pensii sufera. Dar este exagerat sa se afirme ca, pentru
conditiile structurale din economia globala, responsabile sunt politicile din ultimii ani. Drept este
ca altfel este de purtat discutia dacd ne gandim la politica banilor ieftini din perioada “Marii
Moderatii” (ultimele doud decenii) cand, asa cum remarca si Jaime Caruana (2014), directorul
general al Bancii Reglementelor Internationale (BRI), a avut loc a masiva si defectuoasa alocare a
resurselor, cand ciclul financiar global a fost amplificat.

Lichiditate mare si, totusi, pericol de ,,piete blocate” (,,sudden stops’’)

Rate reale tot mai mici (chiar negative) ale dobanzii si exces de lichiditate prin injectii de
baza monetara ale bancilor centrale in economia globala nu inseamna automat ca pot fi evitate noi
turbulente pe pietele financiare; acestea din urma pot re-ingheta (banii se pot scurge rapid in
“capcana lichiditatii’) si crize de balanta de plati se pot manifesta acolo unde existd dezechilibre
interne si externe mari. In fond, ratele reale erau joase si in anii imediat premergitori debutului
crizei actuale. Sistemul financiar global este, in continuare, plin de fragilitati, nu in cele din urma
din cauza gradului inalt de conectivitate si a complexitatii instrumentelor financiare. Si aceasta, in
pofida unor cerinte considerabil mai severe de capital si lichiditate, a unui nou regim de
reglementare si supraveghere; mecanismele de transmisie sunt in continuare deteriorate si “sudden
stops”’(blocaje) pot apare subit in diverse componente ale pietei monetare, declansand contagiune.
Aici gasim o mare problema pentru autoritatile publice si pentru bancile centrale, fiindca acestea
din urma au cam epuizat munitia inclusiv cu programe de relaxare cantitativa (QE). Este motivul
pentru care unele voci (Buiter (2014), Turner (2015), si Matthews (2015)) vorbesc despre
“helicopter money” ca mijloc de a ocoli intermedierea bancara precard. Dar aceasta modalitate de
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a distribui putere de cumpirare gratuiti aduce pericole®. Pe de alti parte, unde exista spatiu fiscal
se poate recurge la marire de cheltuieli, mai ales dacd sunt clare domenii de utilitate publica
(infrastructurd), care au efecte asupra intregii economii $i pot sustine cererea agregata.

Persistenta fragilitatilor in sistemul financiar se vede si din evolutia sectorului bancar umbra,
precum si din riscuri sistemice ce se manifestd pe pietele de capital. Nu este exclus ca functia de
imprumutator de ultima instantd (LoLR) sa fie cerutd ca interventie si pe aceste piete. Oricum,
nevoia de reformare a finantei este acuta, daca se inteleg riscurile create de hiper-conectivitate,
sindromul “too big to fail”, practici rele in industria financiara. Este nevoie de un sistem financiar
mai simplu si mai transparent, precum si de reforma sistemului international care sa franeze
producerea de externalitati negative; un nou Breeton Woods are sens.

Inferenta este ca rate de politica monetara tot mai scazute sunt cauzate de: (i) factori de
natura structurala (care influenteaza rata naturald a dobanzii) si, (ii) incercari ale guvernelor de a
evita ,,debt deflation”/deflatie combinata cu povara datoriilor mari, de a impulsiona activitatea
economica.

Nivelele ratelor de politicd monetara si ale celor de pe pietele monetare vor ramane, probabil,
scazute o perioadd mai lungd de timp. Aceste nivele nu inseamnd cd, automat, ratele la
Tmprumuturi (lending rates) vor cunoaste si ele scaderi tot atat de drastice; aceste rate au scazut,
dar nu pot ignora apetitul scazut al bancilor de a-si extinde portofoliul, dorinta de a reduce leverage
(in conditiile in care Basel III Tnaspreste cerintele de capital si de lichiditate). Cel mai sugestiv
indiciu al acestei conduite este ca injectii masive de lichiditate ce au urmat programelor de relaxare
cantitativa (QE) (de exemplu: bilantul FED a ajuns de la cca. 800 miliarde in 2008. la cca. 4
trilioane de USD in 2015) nu au condus la marirea imprumutarii, asa cum s-a dorit; s-a vazut, in
schimb, o infometatd ,,capcand a lichiditatii” (cum a numit Keynes preferinta detinerii de
lichiditate). Si in Europa este evident acest sindrom. Au scédzut si ratele la depozite, dar nu au ajuns
la nivele negative; nu putine banci incearca sa compenseze scaderea ratelor la imprumuturi prin
diverse comisioane (se Intampla in Romania).

Situatia economiilor emergente

Economii emergente, mari $i mici, sunt prinse in tesatura acestor conditii si se confrunta cu
efectele miscarilor de capital speculative, destabilizatoare —fie intrari, fie iesiri de capital. Tarile
care au deficite bugetare si externe (de cont curent), datorii externe mai mari, sunt mai vulnerabile
si pot suferi crize de balanta de plati. Se manifesta si impactul scdderii dramatice a preturilor la
produsele de bazd, care loveste puternic tari ce isi bizuie veniturile bugetare pe asemenea produse.
Gasim aici ratiunea ingrijorarii FMI fata de aceasta situatie.

Economiile emergente europene (inclusiv Romania) au piete financiare mai putin adanci si,
au trecut prin corectii macro-economice de mare amploare in ultimii ani; au si datorii totale
(publice si private) ca procent din PIB cam la jumatate din cele intalnite in tarile dezvoltate din
UE. Expunerea indatorarii pe USD este relativ scazuta, ceea ce le protejeaza intr-O0 oarecare
masura, de implicatii ale schimbarii de politica a FED-ului. Dar sunt dileme importante cu care
acestea se confrunta:

Daca presiunile inflationiste se vor accentua, in tarile In care cresterea economica este
aproape de, sau peste, potential (Polonia, Ungaria, Romania — chiar dacad in ultimul caz exista

8 Vezi explicatiile date de Praet, 2016.
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inflatie negativa temporard, ca urmare a socului scaderii TVA 1n 2015 si 2016), atunci vor putea
bancile centrale din aceste tari s mareasca ratele de politica monetard, in conditiile in care BCE
si alte banci centrale vor practica dobanzi negative? Nu vor fi astfel stimulate intrarile speculative
de capital? Este de remarcat ca diferentele intre dobanzile de pe pietele monetare locale si cele de
politicd monetara (semnificative Tn Romania) pot atenua intrarile speculative —intilnim aici asa
numita “dilema Tosowsky”, care a influentat regimul de tintire a inflatiei in Romania.

Are sens sa se stimuleze de-euroizarea prin varii mijloace? Ai zice ca da, intrucat astfel se
mareste spatiul de manevra pentru politica monetarad (in Romania tranzactiile denominate in lei au
trecut de 56% la finele lui august 2016).

Daca “trilema” (imposibilitatea concomitentei autonomiei politicii monetare cu stabilitatea
cursului de schimb si a miscarii libere de capital) este in fapt o “dilema” (cum afirma Helene Rey
(2013)), atunci sunt necesare masuri de control al capitalului —numite eufemistic acum masuri
macro-prudentiale. Si FMI a re-evaluat utilitatea acestor masuri dupd ce, cu ani in urma, pledase
pentru liberalizarea totald a pietelor financiare (si a constatat dezastrul din Asia de Sud-Est). Aceste
masuri reclama, nsa, in UE o bund coordonare intre bancile centrale, autoritatile de reglementare
(vezi experienta din anii 2006-2008 cu cresterea puternica a creditului real, inclusiv prin
externalizarea imprumuturilor de cétre filialele bancilor straine pe pietele locale).

Avand in vedere piata financiara adanc integrata in UE, prezenta masiva a grupurilor straine
pe pietele bancare din economiile emergente ce nu sunt in ZE, un grad de euroizare ridicat in unele
din aceste economii, ar trebui ca BCE sa asigure, la nevoie, facilitati similare cu cele din ZE.

2.4.3. Implicatii ale unei posibile noi crize

Tn eventualitatea unei noi crize, vor fi necesare noi schimbri in modelul de guvernant al
BCE pentru a face fatd unor provocari extrem de serioase:

e Un nou cadru de conducere a politicii monetare a BCE: noua realitate in care opereaza BCE
este definitd atat de faptul c@ politica monetard neconventionald nu a reusit sd produca
expansiunea mult asteptata a cererii agregate in interiorul ZE iar supra-indatorarea, inca la cote
uriase In unele state membre, franeazd cresterea cheltuielilor pentru investitii si reforme
structurale, dar si de temerile cu privire la o noua criza globala de solvabilitate (White, 2016).
Problemele de alocare deficitara a resurselor, de directionare discretionara a fluxurilor de
capital in goana dupa profit pe termen foarte scurt, scaderea creditarii si problemele structurale
cu care se confrunta sectorul bancar sunt posibile semne care amenintd stabilitatea financiara
si perspectivele cresterii economice in ZE. In acest nou context, BCE va fi nevoita sa-si
reevalueze cadrul de politicd monetara (policy stance); avand in vedere ca, in contextul
anterior, cel post-criza, politica monetara neortodoxd a BCE nu a putut fi suficient de
stimulativa pentru cererea agregata, atunci ce ar fi eficace in actualul context? Exista opinii
care pledeazd pentru o schimbare de paradigma in ceea ce priveste actualul model economic
st de politici, In sensul unei implicari mai active a guvernelor nationale in diminuarea poverii
BCE de a prelua si sarcinile de gestionare a unei viitoare crize si cele de impulsionare a cresterii
economice (White, 2016); (Enderlein, Letta si altii, 2016). Dar, si in acest caz, raman deschise
obstacole grave de naturd fiscald: *nevoia de mai mult spatiu de manevra pentru politicile
fiscale anti-ciclice, *gasirea de solutii in ceea ce priveste sustenabilitatea datoriei publice pe
termen lung, sau restructurarea datoriei suverane (simultan cu recapitalizarea sau inchiderea
bancilor cu probleme), *impulsionarea investitiilor in proiecte mari de infrastructura, de genul
celor propuse prin Planul Juncker, care sa atraga deopotriva sectorul public si cel privat) si, nu
in ultimul rdnd, *impulsionarea reformelor structurale. Fara vointa politicd insa, aceste
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obstacole vor trena si vor adanci si mai mult dezechilibrele macro-economice, respectiv gap-
ul structural din ZE®®.

Sprijin politic: am vazut ca, in perioada crizei, ca si in perioada imediat urmatoare crizei, BCE
a avut rol determinant in evitarea colapsului ZE, utilizand instrumente neconventionale de
relaxare monetara. Fara interventia BCE, MES, in formatul si cu resursele actuale, nu poate
face fatd unei noi crize, mai ales cd nu exista posibilitatea de a interveni cu solutii fiscale
specifice unei UEM autentice. Avand in vedere riscurile cu care se confruntd in prezent
(stagnarea seculard si neutralitatea aparenta a ratei dobanzii) BCE, se afld in fata unei duble
provocari de politici (policies): pe de o parte, are nevoie sd-si revizuiasca actualul cadru de
politica monetara, inclusiv setul de instrumente (tool kit) pentru a fi mai adecvate si mai eficace
n gestionarea crizei (Summers, 2016b), iar pe de alta parte, are nevoie de sprijin politic pentru
a directiona solutionarea crizei catre cai fiscale, care sd-1 diminueze din povara bilantului sau
monetar in gestionarea crizei. Implementarea unei politici fiscale contra-ciclice, cuplata cu alte
masuri non-standard pot oferi noi cai de cdutare a iesirii din impas; liderii europeni nu mai pot
risca sa se bazeze pe gestionarea urmatoarei crize doar pe resursele financiare disponibile prin
MES si pe viteza de reactie a BCE ci, trebuie grabitd uniunea financiard, prin rezolvarea
componentei fiscale si, implementarea rapida a unui cadru fiscal comun (,,central banks must
not remain the only one game in town’’ (Wolf, 2016). Dar, trebuie admis ca starea de spirit din
Uniune si realitatea politica nu maresc sansele pentru mai multd integrare, inclusiv fiscala.

Asumarea de noi responsabilitiati pentru Banca Centrala Europeana

Mandatul de macro-stabilitate: una din masurile de reformd menite sa se adreseze

problemelor legate de complexitatea si guvernanta defectuoasd a ZE a propus revenirea la

mijloacele de control administrativ al creditului, prin masuri si instrumente macro-prudentiale

99567
)

cu scopul de limitare a creditdrii (inclusiv prevenirea bulelor speculative) si, de diminuare a
potentialele riscuri sistemice provocate de marile banci.

Asumarea, de catre BCE, a unui mandat de macro-prudentialitate a necesitat schimbari in ceea ce
priveste guvernanta modelului sau intern:

clarificarea limitelor pand la care BCE se poate implica in formularea si implementarea
politicii de stabilitate financiara; faptul ca BCE a reusit sd impuna, la nivelul ZE, un set de
instrumente macro-prudentiale, care se pot adapta la conditiile specifice din statele membre
ale ZE, dar si din afara ZE si, care complementeaza setul de reguli fiscale comune marcheaza
un progres, dar care ramane limitat de vointa autoritatilor nationale de a mentine disciplind
fiscal-bugetara si prudenta pentru a evita supra-indatorarea; aparitia CERS, care are institutii
corespondente in fiecare stat membru (in Romania este Comitetul National pentru
Supraveghere Macro-prudentiala) se incadreaza in aceasta logica;

modificarea unor aranjamente institutionale interne in favoarea unei reorganizari institutionale
si a unei diviziuni mai bune a muncii, precum si a instituirii unui mecanism decizional de
interventie 1n situatii de urgentd, care sa includd si un control al compromisurilor in
concordantd cu mandatul BCE si cu obiectivul primar unic. De exemplu, faptul cd BCE

% Dupi unele cercetiri ale BCE gap-ul de productie in ZE este de cca 6% din PIB, ceea ce ilustreazi un policy
stance inadecvat (un surplus de cont current al euroriei de 3% din PIB si al Germaniei de 9%!)

87 grupul de lucru condus de Stefan Ingves, guvernatorul Bincii centrale a Suediei.
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dispune acum de sprijinul CERS pentru a detecta riscurile sistemice si efectele de contagiune
la nivelul sistemului financiar-bancar european, arata ca ceea ce s-a construit prin mandatul de
macro-prudentialitate este important, in primul rand, ca mesaj de incredere pentru pietele
financiare.

Persista inca indoieli cu privire la cadrul de implementare a masurilor macro-prudengiale in cadrul
fiecarui stat membru din ZE, tinand cont de conectarea stransa dintre fluxurile de capital, datoriile
suverane si cele ale sectorului privat (in sensul ca, indatorarea se face prin operatiuni de transfer
sau de tranzactionare de titluri de stat, nu numai de la banci din statul membru, dar si de la banci
din alte state membre sau din afara UE). Raméine de vazut cum vor reusi autoritdtile de
reglementare si de supraveghere europene (Autoritatea Bancarda Europeana/ABE si BCE), in
consultare cu bancile centrale nationale si cu alte autoritati nationale, sa gaseasca cdile efective de
implementare, precum si instrumentele administrative specifice de prevenire a creditarii si, de
raspandire a riscurilor sistemice, pentru detectarea si prevenirea din timp a dezechilibrelor.

Functia de supraveghere unica la nivel european: una din problemele structural-
institutionale grave care au cauzat o guvernantd defectuoasa la nivelul UEM a fost generata de
faptul ca, pana la izbucnirea crizei, cadrul national de reglementare si supraveghere existent la
nivelul fiecdrui stat membru s-a bazat prea mult pe supraveghere micro-prudentiala, ignorand
riscurile macro-prudentiale. Imediat dupa criza, Raportul Larosiere (2009) a vorbit explicit despre
importanta cooperarii si, mai ales, a coordonarii intre autoritatile nationale de supraveghere in ceea
ce priveste gestionarea riscurilor, atat pentru remedierea slabiciunilor din cadrul juridic decizional
existent la nivelul statelor membre pentru cazuri urgente de interventie, cat si pentru gasirea de
solutii In ceea ce priveste ruperea interdependentei (a cercului vicios) dintre banci si
stat/autorititile fiscale nationale. In perioada crizei, liderii europeni au fost preocupati,
concomitent cu actiunile concrete de stabilizare a ZE, si de accelerarea dezvoltarii unui cadru
comun de reglementare si supraveghere, precum si a unor institutii care sa preia aceste noi atributii
de la nivel national la nivel european. In plus, a fost o acutd nevoie de restabilire a increderii in
sistemul bancar (Lautenschldger, 2015). S-a sperat ca, odata cu implementarea viziunii proiectului
UB®3, si se rezolve nu numai problema unui cadru comun de reglementare, dar si asigurarea unei
supravegheri mai eficiente a sistemului bancar. In prezent, la opt ani de la declansarea crizei, BCE
st ABE sunt actorii principali cu atributii de supraveghere, respectiv de reglementare unica la nivel
european.

Schimbarea de viziune cu privire la mandatul BCE in perioada post-criza a fost absolut
necesara, pentru ca, altminteri, fard implicarea BCE si doar cu instrumentele aflate la dispozitie
pentru gestionarea efectelor crizei, ZE ar fi fost in pericol urias de dezintegrare. Compromisul
extinderii mandatului BCE a fost necesar pentru ca, in acele momente de tensiune extraordinara,
erau prea putine cdi de calmare a pietelor, iar liderii europeni nu au putut implementa un cadru de
raspuns la criza mai eficace decat implicarea BCE. Odatd cu implementarea MUS, in noiembrie
2014, au fost voci care au interpretat extinderea mandatului BCE tn domeniul supravegherii ca
fiind prea brusca — rezistenta la schimbare a fost mare, desi extinderea mandatului s-a realizat in
limitele prerogativelor legale (art. 127(6) din TFUE®). Insa, nu trebuie uitat faptul ca implicarea

88 Sinteza viziunii proiectului UB a fost prezentatd de H. van Rompuy “Building on a single rulebook, an integrated
financial framework should have [...] a single European banking supervision, a common deposit insurance and
resolution framework” (Rompuy, 2012, p. 4) in ,,Towards a genuine economic and monetary union. Versiunea
electronica http://ec.europa.eu/economy_finance/crisis/documents/131201_en.pdf.

89 Art. 127 (6) TFUE: ,,Consiliul, hotirand in unanimitate prin regulamente, in conformitate cu o proceduri legislativa
speciala, dupa consultarea Parlamentului European si a Bancii Centrale Europene, poate incredinta Bancii Centrale
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BCE in coordonarea cadrului de supraveghere la nivel european a inceput imediat dupa criza: fie
exemplificdim cu participarea, in limita prerogativelor date de TFUE, aldturi de alte institutii
financiare internationale (asa numita ,,Troika’’ institutionald) la misiunile din cadrul programelor
de asistentd financiara acordata statelor cu probleme, iar mai tarziu in procesul decizional al MES
(ESM Treaty, 2012); fie exemplificam cu preluarea mandatului de macro-prudentialitate, prin
coordonarea CERS, institutia responsabild cu identificarea si monitorizarea riscurilor de macro-
stabilitate.

Odata cu preluarea de noi responsabilitati in domeniul supravegherii unice la nivel european,
BCE se confrunta si cu noi provocari atét de tip institutional cat si operational.

Din perspectiva institutionald, odatd cu implementarea MUS a avut loc un transfer de
credibilitate institutionala de la BCE catre intreg proiectul UB, ceea ce a fost benefic pentru
recastigarea partiald a Increderii in sistemul bancar, dar si pentru o tranzitie lind (smooth) de
predare a unor prerogative nationale citre nivelul european. Insa, tot pe linie institutionala, mai
sunt incd de rezolvat problemele privind posibile conflicte de interese care pot aparea intre
obiectivele BCE. Mai precis, este nevoie de multa reflectie pentru ca, in functie de originea
socurilor care afecteazd economia ZE, sd se ajungd la un compromis optim intre stabilitatea
preturilor si stabilitatea financiard; de exemplu, atunci cand decizia de micsorare a ratei dobanzii
de politicd monetara ajuta obiectivul de stabilitate financiard, insd poate fi conflictuald cu
obiectivul de stabilitate a preturilor (Cukierman, 2009, p. 33). Problema este aparent rezolvata prin
introducerea ,,zidului chinezesc’’(Schloser si Laffan, 2015, p. 2) de separare intre cele doua
functii, dar daca in cazul unei viitoare crize, BCE continud sa ramana ,,the only game in town”’,
atunci va reveni in actualitate politica compromisului pentru o noud schimbare a viziunii
mandatului BCE? Mai adaugdm la lista provocarilor institutionale si aspectele legate de
nefinalizarea formalitatilor legate de imputernicirea, cu drepturi depline, a BCE ca supraveghetor
legitim Tn cadrul MUS (Sibert, 2012, p. 31) care sa-i confere o independenta deplina in raport cu
deciziile de politicd monetari (cazul Greciei din vara anului 2015%). Se cuvine mentionat aici ci
existd un curent de gindire care sustine separarea functiei de politicd monetard de functia de
supraveghere a BCE.

Din punct de vedere operational, provocdrile pentru BCE vin, in principal, din situatia
ramasa nerezolvata cu privire la creditele ne-performante din ZE, asa cum au fost evidentiate de
exercitiile de tip Assets Quality Review (AQR) efectuate inainte si dupd implementarea MUS
(Schoenmaker si Veron, 2016). Odatd cu dezbaterile intense din vara anului 2016 cu privire la
probleme mari in sistemul bancar italian, situatia Deutsche Bank si a altor banci germane’*, precum
si starea critica din alte sectoare bancare in ZE, s-a pus in discutie capacitatea, dar si strategia pe
care BCE, ABE si celelalte institutii europene au adoptat-o in ceea ce priveste gestionarea eficace
a acestui portofoliu. Iar aici discutia se reintoarce la necesitatea finalizarii proiectului UB; va fi
foarte greu de rezolvat problema creditelor neperformante ale ZE in absenta unui cadru comun de
rezolutie si a unei scheme comune de garantare la nivelul ZE, pentru ca, apar cel putin o serie de
intrebari la care, deocamdatd BCE, nu are raspuns: care va fi mecanismul de transmisie a deciziilor
de supraveghere si stabilitate luate pentru Intreaga ZE in cazurile in care va fi necesard implicarea

Europene misiuni specifice privind politicile in domeniul supravegherii prudentiale a institutiilor de credit si a altor
institutii financiare, cu exceptia intreprinderilor de asigurari”.

70 Pentru mai multe detalii vezi Schoenmaker si Veron (2016).

1 Se vede aici cum starea unei economii nu este un indiciu determinant al stirii sectorului bancar — care poate avea
expuneri excesive si paguboase (Deutsche Bank fiind tributard modelului de banking pe care l-a droit, incercand sa
concureze cu mari banci americane)
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autoritatilor fiscale nationale? Cat de independenta va putea ramane BCE n aceste cazuri in care
apar consecinte fiscale nationale? Cum va fi rezolvata problema impartirii riscurilor si, mai ales, a
poverii datoriei suverane si a datoriei sectorului privat?

2.5. Schimbari institutionale - nevoia de reforma a Uniunii
Economice si Monetare

Raportul celor 5 presedinti (2015) a stabilit pasii pentru adancirea UEM: (i) prima etapa de
»aprofundare prin practica” (iulie 2015-iunie 2017), prevede obiective clare: stimularea
politici fiscale responsabile la nivel national si la nivelul ZE, precum si consolidarea raspunderii
democratice; (ii) a 2-a etapa, de ,.finalizare a UEM”, urmeaza sa instituie, din punct de vedere
juridic, obligativitatea procesului de convergenta, printr-un set de criterii de referinta privind
convergenta si printr-un mecanism comun de absorbtie a socurilor din ZE; (iii) a 3-a etapa va
realiza UEM profunda si veritabild cel mai tarziu pand in 2025.

Dar, criza Brexit a reliefat mai mult dilema de fond a reformei UEM: mai multa sau o mai
bunda integrare este necesara acum pentru a consolida Uniunea.

2.5.1. Integrarea financiara

Consolidarea profunda a UEM nu poate avea loc fara finalizarea uniunii financiare care sa
garanteze integritatea monedei euro, prioritate absolutd pentru reforma UEM (Raportul celor 5
presedinti, 2015, p.5). Adancirea uniunii financiare pivoteaza in jurul finalizarii proiectului UB.
Primele obiective au fost partial realizate:

e obiectivul privind implementarea primului pilon al UB-mecanismul unic al functiei de
supraveghere bancara unica in ZE a fost deja atins prin instituirea unui set comun de reguli, o
supraveghere consolidata a ZE, si prin stabilirea principiilor de baza aferente unui cadru comun
de rezolvare a crizelor (de exemplu, impartirea controlului politic in cazul contagiunii si a
instabilitatii financiare, prin distributia responsabilitatii pentru stabilitatea sistemului financiar,
in tara gazda si, a responsabilitatii pentru stabilitatea institutiilor financiare, in tara de origine);
insd mai sunt necesari pasi suplimentari pentru o convergenta deplind a supravegherii la nivelul
ZE;

e obiectivul privind implementarea celui de-al 2-lea pilon al UB-mecanismul unic de rezolutie
al ZE, care asigura o rezolutie ordonata a bancilor aflate in dificultate, este partial atins.

Ceea ce ramane crucial pentru finalizarea constructiei UB si, deci, a uniunii financiare, sunt
st cele mai grele etape de consensualizat: (i) finalizarea cadrului de redresare si rezolutie a
institutiilor bancare (pilonul 2 al UB), (ii) un sistem comun de garantare a depozitelor in sistemul
bancar (pilonul 3 al UB) si, (iii) un proiect al uniunii pietelor de capital (UPC).

In eventualitatea in care va fi loviti de o noud criza, ZE rimane inci vulnerabila si
nepregatitd pentru absorbtia socurilor puternice asimetrice si pentru un management eficace al
efectelor crizei. S-au gasit solutii doar pentru o parte din disfunctionalitatile structurale care au
afectat UEM 1nainte de criza. Proiectul UB, parte din pachetul de reforma a guvernantei UEM,
merge in directia buna dar, fara o vointa politica puternica a statelor membre fondatoare, care sa
grabeasca cuplarea intre MES si FUR si implementarea EDIS, este incertd eficacitatea
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interventiilor BCE in fata unor noi presiuni.

() Finalizarea cadrului de redresare si rezolutie a institutiilor bancare cuprinde un numar de
teme care sunt negociate in paralel in ultimii doi ani si pentru care, deocamdata, statele membre
nu pot ajunge la stabilirea unor politici de compromis:

transpunerea integrala in legislatia nationald, de cétre toate statele membre, a directivei privind
redresarea si rezolutia institutiilor bancare, in scopul intaririi robustetii sistemului financiar,
din perspectiva capacitatii unui stat membru de a-si administra, delimita si diversifica riscurile
intre entitdtile suverane si sectorul privat; scopul indirect al UB, acela de a proteja mai bine
contribuabilii de presiunea poverii fiscale pe care o presupune salvarea unei banci, nu se poate
atinge 1n totalitate daca proiectul UB intarzie implementarea unor masuri in ceea ce priveste:

o reducerea expunerii la riscurile suverane — deocamdata sunt mai multe optiuni de
politici in dezbatere: pe de o parte, existd puncte de vedere diferite in interiorul ZE
Versus zona non-euro, iar pe de alta parte, complexitatea discutiei despre expunerea la
riscuri suverane necesitd o abordare globala a solutiilor in format Basel,

o dilema dintre prioritatea reducerii riscurilor (risk mitigation) versus cea a distribuirii
riscurilor (risk sharing), ceea ce aduce in discutie capacitatea diferita a statelor membre
si a institutiilor comunitare de a gestiona impactului socurilor puternice asimetrice
simultan cu minimizarea poverii fiscale;

o reducerea si impartirea riscurilor sistemice generate de bancile mari (sindromul ,,too
big to fail’”) in scopul reducerii costurilor finantarii datoriei;

finalizarea negocierilor pentru acordul privind finantarea provizorie (bridge financing), ca
instrument de completare a resurselor financiare, in cazul in care o banca trebuie s fie
redresata iar resursele financiare disponibile prin FUR nu sunt suficiente in acel moment;

finalizarea negocierilor cu privire la un mecanism comun privind protectia sistemului
financiar, suficient de credibil pentru perioada de tranzitie si ulterior, ca sprijin aditional pentru
FUR; aici insa, intervine problema sensibild a neutralitatii din punct de vedere fiscal (se va
putea oare garanta faptul ca autoritatile fiscale nationale vor avea suficient sprijin politic pentru
introducerea unor taxe ex-post prin care sa se recupereze resursele mobilizate de la bugetul de
stat?).

Suplimentar, din perspectiva analizei robustetii sistemului financiar, cel putin pentru

perioada actuala de tranzitie pana la implementarea efectivd a FUR pentru toate statele membre

din ZE, finalizarea celui de-al 2-lea pilon al proiectului UB ar mai trebui sa includa si cateva masuri
pentru:

o clarificarea comportamentului si a guvernantei bancilor mari de tip ,,too big to fail
crearea unor conditii de concurentd echitabild intre acest banci mari si celelalte banci;
diminuarea complexitdtii si transparentizarea operatiunilor si a instrumentelor
financiare, reducerea/spargerea dimensiunii lor, schimbarea culturii lor institutionale
(Raportul Larosiere, 2010; Raportul Liikanen, 2010), etc.;

o repartizarea poverii datoriilor si a riscurilor macro-economice intre autoritatile
nationale si institutii financiare;

o corelarea intre instrumentele de management al crizei, respectiv intre FUR si MES,

printr-o linie comuna de creditare (solutia propusa in Raportul celor 5 presedinti, 2015,
p.14).

(i) Implementarea unui sistem european de garantare a depozitelor (European Deposit
Insurance Scheme/EDIS) in trei etape: *re-asigurarea sistemelor nationale de garantare a

depozitelor din sistemul bancar; *dupa trei ani ar urma sd se implementeze un sistem de co-
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asigurare, in care contributia EDIS va creste treptat de-a lungul timpului; *pana in 2024 se va
introduce un sistem european total si complet de garantare a depozitelor din sistemul bancar.

Implementarea in legislatia tuturor statelor membre a directivei revizuite cu privire la
sistemele de garantare a depozitelor a crescut gradul de armonizare in ceea ce priveste pre-
finantarea sistemelor nationale, desi inca persista aranjamentele fiscale nationale. Ca urmare, in
acest moment avem un format dezechilibrat de garantare si inflexibil in ceea ce priveste absorbtia
socurilor: predomind schemele nationale, iar singura formuld de mutualizare este un mecanism de
Tmprumuturi reciproce intre statele membre. Ceea ce va fi problematic de consensualizat in
urmatorii ani va fi o solutie politicd pentru gestionarea efectelor socurilor de mare amplitudine,
mai ales daca entitdtile suverane nationale si sectorul bancar national vor fi percepute intr-un
context fragil si vulnerabil, solutie care, suplimentar, sd reuseasca sa fie si neutra din punct de
vedere fiscal.

Tntr-un scenariu optimist, se sperd ca EDIS va ajunge cét mai rapid ,,un sistem de re-asigurare
la nivel european pentru sistemele nationale de garantare a depozitelor’” (Declaratia Consiliului
Ecofin, 2013; Raportul celor 5 presedinti, 2015, p. 14), ceea ce va facilita o mai buna gestionare a
poverii si o reducere a riscurilor, cu conditia sa se ajunga la o dispersare cat mai mare atat a
riscurilor, cat si a contributiilor private de la un numér mai mare de actionari. Insa, statele membre
care continud sa aiba un grad mare de indatorare si o deteriorare a situatiei fiscale (deficite bugetare
mari) credibilitatea schemelor nationale de garantare a depozitelor se deterioreaza, concomitent cu
cresterea costurilor de recapitalizare a sistemului bancar din acele state; tocmai de aceea, in
eventualitatea unei crize, trebuie grabite negocierile pentru corelarea celor trei instrumente de
absorbtie a socurilor MES-MUR-EDIS si, imediat trecerea la urmatoarea etapa, aceea de co-
asigurare, in care contributiile statelor membre la EDIS sa creasca treptat pana in 2024.

ntr-un scenariu mai putin optimist, problema care va introduce multd incertitudine in
gestionarea crizei este capacitatea autoritatilor nationale de a asigura neutralitatea fiscala a EDIS,
precum si spatiul de manevra ex-post al autoritatilor fiscale pentru a se incadra in limitele de deficit
bugetar - vor putea autoritatile fiscale nationale sa-si recupereze contributiile de pre-finantare daca
EDIS urmeaza, conform propunerii din Raportul celor 5 presedinti (2015, p.15), sa fie finantat din
,fonduri private prin intermediul unor comisioane ex ante bazate pe riscuri, platite de catre toate
bancile participante din statele membre’’?

(iii) Proiectul de realizare a pietei unice de capital (PUC) porneste de la particularitatea modelului
dual de finantare a sectorului bancar in ZE'? (cu finantare bancari in proportie de cca. trei patrimi
din total, fatd de SUA, unde piata de capital asigura trei patrimi din finantarea economiei) si, are
ca scop principal diversificarea surselor de finantare pentru companii, ceea ce va implica o reduce
a dependentei de finantare a acestor companii de sectorul bancar.

In prezent, proiectul ridic o multitudine de intrebiri, atat din perspectiva complexititii sale
(este lansat simultan cu un alt mare proiect european de incurajare a investitiilor in infrastructura,
Planul Juncker, care urmareste s asigure o crestere economica sanatoasa prin acces neingradit la
serviciile financiare pe termen lung), cat si din punct de vedere al inconsistentelor care se
contureaza pentru faza de implementare (planul de actiune propus de CE contine 33 de masuri si
initiative legislative pentru finalizarea PUC péana in 2019, din care primele masuri sunt deja
intarziate).

2 dacd in cazul ZE se combind finantarea bancard cu finantarea prin acumularea de datorii (bank and debt based
model), pentru modelul american finantarea se realizeaza exclusiv de pe pietele financiare (market-based and equity
financing model)
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Chestiunea care preocupd cel mai mult sectorul bancar in prezent este cea a eficacitatii
proiect PUC, Tn special dupa momentul Brexit: cum anume se va ajunge, intr-un timp atat de scurt,
la o convergenta rapida a reglementarilor, a principiilor si a bunelor practici pe pietele nationale
de capital? Si, care vor fi implicatiile asupra sistemului financiar global a propunerilor de eliminare
a barierele de ordin juridic (care provin din sisteme legislative nationale distincte) si de adoptare
a unor reforme cheie pentru implementarea unui sistem integrat de audit si armonizarea sistemelor
de infrastructuri financiare, de insolvente, de impozitare al investitiilor financiare, etc.?”

2.5.2. Integrare fiscala?

In sectiunea anterioara am analizat setul de reguli comune care definesc in prezent cadrul de
guvernanta post-crizd Tn domeniul fiscal-bugetar, discutand o serie de inconsistente si inadvertente
(Zeitlin, 2016, p.5) care franeaza adancirea integrarii fiscale. Sintetizand discutia, putem spune ca,
principalele hibe ale actualului set de reguli comune sunt:

e nu oferd prea multe garantii in ceea ce priveste convergenta economica in interiorul ZE;

e sporesc complexitatea UEM, ca urmare a eforturilor de reducere a pro-ciclicitatii, desi multe
din regulile implementate au caracter pro-ciclic; suplimentar, noile reguli fiscale din ZE nu pot
deveni mai eficiente intr-un timp atat de scurt comparativ cu regulile nationale cu care se
lucreaza de decenii;

e sc bazeazd mai mult pe componenta structurald decat pe componenta ciclica a deficitului
bugetar; insa aici trebuie luate in consideratie si unele circumstantele atenuante: incertitudinile
cu privire la amplitudinea ciclului, inconsistentele dintre natura recomandarilor (periodice sau
temporare) si, masurile de remediere luate de statele membre (policy actions), etc.;

e inconsistente din implementarea setului de reguli comune din domeniul fiscal-bugetar tind, cel
putin in unele state membre, sa submineze disciplina si stabilitatea politicilor fiscale (de
exemplu, unele partide politice aflate la conducere in unele din statele membre ale ZE prefera
organizarea de alegeri anticipate decat sd-si asume responsabilitatea unor corectii dureroase si
implementarea de reforme). In plus, lipsa sprijinului politic pentru asumarea raspunderii, a
responsabilitatii si a unui ownership consensualizat intre partidele politice nationale scad si
mai mult entuziasmul pentru reformarea UEM.

In pofida acestor probleme, ce rimane de facut pentru continuitatea Proiectului European
din perspectiva realizdrii acelei uniuni fiscale care sa ofere UEM stabilizare fiscala pe terme lung?
Oricat de integratd este si se spera ca va ajunge ZE din punct de vedere economic, monetar si
financiar, fara o integrare fiscala autentica UEM nu va putea fi complet functionald, caci
nesustenabilitatea politicilor fiscale nationale va afecta constant atat stabilitatea financiard cét si
stabilitatea preturilor in ZE (Raportul celor 5 presedinti, 2015, p.5). Si atunci, cel putin 3 categorii
de probleme rdman de consensualizat in urmatorii ani pentru finalizarea adancirii integrarii fiscale:

e O viziune coerentd pe termen lung asupra uniunii fiscale a ZE: Raportul celor 5 presedinti
ofera un drum pana in 2025 dar orizontul de timp este discutabil, cel putin, din perspectiva
sprijinului politic, dacd nu si din perspectiva asumarii unor reforme mult mai ambitioase, care
sa se deruleze simultan pe mai multe fronturi de lucru:

- includerea si monitorizarea unor obiective/target-uri de convergenta reala si ciclica,

8 Vezi discutiile din cadrul forumului Eurofi, semestrul 1, presedintia olandeza, Amsterdam, aprilie 2016
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concomitent cu derularea procedurii de dezechilibre macro-economice (auf dem Brinke,
Enderlein si Fritz-Vannahme, 2016).

- asigurarea unui nivel durabil de convergenta reala: simultan cu noile instrumente fiscale
ar trebui ca autoritatile nationale sa implementeze reforme structurale care sa faciliteze
flexibilizarea structurilor economice si, deci, corectia dezechilibrelor macro-economice,
pentru atingerea acelui nivel de ,,convergenta semnificativa si sustinuta’’; simultan, s-ar
putea hcepe negocierile intre statele membre pentru stabilirea acelui ,,set de standarde cu
caracter juridic’” pe baza caruia se va ,oficializarea procesului de convergenta’’
(Raportul celor 5 presedinti, p.11);

- coerenta de viziune pe termen lung a instrumentelor de absorbtie a socurilor pentru ZE:
simultan cu instituirea obligativitatii convergentei, autoritatile comunitare ar trebui sa
aiba in vedere sincronizarea cu actualele instrumente de corectie a dezechilibrelor macro-
economice (ST si Procedura de dezechilibre macro-economice); iar pentru stimularea
reformelor structurale, Semestrul European ar putea sd includd o componenta de politici
investitionale pe termen lung (nivelul minim de investitii publice si indicatori specifici
privind prioritatile investitionale pentru fiecare stat membru (propunerea lui Enderlein,
Letta si altii, 2016, p.31);

- consolidarea pe termen lung a actualului cadru de guvernanta a UEM, prin infiintarea
acelui Consiliu fiscal european despre care se vorbea in Raportul celor 5 presedinti (2015,
p-25); prin recomandari cu caracter orientativ, acest for ar urma sa contribuie la o mai
buna coordonare a politicilor fiscale in interiorul statelor membre si intre statele membre
din ZE; insd, problematic aici va fi sprijinul politic de la autoritatile nationale, ceea ce va
Tngreuna procedura de coordonare la nivelul ZE.

- nevoia unui cadru de politici macro-economice (,,policy stance”) la nivelul ZE, care sa
sprijine cererea agregata.

Solutii mai eficiente pentru problema sustenabilitatii datoriei publice a statelor membre din
ZE — ceea ce va fi cel mai greu de negociat si de consensualizat este o lista de cateva probleme
grave: *separarea datoriei private de datoria suverand, *mutualizarea responsabilitatilor
(impartirea poverii si clauza ,,no bail out”-lipsa responsabilitatii comune a datoriilor publice),
*problema alegerii dintre optiunea restructurarii datoriei suverane (cu luarea in considerare a
potentialului mare de risc de contagiune catre alte tari supra-indatorate) versus optiunea de
corectie prin conditionalitatile unui program de asistentd financiara pentru acces la resursele
financiare ale MES, sau o combinatie de optiuni. Aici este evocata, din nou, ideea restructurarii
datoriilor, astfel incat bancile sa fie stimulate sa finanteze economia (Corsetti si altii, 2016).

Implementarea unei trezorerii comune la nivelul ZE care sa raspunda nevoii de intarire a cadrul
de guvernanta si de cooperare mai stransa intre statele membre pentru gestionarea veniturilor
si a cheltuielilor din bugetele nationale si, care sa faciliteze crearea de parghii necesare pentru
o uniune fiscala veritabila.

Actuala fragmentare a administratiilor fiscale nationale este un handicap in ceea ce
priveste adancirea convergentei economice in ZE, dar si pentru gestionarea eficienta a tuturor
dezechilibrelor in interiorul ZE. O trezorerie comuna pentru ZE, impreuna cu un ,,consiliul
bugetar independent’’(de Galhau si Weidmann, 2016), ar insemna o centralizare a gestionarii
,colective’” a politicii comune de venituri si cheltuieli a ZE, desi problematic va fi faptul ca
vor ramane la latitudinea statelor membre ,,deciziile cu privire la impozitare si la repartizarea
cheltuielilor bugetare in functie de preferintele nationale si de alegerile politice’” (Raportul
celor 5 presedinti, 2015, p.20).

Discutia despre proiectul unei trezorerii comune nu este completa fara abordarea unuia
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din cele mai sensibile subiecte din punct de vedere politic: emisiunea de Eurobonds-uri a ZE.
Deocamdata acest subiect nu este discutat oficial in nici unul din documentele comunitare, iar
diversitatea de opinii in interiorul ZE, intre statele membre si intre entitatile financiare
conduce, cel putin deocamdatd, cétre o finalitate decizionald mai Indepartata.

Virtutile unei trezorerii comune se vor vedea si mai bine la nivelul mix-ului de politici
macroeconomice: avand in vedere limitele actuale ale politicii monetare a BCE pentru
sprijinirea unei cresteri economice durabile, transferurile permanente intre statele membre care
vor putea fi facilitate prin trezoreria comuna, dacd vor fi suplinite si de rezultate concrete din
zona reformelor structurale, atunci vor putea crea conditii favorabile pentru mai multa
convergentd economica (minimizarea gap-ului structural economic s-a lansat conceptul de
’uniune de finantare si investitii’’ (de Galhau si Weidmann, 2016) si o mai buna gestionare a
dezechilibrelor macro-economice din interiorul ZE.

O functie si un mecanism de stabilizare fiscala comuna pe termen lung pentru ZE este necesara
atat pentru ajustarea ciclului economic la nivelul ZE, respectiv atenuarea caracterului pro-ciclic
al politicilor fiscale, cat pentru imbunatatirea atenuarii socurilor puternice macro-economice
(Raportul celor 5 presedinti, 2015, p.16-17).

Discutia in aceastd etapd post-criza s-a rezumat numai la stabilizatorii fiscali; Tnsd, in
cazul unor socurile puternice (aluzie la cazul ,,too big to fail’’ descris anterior) schemele
nationale, care se sprijind pe bugetele nationale, nu vor putea absorbi complet toate
dezechilibrele ZE; de aceea va fi nevoie si de o functie si de un mecanism de stabilizare pe
termen lung, la nivelul intregii ZE (cateva exemple: Schema Europeana de Asigurari pentru
Somaj/EUIS’*, Fondul pentru ,,zile ploioase’’” sau Fondul comun de investitii’®). Eficienta
unei astfel de functii va fi conditionata de cateva pre-conditii:

- problema transferurilor/stimulentelor dintre statele membre — poate fi functia de
stabilizare suficient de neutrd sau se poate ajunge la un fiscal backstop suficient de
puternic incat sa se evite transferurile permanente?

- problema unei discipline fiscale comune intre toate statele membre, printr-o mai buna
coordonare si asumare responsabild a deciziilor referitoare la bugetele nationale;

- un grad ,,semnificativ’’ (cat de mult?) si monitorizarea constantd a convergentei

.....

2.5.3. ,,More or better Europe’’?

Raportul celor 5 presedinti (2015, p.5) vorbeste despre ,,0 secventa de pasi pe termen scurt

si pe termen mai lung” care sd grabeasca uniunea politicad, prin intermediul unei rdspunderi
democratice veritabile, a legitimitatii si a consolidarii institutionale.

Pe termen scurt, prioritatea zero este recastigarea increderii in proiectul european, pentru a

livra cetdtenilor europeni ceea ce acestia asteaptd: rezolvarea problemelor privind criza fara
precedent a migratiei si prabusirea de facto a spatiului Schengen, detensionarea relatiilor cu Turcia,

74 Ideea avansati de Sebastian Duillien cu cAtiva ani in urma, discutata si la CE si, cel mai recent la reuniunea informald
Ecofin din 8-9 septembrie 2016; de asemenea, vezi si Zeitler, J., 2016, p.7.

7> Propunere discutata de presedentia slovaca in cadrul reuniunii informale Ecofin din 8-9 septembrie 2016.

8 |dem 75.
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Ucraina, Siria, functionarea integrala a pietei unice, eliminarea divergentelor privind Parteneriatul
Transatlantic de Comert si Investitii, securitatea cibernetica, etc..

Pe termen mai lung, actuala crizd a reconfirmat realitatea ca UEM nu poate rezista fara
integrare mai adanca.

Imediat dupa 23 iunie 2016 liderii europeni au introdus in discursul public conceptul de
,,better Europe” ca alternativa la ,,more Europe”. Ce ar putea sa aduca nou acest concept?

In primul rand, ,.better Europe’” ar putea si schimbe filozofia comunicarii eforturilor de
reformare a UEM. Oficialii europeni remarcau, la unison, faptul ca rezultatul referendumului din
23 iunie 2016 din Regatul Unit era si o ilustrare a necunoasterii Proiectului European, a faptului
ca rezultatele reformarii din ultimii ani ai UEM nu au ajuns la cetétenii europeni si, nu le-au oferit
raspunsuri pertinente la framantarile acestora despre ce poate si ce nu poate UE (Schauble 2016).
S-a discutat atunci mult in mass media europeand dacd Europa mai poate astazi sa fie acel spatiu
de ,,unitate in diversitate’’(motto-ul UE de la expresia latina ,,in varietate concordia”)’’ care,
vreme 70 de ani, a asigurat democratie si pluralism politic.

In al doilea rand, conceptul ,,better Europe’” pare ci este deja in curs de implementare, doar
ca acest lucru nu se cunoaste pentru ca, ceea ce oferd institutiile europene, sub forma masurilor de
grabire a adancirii reformei UEM, nu este concordant cu ceea ce astepta cetatenii europeni de la
proiectul de integrare europeana: mai mult echilibru social si toleranta, mai multa protectie sociala,
mai multd bunastare, mai multe avantaje generate de cele patru libertdti fundamentale ale pietei
unice. Rdmane de vazut daca ,,better Europe’’ va reusi sa motiveze partidele politice nationale
pentru a se reinventa, inlocuind orgoliile intereselor de grup sau principiile nationale si cele etnice
cu oferte de politici serioase pe termen lung, capabile sd reintoarca atentia electoratului de la
populismul retoricii anti-UE ultra-nationalist si xenofob citre spiritul european, care ,,implica
solidaritate 1n perioadele de criza si respectarea de catre toti membri a normelor stabilite de comun
acord’’ (Raportul celor 5 presedinti, p.19-20).

In al treilea rand, proiectul european are nevoie de mai multi si mai buna coordonare politica
si de politici. ,,Rules versus institutions’’ nu este numai o dilema foarte grea pentru politicieni, ci
pune problema trecerii de la politica compromisului complex si complicat, tot mai vulnerabil sferei
politice, fie catre un sistem mecanic de reguli, norme, directive si sanctiuni, fie spre un sistem
institutional al carui politici implica evaluarea calitativa a politicilor nationale si a responsabilitatii
fiecarui stat membru. Reinstaurarea increderii si reinnodarea solidaritatii pentru continuitatea
Proiectului European sunt pre-conditii care necesitd o atentie deosebita din partea politicienilor in
eventualitatea unei alte crize. In plus, clarificarea rolului CE este esential. Pana inainte de criz,
rolul CE era mai inclinat spre functia de negociere intre statele membre; in perioada post-criza, si
mai ales dupa ultimele alegerile europarlamentare, deseori CE a fost in ipostaza in care a creat
mari asteptari pentru a livra ceea ce publicul astepta: leadership si asumarea de responsabilitati
clare si precise (de exemplu, cazul Greciei din vara 2015).

Si nu in ultimul rand, intervine in discutie si problema suveranitatii care, pentru ,,better
Europe’’este o provocare la fel de dificila cum a fost s1 pentru ,,more Europe’’ pentru ca, impartirea
suveranitatii si imbinarea statului-natiune cu structuri supra-statale in procesul decizional nu poate

" Defineste diversitatea culturilor, a obiceiurilor, a credintelor si a limbilor, ca o garantie a pastrarii identitatilor
nationale

8 Aluzie la replica dati de presedintele J.C. Juncker fostului premier al Regatului Unit al Marii Britanii si Irlandei de
Nord, David Cameron: ,,nu poti anti-european de luni pand sambata, iar duminica sa devii pro-european’’ (interviu
pentru der Bild, 24 iunie 2016)
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fi limitata la politici fiscal-bugetare.
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CAPITOLUL 3 -

ADOPTAREA EURO IN ROMANIA - IN CE CONDITII
(CAND SI CUM)

Conform Tratatului de Aderare la UE, toate statele care devin membre ale UE trebuie sa
adopte moneda unica euro dupa o anumita perioada, mai mult sau mai putin extinsa. Astfel,
intrarea unei tari in UE atrage, in mod automat, intrarea acesteia In UEM. Romania a fost admisa
in UE la 1 ianuarie 2007, ceea ce inseamna ca urmatorul pas pentru noi este pregatirea economiei
nationale in vederea adoptarii monedei unice. In calitatea sa de stat candidat, Romania este
considerati in momentul de fati o tard cu derogare’® de la adoptarea monedei unice.

Procesul de adoptare a euro este format din trei etape. Prima etapa presupune acceptarea
tarilor candidate in UE. Inca de la intrarea in UE, statele membre trebuie sa elaboreze ,,Programe
nationale de convergentd’’ si sd isi coordoneze politicile economice cu celelalte tari, pe baza
liniilor de coordonare cu CE si cu celelalte state membre. A doua etapa presupune realizarea unuli
nivel de convergenti nominala® si a unui nivel de convergenti reald cat mai ridicate cu tarile din
ZE, precum si participarea la Mecanismul Cursului de Schimb Il (MCSII)®,

In final, in ultima etapa, dupa respectarea criteriilor de convergentd nominala si real, statele
membre vor participa la UEM prin introducerea in circulatie a monedei unice, euro. Din momentul
aderdrii la ZE are loc renuntarea la independenta politicii monetare, implicit la instrumentul curs
de schimb, ca mijloace de ajustare a dezechilibrelor economice. Dupa aderarea la etapa finald a
UEM, statele vor trebui sa respecte regulile de functionare si coordonare din ZE, prin intermediul
,,Programelor nationale de stabilitate’’.

Acest capitol este structurat in trei parti. Prima parte sintetizeaza gradul de pregitire a
Romaniei la aderarea ZE prin prisma criteriilor de la Maastricht, a criteriilor de convergenta reala
si institutionala si ofera o perspectiva asupra momentului cand aderarea ar putea avea loc. A doua
parte analizeazd oportunitatea aderarii Romaniei la ZE privitd prin prisma proprietatilor oferite de
teoria ZMO. A treia parte evalueaza capacitatea politicii fiscale si a politicii monetare de a
raspunde la socuri, prin prisma sanatatii sistemului bancar (ca parte covarsitoare a sistemului
financiar).

" Conform Art. 122 din TFUE, un stat membru al UE care nu indeplineste criteriile de aderare pentru adoptarea
monedei unice este tratat ca stat cu derogare si este exonerat de prevederile privind functionarea Eurosistemului.
Danemarca si Regatul Unit al Marii Britanii au solicitat CE si au obtinut derogarea de la adoptarea monedei euro, ceea
ce Tnseamna ca nu sunt obligate sa adopte moneda euro.

80 previzuta in mod oficial In Tratatul de la Maastricht.

81 Participarea la MCSII, ca etapa intermediari a integririi monetare, presupune fixarea monedei nationale de euro la
un anumit curs de schimb si mentinerea evolutiei cursului intr-o anume banda de fluctuatie (+/-15%)
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3.1. Criteriile de convergenta - biletul de intrare in zona euro

Criteriile de convergenta la ZE ar trebui sa reprezinte testul economic de evaluare a stadiului
de pregatire a unei economii pentru aderarea la aceasta uniune. Tratatul de la Maastricht nu
prevede un calendar strict pentru adoptarea euro, lasand acest proces la latitudinea fiecarei tari, in
consultare cu CE si cu BCE. In Tratat se prevede insd ¢a numai tdrile care dovedesc atingerea
unei convergente durabile pot participa la etapa finala a UEM. Altfel spus, in afara de indeplinirea
criteriilor de convergenta nominald, pentru intrarea in UEM sunt necesare si alte criterii, numite
criterii de convergentd reala, criterii care nu sunt prevazute in mod explicit in documentele
referitoare la aderarea la ZE, dar care trebuie realizate in virtutea procesului de ajungere din urma.
De altfel, trebuie spus ca introducerea criteriilor de convergentd nominala a iscat discutii ample in
lumea academica, incd din momentul propunerii acestora drept bilet oficial de intrare in ZE.
Criticile au venit incepand de la necesitatea unor asemenea conditii si pana la legatura dintre
acestea si proprietitile ZMO® (Socol A., 2009).

Criza financiara a reusit s convinga pe multi ca nu este de dorit sa intri in ZE oricand si
oricum. Imediat dupa intrarea in UE noile state membre din Europa Centrala si de Est (ECE) au
avut optiuni diferite in ceea ce priveste procesul de pregatire pentru trecerea la euro: fie au grabit
pregdtirile institutionale imediat dupa intrarea In UE (de exemplu Ungaria si Polonia, dintre tarile
admise in primul val sau Bulgaria, din cel de-al doilea val); fie au adoptat o pozitie constant
euroscepticd (cazul Cehiei); fie au optat pentru alegerea de tinte miscatoare pentru adoptarea euro
(cazul Romaniei: 2014, 2015, 2019). Ironia face ca, in momentul de fata, aproape toate statele
membre din afara ZE sa Indeplineasca (cu mici exceptii) criteriile nominale de intrare in ZE, intr-
un context in care unele din statele membre ale ZE nu le mai indeplinesc, cel putin nu pe toate. In
prezent, toate noile state membre din ECE care sunt in afara ZE fie refuza sa intre in ZE, fie au o
pozitie expectativa, amanand pentru moment decizia de adoptare a euro. Pe de alta parte, din punct
de vedere al unor criterii de convergenta reald si structurala, discutia ramane deschisa, Tn unele
cazuri (Intre care si Romania) decalajele fiind considerabile.

Conform rapoartelor oficiale (2016) noile state din Europa Centrala si de Est care au intrat
in UE au indeplinit criteriul stabilitdtii preturilor, al ratei dobanzii pe termen lung, al deficitului
fiscal, al datoriei publice (cu exceptia Ungariei)®® (BCE, 2016). Desi nici unul din statele ECE nu
participa la MCSII, variatia zilnica a cursului de schimb in raport cu euro, in perioada mai 2014 -
mai 2016, s-a incadrat Tn intervalul (-2%, +3%)* in cazul Romaniei si, intr-un interval mai larg (-
5%, +8%) n cazul Poloniei.

Pentru Romania Tndeplinirea tuturor criteriilor conform calculelor BCE (2016) este o
premiera (Tabel A3.1). Conform Rapoartelor de convergenta anterioare, incepand cu 2008, anul
primului raport ca stat membru, Romania nu indeplinra criteriul stabilitatii preturilor. Criteriul
ratei dobanzii pe termen lung a fost indeplinit incepand cu 2014. In ceea ce priveste deficitul fiscal,
Romaénia s-a aflat in procedura de deficit excesiv in perioada 2009-2013. Pe de alta parte,
stabilitatea macro-economica actuald a fost atinsa cu mari eforturi, sub monitorizarea institutiilor
financiare internationale. In plus, evolutia expansionisti, mult peste potentialul de crestere in
perioada ce a precedat declansarea crizei financiare, a mers in tandem cu acumularea de

8 Teoria economici ajunsese deja la un consens cu privire la identificarea unor proprietiti considerate necesare si
suficiente unei economii pentru a realiza o ajustare 1n cazul aparitiei unui soc asimetric.

8 Perioada de referinta mai 2015-aprilie 2016.
8 Valori negative (pozitive) indicand depreciere (apreciere).
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dezechilibre care, odata corectate, au anulat castigurile de venituri obtinute anterior. Romaniei i-
au trebuit 6 ani sa revina la veniturile din 2008.

In momentul de fata, principala preocupare este pentru mentinerea sustenabilitatii criteriilor
nominale de aderare la ZE, care trebuie indeplinite intr-o maniera durabila, si nu doar la un anumit
moment in timp. Evolutiile de pand acum arata ca, majoritatea criteriilor nu au fost indeplinite in
cea mai mare parte a perioadei scurse de la crearea ZE, iar faptul ca aceste criterii sunt indeplinite
in prezent nu este o garantie ca vor fi indeplinite si in viitor, chiar si in conditiile pastrarii monedet
nationale (Graficul 3.1.). Desi Romania a indeplinit obiectivul bugetar pe termen mediu Incepand
cu 2013, se estimeaza ca implementarea masurilor de relaxare fiscala din 2015-2016 va conduce,
in 2017, la depasirea limitei de 3% din PIB aplicabil deficitului bugetar si la plasarea datoriei
publice pe o traiectorie ascendenta (CE, 2016). Relaxarea fiscala in conditii de revenire economica
si inchiderea gap-ului de productie induce presiuni inflationiste. In lipsa unor presiuni
deinflatoniste contrare, acestea vor iesi la suprafatd odata ce efectul scdderii taxei pe valoarea
adaugata implementata in ianuarie 2016 se va disipa. Acest lucru va pune, implicit, presiune n
sensul cresterii ratei dobanzii pe termen lung.

Grafic 3.1: Convergenta nominald a statelor membre din Europa Centrala si de Est
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Sursa:Eurostat

Actuala crizd financiard a impus reforma guvernantei economice la nivelul UEM, in
conditiile in care s-a demonstrat, atat teoretic cat si practic, ca criteriile de convergentd nominala
au o incompletd valoare informationald si de avertizare timpurie, iar implementarea PSC s-a
dovedit a fi mult prea laxa. In acest context a fost implementati Procedura de Dezechilibre Macro-
economice (PDM), un algoritm de monitorizare si supraveghere cu rol de avertizare timpurie a
potentialelor dezechilibre la nivel micro- si macro-economic. Tabloul de bord ce sta la baza
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monitorizarii prin PDM® este alcatuit din 14 indicatori principali, caracterizand trei categorii de
dezechilibre in cazul in care acestia depasesc pragurile de referintd: dezechilibre externe si de
competitivitate, dezechilibre interne si dezechilibre pe piata muncii. (Tabel 3.1.).

Analizand Tabloul de bord, descoperim ca statele ECE au o pozitiec mai buna chiar decat
tarile dezvoltate din UE. In Romania, Polonia si Cehia, 13 din cei 14 indicatori din tabloul de bord
nu depasesc valorile de referintd definite de PDM (pozitia internationald investitionald netd
depaseste pragul de -35% din PIB, situatie normala pentru tari aflate n plin proces de recuperare
a decalajului de dezvoltare cu ajutorul finantarilor externe). Considerate motoarele UE, chiar si
Germania indeplineste 11 criterii din totalul de 14, iar Franta si Italia cate 9. Problemele acestor
tari constau in ponderea mare a datoriei guvernamentale brute in PIB, nivelul datoriilor private,
dinamica cotei de piatd a exporturilor, indicatorii privind rata somajului si ocuparea fortei de
munca (mai ales 1n Franta si Italia).

Monitorizarea acestor indicatori si, mai ales, luarea de masuri pentru corectarea din timp a
dezechilibrelor pe care le semnaleaza nu este lipsita de temei. De exemplu, suprapunerea
numarului de indicatori din Tabloul de bord care au depasit pragurile de alerta cu evolutia PIB in
cazul Romaniei (Grafic 3.2) arata ca atunci cand ritmul de crestere a PIB a depasit ritmul potential,
au aparut o serie de dezechilibre, atat externe cét si interne; rezolvarea abrupta a dezechilibrelor
interne a dus la o crestere a PIB sub ritmul de crestere potentiald, iar povara ajustdrii a cazut
disproportionat pe tinerii in varsta de 15-24 ani a caror rata a somajului a crescut peste limita de
alerta, fara sa dea semne de revenire nici in prezent. Monitorizarea acestor indicatori cu rol de
avertizare timpurie si luarea de masuri pentru corectarea lor in timp util ar fi putut conduce la
evitarea aparitiei dezechilibrelor amintite mai sus si a socurilor induse in economie de corectarea
acestora.

Grafic 3.2: Evolutia PIB si dezechilibrele din PDM
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X X X

]
=
=
<
@
(]
=]
=
oo
©
o
o
()
i)
i
[«
o
=
o
S
©
S
el
£
Pl
©
£
>
(=
=
X

mmmm dezechilibre externe mmmm dezechilibre interne

dezechilibre pe piata muncii === ritm de crestere PIB actual

Sursa:Eurostat

8 Tabloul de bord este completat cu un set extins de indicatori auxiliari (CE, 2015).
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Tabel 3.1: Tabloul de bord al principalilor indicatori macroeconomici din PDM

Dezechilibre externe si de competitivitate

Dezechilibre interne

Noi indicatori privind ocuparea

Rata
Rata somajului Tn
Fluxul de somajului randul
Cota de Indicele credit Pasivele Rata de pe termen tinerilor - %
Pozitia Rata reala piata costului citre totale ale activitate - | lung - % din din
Indicatori internatio | efectiva de exporturi unitar Indicele sectorul Datoria Datoria Rata sectorului | % din total populatia populatia
Unitate de Soldul nala schimb (% 1n nominal al pretului in privat, sectorului guverna somajului financiar, | populatie cu activi cu activi cu
o contului | investition | (bazatd pe | exporturile fortei de sect consolida privat, mentala (medie pe 3 neconsolid | varsta 15-64 | varstaintre | varstaintre
curent ald neta 1APC) mondiale) munci imobiliar t consolidata bruta ani) ate ani 15 si 74 ani 15 si 24 ani
Valoare de % din (2010=100) 3ani 3ani 3 ani
referinti PIB 3 _api 5) _api 3 _api (2010=100) : : lan modificare modificare modificare
media pe % modificare modificare modificare deflatat 1 an % din % din modificare puncte puncte puncte
3ani din PIB % % % modificare% PIB % din PIB PIB % % procentuale procentuale procentuale
-4% /
+6% -35% -6% 6% 14% 133% 60% 10% 16,5% -0.20% 0,5% 2%
Bulgaria | 2006 -11,9* -58* 9,2 42,4* 10,1 12,3e 27,9 90,7 20,9 10,4 51,9 3,6 -4 -8,3
2014 0,9 -73,4 -2,6 6,7 12,5p 1,5p -0,3 124,3 27 12,2 70,2 31 0,6 -1,2
Cehia 2006 -2.4 -30.9 10.2 57.8 2.6 5.8¢e 8.7 53.0 27.9 7.8 3.6 0.1 0.1 -0.1
2014 -0.5 -35.6 -10.0 -5.0 3.8 1.8 1.8 72.7 42.7 6.7 4.4 3.0 0.0 -2.2
Germa- | 2006 4.9 19.8 -1.5 2.0 -2.9 -1.4 1.0 113.8 66.4 10.6 4.8 2.8 0.9 2.1
nia 2014 6.9 42.3 -0.3 -8.3 7.6 15 11 100.4 74.9 5.2 4.2 04 -0.6 -0.8
Franta 2006 0.2 1.1* -0.5 -14.9 4.8 9.7 9.2 112.6 64.4 8.9 15.1 -0.1 0.4 3.2
’ 2014 -1.0 -19.5 -1.2 -13.1 4.8 -1.6 3.3 143.2 95.6 10.1 5.4 1.3 0.6 i3
Italia 2006 -1.0 -21.9 -0.5 -12.6 7.0 31 10.4 102.2 102.5 7.5 10.5 11 -15 -1.8
2014 0.8 -27.9 0.2 -14.0 3.6 -4.6 -0.9 119.3 132.3 11.8 -0.7 1.8 35 135
Urseife 2006 -7.6 -95.5 1.8 24.4 8.5 n.a 13.9 83.8 64.7 6.9 17.8 14 1.0 5.9
2014 2.7 -73.8 -7.0 -14.9 6.7 3.1 -0.5 91.3 76.2 9.6 8.5 4.6 -1.5 -5.6
Polonia 2006 -3.5 -45.1 11.6 37.5* -2.4 n.a 9.0 47.8 47.1 17.0 24.4 -0.5 1.9 -12.1
2014 -2.3 -68.3 -1.3 4.8 25 11 47 77.9 50.4 9.8 0.6 2.2 0.2 -1.9
Romani | 2006 9.1 -36 28.1 73.9 32.0 n.a 15.1 445 12.3 74 35.3 14 -0.7 17
a 2014 -2.1 -57.2 -11 215 23 -3.6 -2.4 62.2 39.9 6.9 11 1.6 -0.1 0.1

*Manualul Balangei de Playi ediria 5/Sistem european de contabilitate 95, provizoriu, estimat

Sursa: CE(2015)
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3.1.1. Convergenta reald a Romaniei cu zona euro

Actuala criza a aratat ca nevoia de politici economice care sd asigure stabilitatea economica
nu se termind Tnsa odata cu adoptarea euro. Potrivit rapoartelor BCE (BCE, 2015) statele care au
adoptat moneda euro in 1999 sau 2001 nu au Inregistrat convergentd reald sustenabild (adica
progrese pana in 2008 au fost anulate in largd masurad de efecte ale crizei financiare acute si ale
crizei ZE), in timp ce in aceeasi perioada, in UE28 s-a inregistrat o oarecare convergenta reald, in
principal datorita procesului de ajungere din urma a economiilor din ECE. Evidentele empirice ex-
post au aratat astfel ca nu existd mecanisme automate in ZE care sd asigure o convergenta reald
sustenabild pentru statele admise dupa intrarea in ZE, motivele principale fiind institutiile slabe,
rigiditatile structurale, cresterea slaba a productivitatii, hibele de design si de aranjamente de
politici din ZE.

Criza a scos astfel in evidenta slabiciuni structurale si institutionale severe ale unor state
participante la UEM. Aceste state (Grecia, Portugalia, Irlanda, Spania) au fost cele care nainte de
criza au inregistrat ritmuri ridicate de crestere economica, insa tot aceste state s-au confruntat cu
caderi bruste si semnificative a PIB real per capita odata cu izbucnirea crizei. Din aceste motive,
factorii care se dovedesc a fi cruciali pentru asigurarea convergentei reale a statelor in ZE sunt
stabilitatea macroeconomica (cu precadere sandtatea finantelor publice), flexibilitatea economiei,
cresterea productivitatii totale a factorilor (TFP), integrarea economica a statelor in cadrul ZE,
capacitatea instrumentelor de politici nationale de a preveni formarea de bule speculative (BCE,
2015).

Convergenta reald are insa mai multe dimensiuni, aceasta fiind o alta lectie importanta a
actualei crize. Astfel, convergenta reala trebuie analizata atat din punct de vedere cantitativ (ca
nivel, sau ca viteza a convergentei), cat si din punct de vedere calitativ (ca surse potentiale ale
cresterii economice, de exemplu productivitatea totala a factorilor de productie - principala sursa
a procesului de convergenta a unei tari). Viziunea liargitid a modului in care trebuie analizata
convergenta reala a unui stat cu ZE decurge din nevoia de convergenta reala sustenabila, de
natura sanatoasa, bazata pe fundamente economice puternice si nu pe un context
conjunctural, aceasta reprezentind una dintre cele mai importante lectii ale crizei pentru
statele pretendente la intrarea in ZE.

O convergenta reald sustenabila reprezinta o pre-conditie cheie pentru economiile care vor
sa adopte o moneda comuna si sa fie rezistente in fata socurilor adverse (BCE, 2015). Un potential
dezavantaj al acestor criterii de convergenta reala ar putea fi acela ca acestea nu sunt prevazute in
mod explicit in Tratatul de Aderare la UE sau Tn alt act juridic comunitar, motiv pentru care statele
pretendente pot fi, sau nu, suficient de stimulate sa le indeplineasca, sau macar sa asigure o ,,masa
criticd” consideratd a fi suficientd ca punct de plecare. Un alt dezavantaj ar fi acela ca nu este clar
care sunt indicatorii care atestd cel mai bine nivelul convergentei reale a statelor aspirante cu ZE.

Unul dintre cei mai folositi indicatori de convergenta reald in literatura de specialitate este
evolutia PIB real/locuitor la paritatea puterii de cumpdrare. Daca inainte de izbucnirea crizei tarile
ECE devenite state membre ale UE au inregistrat rate ridicate de crestere economica in special in
virtutea procesului de catching up sustinut de intrari mari de fluxuri de capital din ZE, actuala criza
financiard a incetinit intrdrile de capital si traiectoria de crestere economicd, subliniind
vulnerabilitati structurale majore si necesitatea unor ajustari macro-economice dure n aceste state.
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Tabel 3.2: PIB pe locuitor UE28=100
La paritatea puterii de cumpéirare in preturi curente, euro
ZE ZE
19 19
tari | BG | CZ | DE |HU | PL | RO | tari |BG | CZ | DE | HU | PL | RO
2000 | 111 | 28 72 | 119 | 54 | 47 26 112 9 33 133 26 25 9
2001 | 111 | 29 74 | 118 | 57 | 46 27 112 | 10 | 36 131 29 27 10
2002 | 110 | 32 74 | 117 | 60 | 47 29 112 | 10 | 40 128 34 | 26 11
2003 | 109 | 33 77 | 117 | 62 | 48 31 113 | 11 | 40 127 35 23 12
2004 | 108 | 35 79 | 117 | 62 50 33 112 | 12 | 42 125 37 24 13
2005 | 108 | 37 80 | 117 | 62 50 34 | 111 | 13 | 46 121 39 28 16
2006 | 109 | 38 81 | 117 | 62 51 38 110 | 15 | 49 120 37 29 19
2007 | 108 | 42 83 | 117 | 61 53 41 110 | 17 | 52 120 39 | 32 23
2008 | 108 | 45 81 | 117 | 63 55 48 111 | 19 | 59 122 41 | 37 27
2009 | 108 | 46 83 | 116 | 64 | 59 49 114 | 20 | 58 125 38 | 34 | 24
2010 | 108 | 45 81 | 121 | 65 62 50 | 112 | 20 | 59 126 39 | 37 25
2011 | 108 | 45 83 | 124 | 66 64 51 112 | 21 | 60 129 39 | 38 25
2012 | 108 | 46 82 | 125 | 65 66 54 | 110 | 22 | 58 129 38 | 38 25
2013 | 107 | 46 84 | 125 | 66 67 54 | 110 | 22 | 56 131 38 | 38 27
2014 | 107 | 47 85 | 126 | 68 68 55 109 | 21 | 54 131 39 | 39 27
2015 | 106 | 46 87 | 125 | 68 69 57 107 | 21 | 55 129 39 | 39 28
Sursa: Eurostat, 2016

Din punct de vedere al PIB real/locuitor la paritatea puterii de cumparare, Romania se afla
incd intr-o pozitie de tara periferica in raport cu tarile europene dezvoltate (Tabel 3.2). De exemplu,
n anul 2000, nivelul absolut al PIB/ locuitor la PPC in Romania era de 4 ori mai mic fatd de media
ZE, jumitate din cel al Poloniei si Ungariei si de 3 ori mai mic decét cel al Cehiei. Tn anul 2015,
nivelul PIB pe locuitor s-a triplat, insa a ramas la un nivel mult inferior atat mediei din ZE, cét si
fata de statele pretendente amintite anterior (Polonia, Ungaria, Cehia). Exprimat in valoare relativa
(Tabel 3.2), in Romania PIB/locuitor la paritatea puterii de cumparare a crescut de la 26 % (2000)
la 57% din media UE28 (2015), dar a rdmas cu mult in urma Cehiei (87%), Poloniei sau Ungariei
(68/69%) si mult sub nivelul ZE (106%), sau al Germaniei (125%).

Din perspectiva ritmului mediu de crestere economicd, Romania se pozitioneaza destul de
bine, atat fata de media ZE, cat si fata de celelalte state comparabile ECE. Astfel, in perioada 2000-
2015, ritmul mediu de crestere economica in Romania a fost in medie de 3,68% conform datelor
Eurostat, in timp ce media in ZE a fost in aceeasi perioada de 1,18%. Din acest punct de vedere,
Romania se apropie cel mai mult de Polonia, care a inregistrat in aceeasi perioada un ritm mediu
de crestere de 3,60%, in timp ce Cehia a crescut in medie cu 2,7%, iar Ungaria cu 2,08%.

Analizand datele prezentate anterior, putem conclude ca una dintre problemele majore ale
tarilor din ECE ramane decalajul mare dintre nivelul de dezvoltare economica si nivelul de
dezvoltare a tarilor din ZE (PIB/locuitor, venit/locuitor, salariu mediu etc.). Criza a demonstrat ca
aceste diferente conteaza si mai mult in cazul uniunilor monetare, din cauza externalitatilor
negative pe care aceste economii sub-performante le pot genera in intreaga zona si ca urmare a
deficitului (in cazul UEM) de instrumente de amortizare a socurilor asimetrice. In prezent, ZE are
deja o mare problemi de eterogenitate. In timpul crizei, diferentele mari de performanti economica
dintre statele membre au condus la acumularea de dezechilibre externe tot mai mari, dezechilibre
care la randul lor au condus la crize de datorie suverana dupa ce guvernele au preluat datorii private
la datoria publici (Daianu, 2016b). In lipsa unor instrumente comune (transferuri fiscale, de
exemplu) decalajele de dezvoltare din interiorul UEM vor genera dezechilibre precum au facut-o
in cazul crizei actuale, sau vor persista avand efecte nefaste asupra functionarii uniunii monetare.

3.1.1.1. Cresterea potentiala
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Impactul crizei asupra statelor ECE a fost interpretat atit ca efect de contagiune, dar si ca un
sOC care a operat corectii surselor de crestere economica ce s-au dovedit de naturd nesustenabila.
De aici a rezultat necesitatea accelerarii reformelor structurale Tn aceste state -si nu numai-, in
vederea cresterii potentialului economic si a dezvoltarii durabile. Unul din cele mai mari costuri
ale crizei financiare din 2008 a fost afectarea surselor de crestere economica. In cadrul ultimului
raport elaborat de FMI privind problemele economice regionale din ECE (primavara 2016) se
subliniaza faptul ca tarile din regiune inregistreaza ritmuri de crestere economica mult diminuate
fatd de perioada ante-criza®®. Acesta este unul dintre motivele care pot explica procesul lent de
convergenta a veniturilor in raport cu tarile dezvoltate din UE. Alte aspecte evidentiate de raportul
FMI privesc: imbunatatirea calitatii institutiilor, accesul mai facil la serviciile financiare si
eficientizarea guverndrii, astfel Incat productivitatea si competitivitatea economiilor din regiune
sd creascd, contribuind astfel la dinamizarea procesului de dezvoltare economica (FMI, 2016).

In Roménia, criza economici a redus rata de crestere a PIB potential de la 5-6% la 2,5-3%
(vezi nota de subsol). Prin prisma reducerii masive a investitiilor, dar si a scaderii participarii fortei
de munca la activitatea economicd, in Romania potentialul de crestere s-a injumatatit dupa criza
din 2008. Mai mult, ca urmare a faptului ca principalele politici economice adoptate au avut ca
obiectiv mai degraba tintirea unor indicatori macro-economici decat demararea unor reforme
structurale necesare, iesirea din crizd nu a fost acompaniatd de reluarea ratelor de crestere
potentiala din perioada 2000-2008. Chiar daca PIB potential ar creste cu rate de peste 4% incepand
cu anul 2018, nu trebuie uitat faptul ca Romania inregistra in perioada 2005-2008 un ritm de
crestere anual de 5-6%, fapt ce aratd nevoia intensificarii reformelor structurale care sa stimuleze
sursele sustenabile de crestere economica: investitii in capital si tehnologie, cercetare-dezvoltare
sl inovare, precum si in sanatatea si educatia capitalului uman.

Tabel 3.3: Cresterea PIB potential (referinta anul 2010)

Cehia | Germania | Franta | Italia | Ungaria | Polonia | Roméania
2001 2.2 15 2.4 1.6 3.6 4.6 2.6
2002 2.6 14 1.7 1.3 3.7 4 2.7
2003 3.4 13 1.7 1.1 3.5 3.6 3.9
2004 4.2 13 1.9 1.3 3.6 3.5 4.9
2005 4.8 1.2 1.8 0.8 3.1 3.3 5.2
2006 4.5 1.4 1.7 0.8 2.6 3.4 5.9
2007 4.6 13 1.7 0.9 2 4 7.2
2008 3.9 1.2 15 0.2 1.2 4.2 6.7
2009 15 0.7 0.9 -0.4 0.1 3.9 1.7
2010 1.4 1 1.1 -0.4 -0.3 3.9 1.2
2011 1 0.7 11 0.1 -0.1 4.1 1
2012 0.4 0.8 0.9 -1.1 0.1 3.5 1.7
2013 0.6 1.4 0.9 -0.8 1 2.9 1.7
2014 1.4 15 0.9 -0.7 1.9 3 1.9
2015 1.9 1.7 0.8 -0.3 2.1 3.1 2.7
2016 1.9 1.9 1 -0.2 2.1 3.2 3.1
2017 2 1.6 1.1 0.1 2.2 3.2 3.4

% Trebuie spus ¢ acele ritmuri nu erau sustenabile si, deci, corectarea in jos era inevitabild. Riu este cAnd o economie,
dupad corectia inevitabila, functioneaza sub potential mult timp — ceea ce poate afecta negativ calitatea factorilor de
productie (este numitul efect de hysteresis).
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2000-2015 2.5 1.2 1.4 0.3 1.9 3.7 3.4
2000-2008 3.8 1.8 1.8 1.0 2.9 3.8 4.9
2008-2015 1.2 11 0.9 -0.5 0.7 3.5 1.7
2015-2017 1.9 1.7 1.0 -0.1 2.1 3.2 3.2

Sursa: European Commission, CAAB, 2016

Unul dintre factorii care s-au dovedit a fi cruciali pentru asigurarea convergentei reale a
statelor in ZE a fost cresterea productivitatii totale a factorilor (TFP). Odata cu diminuarea
investitiilor, in Romania trendul productivitatii totale a factorilor de productie s-a diminuat de la
4,3 Tn medie Tn perioada 2000-2007 la o medie de 0,5 inregistrata in perioada 2008-2013, acelasi
nivel scazut in medie si pentru 2014-2015. Ajustarea a fost semnificativ mai mare 1n Romania fata
de Polonia, care a scazut de la 0 medie de 2,5 la 1,2 respectiv 1,1,Ungaria de la 1,9 la 0,2 respectiv
0,3 iar Cehia de 1a 2,8 la 1,1 respectiv 0,8. Tarile care au avut o puternica dependenta de intrarile
de capitaluri externe®’ in perioada pre-crizi, precum tarile baltice si Romania, au avut cele mai
mari scaderi ale trendului TFP Tn perioada crizei si post-criza. Scaderea trendului TFP in cazul
Romaniei in perioada de criza si post-criza poate fi corelata puternic si cu reducerea gradului de
utilizare a capacitatilor de productie; pe de alta parte, datele privind scaderea puternica a trendului
TFP ne arata si ca ,distrugerea creatoare” (curatarea bilanturilor la nivel micro- si macro-
economic) in perioada crizei a fost insuficienta.

Tabel 3.4: Trendul TFP

2000-2007 2008-2013 2014-2015
Austria 1.2 0.5 0.4
Belgia 0.6 0.2 0.2
Bulgaria 2.2 0.7 0.8
Cehia 2.8 1.1 0.8
Germania 1 0.6 0.7
Danemarca 0.7 1.3 0.6
Estonia 2.3 0.7 11
Grecia 2.4 -0.8 -1.3
Spania 0.2 0.8 0.7
Finlanda 1.8 0 0.2
Franta 0.8 0.4 0.4
Croatia 1.1 -0.6 0.2
Ungaria 1.9 0.2 0.3
Irlanda 1.8 0.4 0.8
Italia 0.1 -0.1 0
Lituania 3.7 15 1.6
Letonia 3.6 1.2 15
Olanda 1.1 0.1 0
Polonia 2.5 1.2 1.1
Portugalia 0.4 0.9 0.9
Romania 4.3 0.5 0.5
Suedia 1.8 0.6 0.8
Slovenia 1.7 0.4 0.3
Slovacia 3.3 2.4 2.1
Marea Britanie 15 -0.1 0.1
UE28 1.2 0.4 0.4

Sursa: prelucrari dupa baza de date AMECO, CE

87 atat in sectorul public cAt si in cel privat.
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Productivitatea totala a factorilor reflecta in acelasi timp contributii care vin dinspre cerere,
cat si dinspre ofertd. Privind dinspre ofertd, TFP reflectd nivelul progresului tehnologic al unei
economii, eficienta tehnica si eficienta alocativa in aceeasi masura. Eficienta tehnica se refera la
capacitatea firmelor de a folosi tehnologia disponibila si se masoara prin intermediul distantei fata
de frontiera tehnologica (utilizarea deplina a resurselor disponibile la un moment dat in economie)
(FMI, 2016).

In Graficul 3.3. este estimati frontiera tehnologica pentru mai multe grupe de state. Frontiera
reprezinta 100, in timp ce distanta statelor fatd de 100 reprezinta eficienta utilizarii tehnologiei pe
care o are fiecare stat la dispozitie la un moment dat®. Dupi cum se poate observa din figura de
mai jos, economia Romaniei se afld la o distantd considerabild fatd de frontiera tehnologica
estimatd de FMI (FMI, 2016), o distantd mult mai mare decat in cazul, de pilda, al Poloniei.
Factorii determinanti ai distantei fatd de frontier, in cazul Romaniei, sunt: structura economiei®,

calitatea institutiilor, dar si calitatea reglementarii statului.

Grafic 3. 3: Frontiera Tehnologica
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Sursa: FMI, 2016

3.1.1.2. Productivitatea si cresterea economica sanatoasa

Romania are nevoie de o crestere economica sandtoasd, o crestere care sa nu genereze
dezechilibre majore, dupa cum a fost aritat anterior. Intr-un context in care potentialul economiei
romanesti a fost serios afectat de criza financiara actuald, intensificarea reformelor structurale
precum si stimularea surselor sustenabile de crestere economica - investitii in capital si tehnologie,
cercetare-dezvoltare si inovare, precum si in sanatatea si educatia capitalului uman — sunt cele mai

8 De exemplu, dacd scorul unui stat este de 70 fatd de 100, asta inseamni ci eficienta utilizrii tehnologiei de care
dispune este de doar 70% din potential.

8 O pondere mare a agriculturii in structura economiei nationale, de exemplu, distanteazi economia de frontiera
tehnologica, in timp ce o pondere mai mare a serviciilor ar aduce-0 mai aproape.
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fezabile solutii oferite de teoria economica si confirmate de practica si realitatea economica. Teoria
macroeconomica leaga de multe ori succesul convergentei reale de evolutia productivitatii muncii.
De altfel, multe studii aratd ca indicele convergentei structurale cu UE poate creste in principal
prin cresterea productivitatii muncii, care depinde de organizare mai buna, educatie, noi
tehnologii, inovatii. Astfel, pot creste salariile, se mareste ritmul de crestere economica, creste
standardul de viata etc.

Viteza de convergenta a Romaniei fata de statele europene dezvoltate poate fi explicata de
nivelul si evolutia productivitatii muncii. De altfel, un motiv pentru care veniturile In Romania
sunt atat de reduse are legatura directa cu nivelul productivitatii muncii si cu eficienta utilizarii
resurselor. Conform ultimelor statistici disponibile, nivelul productivitatii muncii orare in
Romania este la numai 51,1% din media UE28, pe cand productivitatea muncii pe persoana
ocupata este de 56,7%. Analizand dinamica acestui indicator, observam o imbunatatire in perioada
analizata (o crestere constanta si substantiala de la 30,7 % in anul 2000 la mai mult de 50% in anul
2015). Cu toate astea, nivelul este inferior Ungariei si Poloniei, de exemplu (ambele peste 70%),
cu mult sub nivelul Cehiei (aproape 80%) si incomparabil cu cel al statelor nucleu din ZE (peste
100%).

Tabel 3.5: Productivitatea muncii pe persoand angajati (%, UE28=100)

Ani/ Tara ZE Cehia Germania | Ungaria | Polonia | Romania
2003 110.9 72 107.8 65.4 59 30.7
2004 109.8 73.9 107.4 66.3 60.4 33.9
2005 109.7 74.1 108.2 67.1 60.1 35.3
2006 109.5 75.1 108.2 67.2 59.7 38.9
2007 109.4 77.6 107.9 66.6 61.1 42.5
2008 109.5 75.2 107.4 70.5 60.8 48.7
2009 108.8 77 103.7 72.7 64.5 48.9
2010 108.8 75.4 106.3 72.5 69.5 49.3
2011 108.5 77 107.2 72.8 71.7 50.6
2012 107.9 75.6 105.7 71.2 73.6 55.6
2013 107.9 76 104.8 71.8 73.6 55.8
2014 107.7 77.6 106.3 70.4 73.7 56.7

Sursa: Eurostat, 2016

O explicatie pentru viteza de convergenta poate fi si procesul de distribuire si redistribuire a
avutiei create la nivelul tarilor ECE comparativ cu modul in care se realizeaza aceste procese in
tarile dezvoltate. Daca in teoria cresterii economice analizele empirice relevd o pondere a
capitalului de 35% si a muncii de 65% in ceea ce priveste distribuirea PIB® in Cehia, Polonia si
mai ales in Romania situatia este inversa - 0 pondere de 35-40% revine muncii si o pondere de 60-
65% revine capitalului (repartitia venitului national net intre munca si capital). Evident, aceasta
situatie are implicatii pe mai multe paliere si, conduce la cresterea inegalitatilor economice,
investitii mici in capitalul uman si, implicit, avans de productivitate sub potential si cresterea
gradului de sardcie. Mai mult decat atat, analiza datelor (Graficul 3.4) aratd cum criza actuala nu
numai ca nu a corectat aceste dezechilibre/deficiente ci, mai degraba a afectat si mai mult acest
proces in cazul tarilor ECE, povara picand pe umerii lucratorilor si, afectand in aces mod premisele
unui catching up rapid. In Romania ponderea ce revine muncii a scizut de la 39,3% in anul 2008
la 32,3% in 2015.

% Cifre compatibile cu cele regisite in térile dezvoltate din UE, cu exceptia Italiei.
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Grafic 3.4: Repartitia PIB dupi metoda veniturilor — compensarea salariatilor (% PIB)

60 -

50821
50 - 47.147.4

’ 12 10200 3923
40 -
30 A m 2008
m 2015

20 A
10 -
0 -

Franta Germanla UE28 Ungarla Cehia Italia Polonia Romanla

Sursa: Eurostat, 2016

3.1.1.3. Cum se reflectia cresterea economica in reducerea ratei saraciei

Nivelul de trai intr-o economie nationald inseamna insa mai mult decat cresterea PIB pe
locuitor. Desi PIB ul pe locuitor este un indicator mult folosit pentru a compara nivelul de
dezvoltare a statelor, dezvoltarea unui stat inseamna considerabil mai mult. imbunété‘,[irea
conditiilor de viata, cresterea bundstarii sociale la nivelul economiei nationale, cresterea nivelului
de trai, evolutii pozitive ale veniturilor si avutiei nationale, toate acestea insumate definesc gradul
de dezvoltare a unei economii si, implicit, nivelul de trai, bunastarea sociala a populatiei.

Dupa cum se poate observa din tabelele urmatoare (Tabelele 3.6., 3.7. si 3.8.), in Romania
cresterea PIB s-a reflectat doar partial in reducerea ratei saraciei, exprimata prin rata de deprivare
materiald (in literatura de specialitate rata de deprivare materiala este considerata a fi un indicator
cu o valoare informationald mult mai bogata decat s-a dovedit a fi rata sdraciei).

Tn anul 2007, de exemplu, Roménia avea una dintre cele mai mari rate de crestere economici
(6,9%), dar si cea mai mare rata de deprivare materiald (36,5%). Desi rata de deprivare materiala
severd a avut un trend descrescator pe parcursul intregii perioade analizate (a scazut de la 36,5%
in 2007 la 24,6% in 2015), iIn Romania a ramas la niveluri considerabile, incomparabile cu cele
existente in ZE, dar si in Cehia, Polonia, chiar si Tn Ungaria.

Ratele mari de crestere economica au fost cel mai bine reflectate in ratele de deprivare
materiald in cazul Poloniei (care a plecat de la 22,3%, in 2007 si a ajuns in 2015 la numai 8% nivel
comparabil cu ZE, sau Cehiei (care a avut initial o rata de deprivare materiala de numai 7,4%,
ajungand 1n 2015 la o rata sensibil mai mica decat cea din ZE).
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Tabel 3.6: Rata de crestere economicd in tiri selectate UE

Sursa: Eurostat, 2016

Tabel 3.7: Rata de deprivare materiald severd in tiri selectate UE

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
7.4 6.8 6.1 6.2 6.1 6.6 6.6 6.7 5.2
22.3 17.7 15.0 14.2 13.0 13.5 11.9 10.4 8.1
36.5 32.9 32.2 31.0 29.4 29.9 28.5 25.0 24.6
19.9 17.9 20.3 21.6 23.4 26.3 27.8 24.0 19.4
5.6 5.9 6.0 6.1 6.9 7.8 7.5 7.4 1.7
Sursa: Eurostat, 2016
Tabel 3.8: Coeficientul GINI calculat in functie de venitul disponibil echivalent in tari selectate UE

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
25.3 24.7 25.1 24.9 25.2 24.9 24.6 25.1 n.a
32.2 32.0 31.4 31.1 31.1 30.9 30.7 30.8 n.a
37.8 36.0 34.9 33.3 33.2 33.2 34.0 34.7 n.a
25.6 25.2 24.7 24.1 26.9 27.2 28.3 28.6 28.2
30.0 30.5 30.3 30.3 30.6 30.4 30.7 31.0 n.a

Sursa: Eurostat, 2016
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3.1.1.4. Convergenta preturilor versus convergenta castigurilor

Nivelul de trai Intr-o economie nationali este reflectat pana la urma de bunistarea indivizilor. In fond, acestia sunt cei care vor resimti efectele
adoptarii monedei euro. Pentru a studia impactul asupra bunastarii indivizilor, am considerat ca analiza convergentei preturilor trebuie insoftita de
analiza convergentei salariilor. Conform datelor disponibile pe Eurostat, in anul 2015 convergenta salariilor era in Roméania de numai 20,5%, in
timp ce convergenta preturilor se ridica la nivelul de aproape 50% fata de EU28. Dupa cum se poate observa in Tabelul 3.9., in timp ce convergenta
preturilor in statele ECE analizate este relativ asemanitoare (in jur de 50%, plus sau minus), convergenta salariilor difera semnificativ. Tn Romania
convergenta salariilor (20,5%) este aproape jumatate fata de Cehia (37,9%) si sub nivelul Poloniei si Ungariei (in jur de 30%). Convergenta redusa
a salariilor in Romania vis-a-vis de convergenta preturilor se traduce printr-0 putere de cumparare scazuta in Romania fata de ZE, dar si fata de
celelalte state est-europene, de unde rezulti din nou un cerc vicios al sardciei, si toate riscurile care deriva de aici. In tabelul urmitor este prezentati
in paralel convergenta preturilor si convergenta salariilor in anul 2015.

Tabel 3.9: Convergenta preturilor versus convergenta salariilor in tari selectate din UE

2012 2013 2014 2015
Convergenta|/ConvergentalConvergenta/ConvergentalConvergentalConvergentalConvergentaConvergenta
preturilor | salariilor | preturilor | salariilor | preturilor | salariilor | preturilor | salariilor
UE28 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Cz 138.6 40.3 139.0 38.8 139.1 36.6 63.3 37.9
DE 100.9 130.9 102.7 131.7 101.5 131.2 99.8 131.6
FR 109.0 123.8 108.0 124.6 107.7 124.2 105.4 123.2
IT 102.7 109.9 103.3 110.4 102.9 109.1 100.9 106.8
HU 61.1 30.9 59.8 30.6 57.5 30.1 57.2 30.5
PL 56.3 35.4 56.1 36.1 55.8 36.6 54.8 36.8
RO 51.9 17.7 53.7 18.6 53.1 19.4 51.9 20.5

Sursa: Eurostat, 2016
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3.1.1.5. Competitivitatea si cresterea economica

Unul dintre factorii esentiali de crestere identificati de teoria economica este competitivitatea. Potrivit acestei logici, o posibila reducere a

......

progrese semnificative in sub-domeniile luate in calculul Indicelui Global de Competitivitate®® ar putea conduce la un proces de catching up
sustenabil pentru statele ECE.

Grafic 3.5: Indicatori de competitivitate Tn statele ECE
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IGC defineste 5 stadii de dezvoltare, cu 3 stadii principale: economii bazate pe factori, economii bazate pe eficientd si economii bazate pe
inovare, cu doua stadii de tranzitie intre acestea. Eficienta pietelor bunurilor, a muncii si a capitalului ar asigura conditiile unui grad mai ridicat de
complexitate a afacerilor si trecerea catre motoarele cresterii economice endogene - investitii mai mari in inovare, cercetare-dezvoltare si capital
uman. Suprapusa peste stabilitatea macro-economica si arhitectura institutionala functionala, dezvoltarea infrastructurii ar permite furnizarea unor
servicii de educatie si sanatate de calitate si astfel o crestere economica incluziva. Toate acestea ar permite tarilor analizate sa treaca dinspre stadiul
economiilor bazate pe eficienta catre stadiul de dezvoltare specific economiilor bazate pe inovare, acolo unde regasim Germania si, la 0 oarecare
distanta, Cehia.

Figurile de mai sus (Graficul 3.5) arata distanta fatd de Germania in cazul tarilor ECE luate in analiza, in functie de pilonii inclusi in indicele
analizat - institutii, inovarea). Analiza figurilor arata probleme structurale comune pentru regiunea consideratd. Distanta fata de standardele de
referinta ale Germaniei este una ridicata in special Tn ceea ce priveste infrastructura, dezvoltarea institutionala, sofisticarea afacerilor si mai ales
inovarea. Dupd cum se poate observa din figurile indicate, distanta cea mai mare fata de economia Germaniei este inregistratd de economia
Romaniei, in vreme ce la distanta cea mai mica se afla economia Cehiei.
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3.1.1.6. Convergenta institutionala

Tabel 3.10: Voce si responsabilitate

Ani/Tara | Germania Cehia Ungaria Polonia Roméania
2007 1.35 0.96 1.04 0.84 0.50
2008 1.35 1.00 0.96 0.92 0.51
2009 1.35 1.02 0.90 1.01 0.46
2010 1.31 1.00 0.90 1.03 0.42
2011 1.37 1.01 0.85 1.01 0.37
2012 1.39 0.94 0.74 1.04 0.30
2013 1.41 0.96 0.73 0.97 0.29
2014 1.46 1.03 0.54 1.10 0.38

Tabel 3.11: Stabilitate politicd si absenta violentei / terorismului

Ani/Tara | Germania Cehia Ungaria Polonia Romania
2007 0.99 0.98 0.72 0.64 0.17
2008 0.93 1.01 0.72 0.86 0.16
2009 0.83 0.88 0.52 0.90 0.35
2010 0.78 0.96 0.67 0.99 0.25
2011 0.84 1.10 0.73 1.06 0.17
2012 0.77 1.04 0.67 1.03 0.07
2013 0.93 1.05 0.78 0.96 0.16
2014 0.93 0.97 0.70 0.87 0.08
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In ceea ce priveste dezvoltarea institutionali, pe langi
indicatorii estimati de World Economic Forum putem analiza si
modul in care modernizarea designului institutional conduce la buna
guvernare si mai departe la stimularea unei cresteri economice
sandtoase.

Pe baza setului de date oferite de Banca Mondiala sub forma
Indicatorilor de Eficientd a Guverndrii (Worldwide Governance
Indicators), analizam progresele obtinute [pe o scala de la -2,5 (slab)
la +2,5 (puternic)] in ceea ce priveste modul in care cetdtenii percep
participarea la alegerea administratiei publice locale si centrale,
libertatea de expresie, de asociere si libertatea presei (Indicatorul
Voce si Responsabilitate / Voice and accountability), perceptia
cetatenilor in legaturd cu stabilitatea politicd si absenta violentei /
terorismului (Indicatorul Political Stability and absence of violence /
terrorism) precum si modul in care sunt percepute calitatea serviciilor
publice, independenta fatd de presiunile politice dar si calitatea
fundamentarii si implementarii politicilor publice (Indicatorul
Eficienta Guvernamentald / Government efectiveness).

In plus, Banca Mondiald mai adaugi inca trei indicatori ce
reflectd calitatea reglementarii de catre administratia publica
(Indicatorul Regulatory Quality), increderea in respectarea regulilor,
in forta contractelor, politie, justitie s.a. (Indicatorul Stat de Drept /
Rule of Law) precum si modul in care cetatenii percep controlul
coruptiei si eficienta luptei impotriva capturii statului de catre



Tabel 3.12: Eficienta governamentald

Ani/Tara | Germania Cehia Ungaria Polonia Romania
2007 1.63 0.90 0.72 0.40 -0.32
2008 1.52 1.01 0.71 0.48 -0.32
2009 1.59 0.89 0.68 0.52 -0.36
2010 1.57 0.91 0.67 0.64 -0.25
2011 1.55 0.93 0.68 0.62 -0.31
2012 1.57 0.92 0.62 0.66 -0.31
2013 1.52 0.88 0.64 0.71 -0.07
2014 1.73 102 0.53 0.82 0.00

Sursa: Worldwide Governance Indicators, Banca Mondiala, 2016
Tabel 3.13: Calitatea reglementirii

Ani/Tara | Germania Cehia Ungaria Polonia Roménia
2007 1.62 1.03 1.19 0.77 0.53
2008 1.49 1.15 1.19 0.82 0.58
2009 1.52 1.32 1.08 0.95 0.60
2010 1.58 1.30 1.02 0.98 0.64
2011 1.55 1.20 1.04 0.93 0.66
2012 1.53 1.05 0.97 0.95 0.54
2013 1.55 1.08 0.88 1.04 0.60
2014 1.70 1.02 0.77 1.06 0.60

112

interese private / cautatori de renta (Indicatorul Control of Corruption
/ Controlul Coruptiei).

Analiza acestor sase indicatori estimati de Banca Mondiala
aratd ramaneri in urma semnificative fata de valoarea de referinta a
Germaniei In ceea ce priveste indicatorii Voce si Responsabilitate,
Eficienta guverndrii, Calitatea Reglementarii, Statul de Drept si
Controlul Coruptiei. Decalajele cele mai mici fatd de Germania se
inregistreaza din nou in cazul Cehiei, iar distanta cea mai mare fata
de acelasi referential o regasim in situatia Romaniei.

Progrese evidente in ceea ce priveste convergenta institutionala
observam in cazul Romaniei si Poloniei in ultimii ani pe fondul
efectelor pozitive nete ale aderarii la UE prin implementarea acquis



ului comunitar. O influentd negativa in matricea indicatorilor de

Tabel 3.14: Statul de drept analizd ai functionalititii institutiilor / politicilor guvernamentale
pare a fi fost adusa de criza economica /sociald/ politica din ultimii
Ani/Tara | Germania Cehia Ungaria Polonia Roménia ani.
2007 1.75 0.86 0.92 0.37 -0.11
2008 1.72 0.89 0.89 0.51 -0.01 Viteza de convergenta pe cei sase piloni analizati a crescut in
2009 1.64 0.94 0.76 0.60 0.03 cazul Romaniei si Poloniei in ultimii trei ani luati in considerare in
2010 1.62 0.93 0.75 0.66 0.04 cazul indicatorilor Eficienta guverndrii, Calitatea Reglementarii si
2011 161 1.02 074 0.75 0.05 pargial‘ Statul c.le‘ Drept §i. Controlul co‘ruvp‘gei, ceea ce imprima
2012 164 101 0.60 0.74 0.02 optimism cu privire la continuarea consolidarii acestor reforme.
2013 1.62 1.00 0.56 0.79 0.11 Convergenta institutionald si mai ales compatibilizarea
2014 1.85 114 0.50 0.82 0.15 functionalitatii institutiilor cu standardele economiilor dezvoltate din
ZE pot asigura premisele unei convergente structurale fiabile.
Tabel 3.15: Controlul coruptiei Deocamdatd pare a predomlna teoria formelor fara fond, avem
institutii, am implementat acquis ul comunitar-, dar institutiile nu
AnifTara | Germania | Cehia Ungaria | Polonia | Romania comunica, birocratia functioneaza greoi, procesul de luare a deciziilor
2007 1.70 0.23 0.56 0.19 -0.17 este greoi si complicat s.a.m.d..
2008 1.73 0.27 0.38 0.35 -0.16
2009 1.72 0.33 0.34 0.37 -0.27
2010 1.74 0.26 0.25 0.41 -0.22
2011 1.71 0.30 0.32 0.49 -0.19
2012 1.78 0.23 0.28 0.58 -0.26
2013 1.78 0.19 0.29 0.55 -0.19
2014 1.83 0.32 0.13 0.59 -0.14

Sursa: Worldwide Governance Indicators, Banca Mondiala, 2016

Multe dintre problemele structurale ale economiei romanesti ar putea fi rezolvate prin cresterea investitiilor strdine directe (ISD) si prin
atragerea unui volum cat mai mare din fondurile europene. Cresterea stocului de capital fizic al economiei romanesti ar genera o ratd mai ridicata
de crestere economicad, cresterea productivitatii si a veniturilor, cresterea gradului de ocupare a fortei de munca, un proces mai rapid de ajustare
structurald a economiei, dacd ISD sunt predominante in sectorul serviciilor. In plus, ISD bazate pe transferul de tehnologie maresc viteza de
convergenta. Ele reprezinta si o sursa stabila de finantare a deficitului de cont curent. Romania are multe avantaje care s-ar putea concretiza in
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atragerea ISD, avantaje legate de marimea pietei interne, nivelul fiscalitatii, costul unitar al fortei de munca, etc. Pe de alta parte, nivelul redus de
tehnologizare a economiei romanesti conduce la o productivitate mai redusa a muncii relativ la noile state membre ale UE, ceea ce erodeaza o parte
din avantajul salariilor mai reduse®.

Atragerea de resurse externe reprezinta in continuare un motor pentru economia autohtona ca economie emergenta. Dar Romania trebuie sa
valorifice mai bine resursele proprii, sa mobilizeze rezerve de eficienta, sa economiseascd mai mult si sa gaseasca cal pentru a construi avantaje
comparative si competitive. Apartenenta la UE, care inseamna reguli ale Pietei Unice nu trebuie sa excluda invitarea din experienta dezvoltarii
economice in lume (vezi Anexa de la Capitolul 3 —articolul ,,Dezvoltarea inseamna sa folosesti si sa invingi fortele pietei’’).

Problema deficitului de performanta in domeniile dezvoltare institutionald, infrastructura, complexitatea afacerilor si inovare putea fi rezolvata
in mod rezonabil prin accesul integral al tarilor ECE la fondurile europene structurale si de coeziune. Oportunitatea de a beneficia de fonduri practic
gratuite pentru cresterea competitivitatii, imbunatatirea capitalului uman, mediu, agriculturd, infrastructurd, dezvoltare rurald, cercetare dezvoltare
si inovare dar si pentru cresterea capacitatii administrative a fost fructificatd intr-o masura satisfacatoare, rata de absorbtie fiind de 95% in cazul

Poloniei, aproape 90% in cazul Cehiei si Ungariei si de doar 75% in cazul Romaniei®,

Tabel 3.16: Rata de absorbrie in statele ECE

Tari

Polonia

Franta

Germania

UE28

Ungaria

Cehia

Italia

Romania

Rata de absorbtie

95.%

94.5%

93.6%

90.6%

89.6%

88.9%

82.6%

74.8%

Sursa: Eurostat

92 pentru detalii, vezi si Socol, A. 2009.

9 Pentru Roméania a fost prima perioada de alocare de fonduri, Polonia si Cehia beneficiind aici de experienta perioadei mai 2004-decembrie 2006.
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Grafic 3.6: Rata de absorbtie a fondurilor europene 2007-2013 (% din total sume alocate)
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Sursa: Eurostat, 2016

Rata de absorbtic a Romaniei Tn perioada 2007-2013 putea fi mai ridicata daca prin
Programul Operational Transport se puteau atrage toti banii europeni alocati. Astfel, Romania a
pierdut 2 miliarde euro din fonduri alocate pentru acest domeniu aferent perioadei 2007-2013, fapt
ce intarzie integrarea in retelele europene de transport, franeaza investitiile strdine directe si
afecteazd negativ rata de crestere economicd. Ramanerea in urma din punctul de vedere al
infrastructurii rutiere de data aceasta se vede si din tabelul care aratd numarul de kilometri de
autostrada in tari selectate din UE. Pentru a avea un proces de catching-up rapid, specialistii in
macro-economie recomanda tarilor in tranzitie sa-si dezvolte infrastructura. Investitiile publice au
crescut 1n ultimii ani, constientizandu-se faptul ca modernizarea economiei presupune autostrazi,
retele de telecomunicatii, extinderea si diversificarea serviciilor de intermediere financiara, utilitati
publice adecvate etc. Raportat la suprafata tarii, Romania are cei mai putini kilometri de autostrada
din Europa. Astfel, in anul 2014, Romania avea doar doar 644 km sunt de autostrada, de 20 de ori
mai putin ca in Germania, care avea 12.917 km de autostrada, de 18 ori mai putin decat Franta
(11.465), de 10 ori mai putin decét Italia (6.726), mai putin de jumatate din km de autostrada
construiti in Polonia, de aproape 3 ori mai putini decat in Ungaria, mai putin cu 107 km decat
Cehia.

Tabel 3.17: Lungimea retelei de autostrazi

Ani/Tara BG Cz DE FR IT HU PL RO
2000 324 499.4 11,712 9,766 6,478 448 358 113
2001 328 517.6 11,786 10,068 6,478 448 398 113
2002 328 517.7 12,037 10,223 6,487 533 405 113
2003 328 518 12,044 10,379 6,487 542 405 113
2004 331 546 12,174 10,486 6,532 569 552 228
2005 331 564 12,363 10,800 6,542 636 552 228
2006 394 633 12,531 10,848 6,554 785 663 228
2007 418 657 12,594 10,958 6,588 858 663 281
2008 418 691 12,645 11,042 6,629 1,273.7 765 281
2009 418 729 12,813 11,163 6,661 1,273 849 321
2010 437 734 12,819 11,392 6,668 1,477 857 332
2011 458 745 12,845 11,412 6,668 1,515.5 1,070 350
2012 541 751 12,879 11,465 6,726 1,515.1 1,365 550
2013 : : 12,917 : : : 1,482 644

Sursa: Eurostat, 2016
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3.1.1.7. Relatia dintre deficitele externe si cresterea economica sanatoasa

O crestere economica sandtoasa, sustenabila este dependentd de modul in care aceasta este
obtinuta, altfel se poate intra Tn cercul vicios crestere nesustenabila - dezechilibre externe -
contributii negative ale acestora la cresterea economica - afectarea in cele din urma a cresterii. De
exemplu, in perioada 2000-2008 ritmurile anuale de crestere reala a PIB in Romania au fost de
peste 5%. Aceste ritmuri inalte au fost insa insotite de dezechilibre externe in crestere pana in 2007
cand au contribuit negativ la cresterea PIB cu 10 procente (contributia exportului net). In acel an
deficitul de cont curent a atins maximul perioadei de 13,8 procente din PIB.

In 2015, pentru prima data dupa 2008, exportul net a avut o contributie negativi la cresterea
PIB de 1,5%, contributie care s-a accentuat la -2,7% in primul semestru din 2016, cand cresterea
anuala PIB a ajuns la 5,2%. Desi s-a accelerat semnificativ, contributia negativa a exportului net
la cresterea PIB a ramas sub nivelul inregistrat in perioada 2001-2003, atunci cand ritmul anual al
PIB a fost similar.

Grafic 3.7: PIB pe resurse: contributii la ritmul anual
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Sursa: INSSE, Eurostat, calculele autorilor

Ce a determinat aceasta crestere abrupta a deficitului de cont curent in Roméania? Analiza
datelor® arati ca, sectorul privat a fost principalul contributor la dinamica anuali a deficitului de
cont curent in perioada 2003-2007, iar in 2015 cand deficitul de cont curent a inceput sa creasca
din nou, cresterea s-a datorat tot sectorului privat. Sectorul public a contribuit preponderent la
adancirea deficitului de cont curent in 2006 si in 2008-2009, cand decalajul dintre economisire si
investitii In sectorul privat era pe scadere.

Acumularea deficitului de cont curent n perioada 2003-2008 se disociaza in doua etape:
perioada 2003-2005, in care cresterea acumularii deficitului s-a datorat mai degraba scaderii

% Pe baza identititii macroeconomice conform cireia deficitul de cont curent in PIB este egal cu diferenta dintre rata
economisirii in PIB si rata investitiilor in PIB din sectorul public si sectorul privat (Tabel A3.2).
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economisirii si, perioada 2006-2007, in care acumularea deficitului de cont curent s-a datorat mai
degraba cresterii puternice a investitiilor, economisirea avand o crestere mai lenta.

Grafic 3.8: Contributii la dinamica anuald a deficitului de cont curent in PIB: sector public si privat
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Sursa: Eurostat, calculele autorilor

Roménia a facut progrese semnificative in perioada 2007-2015, cand deficitul de cont
curent s-a redus de la 13,8% din PIB la numai 0,7% din PIB. Cu exceptia anilor 2008-2009, a avut
loc o reducere graduald a deficitului bugetar care a contrabalansat cresterea moderatd a
diferentialului dintre investitii si economisire in sectorul privat. In 2015 avem o relansare a
investitiilor si o reducere a economisirii, situatie ce nu poate fi durabild insa in lipsa creditarii si a
absorbtiei fondurilor europene. Roméania a avut in anul 2015 un deficit bugetar de 0,8% din PIB,
dar in anul 2016 va ajunge, ca urmare a modificarilor Codului Fiscal, la un deficit de 2,8% din PIB
nivel care se va mentine constant in 2017 (CE, FMI)®.

In mare parte, evolutia deficitului bugetar se datoreaza masurilor de relaxare fiscald, masuri
care au stimulat consumul peste capacitatea ofertei autohtone de satisfacere a acestuia. Exista
riscul ca deficitul bugetar sa pund presiune suplimentara alaturi de sectorul privat pe deficitul de
cont curent Tncepand cu anul 2016, intr-un context in care Cehia si Ungaria vor avea in acest an
surplusuri de cont curent, iar deficitul de cont curent in Polonia nu va depdési 1 la sutd din PIB
(conform estimarilor FMI). Tntr-o Europi in care se inregistreaza surplusuri semnificative de cont
curent, dinamica nefavorabila a deficitului de cont curent din Romania este riscanta, atat din
perspectiva perceptiei investitorilor, cat si a obtinerii pe termen mediu si lung a unor ritmuri
ridicate de crestere economica sandtoasa.

% Estimarea CE (2016) este ci deficitul bugetar al Romaniei va fi de 2,8% din PIB si deficitul de cont curent de 2,1%
din PIB, iar Tn 2017 deficitul bugetar va fi de 3,4% din PIB, iar deficitul de cont curent de 2,8% din PIB. FMI 2016
estimeaza 1nsa un deficit de 2,8% atat pentru 2016 cat si pentru 2017.
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Grafic 3.9: Contributii la dinamica anuala a deficitului de cont curent in PIB: economisire si investitii
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Sursa: Eurostat, calculele autorilor

3.1.1.8. Estimarea perioadei de timp necesara pentru realizarea convergentei reale a
Romaniei cu zona euro

Analizand decalajele semnificative de dezvoltare identificate mai sus ih cazul Romaniei,
atat fata de statele dezvoltate din ZE, cét si fata de statele ECE incluse Tn analiza, apare intrebarea
daca Romania va reusi totusi sd realizeze convergenta cu ZE in ceea ce priveste nivelul
PIB/locuitor si mai ales dupa cat timp. Pentru a raspunde la aceastd intrebare, au fost luate n
considerare atat nivelurile initiale absolute ale PIB/loc, cat si ritmurile medii de crestere economica
inregistrate in perioada analizata (2000-2015). Pentru a determina perioada de convergenta dintre
Romania si ZE am luat in considerare relatiile dintre nivelurile initiale ale PIB/locuitor si ratele
medii anuale de crestere economica ale celor doud entitati:

Yr= Yor(1+mediuro)' (1)
Yze= Yoze(1+rmedivze)! (2)

unde (YRr) reprezinta nivelul inittial al PIB real pe locuitor al Romaniei si (Yze) cel al ZE.
(lancu, 2009)

Convergenta se realizeaza atunci cand valorile celor doud relatii de mai sus devin egale, conform
relatiei (3)

YOR(:I-"'rmediuRO)t = YOZE(:I-"'rmediuZE)t (3)

In urma logaritmarii si rearanjarii termenilor, am determinat perioada de timp (t) In care se va
obtine convergenta (egalizarea) intre Romania si ZE din perspectiva nivelulului PIB real/locuitor
calculat pe baza PPC in euro:

_ (logYozg—logYoro) 4)
log(1+7mediuro)—108(1+TmediuzE)

Pe baza acestei formule am calculat perioada de timp, in ani, Tn care Romania ar putea ajunge
din urma ZE, precum si doud dintre tarile lider membre UE — Franta si Germania. Speranta ca
Romania poate ajunge din urma tarile dezvoltate se Tntemeiaza pe ipoteza cd Romania va inregistra
in continuare un ritm mediu de crestere economica superior celui din ZE, dar si ca aceasta din
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urma va creste cu rate asemanatoare inregistrate istoric in perioada analizata. Tn tabelul de mai
JOs sunt prezentate cateva scenarii care arata perioada de timp n care Romania ar putea ajunge din
urma ZE/sau o masa critica de 75% functie de diferite rate de crestere medii anuale.

Tabel 3.18: Scenarii privind numdrul de ani necesari atingerii convergentei reale cu ZE

3,68% 5% 3,68% 5%
Romania fata de: (100% media (100% media | (75% media | (75% media
ZE) ZE) ZE) ZE)
ZE 27 18 13 9
Germania 33 21 21 13
Franta 26 17 14 9

Sursa: calculele autorilor

Rezultatele analizei noastre aratd ca dacd Romania si-ar pastra ritmul mediu de crestere
nregistrat in perioada 2000-2015, atunci ar reusi sa ajunga din urma media ZE in 27 ani, in vreme
ce 75% din media ZE ar putea atinge in 13 ani. Daca Romania ar creste in medie cu 5% pe an n
termeni reali (in mod sustenabil), atunci ar putea ajunge din urma media ZE in 18 ani, iar nivelul
de 75% din media ZE I-ar putea atinge in 9 ani, adica in 2024.

Rate de crestere de peste 5-6% anual Tn termeni reali sunt cvasi-iluzorii in conditiile ce se
pre-figureaza in economia europeand, dar si in economia globald. Chiar o ratd de crestere de 5%
anual reclama o mobilizare puternica a rezervelor interne de eficienta si valorificarea resurselor de
trecere la un alt model de crestere. Este de subliniat Insa ca aderarea la ZE nu reclama atingerea in
prealabil a mediei PIB/capita din ZE. Cum se argumenteaza in analiza noastra, se poate imagina
aderarea dupa atingerea unui nivel de cca 75% din media ZE si indeplinirea altor conditii
structurale, dupa cum vor fi aratate n continuare in cadrul lucrarii.

Tarile care au adoptat moneda unica dupa 2007 au avut PIB/capita in PPC relativ la media
UE28 1n anul anterior adoptarii monedei unice cuprins intre 94% in cazul Ciprului si 64% in cazul
Estoniei (o tard mica, care avea Consiliu Monetar Thainte de adoptarea euro). Celalalte tari baltice,
care au functionat cu consilii monetare ani buni Tnainte de aderare la ZE, au avut o medie in jur de
70%, iar alte tari (Cipru, Slovenia, Malta, Slovacia) o medie de 83%. Romania credem ca trebuie
sa tinteasca un PIB/capita in PPC de cel putin 75% din media UE la data aderarii. Tarile baltice nu
sunt cazuri relevante avand in vedere dimensiunea si aranjamentele de consiliu monetar.

Desi Tn perioada 2000-2015 Romania a inregistrat cea mai mare rata medie de crestere
economica dintre statele analizate, diferente foarte mari regasim la nivelurile PIB/locuitor. Tn
2015, de exemplu, Romania inregistra un nivel al PIB/locuitor de numai 15.100 euro, fata de
29.200 media ZE, 33.900 euro in Germania, 29.300 in Franta. Chiar si fata de Cehia (23.200),
Polonia (18.600) si Ungaria (18.600), nivelul P1B/locuitor este semnificativ mai mic. Acesta este
si motivul pentru care, conform calculelor, numarul de ani necesari pentru ajungerea din urma a
ZE de catre aceste state este sensibil mai mic decat in cazul Roméniei, desi ratele medii de crestere
acestora au fost mai mici decat in cazul tarii noastre. Rezultatele arata ca Cehia ar putea ajunge
din urma ZE in aproximativ 15 ani, Polonia in 19 ani, iar Ungaria in 21 ani, daca toate aceste state
ar creste in medie ca si pana acum.

Decalajul mare de dezvoltare intre Romania si ZE este principala piedica in adoptarea
monedei unice. Tn plus, cum s-a evidentiat in capitolele anterioare, intervine functionarea
defectuoasd a ZE, care are nevoie de alte mecanisme si aranjamente de politici. Apartenenta la ZE
in momentul de fata ar incorseta procesul de convergenta reald, motiv pentru care aderarea
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timpurie la ZE prezinta pentru Romania riscuri majore. Consideram ca adevarata miza a adoptarii
euro Tn Romania nu trebuie sa fie nici daca, nici cand, ci in ce conditii vom face asta.

3.2. Analiza criteriilor de aderare la zona euro prin prisma teoriei zonelor
monetare optime

Potrivit teoriei ZMO®%, balanta costuri-beneficii a adoptirii unei monede unice depinde in
mare masura de reducerea decalajelor de dezvoltare dintre statele ce formeaza uniunea monetara,
dar si de compatibilitatea existenta intre acestea din perspectiva structurii economice, a gradului
de integrare comerciala, a sincronizarii ciclurilor de afaceri Th aceste economii, s.a. Astfel, conform
teoriei ZMO, daca economiile ce formeaza o uniune monetara sunt puternic corelate si raspund
similar la socuri, atunci pot face ajustari cu instrumente comune, nevoia de independenta a politicii
monetare este redusa, si beneficiile monedei unice pot fi mari. Acest subcapitol are sase
componente principale: primele analizeaza sincronizarea ciclurilor de afaceri cu ZE, gradul de
deschidere si integrarea comerciala, urmatoarele discuta convergenta structurala din statele ECE
cu ZE si, ultimele trei sectiuni vorbesc despre gradul de flexibilitate a pietei muncii, mobilitatea
capitalului si similaritatea transmisiei politicii monetare.

3.2.1. Sincronizarea ciclurilor de afaceri cu zona euro

In literatura de specialitate sincronizarea ciclurilor de afaceri intre tarile care formeazi o
uniune monetara este consideratd o pre-conditie necesara in perspectiva adoptarii monedei unice
(Mongelli, 2002). Daca ciclurile economice ale térilor care formeaza o uniune monetara nu sunt
sincronizate, o politici monetard comuni nu poate stabiliza toate economiile simultan. In conditiile
unei politici monetare unice, un stat care se afla intr-o faza a ciclului de afaceri distincta comparativ
cu a celorlalte tari din uniune se poate confrunta cu politici restrictive, atunci cand se afld in
recesiune, sau cu politici monetare laxe, atunci cand se afla in expansiune (politica monetara in
ambele situatii va fi nepotrivita, pro-ciclicd). Din perspectiva teoriei ZMO este de preferat ca o
tara care are un ciclu de afaceri considerabil nesincronizat cu cel al statelor ce formeaza o uniune
monetard sd amane adoptarea monedei comune.

3.2.1.1. Estimarea ciclurilor de afaceri

Tn cadrul acestei analize au fost utilizate metode univariate de extragere a ciclurilor de
afaceri, metode care descompun PIB real intr-o componenta trend si o componenta ciclica.
Ciclurile de afaceri au fost extrase pe baza a patru filtre: filtrul Hodrick-Prescott (HP)%’, filtrul

% Pentru detalii vezi Capitolul 1.

% Pentru a utiliza filtrul HP am stabilit o valoare de 1600 pentru coeficientul de netezire lambda, al cirui rol este de a
penaliza accelerarea componentei trend relativ la componenta ciclica a PIB.
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Band Pass (BP)%, filtrul trendului patratic (QT)*° si analiza componentelor principale (PCA)®.
Cele trei filtre univariate utilizate impreund cu prima componentd principald a acestora au fost
folosite pentru a determina ciclurile de afaceri in Romania, Cehia, Polonia, Ungaria, dar si in state
ale actualei zone euro considerate state-nucleu (Germania, Franta, Austria, Olanda, Italia) si state
periferice ale acesteia (Spania, Portugalia, Grecia). A fost utilizata seria de date a PIB 1n prefuri
constanteiogmilioane de euro) cu baza fixa anul 2010, iar perioada analizata a fost 2000:Q1-
2015:Q4101,

Tabel 3.19: Determinarea variantei prin Metoda Componentelor Principale

Ponderile celor trei metode pentru Ponderea Ponderea Coeficientii de corelatie
PC1 variantei variantei PC1 dintre ciclurile de afaceri
HP BP QT PClintotal | siPC2intotal | BP/HP | BP/QT | HP/QT

Cehia 0,38 0,27 0,34 88,62% 99,30% 0.83 0.69 0.95
Polonia 0,45 0,35 0,18 73.01% 94.36% 0.79 0.38 0.98
Romania 0,39 0,25 0,35 85.78% 98.91% 0.78 0.62 0.93
Ungaria 0,42 0,24 0,32 79.79% 98.38% 0.83 0.68 0.92
Franta 0,36 0,30 0,32 92,81% 99,36% 0.91 0.80 0,94
Italia 0,36 0,30 0,32 92,01% 99,5% 0,91 0,77 0,94
Belgia 0,36 0,30 0,33 92,88% 99,45% 0,90 0,80 0,96
Germania 0,34 0,31 0,34 97,27% 99,71% 0,94 0,93 0,99
Olanda 0,36 0,30 0.32 92,35% 99,41% 0,90 0,79 0,95
Austria 0,35 0,29 0,34 93,86% 99,15% 0,89 0,85 0,97
Spania 0,3 0,32 0.38 88,32% 99,34% 0,75 0,84 0,93
Portugalia 0,36 0,31 0,32 93,03 99,69% 0,92 0,80 0,95
Grecia 0,41 0,22 0,36 83,60% 98,86% 0,73 0,87 0,94
ZE 0,36 0,30 0,32 92.69% 99.51% 0.75 0.44 0.87

Sursa: calculele autorilor

Succesiunea perioadelor de decalaj recesionist si inflationist a ciclurilor de afaceri din
Germania, Franta, Italia, Spania, Austria si Olanda, precum si sincronizarea acestora cu ciclurile
de afaceri ale ZE Tn perioada 2000-2015 sunt reprezentate in graficul de mai jos (Grafic 3.10.). ZE
a fost in decalaj recesionist inca de la introducerea monedei euro, pana la inceputul anului 2006.
Dupa 2006, contextul international, dar si masurile adoptate in cadrul uniunii au determinat
intrarea ZE in decalaj expansionist, care a durat pana la inceputul anului 2008. Criza financiara
internationala a afectat insd ZE Incepand cu anul 2008, economia UEM trecand de la un decalaj
de productie inflationist la unul recesionist in trimestrul II din 2009, ZE continuind sd produca
sub potential pana in 2011.

% In ceea ce priveste determinarea componentei ciclice a PIB pe baza incadrarii in banda de frecvente, am folosit
filtrul Chirstiano-Fitzgerald (Band Pass). Avand in vedere ca acest filtru permite extragerea ciclului de afaceri in
functie de gradul de integrare 1(0), respectiv I(1) al seriilor de date, inainte de utilizarea acestuia a fost testata
stationaritatea seriilor de date a PIB.

% Pentru a determina ciclul de afaceri prin metoda trendului patratic, am estimat o ecuatie in care logaritmul PIB
depinde de trend si de trendul patratic si am calculat reziduul regresiei.

100 Obiectivul acestei metode este identificarea factorilor comuni intalniti in ciclurile de afaceri extrase pe baza celor
trei metode anterioare (pentru detalii, vezi anexele de la Capitolul 3).

101 seriile de date au fost desezonalizate si logaritmate.
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Grafic 3.10: Ciclurile de afaceri ale celor mai importante economii ale zonei euro
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Sursa: calculele autorilor

n Grafic 3.11. sunt reprezentate ciclurile de afaceri ale statelor periferice din ZE (Spania,
Portugalia, Grecia). In perioada analizata, dintre tarile periferice ale ZE, Spania a inregistrat cel
mai ridicat nivel de sincronizare cu ciclul de afaceri al UEM¥2 in timp ce Portugalia si in mod
special Grecia au fost cel mai putin sincronizate cu restul statelor din uniunea monetara.
Diferentele semnificative de sincronizare intre decalajele de productie in cazul Greciei fata de ZE
in ansamblu se pot vedea in Grafic 3.11. Dupa declansarea crizei, pe langa decalajele de dezvoltare
initiale fata de media ZE, economiile periferice s-au confruntat suplimentar cu probleme de
stabilitate macroeconomici®®. Daci in Germania si Franta masurile de consolidare fiscala post-
criza au generat relansarea acestor economii, in tarile periferice aceste masuri au amanat/adancit
relansarea economica a acestora. In graficul de mai jos se poate observa divergenta persistenti
dintre ciclurile de afaceri intre Grecia si ZE, dar si diferenta intre sincronizarea ciclurilor de afaceri
dintre statele nucleu si ZE si statele periferice si ZE.

192 Mai putin perioada 2011-2013, in care s-a inregistrat un decalaj recesionist persistent in ciuda tuturor masurilor
economice luate de decidentii macro-economici la nivel national.

103 Tn mod special ne referim aici la deficite publice ridicate si nesustenabile, datorii mari ale sectorului guvernamental.
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Grafic 3.11: Ciclurile de afaceri ale tarilor din periferia zonei euro
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Sursa: calculele autorilor

In  ceea ce priveste grupul statelor ECE diferentele din interiorul acestuia sunt
semnificative, fiind mai mari decat cele intalnite in cadrul grupurilor analizate anterior. Conform
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ciclului de afaceri determinat pe baza indicelui consensual (consensus index), Romania a
Tnregistrat timp de doua trimestre ale anului 2004 un decalaj de productie pozitiv, spre deosebire
de Cehia care a inregistrat decalaje negative constante incepand din Q1 2002, pana in Q4 2005
inclusiv. Polonia in schimb a avut doua trimestre de decalaj pozitiv in 2004, decalate insa fata de
Romania, n timp ce Ungaria a avut decalaje recesioniste incepand cu Q1 2001 pana in Q3 2003,
dupa care a inceput sa produca peste potential, situatia mentinandu-se pana in 2009 Q1.

Grafic 3.12: Ciclurile de afaceri Tn statele ECE
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Romania, Cehia, Ungaria, Polonia
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PCiHU‘

Dupa intrarea in UE, economiile ECE au beneficiat de fluxuri de capitaluri semnificative,
care au generat, in majoritatea cazurilor'®supra-incilzirea aproximativ in acelasi interval de timp.
Simetric insa, intrarea in criza a generat iesiri sSemnificative de capitaluri si, 0data cu asta, cresterea
expunerii statelor ECE la socurile externe generate de criza; acestea au inceput sa produca din nou
sub potential incepand cu anul 2009, ca urmare a efectelor de contagiune ale crizei. Efectele crizei
au fost resimtite insad in cazul Cehiei si Ungariei incepand cu 2009Q1, in timp ce in Romania si
Polonia socul extern a fost decalat cu un trimestru (Q2 2009).

Eterogenitatea acestor state ECE se poate vedea si analizand volatilitatea ciclului de afaceri:
in Romania aceasta a fost de 2,8%, comparabila cu cea a Cehiei (2,2%), a Ungariei (2%), insa cu
mult peste cea a Poloniei (1,06%) si mai mult decat dublu fata de cea a ZE (1,3%). Nu in ultimul
rand, aceste state sunt diferite din punct de vedere al capacitatii de ajustare si relansare economica,
cat si a factorilor ce au generat aceasta relansare, motiv pentru care iesirea din decalajul de
productie recesionist s-a produs la momente diferite.

Tabel 3.20: Volatilitatea ciclurilor de afaceri

Tari Volatilitatea
ciclului de afaceri
ZE 1,3%
Germania 1,7%
Italia 1,4%
Franta 1%
Austria 1,4%
Olanda 1,3%
Belgia 1%
Spania 1,6%
Portugalia 1,4%
Grecia 3,1%
Romaéania 2,8%
Cehia 2,2%
Ungaria 2%
Polonia 1%

104 cu exceptia Poloniei.
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Sursa: calculele autorilor

3.2.1.2. Estimarea gradului de sincronizare dintre ciclurile de afaceri

Pentru a evalua gradul de sincronizare a ciclurilor de afaceri intre tarile analizate si ZE am
utilizat mai multe metodologii care surprind aspecte privind corelatia statistica'%®, lag-ul de
transmisie dintre ciclurile de afaceri intre tari, persistenta ciclurilor de afaceri, precum si gradul de
concordanti dintre acestea. Coeficientii de corelatie Pearson si Spearman® dintre ciclurile de
afaceri nationale au fost calculati atat pentru intreaga perioada cat si pe cele doua sub-perioade
(2000:1-2007:4 si 2008:1-2015:4), utilizand patru forme ale ciclurilor de afaceri. Rezultatele
obtinute confirma o corelatie foarte ridicata intre ciclurile de afaceri ale statelor din nucleul ZE si
ciclul de afaceri al intregii UEM'%’ (Tabel 3.27). Dintre economiile periferice ale ZE, Spania a fost
cea mai corelatd cu ZE din punct de vedere a ciclurilor de afaceri'®. Tn schimb, ciclul de afaceri
al Portugaliei a fost corelat in proportie de cel mult 70% cu ZE, in timp ce Grecia a fost cea mai
divergenta economie a UEM.

In ceea ce priveste statele ECE, economia Cehiei a fost de departe cea mai corelati cu cea a
ZE cu valori inregistrate intre 80 si 93%, valori superioare celor inregistrate in cazul Portugaliei,
de exemplu. Polonia si Ungaria au inregistrat valori relativ asemandtoare, in timp ce Roménia a
manifestat cel mai scazut grad de corelatie dintre statele ECE analizate (41% si 76%). Astfel,
potrivit teoriei ZMO, Romania ar avea cel mai mult de pierdut in urma renuntarii la politica
monetara proprie, mai ales cd nu dispune de mecanisme interne alternative cursului de schimb
suficient de puternice pentru a ajusta potentialele socuri asimetrice.

Tabel 3.21: Corelatia ciclurilor de afaceri cu ZE

HP |BP | QT |[PC1|HP [BP | QT |[PC1

Pearson Correlation Spearman Correlation
Romania 0.63 | 0.51|0.76 | 0.63 | 0.53 | 0.41 | 0.67 | 0.53
Cehia 0.88 | 0.93|0.89 | 0.88 | 0.90|0.91 | 0.88 | 0.90
Polonia 0.82 10.820.89|0.79 | 0.75 | 0.83 | 0.80 | 0.71
Ungaria 0.81 10.93|0.68|0.74 | 0.73 | 0.90 | 0.64 | 0.62
Franta 094 1097|093 |095|089]|0,94|0.89| 0,90
Germania 095098 |0,87|094|092|0,98|0,81| 0,92
Italia 0,96 | 0,96 | 0,96 | 0,96 | 0,94 | 0,94 | 0,96 | 0,96
Austria 0,90 | 0,95 0,88 0,92 |0,81|0,92|0,84]| 0,85
Belgia 0,89 /09109 |0,9 |0,82]|0,85]|0,86 | 0,85
Grecia 0.22 1 0.01|053|0.26 | 0.12|0.10 | 0.51 | 0.27
Spania 0,7910,79|0,82| 0,78 |0,84|0,80 0,79 | 0,82
Portugalia 0,66 | 0,65 | 0,70 | 0,66 | 0,70 | 0,66 | 0,70 | 0,71

105 Pentru a evalua gradul de sincronizare a ciclurilor economice am utilizat coeficientul de corelatie Pearson, una
dintre cele mai utilizate masuri ale gradului de dependenta liniara dintre douad serii; pentru a analiza tendinta ciclurilor
de a evolua in aceeasi directie, am calculat coeficientul de corelatie Spearman.

106 Coeficientul de corelatie Pearson poate lua valori intre -1 si 1, prima corespunzind unei perfecte deplasdri in sensuri
diferite a celor doua variabile, cea de-a doua unei tendinte perfecte a acestora de a evolua in acelasi sens. In cazul unei
valori apropiate de zero, nu existd o legatura liniara intre ciclurile de afaceri. Coeficientul Spearman reprezinta 0
miasura non-parametrica acorelatiei dintre doua variabile ordinare, luand valori intre -1 si 1.

197 Trei dintre cele mai importante economii din asa zisul nucleu (Germania, Franta si Italia) au un coeficient de
corelatie care ia valori intre 93% si 99%.

108 Coeficientii de corelatie luand valori intre 79 si 84%.
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Sursa: calculele autorilor

Analiza pe sub-perioade a fost calculata in functie de momentul declansarii crizei
financiare la nivel mondial. Perioadele analizate au fost 2000Q1-2000Q4 respectiv 2008Q1-
2015Q4, utilizand toate cele patru metode descrise anterior (HP, BP, QT, PC). Daca in cazul
primelor trei metode rezultatele pot fi usor diferite (dar asemanatoare ca tendinta), rezultatele
coeficientilor de corelatie determinate pe baza indicelui consensus sunt mult mai aseméanitoare. in
majoritatea statelor analizate sincronizarea ciclurilor de afaceri (exceptie facand Ungaria si Belgia)
a scazut dupa declansarea crizei, intensitatea corelarii acestora fiind insa semnificativ diferita pe
grupele de state analizate. Acest lucru este intr-o mare masura explicabil, avand in vedere ca socul
s-a transmis diferit in cadrul grupurilor analizate (atit ca timp, cat si ca intensitate), dupa cum si
momentul relansarii post-criza a fost diferit. Din perspectiva teoriei ZMO, putem conclude ca, ZE
este un grup de state eterogene, unde nesincronizarea ciclurilor de afaceri a ingreunat sarcina
politicii monetare unice de ajustare a economiei uniunii monetare in ansamblul sau.

Tabel 3.22: Corelatia ciclurilor de afaceri cu ZE utilizind sub-perioade

HP [HP [HP [HP [BP [BP [BP [BP [QT [QT [QT [QT [PCl[PCL [PCl|PCL
e @ e (e e e e e e e e e e PO

2000:1- 2008:1- 2000:1- 2008:1- 2000:1- 2008:1- 2000:1- 2008:1-
2007:4 2015:4 2007:4 2015:4 2007:4 2015:4 2007:4 2015:4

RO 0,74 | 0,72 | 0,62 | 0,39 | 0,52 | 0,42 | 054 | 0,40 | 087 | 0,83 | 0,73 | 0,50 | 0,79 | 0,71 | 0,62 | 0,37
cz 087 |08 | 089 091 |09 |09 |09 |09 |09 |09 |08 | 082/ 083|080 | 076 | 0,77
PL 0.75 | 067 | 0.70 | 0.77 | 057 | 048 | 0.79 | 0.88 | 091 | 0.82 | 0.68 | 0.71 | 0.81 | 0.61 | 0.62 | 0.65
HU 063 | 057 | 0,89 | 0,84 | 084 | 0,78 | 094 | 092 | 045 | 0,26 | 0,81 | 0,83 | 0,52 | 0,38 | 0,84 | 0,84
GE 094 | 092 | 095 | 091 | 098 | 097 | 099 | 098 | 0.92 | 0.87 | 0.84 | 0.79 | 0.96 | 0.91 | 0.94 | 0.89
oL 094 | 095 | 0.93 | 0.94 | 096 | 095 | 095 | 093 | 093 | 0.94 | 0.91 | 0.91 | 0.94 | 096 | 0.94 | 0.95
AT 091 | 084 | 075 | 0.75 | 0.96 | 094 | 095 | 0.79 | 093 | 093 | 0.85 | 0.78 | 0.94 | 0.93 | 090 | 0.74
BE 082 | 0.71 | 0.93 | 091 | 080 | 0.73 | 096 | 094 | 0.89 | 0.86 | 0.92 | 0.87 | 0.84 | 092 | 0.94 | 0.92

FR 093 | 092 | 0.95 | 0.89 | 095 | 091 | 098 | 093 | 094 | 0.88 | 0.94 | 0.91 | 0.94 | 092 | 0.96 | 0.89
IT 096 | 093 | 096 | 097 | 0.95 | 094 | 096 | 0.94 | 096 | 095 | 0.98 | 0.98 | 0.97 | 0.97 | 096 | 0.97
SP 096 | 091 | 0.72 | 0.77 | 081 | 080 | 0.79 | 0.83 | 0.97 | 0.94 | 0.76 | 0.61 | 0.97 | 094 | 0.70 | 0.76

PG 0.76 | 0.75 | 0.62 | 0.67 | 0.72 | 0.73 | 0.62 | 0.65 | 0.83 | 0.79 | 0.67 | 0.68 | 0.78 | 0.77 | 0.63 | 0.71

GR 071 | 05 | 006 | 012 | 037 | 023 | 0.32 | 0.29 | 0.86 | 0.71 | 0.44 | 0.46 | 0.74 | 050 | 0.13 | 0.25
Sursa: calculele autorilor

Mai mult decat atat, acest lucru aratd ca, desi initial economiile ZE erau destul de
sincronizate intre ele, socul determinat de criza internationala a afectat gradul de sincronizare a
acestora, scotand n evidenta si alte criterii suplimentare necesar a fi indeplinite ex ante - lag-
ul/lead-ul cu care se transmite acelasi soc Tn economii diferite, capacitatea proprie de ajustare post-
s0c, structura propriei economii, etc. Toti acesti factori contribuie la scaderea gradului de corelare
a economiilor, chiar daca ab initio acestea au avut un grad de sincronizare ridicat.

3.2.1.3. Corelatia incrucisata si gradul de concordanta dintre ciclurile de afaceri

Corelatia statistica poate fi calculati pe baza unor valori contemporane!® sau decalate cu

anumite laguri. Din punctul de vedere al teoriei zonelor monetare optime este mai utila analiza
corelatiei contemporane dintre ciclurile de afaceri, indiferent de natura relatiei dintre economiile

109 precum coeficientul de corelatie Pearson sau Spearman.
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care formeaza o uniune monetara. Cu cat corelatia contemporana cu tarile care fac parte din nucleul
ZE va fi mai ridicata, cu atat politica monetard unica a BCE va avea un impact mai simetric asupra
tarilor membre, crescand astfel beneficiile apartenentei la UEM. Cu ajutorul metodei corelatiei
incrucisate (cross correlation) am determinat numarul de trimestre de avans/de intarziere (lead/lag-
ul)'*0 corespunzitor ciruia corelatia dintre ciclurile de afaceri a doua state este cea mai ridicata*?.
O masura aditionala de evaluare a gradului de sincronizare a ciclurilor de afaceri este si estimarea
indicelui de concordanti®'?. Conform rezultatelor obtinute, ciclurile de afaceri ale statelor din
UEM, mai putin Grecia, nu au avut niciun lag/lead relativ la ZE, ceea ce corespunde unei
sincronizari ridicate ale acestor economii. Romania si Grecia sunt singurele state care au avut

cicluri de afaceri decalate cu un trimestru fata de ciclul din ZE.

Tabel 3. 23: Estimarea gradului de sincronizare prin masuri suplimentare
RO |[CH | PO |HU | FR | DE AT | BE | SP PG | GR
Corelatia maxima | 0.70 | 0.88 | 0.67 | 0.74 | 0.95 | 0.94 | 0.92 | 0.88 | 0.78 | 0.66 | 0.26

Lead/Lag

1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Indicator 06 |[0.76|0,71|0.62|095|0.92 |0.94|0.89|0.80]|0.75 | 0,56
de concordanta
Persistenta 0,90 | 091|088 |0,94|089|0.87 |0.85]|0.87|0.95]|0.92 | 0.96
numar deaniincare | 1,5 |15 |1,25(|225]|1 1 075 |1 275115 |3

un soc de o unitate
ramane peste 0,5
Sursa : calculele autorilor

Pe de alta parte, dupa cum se poate observa in Tabelul 3.29, concordanta ciclului economic
al statelor ECE cu cel al ZE este compatibila cu cea determinata de gradul de corelare ciclica. Desi
Romania inregistreaza unul dintre cele mai scazute valori pentru acest indicator (doar Grecia are
un grad de concordanta ceva mai scazut, in rest toate celelalte state inregistreaza valori superioare),
totusi, potrivit literaturii de specialitate, valoarea indicatorului de concordantd este suficient de
ridicatd pentru a afirma ca existd o concordanta din punct de vedere al fazelor ciclului economic
cu ZE. In ceea ce priveste efectul in timp al unui soc, acesta depinde de persistenta sa asupra
economiel nationale. Persistenta a fost cuantificatd prin numarul de ani in care efectul unui soc
dinspre ZE persista peste nivelul de 0,52,

110 Corelatiile lag/lead se referd intarzierea/avansul pentru care corelatia dintre ciclurile economice este cea mai
ridicatd. Din perspectiva teoriei ZMO, este necesar ca valoarea maxima a corelatiei s se inregistreze contemporan. O
corelatie maxima pentru o valoare pozitiva a lead/lag-ului evidentiaza faptul ca ciclul de afaceri al unui stat 7l precede
pe cel al altuia, iar decalajul este egal cu marimea lag-ului; o valoare negativa pentru lead/lag semnifica faptul ca
ciclul de afaceri al unui stat este in avans fata de ciclul de afaceri al altui stat, avansul fiind egal cu marimea lead-ului.

11 Daci lead/lag-ul ia valoarea 0 asta inseamna corelatie contemporand maxima, ceea ce ar fi ideal prin prisma teoriei
ZMO.

112 Indicele, construit de Harding si Pagan (2005) pe baza unei abordari binare, reflectd masura in care doud economii
s-au aflat in aceeasi faza a ciclului de afaceri. Cand indicele ia valoarea 1, atunci spunem ca acestea s-au aflat in
aceeasi faza a ciclului de afaceri de a lungul intregii perioade analizate; cand ia valoarea 0, atunci s-au situat numai in
faze diferite ale decalajului de productie. Evidentele empirice indica faptul ca un coeficient de peste 0,5 corespunde
unei concordante semnificative intre ciclurile de afaceri ale economiilor analizate.

113 persistenta socului a fost estimati utilizind modele autoregresive specifice pentru fiecare tard in parte. Potrivit
literaturii de specialitate, atunci cand gradul de persistentd al ciclurilor economice in cadrul unui grup de tari este
similar, atunci sincronizarea ciclurilor economice creste.
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In studiul ,,Empirical analysis of business cycle synchronization and shock similarity
between Romania and the euro zone”, Bojesteanu si altii analizeazd convergenta ciclica si
structurala prin prisma gradului de simetrie a socurilor de cerere si de oferta fata de cele din ZE.
Estimarile aratd ca Romania a inregistrat un grad ridicat de simetrie a socurilor de oferta cu cele
din ZE™4, in timp ce in cazul socurilor de cerere nu se identifici corelatii semnificative!®. Tn
cadrul statelor ECE, Romania ocupa o pozitie favorabild din punct de vedere al gradului de
simetrie a socurilor de ofertd, comparabila cu Ungaria sau Cehia, insa studiul nu a identificat o
simetrie a socurilor de cerere fatd de uniunea monetara. Din acest punct de vedere, Ungaria sau
Cehia par a fi mai pregatite sa adopte euro decat Romania. (Bojesteanu si altii, 2011).

3.2.2. Gradul de deschidere a economiei si integrarea comerciala

Diferentele dintre tari exista, insa problema este in ce masura acestea sunt relevante, astfel
incat prezenta lor sa mpiedice realizarea cu succes a unei uniuni monetare. Gradul de integrare
comerciald cu uniunea monetard influenteaza semnificativ felul in care sunt corelate gocurile,
precum si gradul de sincronizare a ciclurilor economice. Felul in care se manifestad aceastd
influentd este un subiect controversat in teoria integrarii monetare europene. Frankel si Rose
(1998) au sustinut ca tarile cu cele mai stranse relatii economice tind sd aibd o mai mare
concordantd a ciclurilor de afaceri si au afirmat cd accentuarea integrarii datorita unificarii
monetare (ipoteza endogenitatii criteriillor ZMO) va duce la sincronizarea mai buna a ciclurilor
economice si la apropierea de statutul de zona monetara optima.

Pe de alta parte, exista si o altd ipoteza (Krugman, 1993) conform careia integrarea comerciala
si financiara este 1nsoftita de specializarea tarilor participante in cadrul unei uniuni monetare, ceea
ce poate conduce la o structurd economica putin diversificata, predispusa a fi afectata de socurile
dinspre oferta. Drept rezultat, ciclurile lor de afaceri vor deveni slab corelate. Potrivit acestei
ipoteze, pe masurd ce gradul de deschidere a economiei creste, fiecare tard se va specializa in
producerea acelor bunuri si servicii pentru care detin un avantaj comparativ (Socol A., 2009).

Majoritatea studiilor de specialitate, dar si evidentele empirice post-criza identifica insa o
relatie pozitiva intre integrarea comerciali si gradul de sincronizare a ciclurilor economice®!6. Tn
tabelul urmétor sunt prezentati urmdtorii doi indicatori: gradul mediu de deschidere a economiei*’
si ponderea comertului cu UE28 in total comert international, calculatd atit ca medie pe intreaga
perioadd analizati, cit si pe sub-perioade!'®. Din punct de vedere al gradului de deschidere a
economiei!®, Romania are din nou pozitia cea mai defavorabila din cadrul statelor analizate, cu

114 Coeficientul de corelatie de 54,17 %, perioada analizata este 2000-2010.

115 coeficient de -9,83%.

116 Trebuie mentionat insi cd legaturd pozitiva este determinatd in mare masurd de relatiile comerciale realizate in
special in cadrul acelorasi sectoare industriale. In plus, cele mai multe dintre aceste studii analizeaza aceste relatii in

cazul statelor dezvoltate, ceea ce nu garanteaza aceleasi efecte in cazul statelor mai putin dezvoltate, precum statele
ECE.

117 Calculat ca raport dintre exporturi si importuri totale ale unei tari si PIB, exprimate in preturi curente.
18 Au fost luate in considerare cele doud subperioade functie de anul declansarii crizei financiare internationale.

119 Toate statele ECE analizate in aceasta lucrare sunt economii deschise, de dimensiuni relativ reduse, toate fiind
influentate in mod semnificativ de fazele ciclului economic din ZE.
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numai 75% fatd de 125% in cazul Cehiei sau chiar 148% in cazul Ungariei. Singura pozitie

comparabild cu a Romaéniei este cea a Poloniei, relativ asemanatoare, de 78%.

Tabel 3.24: |ndicatori ai comertului international in statele ECE

Grad mediu de | Ponderea medie | Ponderea medie | Ponderea medie
Tari deschidere a a comertului cu | acomertului pe | acomertului pe
economiei UE28 subperioade subperioade
(2000-2015) (2000-2015) (2000-2008) (2008-2015)
Romania 75% 65% 63% 63%
Cehia 125% 81% 82% 78%
Ungaria 148% 68% 68% 67%
Polonia 78% 64% 64% 63%

Sursa: Eurostat, calculele autorilor

Din punct de vedere al intensitatii comerciale cu statele europene, in Romania, 65% din
comertul international se desfasoara cu parteneri europeni, pozitie foarte asemanatoare Poloniei,
care inregistreaza o pondere de 64% din totalul relatiilor sale comerciale. Cehia a Tnregistrat in
perioada analizata cea mai mare pondere a relatiilor comerciale cu UE28 (81%), in timp ce Ungaria
a nregistrat in medie o pondere mai mica decat Cehia (68%), dar mai mare decat Romania sau
Polonia. Analiza datelor pe sub-perioade arata ca Romania a fost singura tara unde ponderea
comertului cu statele europene a ramas constanta, in cazul celorlalte state analizate aceasta scazand
dupa declansarea crizei financiare internationale in 2008. Tn concluzie, gradul relativ redus de
deschidere a economiei Romaniei nu avantajeaza tara noastra din perspectiva integrarii in ZE, in
vreme ce intensitatea relativ redusa a schimburilor comerciale cu statele europene poate insemna
o influenta mai mica a relatiilor comerciale asupra gradului de sincronizare a ciclurilor de afaceri
cu ZE.

3.2.3. Convergenta structurala a statelor membre din Europa Centrala si de Est cu zona
euro

Potrivit lui Darvas si Szapary (2004), analiza structurii sectoriale a PIB este importanta
pentru a stabili modul in care o economie va reactiona la anumite socuri, ceea ce va influenta si
corelatia ciclurilor de afaceri. Acest lucru se intampla deoarece atata timp cét exista structuri
economice diferite, atunci vor exista rdspunsuri diferite la socuri comune. Cu cat o economie are
o structuri sectoriald*?® mai similard cu cea a ZE, cu atat creste probabilitatea manifestirii unor
socuri mai simetrice pe latura ofertei, iar costurile renuntarii la moneda nationala vor scddea. Prin
urmare, cresterea gradului de convergenta structurald/existenta unei mase critice de convergenta
structurala Tnainte de intrarea unui stat in uniunea monetara constituie o conditie pentru reducerea
probabilitatii manifestarii unor socuri asimetrice, asigurand in acelasi timp si cresterea corelatiel
ciclurilor de afaceri cu economiile integrate monetar.

120 misuratd pe baza ponderilor valorii adiugate brute
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In cadrul acestei analize am evaluat gradul de convergenta structurala a tarilor ECE cu ZE
utilizand trei indicatori - indicele Landesmann?, indicele Krugman??, si indicatorul asimetriei
structurale!?®, Rezultatele arata ci de-a lungul perioadei analizate economiile ECE au parcurs un
proces semnificativ de modificare structurald, in sensul compatibilizdrii acesteia cu cea existenta
la nivel european. Desi diferit ca intensitate, aceasta compatibilizare a constat in primul rand in
reducerea contributiei agriculturii la formarea PIB, tendinta de reducere a proportiei industriei, dar
si majorarea contributiei serviciilor la formarea valorii adaugate brute la nivel national.

Gradul de convergenta structurald a Romaniei cu ZE euro a fost analizat pe baza clasificarii
NACEI10, care presupune impartirea economiei in zece sectoare de activitate. Rezultate obtinute
arata cd Romania are cea mai diferitd structura a economiei comparativ cu ZE, in special din cauza
ponderii agriculturii, industriei dar si a serviciilor. In Romania, contributia agriculturii la formarea
valorii addugate brute s-a redus Tn anul 2015 comparativ cu anul 2000 cu cca 60%24, insd ramane
in continuare de 3 ori mai mare fatd de ZE, de 10 ori mai mare fata de Germania si mult mai mare
fatd de statele ECE!®. Sectorul industriei s-a mentinut relativ constant in structura economiei
romanesti de-a lungul intregii perioade, in 2015 fiind aproape dublu fatd de Germania si cu 35%
mai mare fata de ZE.

Conform indicelui Krugman (Tabelul 3.25), ih Romania perioada de expansiune
economici nu a condus la sciderea divergentei structurale 126, in timp ce intrarea in recesiune a
condus la accentuarea acesteia la nivelul de aproximativ 53% in 2011'?7, stabilizandu-se n jurul
valorii de 40% in perioada 2012-2015. Valori relativ mari ale divergentei structurale fatd de ZE
intalnim si Tn cazul Cehiei, Tnsd mai mici decat in cazul economiei romanesti. Distanta structurala
relativa in cazul Cehiei a fluctuat in jurul valorii de 35% in perioada 2000-2013, pentru ca in 2014
st 2015 sa atingd pragul de 40%. De asemenea, conform indicatorului Krugman, diferente
structurale fatd de ZE exista si in cazul Poloniei si Ungariei, semnificativ mai mici insa fata de
cazul Romaniei. Rezultatele nu sunt foarte diferite nici daca urmarim indicele asimetriei

12 Indicele Landesmann compari ponderea principalelor 10 sectoare ale economiilor (conform clasificirii NACE)
in total valoare adaugata a statului pretendent si statul de referintd, in cazul nostru ZE. Indicele ia valori intre 0 si 1,
cu cét este mai aproape de 0 cu atat convergenta strucurala este mai mare intre economiile analizate. Indicele

n
Landesmann= \/Z (Se; —Sk ZE)2 *sk,i/100, unde sk reprezinta ponderea sectorului k in valoarea addugata a
k=1

tarii 1 i skze ponderea sectorului k in valoarea adaugata a ZE.

122 propus de Krugman, acest indice evidentiazi distanta structurald dintre structurile sectoriale a doui tiri. Astfel

n
indicele Krugman j;ze = Z abS(Sk'i - Sk,ZE) , unde, sy reprezinta ponderea sectorului k in valoarea adaugata a tarii
k=1
i §i skze ponderea sectorului k in valoarea adaugatd a ZE. Indicele ia valoarea 0 (similaritate perfectd) si 1 (divergenta
maxima).

123 Se calculeazi ca deviatie standard a structurii economice a unei tiri comparativ cu media ZE. Cu cat valoarea
acestui indice este mai redusa, cu atit structura sectoriala tarii analizate este mai similard cu cea a ZE. indicatorul

n
asimetriei structurale = Z (Sk; — Sk ZE)2 , unde, sy reprezintd ponderea sectorului k in valoarea adaugata a tarii
k=1
i si skze ponderea sectorului k Tn valoarea adaugata a ZE.

124 De la 0 pondere de 12% in 2000 la 4,8% in 2015.

125 Aproape dublu fatd de Polonia si Cehia, si cu 33% mai mare decat cea a Ungariei.

126 Mai degrabi a stagnat undeva in jurul valorii de 45%.

127 Altfel spus existd o distantd relativd de 46 puncte procentuale intre valorile adiugate ale Romaniei si cele ale ZE.
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structurale, structura economica a Romaniei rezultand a fi destul de divergenta fata de cea a ZE,
progresele Tnregistrate Tn ultimii 15 ani fiind putin semnificative din acest punct de vedere.
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Tabel 3.25: Convergenta structurala cu zona euro

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Indicele 322 | 33 | 30 287|327 (332|347 (345|327 |336|322]|345/|351]359] 405/ 401
CZ | Krugman
Indicele 013 | 013 | 012 | 011 | 013 | 013 | 014 | 014 | 023 | 024 | 013 | 024 | 015 | 015 | 017 | 0,18
Landesmann
Indicele
asimetriei 126 | 136 | 121 | 119 | 141 | 145 | 154 | 154 | 149 | 151 | 144 | 153 | 158 | 16 | 183 | 181
structurale
Indicele
192 (182 | 161 | 20 | 213|200 | 215 | 22 | 215 | 229 | 246 | 257 | 26,8 | 272 | 291 | 288
HU | Krugman
Indicele 0,06 | 006 | 005 | 007 [ 007 | 0,08 | 0,08 | 0,07 | 0,08 | 0,09 | 0,00 | 0,20 | 0,20 | 0,11 | 0,11 | 0,12
Landesmann
Indicele
asimetriei 73 | 71 |64 | 73|82 | 84| 88| 88 | 86 | 92 | 98 |101]106] 109 | 11,9 | 124
structurale
Indicele
279 | 265 | 25,7 | 244 | 274 | 285 | 295 | 289 | 301 | 355 | 339 | 35 | 373 | 354 | 36 | 37,6
PL [ Krugman
Indicele 010 09 | 09 | 08 | 09 | 0100100100101 013]013]012]|013]012]013]| 013
Landesmann
Indicele
asimetriei 121 98 | 98 | 94 | 101 | 106 | 109 | 100 | 101 | 129 | 124 | 126 | 135 | 132 | 13 | 135
structurale
Indicele
37 | 46,4 | 46,1 | 424 | 462 | 443 | 452 | 398 | 44 | 448 | 506 | 52,8 | 39,8 | 42 | 403 | 375
RO | Krugman
Indicele 012 | 0,16 | 016 | 0,24 | 016 | 0,25 | 0,15 | 013 | 0,14 | 015 | 0,29 | 020 | 0,14 | 0.15 | 0,15 | 0,13
Landesmann
Indicele
asimetriei 156 | 19 | 181|166 | 183 | 16 | 150 | 136 | 148 | 159 | 188 | 20 | 154 | 159 | 152 | 139
structurale

Sursa: calcule proprii
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In ceea ce priveste convergenta celorlalte state ECE, rezultatele arati ci dintre statele
analizate Ungaria inregistreaza cea mai redusa divergentd structurald fata de ZE pe intreaga
perioada (2000-2015). Cu toate ca divergenta structurald a crescut semnificativ de la doar
19,2% 1n anul 2000 la 28,8% 1n 2015, totusi valorile sunt mult mai mici decat in cazul celorlalte
state analizate. Polonia, de exemplu, inregistra inca din anul 2000 o divergenta de aproape 28%,
pentru ca in 2015 sa ajungi deja la cca 38%. In Cehia divergenta sectoriala de-a lungul aceleiasi
perioade a fost superioara atat Poloniei, cat si Ungariei, mai mica insa decat in cazul Romaniei.
Tn 2000 economia cehd avea o structurd divergenta fati de cea a ZE in proportie de numai
32,2%, ajungand Tn 2015 la 40%'%8,

O cauza importanta a decalajelor structurale a economiile ECE fata de ZE consta in
slaba contributie a serviciilor la formarea valorii adidugate in aceste tari?®, dar si slaba
contributie a serviciilor financiare!®. Pe de altd parte, Romania inregistreazi cea mai mare
pondere a agriculturii In valoarea adaugata bruta (8,6% in medie fata de doar 1,8% media in ZE
n perioada 2000-2015, 0,8% Germania, 2,5% Cehia, 3,1% Polonia, 4,4% Ungaria).

Tabel 3.26: Gradul mediu de similaritate structurald a productiei economice (NACEG6)
pondere medie n total VAB% 2000-2015

Agricultura Industrie Constructii Servicii Servicii Comert
publice financiare
ZE 18 20,3 57 18,7 5 19,1
RO 8,6 28,3 8,5 11,6 3 18,8
HU 4,4 26 4,9 17,8 4,1 18
CH 25 31 6,3 14,8 3,8 19,5
PO 3,1 24,9 7,9 15,3 4,1 25,7
GER 0.8 25,7 43 17,5 4,6 16,2
FR 19 15,3 57 219 4 18,1
IT 2,3 19,8 55 16,8 5,2 20,6

Sursa: Eurostat, calculele autorilor

Privind din altd perspectiva, este importantd nu atat amplitudinea decalajului dintre
ponderea fiecarui sector in totalul valorii addugate brute fata de economia ZE, ci, mai ales
dinamica ponderii acestor sectoare, tendinta acestora, modul in care au evoluat aceste diferente
in timp. Din acest punct de vedere, se pot observa imbunatatiri - de exemplu in sectorul
agriculturii, unde ponderea in total valoare addugata bruta a scazut de la 12% n anul 2000 la
4,8% Tn 2015 in cazul Romaniei.

In plus, trebuie spus si ca existenta unor divergente structurale ale statelor ECE
comparativ cu ZE nu are o semnificatie negativa in sine. Dimpotriva, dezvoltarea mai mare a
unor sectoare relativ la ZE (industria, de exemplu) poate ajuta in conditii defavorabile, cum a
fost cazul Romaniei in situatia declansarii crizei. Pe de alta parte, o piata financiara sub-
dezvoltatd Tn Romania a redus semnificativ din impactul contagiunii crizei, ceea ce explica si
lag-ul cu care s-a transmis socul in tara noastra. Mai mult, chiar daca convergenta structurala
reprezinta o conditie justa a trecerii la 0 moneda unicd, trebuie sa fim in aceeasi masura

128 Ceea ce este de mentionat aici ca element de ingrijorare este dinamica acestui indicator de-a lungul perioadei,
respectiv tendinta constanta de crestere a divergentei structurale vis-a-vis de ZE in cazul tuturor statelor analizate.

129 Tn medie o pondere de 10,3% in ZE in perioada analizatd, Germania 10,8%, Franta 12,5%, Ungaria 8,4%,
Polonia 6,9%, 6,5% in cazul Cehiei si doar 4,8% in cazul Romaniei)

130 394 1n cazul Romaniei fatd de 5% in ZE, 4,1% in cazul Poloniei si Ungariei si 3,8% in medie in cazul Cehiei
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constienti ca anumite decalaje intre economiile ECE si ZE vor persista mult timp de acum
Tnainte, fie datorita diferentelor de dezvoltare, fie pozitiei geografice pur si simplu specificului
specializarii acestora. Motiv pentru care momentul aderarii unui stat la ZE nu trebuie sa fie
dependent de compatibilizarea deplina a acestuia cu ZE, ci mai curand de atingerea unei mase
critice de convergenta structurala menita sa-i asigure acestuia centura de siguranta necesara
fenomenelor specifice uniunilor monetare.

Potrivit teoriei ZMO, existenta unor diferente structurale foarte mari si persistente intre
structura economiei romanesti si cea a ZE constituie un argument solid in defavoarea adoptarii
monedei unice. Cel putin nu atat timp cat Romania nu detine mecanisme alternative de ajustare
a socurilor asimetrice (flexibilitatea pietei muncii, integrare comerciald, integrare financiara,
politica fiscala eficientd in functia de stabilizare).

3.2.4. Flexibilitatea pietei muncii

Conform teoriei ZMO, flexibilitatea pietei muncii este unul din cele mai importante
mecanisme de ajustare la socuri. De dozajul ajustarii prin salarii, numar de locuri de munca sau
timp lucrat depinde impartirea poverii efectelor socurilor negative. Daca ajustarea are loc prin
scaderi de salarii sau a timpului lucrat prin pastrarea locului de munca atunci povara ajustarii
este mai uniform distribuita in societate fatd de situatia cand ajustarea are loc prin distrugerea
de locuri de munca si povara cade pe cei care si-1 pierd si pe bugetul de stat prin marirea
cheltuielilor cu ajutorul de somaj. In Romania ajustarea a fost echilibrati la socul indus de criza
financiara internationala. Rata somajului in comparatie cu ECE s-a situat la niveluri moderate
(Grafic 3.13), iar rata de ocupare comparabild cu cea din Polonia, Ungaria si Bulgaria, dar mult
sub valorile atinse in ZE si Cehia. Rata somajului pe termen lung a fost la nivelul Cehiei in
intreaga perioada dupa 2008, valorile inregistrate fiind cele mai mici din ECE (Tabel A3.3). In
comparatie cu ECE atit somajul cat si rata de ocupare au avut o volatilitate scdzutd, indicand
pe de o parte ca dinamica numarului de someri, a populatiei ocupate si a populatiei In varsta de
muncd au fost pozitiv corelate, si sugerand pe de altd parte cd dinamica salariilor au preluat
parte din nevoile de ajustare ale pietei muncii.

Grafic 3.13: Rata somajului si rata de ocupare in statele ECE
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In urma socului opririi fluxurilor de capital dupa 2008, Romania a intrat intr-0 recesiune
de doi ani urmata de o revenire de 6 ani, astfel ca in 2014 PIB in termeni reali a revenit la nivelul
din 2008 (Grafic 3.14). Cu exceptia Poloniei care nu a intrat 1n recesiune, celelalte tari au avut
un parcurs asemanator Romaniei. O trasatura proprie a Romaniei a fost modul de ajustare a
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distribuirii valorii adiugate brute intre salariati si capital in defavoarea salariatilor*>!. Ponderea
remuneririi salariatilor'3 in valoarea adiugati bruti a scizut de la 44% in 2008 la 37% in 2015.

Grafic 3.14: Evolutia remunerarii salariatilor
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Dinamica remunerdrii salariatilor a scazut puternic in 2010 fata de 2008 cu 19.4% si
apoi a crescut cu 14.9% in 2015 fata de 2010, astfel ca in 2015 remunerarea salariatilor a fost
cu 7.4% mai mica decat in 20083 (Grafic 3.15). Tn timpul recesiunii 60% din declin s-a datorat
scaderii remunerdrii/salariat si restul datorita scdderii numdrului de salariati. Cresterea
ulterioard s-a datorat In proportie de 80% cresterii remunerarii per salariat si 20% cresterii
numarului de salariati. Astfel ca, pentru intreaga perioada, ajustarea a fost aproape egal
impartitd intre partea extensiva (cantitativa) si cea intensiva (calitativa). Evolutia sectoarelor a
fost diferit, atat pe partea extensiva cét si pe partea intensiva. In recesiune s-au distrus locuri
de munca in toate sectoarele, iar in revenire s-au creat locuri de munca doar in servicii si
agricultura. Pe partea intensiva, remunerarea per salariat s-a micsorat in recesiune si s-a redresat
in perioada de refacere in toate sectoarele cu exceptia agriculturii. in agricultura evolutia
remunerdrii per salariat a crescut in perioada de recesiune si a scazut in perioada de refacere.
Daca reducerea de salarii, impusa ca masura de austeritate Tn sectorul bugetar in 2010, a fost
restauratd in 2012, in sectorul privat nu s-a intamplat asa. Sectorul privat a rdmas si cu mai

131 Pierderea puterii de negociere a salariatilor poate fi explicatd de intrarea in vigoare a legii Dialogului social

(62/2011) care a limitat puterea sindicatelor (ponderea salariatilor membrii de sindicate in total salariati a scazut
de la 35.6% in 2008 la 19.8% in 2013) si a redus drastic ponderea salariatilor cu salarii rezultate in urma
negocierilor colective de la 98% in 2008 la 35% incepand cu 2011 conform Biroului Intenational al Muncii.

132 Remunerarea salariatilor este definiti in contabilitatea nationald din punct de vedere al angajatorului cuprinzand

salariile si indemnizatiile brute precum si cotizatiile sociale in sarcina angajatorilor (CAS si contributia la fondul
de somayj).

133 Calculele care au stat la baza graficelor au fost ficute utilizand datele privind remunerarea salariatilor in preturi
curente in echivalent euro si numarul de salariati. Descompunerea dinamicii remunerarii salariatilor (R) in
contributia dinamicii numarului de salariati (¢) si contributia remunerarii per salariat (r) a fost calculatd pe baza
formulei de mai jos, unde i reprezinta sectorul si 1 denota perioada finala pentru care se calculeaza dinamica si 0
perioada initiala. Prima componenta a formulei reprezinta contributia dinamicii numarului de salariati, iar a doua
componenta contributia remunerarii per salariat (r).

& _ Yi=17i1 (€1 — ejp) _ Yiz1€i0(Tin — o)
Ro Ro Ro
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putine locuri de munca si cu remunerarea per salariat mai mica fatd de 2008. Comparativ cu
2008 1n 2015 au fost cu cate 300 mii mai putini salariati si lucratori pe cont propriu. Aceasta
pierdere a rezultat in cresterea somerilor cu 28 mii, restul de mai bine de o jumatate de milion
de persoane au iesit din populatia activa fie au migrat, fie au ramas in tara ca inactivi sau ca
activi pe piata neagra.

Grafic 3.15: Romania: evolutia remunerarii salariatilor
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Tn Bulgaria a avut loc o crestere semnificativa a remuneririi/salariat inclusiv in recesiune
si o scadere a locurilor de munca in perioada de revenire (Grafic 3.16). Polonia a fost un caz
aparte unde cresterea remunerarii salariatilor s-a datorat in principal cresterii remunerarii per
salariat si mai putin pe seama cresterii locurilor de munca (Grafic 3.19).

In Cehia si Ungaria recesiunea a avut doud episoade per total perioada insi ajustarea
remuneririi salariatilor a fost diferiti. In Cehia a fost pe seama cresterii remuneririi per salariat
si CU 0 usoara scidere a locurilor de munca (Grafic 3.17). In Ungaria a avut loc o scadere
puternica a locurilor de munca compensata intr-o mica masura de cresterea remunerarii/salariat
(Grafic 3.18).

Grafic 3.16: Bulgaria: evolutia remunerdrii salariatilor
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Grafic 3.17: Cehia: evolutia remunerarii salariatilor
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Grafic 3.18: Ungaria:evolutia remunerdrii salariatilor

puncte procentoale

133

Ajustarearemunerari salariatilor

% 13 il 43
T - T I T |:

Ajustarea numaruluide angajati, contricutia pe sectoare

all

13 0%

0%

puncte procentuale

Sursa: calcule proprii pe baza datelor AMECO

Grafic 3.19: Polonia: evolutia remunerdrii salariatilor
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Ajustarea remunerarii salariatilor la criza ar parea sa indice o mare flexibilitate a pietei
muncii din Roménia in comparatie cu celelalte state ECE. Reducerea remunerérii per salariat
in perioada de recesiune a fost o combinatie de efecte si anume de depreciere a leului n raport
cu euro (cu 14% intre 2010 si 2008), de reducere a numarului de ore lucrate per salariat cu 1%
n industrie, cu 11% in constructii si de reducere a salariilor brute in sectorul bugetar. Astfel in
sectorul privat reducerea remunerarii s-a bazat pe reducerea timpului lucrat si nu pe reducerea
efectivd a remunerarii pe ord lucrati. In plus aproape 60% din salariatii care si-au pierdut
locurile de munca au devenit lucrdtori pe cont propriu al caror venituri sunt incluse in
excedentul brut de exploatare.

Flexibilitatea pietei muncii din Roméania se datoreaza ponderii relativ ridicate a
angajatilor cu program partial (part-time) si a ponderii ridicate a lucratorilor pe cont propriu in
total populatie ocupata (Grafic 3.20). Iar lentoarea credrii locurilor de munca poate avea drept
cauza si faptul ca Romania are cea mai mica pondere a angajatorilor din randul lucratorilor pe
cont propriu de numai 6% 1n 2014 aceeasi ca si in 2000 (CE, 2015) fata de 20% in Cehia, 23%
in Polonia, 33% 1n Bulgaria si 49% (cea mai mare valoare in EU) in Ungaria.

Grafic 3.20: Populatia ocupatd part-time si populatia lucrdtorilor pe cont propriu
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Salariul minim a crescut sustinut din 2013, astfel ca a ajuns sa reprezinte 43% din
salariul mediu brut pe economie in iulie 2016. Cu toate acestea ca pondere Tn remunerarea pe
salariat se situeaza sub nivelul din Bulgaria, Polonia si Ungaria depasind doar nivelul Cehiei in
2015 (TabelA3.4). Un studiu al FMI (2016) asupra evolutiei salariilor minime aratd cd in
Romania distributia salariald a devenit mai egala in ultimul deceniu datorita cresterii salariului
minim real astfel ca raportul intre zecimea de salariati cu salariul cel mai mic si zecimea de
salariati cu salariul cel mai mare a scazut de la21.2 ori in 2007 la 13.1 ori in 2016. Se estimeaza
ca 45% din salariati castigau salariul minim in 2016 comparativ cu 30% in 2007. Trei lectii
importante deriva din studiu. Prima este cd Romania in mare masura si-a consumat spatiul de
rezerva in ceea ce priveste cresterea salariului minim, deoarece se considera ca un nivel adecvat
ar fi cuprins intre 25-50% din salariul mediu. A doua lectie este ca o crestere in continuare a
salariului minim se va transpune in cresterea salariului mediu si aceasta va afecta
competitivitatea exporturilor intensive in munca. A treia este cd o crestere in continuare a
salariului minim ar putea duce la cresterea economiei subterane.

Tn Romania, rata de activitate'®* s-a imbunititit in perioada 2008-2015 ca si in cazul
celorlalte tari ECE (Tabel 3.27). In Romania precum si in Bulgaria cresterea a fost datorata

134 Qe calculeazd ca raport intre populatia activa in varstd de 15-64 ani si populatia de aceeasi varsta.
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reducerii mai rapide a populatiei in varstd de munca decat a populatiei active. In cazul Poloniei
si Ungariei cresterea a avut loc si datorita cresterii populatiei active.

Tabel 3.27: Rata de activitate a grupei de varsta 15-64 ani

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Bulgaria 67.8 67.2 66.7 65.9 67.1 68.4 69.0 69.3
Cehia 69.7 70.1 70.2 70.5 71.6 72.9 735 74.0
Ungaria 61.2 61.2 61.9 62.4 63.7 64.7 67.0 68.6
Polonia 63.8 64.7 65.3 65.7 66.5 67.0 67.9 68.1
Roménia 62.9 63.1 64.9 64.1 64.8 64.9 65.7 66.1

Sursa: Eurostat

3.2.4.1. Mobilitatea interna a fortei de munca

Discrepante intre ratele somajului intre regiuni indicd o slaba mobilitate a fortei de
munca intre regiuni. lar evolutia coeficientului de variatie a ratei somajului pe regiuni indica
evolutia discrepantei intre regiuni (Tabel A3.5). Roméania a avut o discrepanta regionala a ratei
somajului medie comparativ cu celelalte tari din ECE in 2008, dar crescatoare dupa 2010
devenind cea mai ridicatd din regiune in 2015. Aceasta stare de fapt indica o accentuare a
dezechilibrului ntre oferta si cererea de fortd de munca regionald si slaba mobilitate intre
regiuni. Evolutia nu este surprinzatoare avand in vedere trei caracteristici ale populatiei ocupate
care reduce mobilitatea: ponderea mare a lucratorilor pe cont propriu in total populatie ocupata
majoritar in agricultura, ponderea mare a populatiei ocupate care are locul de munca in aceeasi
regiune si ponderea mare a contractelor partiale de munca (part time) care nu sunt tentante
pentru a determina miscarea dintr-0 regiune in alta ci mai degraba stimuleaza emigrarea. La
aceasta se adauga numarul mare de proprietari de locuinte si slaba dezvoltare a pietei locuintelor
de inchiriat, care franeaza schimbarea resedintei in zone unde ar exista cerere de forta de munca.

Grafic 3.21: Populatia ocupatd in aceeasi regiune si populatia ocupatd part-time pe regiuni
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3.2.4.2. Mobilitatea internationala a fortei de munca

Populatia dupa domiciliu (din actul de identitate) a fost de 22.3 milioane la iulie 2014.
Populatia rezidentd, cea care avea resedinta obisnuita pe teritoriul Romaniei de cel putin 1 an a
fost de 19.98 milioane la 1 iulie 2013. Diferenta dintre cele doud populatii de 2.3 mil persoane
care nu locuiesc in resedinta din Romania de mai mult de 1 an poate reprezenta o aproximare
a numarului emigrantilor romani, cca 10% din populatia dupa domiciliu. Aceasta aproximare
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este apropiatd de cea calculatd de CE (2016), care spune ca 15.4% din populatia in varsta de
muncad a Romaniei, in jur de 2,1mil persoane, in 2014 traia in alt stat membru al UE (Grafic
3.22).

Cu aceasta populatie Romania are cea mai mare rata de mobilitate internationala, aproape
dubla fata de Bulgaria, de 2.5 ori mai mare fatd de Polonia, de 4,2% mai mare fatd de Ungaria
si de 11 ori mai mare fatd de Cehia. Migratia si-a pierdut din intensitate dupa criza, doar 22%
din totalul celor plecati sunt plecati de mai putin de 5 ani, restul se distribuie aproape in mod
egal intre cei care au plecat in perioada 2004-2009 si cei care au plecat inainte de 2004.

Grafic 3.22: Populatia rezidenta in alt stat UE
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Sursa: Graficul 22 din Raportul CE(2016)

Distributia in teritoriu aratd ca 43% din emigrantii romani provin din regiunile NE si SE,
23% provin din regiunile Centru si NV si 34% provin din regiunile S, Bucuresti-1lfov, SV,V
(Grafic 3.23).

Grafic 3.23: Distributia migratiei pe regiuni
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Regiunile Romaniei pot fi clasificate In regiuni cu migratie ridicata (NE,SE) unde
populatia care nu este in tara reprezintd 13-16% din populatia dupa domiciliu, regiuni cu
migratie medie (V,Centru) unde ponderea populatiei care nu este in tara este de 10% din totalul
populatiei dupa domiciliu si regiuni cu migratie redusa (NV,S,B+IF, SV), unde 6-9% din
populatia dupa domiciliu este plecatd din tara. Faptul ca regiunile cele mai indepéartate de vest
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au cel mai intens proces imigrationist aratd cd nu apropierea de vest este factorul declansator al
migratiei, ci mai degraba situatia economica mai precara.

Distributia cumulatd a emigrantilor pe grupe de varsta este similard in regiunile cu
migratie scizutd si medie. In regiunile cu migratie ridicata migrantii intre 20 si 34 de ani sunt
mai numerosi; in aceste regiuni tinerii (20-24 ani) in loc sa 1si continue studiile raméan cu studii
medii (rata de abandon scolar in invatdmantul post liceal este ridicat) si merg la munca.

Grafic 3.24: Distributia migrantilor pe grupe de varsta
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In ciuda migratiei, rata de activitate si de ocupare rimane mai mica, veniturile riman
mai mici $i rata locurilor de munca vacante este mai mica fata de regiunile cu migratie scazuta
(Tabel A3.6). Diferenta fata de regiunile cu migratie scazuta in rata de ocupare si activitate se
mentine dupd mai mult de un deceniu. Diferenta fatd de regiunile cu migratie scazutad in
remunerarea salariatilor si in veniturile/persoand in gospodarii s-a marit. Rata somajului in
schimb s-a egalizat. Existenta locurilor de munca ramane la fel de precara in 2013 ca si in 2005
comparativ cu regiunile cu migratie scazuta. Ratiunea economicd a migratiei in regiunile din
estul tarii nu a disparut (Grafic A3.1). Dar existenta unor locuri de munca mai bine platite in
restul tarii ar putea schimba migratia externa cu migratia interna. Ca acest lucru sa se intample
este necesar ca pregdtirea profesionald oferitd in scoli sa corespunda cu cererea angajatorilor si
aceastd pregatire sa fie accesibila tuturor.

3.2.4.3. Legislatia si fiscalizarea muncii

Legislatia si fiscalizarea muncii sunt factori determinanti in crearea locurilor de munca.
Legislatia UE stabileste standarde minime in diverse domenii pentru promovarea cresterii
calitdtii conditiilor de munca si evitarea dumping-ului social (CE, 2015). Legislatiile SM difera
in regulile si procedurile implementate in functie de traditiile legislative si institutionale. O
imagine succintd asupra reglemenarilor in domeniul muncii este furnizata de un set de indicatori
furnizati de Banca Mondiala (2015) in cadrul programului mondial de evaluare a usurintei de a
face afaceri (“Ease of Doing Business™). Indicatorii sunt grupati in patru domenii si masoara
dificultatile de angajare, rigiditatea orelor de lucru, dificultatile disponibilizarilor, costurile
disponibilizarilor si calitatea locului de munca (Tabel A3.7). In comparatie cu Danemarca, care
este recunoscutd pentru succesul asigurarii flexibilitatii si in acelasi timp sigurantei locurilor de
munca, Romania prezinta citeva diferente care explicd asimetria dintre crearea si distrugerea
locurilor de munca, distrugerea facandu-se rapid si crearea realizdndu-se lent. Fata de
Danemarca in Romania angajdrile sunt mai dificile prin faptul ca exista salariu minim si ca se
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impune o duratd maxima contractelor pe termen fix, iar disponibilizarile sunt mai facile pin
faptul ca notificarea n avans a disponibilizarii este mai scurta si nu exista salarii compensatorii
obligatorii. Iar faptul cd in Romania persoanele disponibilizate au prioritate la angajare spre
deosebire de Danemarca induce o selectie partinitoare (selection bias) la angajare, ce
descurajeaza cautarea unui loc de munca.

Judecand dupa rata de impozitare implicita (Tabel A3.8) Romania are a doua cea mai
scazuta povara fiscala efectiva asupra muncii in ECE dupa Bulgaria. Dar aceasta situatie s-ar
putea sa fie rezultatul slabei colectari. Din punct de vedere al ratei impozitului pe venit de 16%
Romania se compara cu Ungaria si depaseste doar Bulgaria care are 10% (Grafic 3.25). Polonia
este singura tard din ECE care are impozit progresiv pe venit. Impozitul de 18% se aplica
majoritatii platitorilor de taxe cu venituri anuale cuprinse intre 700 si 20000 euro si impozitul
de 32% se aplicd pentru venituri anuale peste 20000 de euro. Din punct de vedere al ratei
contributiilor de asigurari sociale Romania depaseste Bulgaria si Polonia si este In urma
Ungariei si Cehiei. Contributia la asigurdrile sociale cea mai putin Impovaratoare pentru
angajatori este in Polonia (16.3%) si cea mai impovéaratoare in Cehia (34%). Romania se afla
intre cele doua extreme cu 22.75%.

Grafic 3.25: Fiscalizarea muncii in ECE
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Sursa: CE: Structures of the taxation systems in the European Union 2015

Romania poate fi considerata un exemplu pentru indeplinirea conditiei de mobilitate a
resurselor de munca pentru aplanarea efectelor socurilor asimetrice indicatd de teoria ZMO.
Mobilitatea internationald a fortei de munca este cea mai ridicata din UE. Aceasta vine in
contradictie cu mobilitatea slaba internd. Discrepantele regionale ale ratei somajului sunt mari
si 1n crestere. Aceastd realitate impreund cu lentoarea credrii de noi locuri de munca impune
politici care sd creascd mobilitatea internd, sa creasca spiritul antreprenorial, sd coreleze oferta
educationala (problema invatamantului vocational este proeminenta din acest punct de vedere)
cu cererea, sd scada rigiditatile la angajare si celelalte costuri care nu sunt legate de forta de
muncd. Cu aceste masuri distribuirea valorii addugate intre munca si capital nu ar mai fi atat de
divergenta fata de celelalte tari din UE.

3.2.5. Mobilitatea capitalului (integrarea financiara)

Intrarile de capital dupa incheierea procesului de negociere a aderarii la UE s-au
intensificat in toate tarile ECE (Grafic 3.26) in principal sub forma de investitii straine directe
si imprumuturi acordate sectorului privat. Privatizdrile din sistemul bancar al ECE si apoi
deschiderea contului de capital impus de accesul in UE au permis miscarile de capital, iar
decalajul de dezvoltare si posibilitatea de obtinerea unor marje ridicate a stimulat intrarile de
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capital. Dupa 2008 aceste fluxuri de capital s-au oprit, cu exceptia Poloniei. Imprumuturile
acordate sectorului privat s-au redus in Ungaria si Romania, datorita faptului ca bancile mama
nu au mai fost constranse sa isi reduca expunerile dupa incetarea acordului Viena in 2011. In
Romania imprumutul de la investitorii financiari internationali (FMI, Banca Mondiala, UE)
inclus in pasivele sectorului public (banca centrald si administratia publica) a contribuit la
expansiunea pasivelor totale. Pe masura rambursarii imprumutului au expandat investitiile de
portofoliu ale investitorilor strdini cu precadere in titluri de stat .

Capitalurile strdine au suplimentat economisirea internd contribuind la finantarea
cresterii economice. Dupa 2008 aceste fluxuri au Tncetinit si cresterea economicd a devenit mai
lentd. Este clar cad pentru revigorarea procesului de catching up aceste tari au nevoie de fluxuri
de capital. Dar lectia trecutului spune ca, capacitatea de absorbtie a economiilor trebuie marita
si/sau dimensiunea fluxurilor de capital trebuie ajustatd la capacitatea de absorbtie a
economiilor in asa fel ca dezechilibrele sa nu se acumuleze si sa duca la supra-indatorarea
sectorului privat si/sau public, iar cresterea economicd generatd sa nu fie de tip boom/bust.
Modalitatea de a mari capacitatea de absorbtie a fluxurilor de capital coincide cu masurile de
largire a potentialului de crestere economica fiind masuri cu efecte pe termen mediu si lung.
Ajustarea fluxurilor de capital la capacitatea de absorbtie a economiei se face cu masuri macro-
prudentiale cu efecte pe termen scurt. Experienta Romaniei de dinainte de 2008 arata insa ca
masurile macro-prudentiale nu sunt de ajuns pentru a evita dezechilibrele generate de intrarile
masive de capital. La aceasta concluzie au ajuns, intre altii, Dimova si altii (2015) analizand
eficacitatea folosirii instrumentelor macro-prudentiale n timpul ciclului de afaceri expansionist
din 2004-2008 in Bulgaria, Croatia, Serbia si Romania. Desi unele masuri precum cresterea
rezervelor minime obligatorii in functie de dinamica creditului, limitarea drastica a gradului de
indatorare si a loan-to-value, cresterea cerintelor de capital pot modera accelerarea creditarii,
efectul lor este scazut datoritd substituirii creditarii interne cu creditarea externa direct de la
bancile mama.

Prezenta investitiilor strdine directe (ISD) modereaza volatilitatea capitalului. Unele
companii autohtone sunt parte a unor grupuri internationale care raspund la impulsurile
economice din strdindtate, asigurand integrarea economica a tarii gazdd in economia globala.
Tn plus, legaturile bilaterale modereazi socurile de cerere unilaterale. Tn ECE marea majoritate
a stocului de ISD sunt originare din UE si marea parte a investitiilor directe a ECE sunt orietate
catre UE (Tabel 3.28). In timp ce ISD din UE reprezinti o pondere semnificativi in PIB in toate
tarile ECE s1 mai cu seama in tdrile mici si deschise precum Bulgaria, Cehia si Ungaria, stocul
de investitii directe citre UE este redus cu exceptia Ungariei. ISD raportat la PIB in Roménia a
fost aproape de nivelul din Polonia, tara de dimensiune comparabila, dar investitiile directe ale
companiilor din Romania 1n strainatate sunt mult mai mici. Faptul ca stocul de ISD a crescut si
in perioada de criza si s-a datorat in mare parte ISD din UE in Romaénia, Polonia si Ungaria
aratd rezilienta ISD la socul crizei financiare spre deosebire de celelalte tipuri de capital. Tn
Cehia si Bulgaria cresterea stocului de ISD s-a datorat in majoritate ISD din afara UE.

Tabel 3.28: Investitii strdine directe si investitii directe in ECE

Investitii striine directe, %PIB Investitii directe, %PI1B
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Bulgaria

Total 84,7 91,7 93,7 89,4 89,8 2,8 2,6 3,1 3,1 35
UE 71,2 78,3 79,6 73,7 72,0 1,8 1,4 1,7 1,6 1,9

Cehia
Total 45,1 51,9 54,4 49,5 56,0 5,6 6,9 7,1 6,2 8,2
UE 47,4 51,9 49,0 46,8 48,2 5,3 6,5 6,7 59 75
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Ungaria
Total 57,7 73,4 69,4 64,9 79,0 11,5 14,7 15,6 | 185 | 26,8
UE 43,5 52,2 53,4 50,6 61,1 6,2 6,4 54 72 12,0
Polonia
Total 32,0 40,6 445 41,0 46,0 4,7 6,4 92| 10,7 | 11,2
UE 27,3 34,7 37,5 36,0 40,3 2,8 3,9 6,9 8,0 8,7
Roméania
Total 34,0 41,4 41,7 41,3 441 0,7 0,8 0,9 0,8 0,7
UE 29,7 36,8 36,6 36,5 39,1 0,3 0,3 0,4 0,4 0,3

Sursa: Eurostat

Mobilitatea capitalului a contribuit la cresterea rapida a economiei inainte de criza in toate
tarile ECE. Dupa izbucnirea crizei ISD au continuat sa se acumuleze dar intr-un ritm mult mai
scazut, iar cresterea economicd a incetinit. Experienta Romaniei a ardtat cad eficacitatea
masurilor prudentiale pentru limitarea indatorarii in faza expansionista a ciclului financiar este
redusd in conditiile miscarilor libere de capital si a regimurilor nationale diferite de
supraveghere a sistemelor bancare financiar integrate. Initierea standardizarii proceselor de
reglementare si supraveghere a institutiilor de credit in UE va oferi SM un instrumentar mai
complet de raspuns cand urmatorul ciclu financiar va incepe. Pentru Roméania este importanta
dezvoltarea capitalului autohton si mentinerea atractivitatii pentru ISD, care s-au dovedit

reziliente in perioada de criza.

Grafic 3.26: Pozitia investitionald internationald— pasive si cresterea economicd in ECE
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3.2.6. Similaritatea transmisiei politicii monetare
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Sistemul financiar prin modul de transmitere a politicii monetare poate fi atat sursa de
socuri asimetrice cat si absorbant de socuri. Avand in vedere diferentele in ciclurile de afaceri
ale Romaniei fatd de tari din nucleul ZE politica monetard unica probabil nu ar fi adecvata
cerintelor economiei romanesti, chiar dacd existd preconditii pentru functionarea similard a
mecanismului de transmisie a politicii monetare in economia reald. Printre factorii determinanti
ai transmisiei politicii monetare se numara gradul de dezvoltare a sistemului financiar (FMI,
2012). Un sistem financiar dezvoltat se caraterizeaza printr-o competitie mai mare intre
produsele financiare si o sesibilitate mai mare a dobanzilor din piata la schimbarile in dobanda
de politicd monetari, cresterea marjelor de profit fiind limitat. in schimb un sistem financiar
fara adancime este generator de dolarizare, iar o piata interbancara slaba poate duce la exces de
lichiditate si la reducerea eficientei transmisiei politicii monetare deoarece este putin probabil
ca o schimbare a dobanzii de politica monetara sa determine modificarea ofertei de credite cand
lichiditatea este abundentd. Aceastd sectiune analizeaza caracteristicile sistemului financiar,
structura activelor si pasivelor financiare ale gospodariilor populatiei si firmelor precum si
relatia dintre ratele de dobanda de pe piata monetara si cele la nivelul clientilor bancari.

3.2.6.1. Sistemul financiar

In toate tarile ECE, precum si in UE, sistemul bancar este partea preponderenti a
sistemului financiar'®. Tn grupul de tari ECE dimensiunea sectorului bancar este mult mai mica
fata de oricare tara a ZE, iar dupa 2009 a inceput sd scadd in Ungaria si Romania si sa creasca
in Cehia si Polonia.

Grafic 3.27. Evolutia activelor si a creditelor bancare
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135 Ponderea activelor financiare in PIB a fost de 75,6% in 2015 Tn Romania, 285% in UE, 174% in Cehia (in
2014), 280% in Ungaria (2014), 120% in Polonia (in 2014) si 628% in ZE (in 2014) (CNB, 2015).
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Evolutia creditului neguvernamental Structura creditului neguvernamental, 2015
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Aceasta evolutie a fost determinata de decizia bancilor straine de a reduce, respectiv de a
extinde expunerea pe tarile din ECE, ele detinand partea covarsitoare a activelor sectorului
bancar national. In Roménia, expunerea maxima s-a atins in 2006-2007, dupa care a urmat
declinul (Grafic 3.28). In 2015 expunerile bancilor striine reprezentau putin peste 40% din PIB
n timp ce Tn 2006-2007 acestea reprezentau 70%. Doar in Ungaria si Cehia expunerile s-au
mentinut mai mari decat in Romania pe tot parcursul perioadei dupa 1999. Expunerile din
Polonia au depasit cele din Romania pana in 2005 si dupa 2013. Deleveraging-ul din Romania,
spre deosebire de cel din Ungaria a fost mai lin (Tabel 3.29). Se poate spune ca intermedierea
bancara din tarile ECE este in mare parte determinata de politica monetara din ZE, unde se afla
bancile mama.

Grafic 3.28: Expunerea bdancilor striine in statele ECE
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Tabel 3.29: Expunerea bdncilor striine in statele ECE, mld euro
2007/ 2015/
1999| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 {1999,| 2008 | 2009 |2010|2011 (2012 |2013|2014 |2015 | 2007
ori %

RO (29| 38 | 50 | 56 | 7,7 | 123 | 233 | 66,0 | 86,8 [29,7|845| 78,4 |82,7|810|792|76,7|740|723| 83

PL (27,0] 53,2 | 75,2 | 70,7 | 66,7 | 81,4 | 91,3 |107,4|164,0| 6,1 |192,9| 199,2 |219,0|213,2|220,1|229,0(236,7|242,0| 148

HU |20,4| 25,2 | 29,3 | 326 | 37,1 | 48,2 | 62,1 | 70,6 | 94,0 | 46 [1058 985 |91,5|80,5|71,8]|66,8|59,1|525| 56

CZ |20,2| 28,1 | 38,0 | 39,6 | 50,2 | 54,8 | 73,0 | 87,2 |111,9| 5,5 |118,2| 125,7 |138,3(143,5|143,8(145,3|141,9|148,0| 132

Sursa: Banca Reglementelor Internationale
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3.2.6.2. Pozitia financiara a societatilor nefinanciare

O pozitie financiara si o structurd a activelor si pasivelor financiare similara sectoarelor
nefinanciare si gospodariilor populatiei este o conditie cheie ca politica monetara unica sa aiba
efecte simetrice si ca mecanismul de transmisie sa functioneze. Studiul conturilor financiare
releva in ce masura cele doua sectoare institutionale pot furniza sau au nevoie de finantare, iar
componentele activelor si pasivelor arata care sunt legaturile Intre economia reala si sectorul
financiar, indeosebi cel bancar care pana in prezent este finantatorul majoritar in toate
economiile nationale ale UE.

Structura activelor nete'® ale societitilor nefinanciare (sectorul institutional S11) este
prezentata in graficul urmator in 2008 si 2015. Pozitia sectorului este de debitor net, datorita
faptului ca activele nefinanciare constituie o proportie semnificativa a bilantului. Fata de 2008,
pozitia sectorului a scizut in 2015 in Romania, Ungaria, Cehia si a crescut in Polonia. In
Romania aceasta scadere s-a datorat scaderii mai accentuate a activelor fata de pasive, pe cand
in Cehia scaderea pozitiei de debitor net s-a datorat cresterii activelor mai rapid decat a
pasivelor. Tarile ZE si-au pastrat aceeasi pozitie netd in 2015 ca si in 2008. In schimb au avut
loc schimbari structurale importante, si anume substituirea creditelor si a actiunilor nelistate cu
depozite si actiuni listate, ceea ce indica o preferinta crescutd pentru lichiditate si transparenta.
Cresterea ponderii depozitelor in PIB a avut loc in toate tirile ECE. Dacd in 2008 in Romaénia,
Cehia si Ungaria societatile nefinanciare Inregistrau pozitii de debitor net mai mari decat media
ZE, in 2015 doar Ungaria mai depasea media ZE.

Grafic 3.29: Structura activelor nete ale societitilor nefinanciare, %P1B
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Daca pozitia neta (ponderea in PIB a activelor nete) a societatilor nefinanciare din
Romania este comparabild cu cea a companiilor din ZE, structura bilantului financiar este
diferita (Grafic 3.29). Ca raport in PIB depozitele, creditele si actiunile listate au valori mai
mici fata de ZE, in schimb ponderea actiunilor nelistate este mai mare. Pozitia neta a titlurilor
de natura datoriei precum si a fondurilor de investitii este nesemnificativa in activele nete ale
societdtilor nefinanciare din Roméania. Raportul credite /PIB a scazut in Roméania si ZE in 2015
fatd de 2008 si a crescut in celelalte ECE.

13 Active nete inseamna creante minus angajamente.
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Contributia a diferitelor forme de finantare a societatilor nefinanciare in cresterea
pasivelor in 2015 fata de 2008 (Grafic 3.30) confirma pentru ZE rolul crescand al finantarii prin
titluri de natura datoriei Tn special obligatiuni (>lan). In tirile ECE aceasta finantare nu a
influentat dinamica pasivelor, cu exceptia Cehiei. Evolutia creditarii si a creditului comercial a
dictat evolutia pasivelor. In Romania pasivele au scizut pe seama scaderii obligatiunilor emise
si a creditului pe termen lung. Aceste doua elemente s-au contractat atat de mult incat au anulat
efectul pozitiv al cresterii creditului comercial si a creditelor pe termen scurt.

Grafic 3.30. Contributia surselor de finantare la dinamica pasivelor (angajamentelor) in 2015
fati de 2008
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Finantarea prin datorii a societdtilor nefinanciare este masurata prin raportul dintre
obligatiunile emise, creditul acceptat, creditul comercial si actiunile emise (Grafic 3.31 partea
stangd). Romania se distinge prin marimea acestui indicator fata de ZE si celelalte tari ECE, cu
toate cad raportul a scdzut puternic in timpul anului 2010. Astfel societdtile nefinanciare
romanesti par sa fie supra-indatorate. Dar analiza detaliata a acestui raport aratd cd marimea lui
a fost determinata de proportia mare a creditului comercial si nu a creditului sau a titlurilor de
natura datoriei, ultimele fiind nesemnificative. Gradul ridicat de Tndatorare a companiilor
romanesti a fost aratat si de Georgescu (2015) care sustinea ca aceasta este o explicatie a
gradului de bancarizare scazut a companiilor romanesti, iar numarul mare de companii (44%
din total in 2013) care realizeaza pierderi in mod constant (in jur de 39 mid lei an de an in
perioada 2007-2013) afecteazd mediul concurential si creeaza efecte negative asupra
creditorilor (furnizori, banci, buget de stat).
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Grafic 3.31: Componentele datoriei in raport cu actiunile emise
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Dimensiunea pozitiei nete a companiilor romanesti este similard cu cea a companiilor din
ZE. Ceea ce deosebeste firmele romanesti de celelalte din ECE si ZE este modul de finantare
orientat intr-o proportie ridicata catre creditul comercial, ceea ce le oferd o oarecare autonomie
fatd de politica monetara, dar si o sensibilitate maritd de contagiune la socurile partenerilor
comerciali. Firmele romanesti sunt mai putin implicate in mecanismul de transmitere a politicii
monetare si mai putin afectate de socurile din sistemul financiar, dar sunt mai vulnerabile la
socurile din sectorul real.

P

3.2.6.3. Pozitia financiara a gospodariilor populatiei

Sectorul institutional al gospodariilor populatiei si a firmelor fara scop lucrativ in serviciul
gospodariilor populatiei, pe scurt gospodarii ale populatiei are o pozitie de creditor net (Grafic
3.32). Activele nete raportate la PIB au crescut dupa izbucnirea crizei financiare atat in ZE céat
si in ECE. In Romania gospodariile populatiei au cea mai mica valoare a activelor financiare
nete raportate la PIB, doar o treime din media ZE n 2015.

Grafic 3.32: Structura activelor nete ale gospodariilor populatiei, %PIB
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In Romania si Ungaria creditele nete raportate la PIB au scizut in 2015 fata de 2008, in
Cehia si Polonia au crescut, iar in ZE s-au mentinut. In Romania sciderea raportului s-a datorat
cresterii creditelor mai lent decat PIB, in timp ce In Ungaria creditele acordate gospodariilor
populatiei au scazut. In Cehia, Polonia si ZE creditele acordate gospodariilor populatiei au
crescut cu 33%, 64% si respectiv 6,6%.

Grafic 3.33: Dinamica creditelor acordate gospodariilor populatiei
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Componenta lichidd a portofoliului gospodariilor populatiei, numerarul si depozitele,
raportatd la PIB a crescut fata de 2008 si a ajuns sa reprezinte 25% din PIB in 2015 in Romania,
in jur de 35% din valoarea ZE. Trendul crescator al raportului a caracterizat toate tarile ECE si
ZE si denota stilul conservator al administrarii resurselor financiare (chiar in conditiile scaderii
ratelor de dobanda) si preferinta de lichiditate a gospodariilor dupa criza financiard. Structura
activelor financiare ale gospodariilor populatiei (Grafic 3.34) aratd ca Romania se aseamana cu
ZE in privinta ponderii depozitelor si difera in privinta ponderii asigurdrilor care este mult mai
mica in Romania fiind compensata de o pondere mare a altor sume de primit, reflectand sumele
pe care gospodariile populatiei le au de incasat de la angajatori, sumele datorate de societatile
de investitii, sumele de recuperat de la societitile de asigurare. In Cehia si Polonia ponderea
depozitelor in total active financiare este mai mare, la fel si ponderea asigurarilor, fiind
compensatd de ponderea micd a actiunilor nelistate detinute.

Grafic 3.34: Structura creantelor financiare ale gospodariilor si populatiei
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Componenta investitionala din portofoliul de active financiare cuprinde actiuni, asigurari,
pensii si scheme standardizate de garantare, titluri. Evolutia acestor instrumente reflectad
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tendinta gospodariilor populatiei de a investi pe piata de capital. Ponderea componentei
investitionale este de 34% in Romania, cea mai mica din ponderile inregistrate in ZE (63%) si
celelalte tari din ECE: Cehia 43%, Polonia 41%, Ungaria 58%.

Contributiile instrumentelor financiare individuale la dinamica activelor financiare totale
in 2015 fatd de 2008 au variat de la tard la tara (Grafic 3.35). In Romania in afara actiunilor
listate toate celelalte componente au avut o contributie pozitiva la cresterea activelor financiare.
In Ungaria asigurarile si pensiile au avut contributie negativa, iar in ZE obligatiunile. Fondurile
de investitii au avut o contributie pozitivd si mai mare in tarile ECE fatd de ZE, indicand
tendinta de a achizitiona aceste fonduri ca alternative la depozitele slab remunerate. Asigurarile
si pensiile au avut o contributie pozitiva la dinamica activelor financiare in Romania, chiar mai
mare decat in Cehia si Polonia.

Grafic 3.35: Contributiile componentelor la dinamica activelor (creantelor) populatiei
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Pozitia de creditor net a gospodariilor populatiei (ponderea activelor nete in PIB) din
Romania este o treime din cea In ZE, cu toate ca a crescut Tn 2015 comparativ cu 2008. Cu toate
ca se observa o oarecare tendintd de a investi pe piata de capital ponderea componentei
investitionale este cea mai micad din ECE si ZE. La fel ca si companiile, gospodariile populatiei
din Romania tind sa evite sistemul de intermediere financiard, o parte semnificativa a createlor
fiind reprezentata de sume de primit de la terti.

3.2.6.4. Efectele politicii monetare asupra ratelor dobanzilor pentru companii
si populatie

Transmisia politicii monetare se realizeaza in principal prin canalul ratelor de dobanda
care afecteaza decizia de investitii (inclusiv achizitii de locuinte sau cheltuieli de bunuri
durabile). Investitiile sunt determinate, pe de o parte, de creditul bancar si, pe de alta parte, de
situatia financiara a companiilor si gospodariilor populatiei. Spread-ul (dobanda la creditele noi
acordate fata de dobanda de pe piata interbancard de 3 luni) a convers catre valorile din ZE

pentru creditele de locuinte, dar este aproape dublu la creditele acordate companiilor (Grafic
3.36).

153



Grafic 3.36: Spread dobanzi credite
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Grafic 3.37: Structura creditelor noi

Structura creditelor noi acordate companiilor in 2015 Structura creditelor noi acordate companiilor in 2010
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Tn Romania creditele noi acordate n lei companiilor indiferent de volumul acestora au
perioada cu dobanda fixa mai mica de 1 an, asemanitor structurii ZE (Grafic 3.37). In Ungaria
si Cehia structura este mai variatd, existand credite pentru care dobanda este fixatd chiar si pe
o perioadd mai mare de 5 ani. O pondere mare a creditelor noi cu dobanda fixata pe perioade
scurte indicd o sensibilitate mai mare a dobanzilor la creditele noi pentru companii la
schimbdrile dobénzii de politica monetara si ulterior la schimbarile dobanzilor de pe piata

interbancara.

Grafic 3.38: Creditele noi de locuinte

Structura creditelor noide locuinte in 2010 Structura creditelor noi de locuinte in 2015

Sursa:BCE
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In cazul creditelor noi de locuinti, majoritatea (89% din total) sunt cele pentru care
dobéanda este fixatd pe o perioada de sub 1 an in Romania. In celelalte tiri structura difera, in
Cehia majoritatea (68% din total) sunt credite cu dobanda fixa pe o perioada intre 1 si 5 ani, in
Ungaria majoritatea creditelor (76% din total) sunt credite a caror dobanda este fixata fie pe o
perioadi de sub 1 an, fie pe o perioada intre 1 si 5 ani. In ZE cele mai multe credite au perioada
de fixare a dobanzii de peste 10 ani (Grafic 3.38). Avand in vedere aceste structuri ne asteptam
ca dobanda de pe piata interbancara sa se transmita cel mai repede in dobanzile din Roméania
mai ales dupa 2014 cand majoritatea creditelor acordate au fost in lei. Transmisia de la
dobanzile de pe piata interbancard in dobanzile creditelor acordate companiilor in perioada
2008-2015 s-a facut relativ rapid, in timp ce in dobanzile pentru locuinte s-a facut lent in
Romania conform indicatorului de corelatie intre diferentele lunare ale ratelor dobanzii
interbancare pe 3 luni si diferentele lunare ale ratelor dobanzilor pentru creditele acordate
companiilor, respectiv creditele de locuintd acordate populatiei prezentate in Tabelul 3.30
(contemporan si cu un lag de o luna, 2 si 3 luni). Aceleasi corelatii calculate pentru perioada
2014-mar 2016 indicd o crestere semnificativd pand la nivelul din ZE a valorii corelatiei
contemporane (fard lag) pentru creditele noi de locuintd, indicand o transmitere rapida a
schimbarilor dobanzii din piata monetard in dobanda creditului de locuinte atunci cand
creditarea se face majoritar in moneda nationald. Euroizarea intr-adevar incetineste transmiterea
dobanzilor in sectorul real.

Tabel 3.30: Corelatii intre diferentele lunare in ratele dobénzilor acordate companiilor si
opulatiei si diferentele lunare ale ratei de dobdnda de pe piata interbancare de 3 luni

2008M12-2015M12 RO™ PL HU Ccz ZE
Fara lag 0.09 0.54 0.20 0.18 0.69
Dobénzi credite noi
Lag 1 luna -0.02 0.82 0.31 0.31 0.76
de locuinte, ROBOR
Lag 2 luni -0.11 0.62 0.23 0.25 0.64
3 luni
Lag 3 luni 0.31 0.41 0.51 0.16 0.45
Fara lag 0.60 0.45 0.60 0.45 0.89
Dobénzi credite noi
» Lag 1 luna 0.24 0.49 0.28 0.09 0.64
companii, ROBOR 3
. Lag 2 luni -0.02 0.36 0.02 0.02 0.46
luni
Lag 3 luni 0.02 0.03 0.06 0.12 0.24

Dobanzile de pe piata interbancara sunt Euribor de 3 luni pentru ZE, Robor de 3 luni pentru Romdnia, Bubor
de 3 luni pentru Ungaria, Pribor de 3 luni pentru Cehia si Wibor de 3 luni pentru Polonia. “In Romania pentru
perioada 2014-mar 2016 coeficientii de corelatie pentru creditele acordate companiilor noi sunt 0,62,-0,2,-
0,14,0,32, iar pentru creditele de locuintd 0,63, 0,22, 0,15, -0,14, o crestere consistentd pentru creditele de
locuinta in comparatie cu perioada 2008-2015. Sursa: BCE, BCN

Studiul FMI (2012) pe baza datelor din perioada august 2005 —aprilie 2012 a gasit ca
modificarea dobanzii de politicdi monetard se transmite In dobanda creditelor acordate
populatiei intr-o proportie de 70% situdnd Romania peste mediana pitetelor emergente.
Transmisia in primele doui luni a fost de 20% in primii ani dupa trecerea la tintirea inflatiei ti
a crescut la 60% catre sfarsitul perioadei analizate.

Enache si Radu (2015) au gasit ca in Romania 36% din modificarea ratei dobanzii
interbancare se transmite in dobanzile creditelor pentru societati nefinanciare inca din prima
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lund, indiferent de sensul variatiei acesteia, iar pe segmentul populatiei, transmisia este
asimetricd, reactia pe termen scurt a ratei dobanzii fiind mai puternica in situatia unei scaderi a
ROBOR 3M (pass-through imediat de 15%), comparativ cu cea a unei cresteri (1%). Creditele
pentru companii recepteaza in prima lund aproximativ 80% din modificarea ratei dobanzii
interbancare in Ungaria si Cehia, in timp ce in Polonia transmisia pe termen scurt este
asimetrica: 64% 1In cazul unei scaderi si 135% in cazul unei cresteri a ratei dobanzii de pe piata
monetara interbancara. Pe segmentul populatiei, pass-through-ul imediat este simetric avand o
valoare de 21% in cazul Republicii Cehe si un nivel negativ de -13% in Polonia si Ungaria,
posibil ca efect al unei frecvente mai reduse de resetare a ratelor dobanzilor la creditele noi
practicate de institutiile de credit.

Diferitele marje de risc pot fi o alta sursd de asimetrie in dobanzile clientilor dupa intrarea
in ZE. Categorii diferite de risc financiar pot fi masurate prin descompunerea spread-ului Tntre
dobanda la creditele noi si dobanda de politica monetard in doua componente: diferenta dintre
dobénda interbancara de 3 luni si dobanda de politica monetara care indica lichiditatea din
sistem si riscul de credit pe care bancile il au cand Tmprumuta bani intre ele, si diferenta dintre
dobanda creditului nou (companii sau populatie pentru achizitii de locuinte) si dobanda
interbancara care indica riscul de creditare (companii sau populatie)- Grafic 3.39.

Prima componentd aratd un salt in preajma caderii lui Lehman Brothers si apoi o revenire
graduala astfel incat dupa a doua jumatate a lui 2010 aceastd componenta a devenit negativa
reflectdnd lichiditatea ampla si persistenta din sistem. Aceasta situatie este caracteristica doar
Romanieit®’ (care a resimtit probabil mai acut dilema Tosowski). Cazurile de dobanda de 3 luni
mai mica decat dobanda de politica monetara au fost rare in celelalte tari ECE Tn perioada 2004-
2016. De asemenea in ZE, unde aceasta situatie a aparut doar incepand cu finalul anului 2015,
cand dobanda la principalele operatiuni de refinantare a devenit zero si se anunta recurgerea la
cumparari aditionale de titluri de natura datoriei emise de guvernele regionale si locale din ZE.

A doua componenta indica faptul ca bancile percepeau riscul de credit pentru companii
ca fiind mai mare decat riscul de credit de locuinte pentru populatie, marja dobanzii creditelor
noi pentru companii fiind mai mare decat pentru creditele de locuinte. Este invers de cum se
intampla in celelalte tari ECE si ZE. Aceastd situatie creeaza un handicap companiilor
romanesti datoritd costului mai mare al finantdrii si un stimulent pentru dezvoltarea pietei
proprietatilor rezidentiale, creditul de locuinte ieftin sustinand cererea.

Diferenta intre dobanzile pentru clienti fata de dobanda de politica monetara este diferita
in tarile ECE si ZE. In martie 2016 in ZE aceasti diferenta a fost de 2,1 puncte procentuale (pp)
pentru creditele de locuinta si 1.8pp pentru creditele acordate companiilor. La aceeasi data in
ECE creditele pentru locuintd au fost mai scumpe fatd de dobanda de politicd monetarad cu 4pp
in Ungaria, 2,9pp in Polonia, 2,3pp in Cehia si doar 1,8 in Romania, in timp ce creditele pentru
companii au fost mai scumpe cu 2,7pp in Romania, 2pp in Cehia, 1,8pp in Polonia si 1,3pp in
Ungaria. Potrivit datelor istorice diferentele sunt persistente si propabil cd asa vor rdmane o

137 Aceasti stare de fapt a fost atribuiti de FMI (2012) excesului structural de lichiditate rezultat in urma acumulirii
rezervelor valutare, care Tmpingea dobénzile de pe piata monetard catre dobanda facilitatii de depozit. Deoarece
lichiditatea ampla determina mentinerea dobanzilor de pe piata interbancara mult sub dobanda de politicd monetara
FMI sugera folosirea mai activa a operatiunilor de sterilizare si reducerea diferentialului intre dobanda la facilitatea
de credit si dobanda la facilitatea de depozit. Dupa cum au observat Ban si Gabor (2014) renuntarea graduala la
operatiunile de sterilizare dupa 2008 si mentinerea diferentialului mare intre dobinda la facilitatea de credit si
dobanda la facilitatea de depozit a fost o metoda de a descuraja asa numitul “joc al sterilizarii” prin care bancile
rezidente se Imprumutau de la bancile mama sau de pe piata interbancara internationala, schimbau acele sume in
lei la BNR si le plasau in operatiunile de sterilizare ale BNR cu dobanzi mari si riscuri scazute.
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perioada reflectand perceptia pietei asupra costului riscului din fiecare tara. In aceasta situatie
o politicd monetara unica nu poate crea efecte simetrice. Corelatia intre dobanzile creditelor
acordate companiilor si dobanzile de pe piata monetara este similara in tarile ECE dar mai slaba
decat in ZE. Iar in ceea ce priveste dobanda la creditele pentru locuinta corelatia este apropiata
de ZE in Polonia si converge catre ZE in Romania dupa 2014 odata cu de-eruoizarea creditarii.
Pentru Roméania imbunatatirea mediului de afaceri care sa reduca perceptia riscului finantarii
companiilor este necesard pentru ca costul finantarii s nu fie un handicap in comparasie cu
celelalte tari din ECE.

3.2.6.5. Euroizarea

Gradul de euroizare a creditelor este o piedica in transmisia politicii monetare, precum
analiza din sectiunea precedentd a aratat, si un argument pentru grabirea adoptdrii monedei
unice pentru rezolvarea asimetriei valutare intre datorii in euro si active/venituri in moneda
nationald. Desigur, in masura in care are loc de-euroizarea economiei, foarta acestui argument
slabeste. Conform FMI (2015) ponderea in valuta a creditelor bancare acordate sectorului privat
este semnificativa in Romania, Bulgaria si Ungaria din tirile ECE. In noiembrie 2014 aceste
ponderi se situau la 54% in Bulgaria, 50% in Ungaria, 56% in Romania, 30% in Polonia si 10%
in Cehia. In august 2016 ponderea creditelor in valuta scazuse la 44% in Romania, ceea ce
exprima un trend salutar de de-euroizare (care ajuta cresterea robustetei economiei).

Cum cea mai mare parte a creditelor in valuta este in euro adoptarea monedei unice ar da
acces bancilor la facilitati de finantare de ultima instanta in euro. Trebuie spus ca Si 1n prezent
majoritatea bancilor din ECE®®® fiind in proprietatea bancilor din ZE au acces indirect prin
bancile mama la finantare in euro. In plus rezervele internationale detinute de tirile ECE
depasesc volumul creditelor in valuta. Analiza FMI (2015) aratd cd o pondere a creditelor in
valuta in jur de 60% ar determina o scadere a calificativului acordat de investitori creditelor
(Investors’ Country Credit Rating?®®) cu pani la 10 puncte, iar o pondere de sub 40% ar afecta
perceptia investitorilor in mod pozitiv.

Studiul lui Copaciu si altii (2016) analizeaza efectul euroizarii printr-un model DSGE
estimat pentru Romania si, gaseste un efect contractionist asupra PIB al unui soc de prima de
risc ce determind deprecierea monedei autohtone in raport cu euro si se trasmite prin efectul de
bilant datorat expunerii antrepenorilor cu datorii in euro la riscul cursului de schimb. Efectul
contractionist este mai mare cu cét gradul de euroizare este mare adica ponderea antreprenorilor
finantati in euro este mai mare. Valoarea de referintd pentru gradul de euroizare este cea care
corespunde ponderii creditelor in euro de 45% in total credite. Valorile alternative pentru gradul
de euroizare mare corespund ponderii de 90% a creditelor in euro in total credite si gradul de
euroizare redus corespunde ponderii de 10% a creditelor in euro n total credite. Indirect studiul

138 Conform indicatorilor financiari structurali ai BCE (Structural Indicators for the EU Banking Sector, 2016)
activele bancare ale subsidiarelor si filialelor institutiilor de credit din UE 1n 2015 erau de 36,1mld euro din totalul
de 48,6mld euro in Bulgaria, 182mld euro din totalul de 206,6 mld euro ih Cehia, 46mld euro din totalul de
112,4mld euro in Ungaria, 222 mld euro din totalul de 394,2 mld euro in Polonia si 62,2 mld euro din totalul de
92,3 mld euro in Romania.

139 Indicele IR se bazeaza pe raspunsurile anonime ale economistilor si analistilor financiari din banci, fonduri
monetare, firme de brokeraj. Raspunsurile sunt ponderate cu dimensiunea expunerii institutiilor din care provin,
astfel ca IIR masoara direct atitudinea investitorilor fata de riscul suveran.
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arata ca un curs de schimb flexibil mareste efectul socurilor negative cand gradul de euroizare
este mare.

Din 2011 in Romania a inceput procesul de-euroizarii. Ponderea creditelor noi acordate
in euro a scazut gradual de la peste 60% in 2010 la sub 20% in 2016. Scaderea a avut loc in
paralel cu reducerea diferentialului intre rata dobanzii la creditele noi acordate in lei si cele
acordate in euro (Grafic 3.39), care in iulie 2016 a ajuns la 2.4 puncte procentuale si poate fi
considerat ca reprezentand costul riscului de curs valutar.

Grafic 3.39: Creditele in euro, volume si dobdnzi, ianuarie 2007 - iulie 2016
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Atata timp cat diferentialul de dobandd se mentine scazut existd premizele ca cererea
pentru creditele in lei sa se mentina si cu timpul gradul de euroizare a soldului creditului sa se
reduca catre nivelul beningn de 10%. Exista riscul ca diferentialul sa creasca. Diferenta dintre
dobanda la creditele in lei in sold si dobanda la creditele in lei noi s-a risipit in al doilea trimestru
din 2016 indicand o stabilizare a dobanzii. Pe cand aceeasi diferenta la creditele in euro este
inca pozitiv indicand o continuare a sciderii dobanzii. In plus dacd conditiile economice din
Romania vor necesita o intarire a politicii monetare inainte ca BCE sa facd acelasi lucru, atunci
diferentialul de dobanda intre creditele in lei si creditele in euro va creste. Ramane optiunea
masurilor prudentiale pentru manipularea ofertei de credite in favoarea monedei domestice.
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Grafic 3.40: Spread-ul dobanzilor pentru diverse tipuri de credite in statele ECE
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Ungaria spread -ul dobanzii credite de locuinte
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3.3. Mecanisme de absorbtie a socurilor

Tn contextul in care Tn 1999 ZE pornea la drum cu o politici monetara comuni dar nu si
cu o politica fiscald comuna, S-a apreciat ca sanatatea fiscald este o conditie esentiala pentru
stabilitatea uniunii monetare. In lipsa unei politici fiscale comune, in cadrul ZE stabilizarea
macro-economica la nivel national revine in intregime politicii fiscale, ca unic instrument
macro-economic ramas la indeméana autoritarilor nationale. Renuntarea la instrumentul cursului
de schimb in cadrul UEM a implicat acordarea unui rol sporit stabilizatorilor fiscali la nivel
national pentru a ajuta economiile s se ajusteze la socurile asimetrice.

Initial, PSC a fost gandit ca 0 modalitate de a sustine si induce disciplina fiscala. Regulile
acestuia nu au asigurat suficientd flexibilitate pentru a face fata crizelor ciclice, dupa cum nu
poate fi un Tnlocuitor pentru coordonarea politicilor economice. Buti si altii (2003) arata ca
imbunatatirea eficientei stabilizatorilor automati este cel mai bun lucru care se poate face in
cazul UEM. Eficacitatea stabilizatorilor automati poate fi insa diferita functie de specificitatea
fiecarei tari, de propria structura, propriile caracteristici. In plus, marimea stabilizatorilor
automati depinde de multi factori, precum interventia statului in economie, structura veniturilor
bugetare, caracterul progresiv al impozitului pe venit, etc. Prin urmare, e posibil ca in anumite
tari efectul stabilizatorilor automati sa nu fie suficient (Blanchard, 2000), moment in care
devine necesara politica fiscald discretionara®,

Spatiul fiscal la nivelul statelor membre fiind restrans politica monetara a preluat sarcina
sustinerii economiei ZE dupa declansarea crizei. Dar pentru eficacitatea transmiterii deciziilor
de politica monetard in economii a fost necesar un proces comprehensiv de reparare a
bilanfurilor bancilor afectate de ciclul financiar anterior si imbunatatire a calitatii integrarii
financiare prin regandirea structurilor de stimulare a alocarii eficiente a creditelor si a canalelor
de partajare a riscului cand crizele financiar apar. Teoria ZMO recomandand integrarea
financiard nu a tinut seama de instabilitatea financiard care poate surveni in urma fluxului si
refluxului de capital intre tari. Aceasta instabilitate este cu atdt mai mare cu cat sistemele
bancare sunt mai fragile. De aici nevoia unui sistem unic de supraveghere si a unui sistem unic
de rezolutie, piloni UB. Acesti piloni ar trebui completati de o schema colectiva de garantare a
depozitelor si de un fond de rezolutie solid.

Aceastd sectiune are patru parti. Primele trei se ocupd de analiza capacitatii politicii
fiscale din Romania, iar ultima analizeaza sanatatea sistemului bancar. Ambele analize se
bazeaza pe comparatii cu tarile ECE si ZE.

140 Aici trebuie avute Tn vedere ambele componente ale politicii fiscale — componenta endogeni si cea exogena.
Politica fiscala exogena se referd la actiunea decidentilor de politicd fiscald la evolutiile ciclice ale activitatii
economice; politica fiscala endogend se refera la reactia decidentilor independent de evolutiile activitatii
economice (masuri de tip one-off, masuri promovate o singura data, in functie de context).
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3.3.1. Reguli versus discretionarism in statele membre din Europa Centrala si de Est

Evolutia soldului bugetar structural surprinde discretionarismul politicii fiscale, in timp
ce soldul bugetar ciclic reflectd actiunea stabilizatorilor fiscali automati. In tabelul de mai jos
se poate vedea natura politicii fiscale in perioada 2001-2017 (estimare CE) pentru statele ECE,
atat efectul discretionar (impulsul fiscal), cat si efectul stabilizatorilor automati In perioada
analizata se poate observa caracterul preponderent prociclic al politicii fiscale, atat in perioade
de recesiune cét si de expansiune, determinat pe baza modificarii in componenta bugetara
structurala (impuls fiscal), ceea ce denota ca functia de stabilizare macro-economica a politicii
fiscale a fost practic nefunctionala in cazul statelor ECE (este adevarat, caracterul pro-ciclic al
politicii fiscale!*! s-a dovedit a fi o caracteristici inclusiv a statelor dezvoltate si mai ales a celor
periferice din ZE, cu implicatii semnificative asupra intregii ZE).

In perioada analizatd componenta bugetari ciclica a atins un maxim de 2,5% in Romania
(antrenat de un output gap pozitiv de 7,3%), un maxim de 2,4% in cazul Cehiei la un output
gap de 5,6%, 2,2% 1n cazul Ungariei si doar 1,6 in cazul Poloniei, mult insa sub nivelul statelor
din interiorul ZE. Nivelul redus al stabilizatorilor fiscali automati a dezavantajat economiile
ECE in perioada de expansiune, insa a avantajat in perioada de recesiune, deoarece scaderea
economiei a avut un impact relativ mai redus asupra soldului bugetar ciclic. Tn plus, criza
financiara a redus potentialul de crestere economica in toate statele analizate, ceea ce a condus
la 0 mérime a decalajelor de productie mai scazuta.

Putem observa, de asemenea, cd marimea deficitelor bugetare ciclice in perioadele de
decalaj de productie negativ a fost mai redusd decat a surplusurilor bugetare ciclice in
perioadele de expansiune economica, ceea ce a fost benefic atat pe perioada de expansiune
cand surplusurile mai mari au Tmbunatatit situatia finantelor publice cat si in perioadele de
recesiune cand componentele ciclice au devenit negative afectand insd mai putin datoritd
marimii relativ reduse. Dupa cum se poate observa din tabelul urmator, cea mai mare
componenta ciclica negativa a fost de -1,6% Tn cazul Romaniei, -1,2% in cazul Cehiei, destul
de ridicata in cazul Poloniei -2,3% si relativ aproape in cazul Ungariei -2,2%.

In ceea ce priveste gradul de discretionarism versus intensitatea stabilizatorilor automati,
acestia din urma au atenuat efectele pro-ciclicitatii fiscale inregistrata in perioada de expansiune
economica. Cu toate astea, trebuie remarcat ca deficitele bugetare structurale au fost superioare
surplusurilor bugetare ciclice, ceea ce a condus la majorarea deficitelor bugetare efective
precum si la inducerea Tn eroare a analizei situatiei reale a finantelor publice. In perioada de
recesiune economicd, influenta stabilizatorilor automati s-a redus, accentuand efectele
restrictive si pro-ciclice ale masurilor discretionare de politica fiscala.

141 Vezi si studiul lui Croitoru (2012)
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Tabel 3.31: Natura politicii fiscale n statele ECE

Output | Impuls | Stabilizatori | Output | Impuls | Stabilizatori | Output | Impuls | Stabilizatori | Output | Impuls | Stabilizatori

gap fiscal automati gap fiscal automati gap fiscal automati gap fiscal automati

RO RO RO Ccz cz Ccz PL PL PL HU HU HU
2001 -2,4 - -0,8 0,7 0,3 -2,5 -1,3 -0,4 -0,2
2002 0,0 -0,7 0,0 -0,1 0,5 -0,1 -4,3 -0,9 -2,3 0,4 51 0,2
2003 1,5 0 0,5 -0,1 0,2 0,0 -4,4 0,8 -2,3 0,7 -1,5 04
2004 49 0,8 1,6 0,8 -3,4 0,3 -2,8 -0,2 -1,5 2,0 -0,1 1,0
2005 3.8 -0,6 1,3 2,4 1,1 1,0 -2,6 -1 -1,3 3,2 2 1,6
2006 5,9 2 2,0 4,7 0,2 2,0 0,0 1 0 4,4 2,1 2,2
2007 5,6 0,6 1,9 5,6 -1,2 2,4 3,1 -0,1 1,6 2,8 5 1,4
2008 7,3 33 2,5 4,4 0,9 1,9 2,8 1,6 1,5 2,5 -1,7 1,2
2009 -2,0 0,8 -0,7 -2,1 0,6 -0,9 1,5 3 0,8 -4,3 -2,3 -2,1
2010 -3,9 -3,2 -1,3 -1,2 -0,7 -0,5 1,4 0,1 0,7 -3,3 0,4 -1,6
2011 -3,8 -1,5 -1,3 -0,3 -1,3 -0,1 2,3 -2,2 1,2 -1,5 1,8 -0,7
2012 -49 -2,1 -1,6 -1,6 0,6 -0,7 0,4 -2,1 0,2 -3,3 -3 -1,6
2013 -3,1 -0,9 -1,0 -2,8 -3,1 -1,2 -1,2 -0,5 -0,6 -2,4 0,7 -1,2
2014 -2,1 -0,9 -0,7 -2,2 0,0 -0,9 -1,0 -0,6 -0,5 -0,7 0,5 -0,4
2015 -1,1 0,2 -0,4 0,0 0,3 0,0 -0,5 -0,4 -0,3 0,1 2 0,0
2016 0 2,4 0,0 0,2 0,4 0,1 0,0 0,2 0 0,5 0,1 0,2
2017 0,3 0,6 0,1 0,7 0,1 0,3 0,4 0,7 0,2 1,0 0,3 0,5

Sursa: Comisia Europeand, calcule proprii
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3.3.2. Sustenabilitatea finantelor publice in statele membre din Europa Centrala si de
Est

Tn Fiscal Sustainability Report, Comisia Europeani prezinti analiza de sustenabilitate a
finantelor publice la nivelul tirilor UE, evaluind pe baza a trei indicatori agregati 12
vulnerabilitatile financiare/ fiscale /bugetare prezente si viitoare. Sistemul de indicatori
corespunde procedurilor de avertizare timpurie. La nivelul analizei integrate de sustenabilitate
a finantelor publice conform acestei proceduri putem constata ca pe termen scurt niciuna dintre
tarile analizate nu prezintd riscuri.

Pe termen mediu Cehia are un risc scazut atat in ceea ce priveste analiza de sustenabilitate
a datoriei publice cat si la nivelul indicatorului agregat S1, Ungaria are un risc mediu la
sustenabilitatea datoriei publice si unul scazut la nivelul S1, Polonia are un risc mediu atat in
ceea ce priveste analiza de sustenabilitate a datoriei publice cét si la nivelul indicatorului agregat
S1 iar Romania prezintad un risc crescut la analiza de sustenabilitate a datoriei publice si unul
mediu la nivelul indicatorului agregat S1. In ceea ce priveste termenul lung, doar Ungaria
prezinta risc scazut, Cehia, Polonia si Romania avand asignate riscuri de nivel mediu.

Tabel 3.32: Analiza de sustenabilitate a finantelor publice in tari selectate UE, 2015

Tara Analiza de Analiza riscului | Analiza riscului Analiza Analiza
sustenabilitate | de sustenabilitate de integrata a riscului de
pe baza riscului | a datoriei publice | sustenabilitate riscului pe | sustenabilitate
pe termen scurt pe termen termen pe termen

SO mediu S1 mediu lung S2

Cehia scazut Scazut scazut scazut mediu

Ungaria scazut Mediu scazut mediu scizut
Polonia scazut Mediu mediu mediu mediu
Romania scazut Ridicat mediu ridicat mediu

Sursa: Comisia Europeand - Fiscal Sustenability Report, 2015

Riscurile pe termen scurt sunt evaluate prin nivelul si dinamica indicatorului S0, indice
agregat ce cuprinde 14 variabile fiscal bugetare si 14 variabile financiare. Valoarea prag de
avertizare a riscului de aparitie a unui episod de fiscal stress pe termen scurt a fost estimata
pentru 2015 la valoarea de 0,43 puncte, cu o valoare de 0,35 puncte la domeniul fiscal bugetar
si 0,45 la domeniul financiar.

Grafic 3.41: Analiza de sustenabilitate a finantelor publice pe termen scurt pe baza
indicatorului S0 in tari selectate UE, 2015
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Sursa: Comisia Europeand - Fiscal Sustainability Report, 2015

142 50 - estimeazi riscul financiar si fiscal pe termen scurt, S1 pe termen mediu si S2 pe termen lung
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Indicatorul S1 masoara necesarul de ajustare 1n soldul bugetar primar pe o perioada de 5
ani astfel incat si fie respectatd conditia de solvabilitate a finantelor publice'*®. Se estimeazi
un risc ridicat in ceea ce priveste sustenabilitatea datoriei publice a Romaniei pe termen mediu
si un risc mediu pentru Ungaria si Polonia la acelasi indicator. Aceasta inseamna ca exista riscul
ca peste 10 ani valoarea datoriei publice sa depaseasca 60% din PIB dar trebuie spus ca analiza
sufera prin reductionismul ipotezei luate in calcul (scenariul de baza - mentinerea situatiei
bugetare din prezent). in prezent datoria publici a Roméniei se afla sub valoarea inregistrati de
majoritatea statelor membre UE, dar dinamica accelerata si caracterul pro-ciclic al politicii
fiscale necesita atentie si prudenta.

Sustenabilitatea datoriei publice In Romania a fost analizatd si de BNR din patru
perspective: dimensiunea acesteia, maturitatea reziduala, costul de finantare si structura bazei
de investitori. Dupa dimensiunea acesteia, pragul critic estimat de BNR este situat intre 40 si
45%. Potrivit raportului BNR, chiar in conditiile 1n care costurile actuale cu datoria publica s-
ar mentine, precum si cresterea economica la nivelul PIB potential, un deficit bugetar anual de
circa 3% din PIB ar conduce la depdsirea pragului critic in urmatorii trei ani. Desi costurile de
finantare au scazut constant, un factor de risc il reprezinta o eventuala crestere a costurilor de
finantare, n contextul normalizdrii politicilor monetare la nivel international, sau daca
fenomene de sudden stops pe pietele financiare ar mari in mod substantial marje de risc pentru
economii emergente. Maturitatea medie reziduala a crescut, gradul de concentrare a bazei de
investitori in titluri de stat pe piata primara a scazut, evolutii esentiale pentru reducerea
necesarului anual de finantare si implicit a riscului de refinantare. Episoadele prin care a trecut
Romaénia in anul 1999 si 2009 au aratat insa ca riscul de refinantare poate fi chiar mai periculos
pentru sustenabilitatea datoriei publice decat nivelul acesteia (BNR,2015).

A doua analiza de sustenabilitate pe termen mediu se refera la indicatorul S1 (fara analiza
de sustenabilitate a datoriei publice) unde Cehia si Ungaria inregistreaza un risc scazut iar
Polonia si Romania un risc mediu.

Grafic 3.42: Analiza de sustenabilitate a finantelor publice pe termen mediu pe baza
indicatorului S1 in tari selectate UE, 2015
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Sursa: Comisia Europeand - Fiscal Sustainability Report, 2015

Notda pragurile utilizate pentru a analiza sustenabilitate prin intermediul indicatorului S1 sunt stabilite
astfel: Daca S1 este mai mic ca zero se asigneazd un risc scazut, dacd S1 este cuprins intre 0 si 2,5 se
asigneaza risc mediu iar peste 2,5 risc ridicat

143 Se pleacd de la ipoteza rimanerii constante a situatiei fiscal bugetare din anul de bazi si de la tinta de nedepasire
a pragului de datorie publica la 60% din PIB.
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Referitor la sustenabilitatea finantelor publice pe termen lung, CE estimeaza indicatorul
S2 adica ajustarea 1n soldul bugetar primar necesard pentru a acoperi necesarul de finantare
aferent datoriei publice plus costurile legate de Tmbatranirea demografica si cheltuielile mai
mari de ingrijire a sandtatii aferente acestui proces.

Grafic 3.43: Analiza de sustenabilitate a finantelor publice pe termen lung pe baza
indicatorului S2 in tari selectate UE, 2015
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Sursa: Comisia Europeand - Fiscal Sustainability Report, 2015

Romania are una dintre cele mai ridicate niveluri de risc de sustenabilitate pe termen
lung'** necesarul de ajustare fiind de 4,4% din PIB. Cu toate ci au fost implementate reforme
in domeniul pensiilor consecintele economice negative ale imbatranirii demografice se vor arata
pe termen lung, misurile structurale legate de acest proces fiind urgente!*®. Atat Polonia cat si
Cehia inregistreaza un risc mediu legat de sustenabilitatea pe termen lung.

3.3.3. Spatiul de manevra al politicii fiscale

Dupa cum a fost aratat in capitolele anterioare, in Roméania spatiul de manevra a politicii
fiscale este redus. Acest lucru se intampla atat ca urmare a caracterului prociclic al acestei
politici, cat si din punctul de vedere al ponderii veniturilor bugetare colectate in PIB, sau a
modului n care sunt prioritizate si realizate cheltuielile statului. Privind dinspre partea de
venituri, analiza datelor arata ca Romania are o pondere a veniturilor bugetare foarte redusa,
atat fata de media ZE (aproximativ 47% din PIB in 2014), dar si in comparatie cu statele in
dezvoltare din ECE (Cehia avea Tn 2014 o pondere de 40,3%, Ungaria de 46,9%, iar Polonia
38,7%), principalele cauze ale acestui fenomen in Romania sunt: ineficienta colectarii,
indisciplina fiscald, marimea economiei subterane, administrarea slaba combinata cu coruptia
si birocratia, etc.

144 A patra pozitie cea mai nefavorabild la nivelul tirilor UE.

145 Aici nici pozitia bugetard initiald nu ajutd o valoare rezonabili a acestui indicator.
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Tabel 3.33 Ponderea veniturilor bugetare si fiscale (% din PIB)

Cehia, Germania, Ungaria, Polonia, Romania,
Ani/ | ZE, venituri
venituri venituri venituri venituri venituri
Tari

fisca | bugeta | fisca | buget | fiscal | bugeta | fisca | bugeta | fisca | bugeta | fisca | bugeta
le re le are e re le re le re le re

2000 | 40.8 | 454 | 325 | 36.9 | 415 456 | 39.2 | 441 | 338 39 304 | 3338

2001 | 39.9 | 447 | 324 | 37.2 | 396 438 | 381 | 432 | 338 | 402 | 288 | 32.6

2002 | 39.6 | 44.2 33.4 38 39.1 433 | 375 | 421 | 340 | 404 284 | 329

2003 | 39.6 | 441 | 341 | 421 | 394 43.6 | 375 42 334 | 396 | 279 | 317

2004 | 39.2 | 43.8 | 346 | 394 | 385 426 | 37.2 | 423 | 33.0 | 384 | 27.7 | 322

2005 | 39.4 | 441 342 | 387 | 385 428 | 36.8 | 41.7 | 34.0 | 403 283 | 323

2006 | 399 | 446 | 339 | 385 | 3838 43 36.7 | 423 | 34.6 41 29.0 | 33.1

2007 | 40.0 | 44.7 344 | 393 | 38.8 43 39.7 45 355 | 413 29.6 | 354

2008 | 396 | 444 | 331 | 381 | 39.2 434 | 39.7 | 451 | 352 | 40.6 28.3 | 33.2

2009 | 393 | 444 | 321 | 381 | 396 443 | 39.2 46 323 | 37.7 27.0 | 315

2010 | 39.2 | 443 | 326 | 38.6 | 38.2 43 37.5 45 320 | 384 26.9 | 327

2011 | 39.7 | 449 33.7 | 403 | 38.7 438 | 36.9 | 442 | 325 39 28.1 | 337

2012 | 40.7 | 46.1 | 342 | 405 | 393 443 | 386 | 46.2 | 32.8 39 279 | 33.6

2013 | 41.2 | 46.7 348 | 414 | 394 445 | 382 | 468 | 328 | 384 274 | 333

2014 | 415 | 46.8 | 341 | 403 | 395 4477 | 384 | 469 | 33.0 | 387 27.7 | 33.6

Sursa: Eurostat, 2016

Dupa cum se poate observa din graficul de mai jos, tarile ECE considerate Tn analiza (cu
exceptia Cehiei) au o pondere a economiei subterane substantial mai mare decat media UE
(18%). Cu o pondere a economiei subterane de 28% din PIB, Romania este pe locul doi in UE
dupa Bulgaria (31% din PIB).
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Grafic 3.44: Ponderea economiei subterane in PIB
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Sursa: Fr. Schneider (2015), disponibil la
http://www.econ.jku.at/members/Schneider/files/publications/2015/ShadEcEurope31.pdf

Spatiul de manevra a politicii fiscale este redus avand in vedere veniturile bugetare reduse
raportate la PIB. Cheltuielile bugetului general guvernamental ale Romaniei s-au Tncadrat in
banda de 33-38% din PIB, cu doua exceptii 1999 si perioada 2008-2011 care a impins Romania
n procedura de deficit excesiv.

Grafic 3.45: Cheltuielile bugetului general
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Sursa: Eurostat

Distributia cheltuielilor bugetare (Grafic 3.46) releva faptul ca, domenii care afecteaza
dezvoltarea resursei umane, de care depinde cresterea potentialului de dezvoltare, precum
sanatatea si educatia, au 0 pondere de 20.1% 1in total cheltuieli bugetare comparabila cu cifra
Ungariei, dar mai mica decat in ZE11 (25.2%), UE (25.2%) sau celelalte tari din ECE - Bulgaria
(22.8%), Polonia (23.5%) si Cehia (30.3%). O parte semnificativd a cheltuielilor bugetare
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(16.9%), mai mare decat in ZEI1 si celelalte tari din ECE, se indreapta catre activitati
economice indicind faptul ¢ existd un numir insemnat de intreprinderi in proprietate de stat'*®.

Grafic 3.46: Cheltuielile bugetare in 2014
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Disparitatile regionale ale Romaniei fata de alte state din UE (Grafic 3.47 si Grafic A3.2)
genereaza costuri precum irosirea resurselor umane si/sau pierderea resurselor umane prin
migratie; pierderi de resurse bugetare, atat prin incasari fiscale reduse cat si prin cheltuieli de
protectie sociald marite; care conduc in cele din urma la franarea cresterii economice si
periclitarea coeziunii sociale. Prioritatile politicilor economice trebuie sa includa reducerea
disparitatilor regionale prin cresterea mobilitatii fortei de munca si revitalizarea economica a
zonelor sdrace.

Din analiza datelor regionale'*’ privind veniturile primare'*® si venitul disponibil net'4°
al gospodariilor per capita Tn perioada 2000-2013 se desprind cateva concluzii (Tabel 3.34).
Prima, in Romania sunt cele mai mari disparitati regionale comparativ cu oricare stat mare
membru al UE (GE, IT, F, SP PL) atat inainte cat si dupa redistribuirea fiscala; atingerea
raportului de 1,5 intre veniturile/capita din regiunile bogate si cele sdrace precum este in
Germania si Franta ar trebui sa fie o tintd pe care sa o urmareasca politicile regionale din
Romania. A doua, redistribuirea fiscala regionald diminueaza decalajele de venituri in fiecare
stat analizat prin faptul ca in regiunile sarace povara contributiilor sociale/impozitelor pe venit
si patrimoniu este compensatd de prestatii sociale mai mari decét in regiunile bogate. A treia,
in tarile din UE gospodariile din fiecare regiune indiferent de dimensiunea venitului pe locuitor
contribuie pozitiv la finantele publice (prin contributii sociale sau impozite pe venit si
patrimoniu) cu putine exceptii temporare.

146 Georgescu (2015), utilizand datele financiare ale intreprinderilor care au depus bilanturile in anul 2013, a aratat
ca au existat 540 companii de stat cu profit net de 4,5mld lei (fatd de 251.860 companii private cu un profit net de
53,5mld lei) si 400 de companii de stat cu o pieredere de 3mld lei (fatd de 263,500 companii private cu o piereder
de 39 mid lei).

147 Conform Nomenclatorului Unititilor Teritoriale stabiliti de legea 315/2004 care corespunde cerintelor
regulamentului CE 1059/2003 privind Nomenclatorul comun al unitatilor teritoriale de Statistica.

148 Venituri de care dispun gospodariile populatiei datoritd participarii lor directe la procesele de productie si
veniturile pe care le obtin ca proprietari de active financiare sau de active corporale n schimbul punerii acestora
la dispozitia unei alte unitati institutionale.

149 Venitul primar + prestatii sociale i transferuri curente — impozite pe venit si patrimoniu - cotizatii sociale - alte
transferuri.
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Romania este singura tard unde gospodariile din regiunile sarace primesc sistematic o
parte din contributiile sociale incasate in regiunile bogate (Bucuresti-Ilfov). Dupa 2008 doar
gospodariile din regiunea Bucuresti-1Ifov au fost net contributori la finantele publice. Este
puternice implicatii de hazard moral. Situatia este similard cu Polonia de la inceputul anilor
2003. A patra, Roméania incaseaza cel mai putin la bugetul de stat din fiscalitatea pe gospodarii
nu doar pentru ca veniturile sunt mai mici ci si pentru ci colectarea este mai slaba. in Romania
comparativ cu Polonia venitul disponibil net pe capita din gospodariile populatiei este 77%, iar
suma netd platitd de gospodarii la buget este de doar 29%. Diferenta mare este datorata unei
probleme de colectare avand in vedere ca dimensiunea economiei subterane este comparabila
in cele doua tari.

Tabel 3.34: Venitul primar si venitul disponibil brut pe locuitor in regiuni NUTS2 in 2013

DE FR IT ES PL CZ | HU | RO
Numair unitatea teritoriale
NUTS2150 38 27 21 19 16 8 7 8
Venit primar/locuitor, mii euro
Media pe tara 24,9 22 18,4 14,1 6,5 86 | 59| 48
in regiunea cea mai siraca 17,4 18 115 9,8 4,9 7,3 4.3 3,4
Tn regiunea cea mai bogati 33 30,4 | 25,6 20 91 11,9 7 9,4

Raportul regiune

PR 1,9 17 | 22 2 1,9 16 | 1,6 | 27
bogaté/regiune saraca

Venit disponibil net/loc, mii euro

Media pe tara 20,8 19 16,6 13,2 6,1 7,6 54 | 47
in regiunea cea mai siraca 17,1 16,2 11,8 10,1 4,8 6,7 4,7 3,7
Tn regiunea cea mai bogatia | 24,9 226 | 21,2 17,7 7,3 10 5,6 79

Raportul regiune

. . 1,5 1,4 1,8 1,7 1,5 1,5 1,2 2,1
bogata/regiune siraca

Sume nete platite de gospodairii la buget in urma redistribuirii
%PIB 11,7 [ 94 | 67 | 42 | 42 [ 63 |48 12

Nota: Populatia unitdtilor teritoriale NUTS2 este cuprinsa intre 0,8 si 3 milioane; venit primar gospodarii
=excendent brut de exploatare+remunerarea salariatilor+venituri din proprietate primite —venituri din
proprietate pldtite; venit disponibil net gospodarii =venit primar+ prestatii sociale+ (indemnizatii de asigurari-
daune)+transferuri diverse-impozite curente pe venit, patrimoniu —cotizatii sociale-alte transferuri

Sursa: Eurostat

150 populatia unitdtilor teritoriale NUTS2 este cuprinsa intre 0,8 si 3 milioane personae.
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Grafic 3.47: Povara fiscala a gospodariilor populatiei in regiunile NUTS3 in ECE
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Cehia: Sume nete platite (-)/primite (+) in urma redistribuirii
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3.3.4. Sistemul bancar si masurile prudentiale

Sectorul financiar joacd un rol atat in Tmbunatatirea capacitatii economiei de a absorbi
socurile cat si in accentuarea contagiunii la socurile externe. Cele doua roluri sunt negativ corelate
si de aceea masurile pentru intarirea primului rol duc implicit la moderarea celui de al doilea rol.

Profitabilitatea sistemului bancar a fost ridicata in momentul izbucnirii crizei financiare, dar
a scazut odata cu recesiunea. Profitabilitatea medie a perioadei 2008-2015 este mai mica decat in
tarile din regiune, cu exceptia Ungariei, dar mai mare decat media ZE11 (Grafic 3.48). Un factor
care a influentat in mod negativ profitabilitatea a fost cresterea ratei creditelor neperformante
(Grafic 3.49), care a impus o conduita prudentd de creditare dupa 2008, astfel ca intermedierea
financiard a scazut de la 40,7% in 2011 la in 30,5% in 2015. Partea pozitiva este ca trendul ratei
creditelor neperformante s-a inversat din 2014, sistemul bancar angajandu-se intr-un proces amplu
de curatare a bilanturilor sub coordonarea bancii centrale.

Grafic 3.48: ROE si ROA in ECE si ZE11
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Sursa: BCE

Grafic 3.49: Rata creditelor neperformante si rata de adecvare a capitalului
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Rezilienta sistemului bancar la socurile adverse se bazeaza pe puternica capitalizare (Grafic
3.49) bazata pe aportul de capital a bancilor mama (Grafic 3.50). Ponderea capitalului in pasivele
totale ale sectorului bancar a crescut de la 10,5% in 2008 la 17,4% 1in 2015, fiind a doua cea mai
mare dupa Bulgaria In regiune si mult mai ridicata comparativ cu media ZE.

Grafic 3.50: Structura pasivelor
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Dupa 2008 bancile s-au concentrat pe substituirea finantarii externe cu economisirea interna,

raportul dintre credite si depozite scazand de la 1,3 in 2008 la 0,86 in 2015. Astfel Romania s-a
incadrat in trendul international (Grafic 3.51).

Grafic 3.51: Raportul credite/depozite
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Cu toate acestea sistemul bancar romanesc, ca de altfel si cel polonez si maghiar, ramane
dependent de finantarea straina. Pozitia activelor externe nete atesta acest lucru (Grafic 3.52).
Tendinta de a elimina dependenta de fondurile externe ale sistemelor bancare din ECE s-a aliniat
cu tendinta din tarile ZE11, unde se observa cd doar Portugalia si Irlanda mai au activele externe
nete negative in 2015. Tarile cu active nete pozitive in 2008, precum Germania, Luxemburg si
Austria, si-au diminuat pozitia in 2015.

Grafic 3.52: Active externe nete n statele ECE versus ZE11
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Gradul de euroizare mare atat a depozitelor cat mai ales a creditelor ar pleda pentru adoptarea
euro, pentru confortul existentei Imprumutatorului de ultima instanta in euro (Grafic 3.53). Dar
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aderarea la euro inseamnd si aderarea la UB, ceea ce inseamna cedarea din prerogativele de
supraveghere catre BCE cu mentinerea responsabilitatii stabilitatii financiare la nivelul
autorititilor nationale!®. Pe de alti parte, se manifesti un proces de de-euroizare a creditarii.
Trendul ponderii creditelor in valuta este in scadere, iar cel al ponderii depozitelor in valuta este
constant. Daca acest lucru continud, atunci volumul creditului in valuta ar putea egala volumul
depozitelor in valuti. In iulie 2016 creditul neguvernamental in valutd depisea depozitele
rezidentilor in valuta cu 2,7 mld euro (decalajul maxim s-a inregistrat la dec 2011 si a fost de
11mld euro).

Grafic 3.53: Gradul de euroizare
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Rezilienta sectorului bancar la socurile adverse s-a Tmbunatatit in ultimii ani. Raportul
subunitar al creditelor fatd de depozite si nivelul 1nalt de capitalizare indicd posibilitatea
expansiunii creditelor si astfel cresterea intermedierii financiare care actualmente este la nivelul
cel mai scazut din UE. Odata cu reluarea creditarii probabil companiile nu vor avea motive pentru
a redistribui valoarea adaugata atat de mult in defavoarea muncii.

151 Lungu si Kallai (2014) analizeazi pe larg argumentele pro si contra aderdrii la UB inainte de adoptarea monedei
unice.
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CAPITOLUL 4

CONCLUZII SIRECOMANDARI

Situatia din Europa nu poate fi disociata de ce se intampla in lume. Tarile industrializate,
economia globald, trec printr-o perioada foarte dificila, ce nu este de scurtd duratd. Cauze tin de
criza financiara profunda (Marea Recesiune), trenduri structurale (inclusiv dinamica
productivitatii), schimbari tehnologice de amploare care afecteaza piata muncii, demografie,
distributia veniturilor in societate, evenimente extreme (tail events), tensiuni geopolitice, etc. In
plus, UE se confruntd cu provocdri nemaiintalnite de la infiintare, unele dintre ele, dupd cum
afirma chiar lideri politici de varf, de naturd existentiald. Criza ZE este o astfel de provocare,
alaturi de imigratie. Intelegerea problematicii europene, a procesului de aderare la ZE, reclama
deci contextualizare, deslusirea proceselor din economia globala.

Analiza noastrd subliniazd doua pre-conditii fundamentale pentru aderarea la ZE: a/
realizarea unei mase critice de convergenta reald ex ante (inainte de aderare) si, indeplinirea unor
conditii de ordin structural; b/ reformarea mecanismelor si a aranjamentelor de politici (policies)
ale ZE. Este de la sine inteles ca aderarea va fi o decizie politica, care trebuie s se bucure de cat
mai larg sprijin democratic, al cetdtenilor.

Analiza noastra nu ignora imperative de ordin strategic (geopolitic) ce pot grabi aderarea la
ZE.

4.1. Contextul global

In SUA cresterea economici a revenit la potential, in timp ce in UE cresterea este anemica
n cele mai multe economii (in ZE ouput-gap-ul este inca substantial —dupa unele estimari este de
peste 5% din PIB®2); exceptie fac economiile emergente cu cresteri, in medie, de peste 3% din
PIB. Romania are cea mai inalti crestere din Uniune in 2016 — cca. 5%. In SUA si Europa situatia
economica este de judecat in relatie cu masurile extraordinare practicate de bancile centrale (rate
de politica monetara foarte joase, negative chiar si alte operatiuni non-standard). Asia, ca regiune,
continud sa aiba dinamica economica cea mai inalta, desi economia chineza incetineste (probabil
si ca urmare a schimbarii modelului de crestere). Injectiile masive de lichiditate practicate de mari
banci centrale, desi au ajutat la prevenirea unor necazuri mai mari in sistemele financiare, au efecte

152 Cel mai bun model conform acestui criteriu de evaluare furnizeazi prognoze precise de inflatie si aratd ca gap-ul

negativ al PIB n ZE a fost in medie aproximativ de 6% in 2014 si 2015. Aceasta estimare implicd un gap mult mai
larg intre PIB-ul actual si cel potential decat aratau evaludri alternative (care estimau gapul negativ al PIB intre 2% si
3% pentru acea perioadd). O posibild consecintd a acestei concluzii este ca politicile destinate stimuldrii cererii
agregate (incluzand politici fiscale si monetare) ar trebui sa aiba un rol chiar mai important in mix-ul de politica
economicd. (...) Evaluarea cd incetinirea cresterii in ZE reflectd o scadere a cresterii potentiale mai degrabd decéat
largirea gap-ului PIB este departe de a fi evidentd, in principal deoarece PIB potential si implicit gap-ul PIB sunt
neobservabile” (Jarocinski si Lenza, 2016).
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secundare detrimentale (inclusiv formarea de bule speculative). Programele de relaxare cantitativa
(operatiunile non-standard ale BCE) complica politicile monetare ale economiilor emergente
europene, tot astfel cum politica FED afecteaza economiile emergente in lume.

Linii de evolutie probabild a economiei globale sunt descrise mai jos:

e Economia globala incetineste, ceea ce rezultd din actiunea unor factori de naturd
structurald; aceastd incetinire era evidentd incd Inainte de criza financiara si economica si a fost
accentuata de aceasta din urma.

e Factorii structurali produc schimbari Tn propensiunea catre investitii si cea pentru
economisire (vezi Capitolul 2); pe acest fond, ratele reale ale dobanzii sunt considerabil mai
scazute.

e Presiuni dezinflationiste ce caracterizeaza economia globald sunt de pus in relatie cu
,Stagnarea seculara”, schimbari tehnologice, criza financiara, etc..

e Chiar daca ratele dobanzilor, inclusiv cele de politica monetara scad, supra-indatorarea
(debt-overhang) diminueaza inclinatia pentru investitii.

e Supra-indatorarea este o mare povara; pare mai usoard in SUA, unde pietele de capital
sunt vaste, in timp ce UE are supra-dependentd de banci (care au bilanturi inca incarcate).
Reducerea datoriilor mari (de-leveraging) nu se poate face rapid.

¢ Distributia tot mai dezechilibrata a veniturilor tensioneaza societatea si erodeaza clasa
mijlocie, ceea ce alimenteaza curente populiste si protectioniste; se vad aici limite ale globalizarii
neinfranate.

¢ Noua revolutie tehnologica (noi tehnologii ale informatiei, ale comunicarii, sau ale stiintei
materialelor) ar putea aduce un nou avant, ar putea ajuta o alocare mai buna a resurselor, care sa
indrepte distorsiunile cauzate de exuberanta, precum si erorile din ultimele doua decenii. Pe de
alta parte, aceste procese sunt foarte dificil de realizat avand in vedere ca datoriile sunt mari,
sistemul financiar este in continuare supra-dimensionat si fragil, exista mari incertitudini. in plus,
noile tehnologii pot crea mai putine slujbe decat distrug, cel putin intr-o prima faza (sa ne gandim
la robotizare).

e Are loc o redistribuire a puterii economice in lume, in favoarea zonei Pacificului, iar
Europa este afectata puternic; numeroase ,,jocuri’ devin cu suma nuld in economia globala (ce
castigd unii, pierd altii), iar avantajate sunt economii ce combind inovatiile tehnologice larg
diseminate cu costuri ale muncii competitive®®3,

¢ Se manifesta puternice tendinte de fragmentare in economia globald, in UE.

e Conditiile din economia mondiald sunt extrem de neobisnuite, ceea ce produce confuzie
st incertitudine mare.

e Sunt evidente limitele modelelor cognitive pe care le folosim, iar politicile sunt in ,,ape
necunoscute” (uncharted territories); un confort ar fi faptul ca s-a evitat o situatie economica
precum a fost Marea Depresiune.

153 Este ceea ce a remarcat Paul Samuelson cu ani in urmi (Journal of Economic Perspectives, 2004).
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4.2.Zona euro si starea economiei romanesti

4.2.1. Zona euro

ZE are o dimensiune politicd pronuntata, fiind gandita de fondatori ca inima a procesului de
integrare europeana. Ea aduce beneficii economice legate de schimburile comerciale, costurile
tranzactiilor, eliminarea riscului valutar si, ,,adapostul” pe care euro il aduce in raport cu socurile
puternice ce vin de pe pietele financiare, din economia globala. Dar ZE prezinta si riscuri, care au
fost subestimate nu de putini, si care au iesit eclatant la luminad dupa eruptia crizei financiare. De
aceea, analiza aderarii trebuie sd le examineze, pentru ca decizia politica sa fie informata si
responsabila.

Criza din ZE este legatd de mecanisme si aranjamente de politici (policies) inadecvate.
Credinta ca euro, in sine, va fi o forta cu actiune inexorabild pentru convergenta reala s-a dovedit
prea optimista. Evidente empirice aratd ca nu existd mecanisme automate in ZE care sd asigure o
convergenta reald sustenabild pentru state mai putin dezvoltate; motivele principale fiind, pe de o

de alta parte, modul in care ZE functioneaza.

Criza a scos In evidentd sldbiciuni structurale si institutionale majore ale unor state
participante la UEM. Aceste state (Grecia, Portugalia, Spania) au fost cele care inainte de criza au
inregistrat ritmuri ridicate de crestere economicd, nsa tot aceste state s-au confruntat cu caderi
bruste si semnificative ale PIB real per capita odata cu izbucnirea crizei. S-a vazut, totodata, ca in
ZE dezechilibrele externe, ca ilustrare a unor decalaje de competitivitate intre statele membre, nu
isi pierd din relevanta.

Criza actuald a largit viziunea asupra modului In care trebuie analizatd convergenta reald cu
ZE a unui stat membru. Acest lucru decurge din nevoia de convergentd reald sustenabild,
sdndtoasd, bazatd pe fundamente economice puternice si nu conjuncturale; aceasta este poate una
dintre cele mai importante lectii oferite de criza statelor pretendente la intrarea in ZE.

Mai jos reiteram cateva constatari din Capitolul 1 si din Capitolul 2:

e ZE nu dispune de instrumente de amortizare a socurilor asimetrice.

e Integrarea fiscala, fie si foarte graduald, este necesard pentru a face ZE viabild pe termen
lung.

e Eterogenitatea mare din ZE nu a ajutat functionarea sa.

e BCE a avut un rol esential in evitarea prabusirii ZE.

e UB este un pas important in directia buna, dar nu poate fi un substitut pentru reformarea
mecanismelor de functionare a ZE.

e UB este incompleta; are nevoie, Intre altele, de o schema colectiva de garantare a depozitelor
bancare si de un fond solid de rezolutie.

e Macro-economia ZE ramane o mare problema in masura in care este nevoie de policy stance
la nivelul ansamblului.

e Ratele de crestere economica din anii pre-crizd nu mai sunt de atins; ,,stagnarea seculard” ce
se profileaza, ca si ,,deflationary bias” din ZE sunt bariere majore.

e Marile incertitudini influenteazd asteptarile oamenilor, ale guvernelor si ale sectorului
privat; aici sunt de mentionat socuri conventionale si ne-conventionale (tail events), care
maresc inapetenta la asumarea de riscuri.

e Robustetea/rezilienta devine un obiectiv central al politicii economice. Guvernele nationale
si institutiile europene (inclusiv BCE) au in vedere acest obiectiv.
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e Aderarea la ZE trebuie sa fie judecata din perspectiva realizarii unei mase critice de robustete
ex ante (care include drept componenta competitivitatea).

4.2.2. Economia romaneasca

Romania indeplineste in prezent criteriile oficiale de intrare in ZE. Tn Romania, stabilitatea
macro-economici a fost realizati cu mari eforturi dupa anul 2010. Supra-incilzirea economiei™,
n anii pre-criza, a mers in tandem cu acumularea de dezechilibre mari care, odata corectate, au
anulat castigurile de venituri obtinute anterior. Romaniei i-au trebuit 6 ani sa revina la veniturile
(la PIB-ul) din 2008. Notabil este ca avantul economiei din ultimii ani nu a fost insotit de o crestere
mare a deficitelor externe. Se poate invoca aici contributia fondurilor europene la finantarea
balantei de plati. Dar sunt indicii cd se produc mutatii in capacitatea de export, remarcabil fiind
aportul sectorului IT. Si serviciile de transport au cunoscut o crestere importantd. Aceste date
pozitive nu anuleaza teza care spune cd sunt necesare reforme structurale si investitii de o anumita

natura pentru a depasi ,,capcana venitului mediu”.

Criza financiard actuald a aratat ca simpla indeplinire a unor criterii nominale este departe
de a fi suficientd pentru ca o tard si beneficieze de pe urma intrarii in ZE. Tn plus, s-a demonstrat
ca nevoia de politici economice care sd asigure stabilitatea economicd nu se termind odatd cu
adoptarea euro. O convergenta reala sustenabila reprezinta o conditie cheie pentru economiile care
vor sd adopte 0 moneda comuna si sa fie rezistente la socuri adverse.

Decalajul mare de dezvoltare intre Roménia si ZE este piedica esentiald in adoptarea
monedei unice. ZE are deja o mare problema de eterogenitate. In timpul crizei, diferentele mari de
performanta economica dintre tari au condus la acumularea de dezechilibre externe tot mai mari,
dezechilibre care, la randul lor, au condus la crize de datorie suverana, dupa ce guvernele au
preluat datoriile private la datoria publica. In lipsa unor instrumente comune de amortizare a
socurilor asimetrice, decalajele de dezvoltare din interiorul UEM genereaza dezechilibre precum
in cazul crizei actuale, ceea ce va reclama corectii foarte costisitoare in plan social si politic.

Alaturi de problema decalajelor economice intervine functionarea defectuoasa a ZE, care are
nevoie de mecanisme si aranjamente suplimentare de politici. Aceste doua probleme fundamentale
indicd dimensiunea riscurilor unei aderari premature la ZE; o aderare timpurie prezintd riscuri
majore. Nici nu este de gandit ca, in lumina lectiilor functionarii ZE, ar fi acceptata de catre tarile
care dau tonul in ZE'®°. Este posibili insi o aderare la UB inainte de aderarea la ZE.

Convergenta si competitivitatea

Dacid inainte de izbucnirea crizei tirile ECE devenite membre ale UE au inregistrat rate
ridicate de crestere economica, in special in virtutea procesului de catching-up sustinut de intrari
mari de fluxuri de capital din ZE'®, actuala crizd financiard a incetinit intririle de capital si

154 n perioada cand aceasta producea mult peste capacitatea sa potentiala.

15 Desi pot fi imaginate ratiuni geopolitice care si motiveze o intrare mai rapidd in ZE. Dar si in aceasti situatie
trebuie judecate beneficiile economice ale aderarii.

1%6 Vezi si Becker si altii, Bruegel 2010.
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traiectoria de crestere economica, subliniind vulnerabilitati structurale majore, mai ales in unele
tari si necesitatea unor ajustari macro-economice de amploare. Nu 1n cele din urma a fost reliefata
nevoia de a schimba modelul de crestere economica. De aici a rezultat necesitatea promovarii
reformelor structurale Tn aceste state -si nu numai-, in vederea mobilizarii rezervelor interne de
eficientd, a cresterii potentialului economic si a dezvoltarii in mod sustenabil.

Factorul esential de realizare a convergentei reale este competitivitatea. O crestere mai

institutionale. Eficienta pietelor bunurilor, a muncii si a capitalului, care trebuie sa tind cont de
imperative sociale (o crestere economica inclusiva), ar favoriza un grad mai ridicat de valoare a
afacerilor si potentarea motoarelor de crestere economica endogena - investitii mai mari in inovare,
cercetare-dezvoltare si capital uman. Toate acestea ar ajuta Romania si celelalte tari analizate in
aceastd lucrare - Polonia, Cehia si Ungaria - sa treaca de la modelul economiilor bazate pe crestere
de eficienta care modelul de dezvoltare specific economiilor bazate pe inovare.

Analizele realizate in cadrul lucrdrii aratd probleme comune din punct de vedere al
competitivitatii in regiunea considerata. Astfel, distanta fata de standardele de referinta ale
Germaniei (ca cea mai performantd economie din Uniune) este una ridicatd in ceea ce priveste
infrastructura, dezvoltarea institutionala, sofisticarea afacerilor si, mai ales, inovarea. Distanta cea
mai mare este inregistratd de economia Romaniei, in vreme ce economia Cehiei se afla la distanta
cea mai mica comparativ cu economia Germaniei.

Romaénia are nevoie de o crestere economicd sdndtoasd, o crestere care sd nu genereze
dezechilibre greu de controlat. Tntr-un context in care potentialul economiei romanesti a fost sever
afectat de criza financiard, intensificarea reformelor structurale, precum si stimularea surselor
sustenabile de crestere economicad (investitii in capital si tehnologie, cercetare-dezvoltare si
inovare) si in sanatatea si educatia capitalului uman sunt solutii potrivite, desi nu sunt usor de pus
in practica. Deficitul de performantd in domenii ca: dezvoltare-institutionald, infrastructura,
complexitatea afacerilor si inovare poate fi diminuat considerabil prin accesul deplin al tarilor ECE
la fondurile europene structurale si de coeziune. Probleme structurale ale economiei roméanesti pot
fi rezolvate prin utilizarea unui volum cat mai mare de fonduri europene. Investitiile straine directe
(ISD) pot ajuta in continuare Romania sa se dezvolte, mai ales daca se vor implementa in domeniile
ce favorizeaza formarea de avantaje competitive.

Dacid Romania si-ar pastra ritmul mediu de crestere inregistrat in perioada 2000-2015, atunci
ar reusi sa ajunga din urma media ZE 1n 27 ani, in vreme ce 75% din media ZE ar putea atinge in
13 ani. Daci ar creste (in mod sustenabil) Tn medie cu 5% pe an, atunci ar putea ajunge din urma
media ZE n 18 ani, iar nivelul de 75% din media ZE I-ar putea atinge in 9 ani, adica in 2024’

Rate de crestere de peste 5-6% anual Tn termeni reali sunt extrem de dificil de realizat in
conditiile care se pre-figureaza in economia europeana, in economia globala. Ne referim la spectrul
unei stagnari seculare (Summers, 2014)*°8, la gradul de supra-indatorare (debt-overhang) din
tarile dezvoltate, la revenirea economica dificila din ZE, la protectionism in crestere, precum si la
alte tendinte de fragmentare, etc. Chiar o ratd de crestere de 5% anual reclamd o mobilizare
exemplard a rezervelor interne de eficientd si valorificarea resurselor pentru a trece la un alt model
de crestere.

Este de subliniat insa ca, aderarea la ZE nu reclama atingerea in prealabil a mediei PIB/capita

157 diferentialul de crestere economici ar fi de cca. 2,5 - 3%,, avand in vedere ci in perioada analizatd mefdia ZE a
fost de 1,18%, in timp ce media in Romania a fost de 3,68% .

18 Vezi si Ddianu (septembrie 2016).
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din ZE. Cum se aregumenteaza in analiza noastrd, se poate imagina aderarea dupa atingerea unui
nivel de cca 75% din media ZE si indeplinirea altor conditii structurale.

Tarile care au adoptat moneda unicd dupd 2007 au avut PIB/capita in PPS relativ la media
UE28 in anul anterior adoptarii monedei unice cuprins intre 94%, in cazul Ciprului si 64%, n
cazul Estoniei (o tara foarte mica care, pana la adoptarea monedei unice, a avut Consiliu Monetar).
Celelalte tari Baltice care au functionat cu consilii monetare ani buni inainte de aderare la ZE au
avut o medie n jur de 70%, iar alte tari (Cipru, Slovenia, Malta, Slovacia) o medie de 83%.

Romania credem ca trebuie sa tinteasca un PIB/capita in PPS de cel putin 75% din media
UE la data aderarii la ZE. Tarile baltice nu sunt cazuri relevante avind in vedere dimensiunea lor
si aranjamentele de consiliu monetar care au predispus la aceastd optiune.

Convergenta structurala

Balanta costuri-beneficii cu privire la adoptarea monedei unice depinde, in larga masura, de
compatibilitatea existenta intre Romania si ZE din perspectiva structurii economice, a gradului de
integrare comerciald, de sincronizare a ciclurilor de afaceri in aceste economii, §.a. Sincronizarea
ciclurilor de afaceri iIntre tarile care formeazd o uniune monetara este consideratd o ,,meta pre-
conditie” necesard a fi Indeplinitd in perspectiva adoptarii monedei unice. Dacad ciclurile
economice ale tarilor care participd intr-o uniune monetard nu sunt sincronizate, o politica
monetard centralizati nu poate stabiliza toate economiile simultan. In conditiile unei politici
monetare unice, un stat care se afla intr-o faza a ciclului de afaceri distincta comparativ cu a
celorlalte tari din uniune se poate confrunta cu politici restrictive atunci cand se afla in recesiune,
sau cu politici monetare expansioniste, atunci cand se afld in perioada de expansiune (politica
monetard in ambele situatii va fi nepotrivita, pro-ciclicd).

Daca economiile sunt puternic corelate si raspund similar la socuri, pot face ajustarile cu
instrumente comune, fird a fi nevoie de o monedd pentru fiecare. In conditiile unor socuri
asimetrice, trebuie sa existe alte mecanisme de ajustare, atdt la nivelul pietelor (de exemplu,
mobilitatea fortei de munca), cat si la nivelul politicii macro-economice (de exemplu, utilizarea
stabilizatorilor fiscali, sau centralizarea fiscala si posibilitatea transferurilor fiscale in zona afectata
de recesiune).

Analizele obtinute confirma o corelatie foarte ridicatd intre ciclurile de afaceri ale statelor
din nucleul ZE si ciclul de afaceri al intregii UEM™°. Dintre economiile periferice ale ZE, Spania
a fost cea mai corelatd cu ZE din punct de vedere a ciclurilor de afaceri’®®. Tn schimb, ciclul de
afaceri al Portugaliei a fost corelat in proportie de cel mult 70% cu ZE, in timp ce Grecia a fost
cea mai divergentd economie a UEM.

Tn ceea ce priveste statele ECE, economia Cehiei a fost de departe cea mai corelati cu cea a
uniunii monetare cu valori inregistrate intre 80 si 93%, valori superioare celor inregistrate in cazul
Portugaliei, de exemplu. Polonia si Ungaria au Tnregistrat valori relativ asemanatoare, in timp ce
Romania a manifestat cel mai scdzut grad de corelatie intre statele ECE analizate (41% si 76%).
Astfel, potrivit teoriei ZMO, Romania ar avea cel mai mult de pierdut in urma renuntarii la politica
monetard proprie, mai ales cd nu dispune de mecanisme interne alternative cursului de schimb,

1%9 trei dintre cele mai importante economii din asa zisul nucleu (Germania, Franta si Italia) au un coeficient de
corelatie care ia valori intre 93% si 99%.

180 coeficientii de corelatie ludnd valori intre 79 si 84%.
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suficient de puternice pentru a ajusta potentialele socuri asimetrice.

Adoptarea monedei unice poate aduce beneficii mai mari decat costuri (beneficii nete) daca
structura economiilor pe sectoare de activitate a economiilor participante la uniunea monetara este
similard. Mai mult, potrivit literaturii de specialitate, dar si evidentelor empirice rezultate din
experienta ZE, chiar daca aceste economii sunt intens corelate - grad ridicat de sincronizare ale
ciclurilor economic - atata timp cat exista discrepante structurale intre economiile ce formeaza o
uniune monetara sunt sanse mari ca acestea sa divearga in viitor. Acest lucru se iIntdmpla deoarece,
daca existd structuri economice diferite, atunci vor exista si raspunsuri diferite la socuri comune.
De altfel, experti ai CE subliniazi®®! ci o carenti mare a ZE este deficitul de “convergenta OCA”
(optimal currency area convergence). Prin urmare, cresterea gradului de convergenta structurala
constituie o condifie pentru reducerea probabilitatii manifestarii unor socuri asimetrice, asigurand
in acelasi timp si cresterea corelatiei ciclurilor de afaceri cu economiile integrate monetar.

Conform analizelor, Roménia are cea mai diferita structurd a economiei comparativ cu ZE,
in special, ca urmare a unei ponderi foarte diferite fatd de ZE a agriculturii, industriei dar si a
sectorului serviciilor. Dintre statele analizate Ungaria nregistreaza cea mai redusad divergenta
structurala fata de ZE pe intreaga perioada analizata Desi se poate spune ca divergenta structurala
a crescut semnificativ, de la doar 19,2% in anul 2000, la 28,8% in 2015, totusi valorile sunt
semnificativ mai mici decét in cazul celorlalte state analizate. Polonia, de exemplu, inregistra inca
din anul 2000 o divergenti de aproape 28%, pentru ca in 2015 sa ajungi deja la cca 38%. In Cehia
divergenta sectoriald de-a lungul aceleiasi perioade a fost superioara atat Poloniei, cat si Ungariei,
mai mica insa decét in cazul Romaniei. In 2000 economia ceha avea o structura divergenti fata de
cea a ZE in proportie de numai 32,2%, ajungand n 2015 la 40% divergenta fata de UEM. Ceea ce
este de mentionat aici, ca element de ingrijorare, este dinamica acestui indicator de a lungul
perioadei, respectiv tendinta constanta de crestere a divergentei structurale vis-a-vis de ZE in cazul
tuturor statelor analizate.

O cauza a decalajelor structurale consta in slaba contributie a serviciilor (10,8% Germania,
Franta 12,5%, Ungaria 8,4%, Polonia 6,9%, 6,5% 1n cazul Cehiei si doar 4,8% in cazul Romaniei),
in special in ceea ce priveste serviciile financiare (3% in cazul Romaniei fatd de 5% in ZE, 4,1%
in cazul Poloniei si Ungariei si, 3,8% in medie in cazul Cehiei). Pe de alta parte, Romania
inregistreaza cea mai mare pondere a agriculturii in valoarea addugatd bruta 8,6% in medie, fata
de doar 1,8% media in ZE, In perioada 2000-2015, 0,8% Germania, 2,5% Cehia, 3,1% Polonia,
4,4% Ungaria.

Trebuie spus insa ca, analiza convergentei structurale trebuie sa fie nuantatd. De exemplu,
supra-financializarea economiei aduce si costuri. Si a avea o industrie puternicd, ai zice
disproportionata ca pondere in formarea PIB (cum este cazul Germaniei), nu este automat ceva
rau. Este de vazut, deci, despre ce servicii vorbim, care este structura industriei si care sunt
domeniile cu valoare adaugata Tnalta.

Mai trebuie remarcat ca diferente intre economiile din zona ECE si ZE vor persista mult
timp, fie din cauza decalajelor de dezvoltare, fie din cauza pozitiei geografice, sau pur si simplu
din cauza specializarii specifica fiecdrui stat in parte. De aceea, momentul aderarii unui stat la ZE
nu trebuie sa fie dependent de compatibilizarea deplina a_acestuia cu ZE ci, mai curand, de
atingerea unei mase critice de convergenta structurala menita sa-i asigure centura de sigurantd
necesarad fenomenelor specifice uniunilor monetare.

161 De pilda, din discutii pe care Daniel Daianu le-a avut cu Elena Flores si alti experti ai CE in cadrul unor dezbateri

la Bruxelles. A se vedea si documente ale institutiilor europene in acest sens.
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Existenta unor diferente structurale foarte mari intre economia romaneascda si partea
competitiva a ZE constituie un argument puternic in defavoarea adoptarii monedei unice in anii
. . .162
imediati—°<.

Piata muncii este flexibild in ceea ce priveste numarul de ore lucrate, numarul persoanelor
ocupate si structura ciclicd a populatiei ocupate - mai putin angajati si mai multi lucratori pe cont
propriu 1n recesiune si, mai multi angajati si mai putini lucrdtori pe cont propriu in expansiune.
Aceste caracteristici combinate au dus la o redistribuire a valorii adaugate brute dupa 2008 tot mai
mult Tn favoarea capitalului. Exista o asimetrie in dinamica locurilor de munca: distrugere rapida
si creare lentd'®3, Analiza noastrd a gisit doud posibile explicatii. Prima explicatie provine din
reglementarile pietei muncii, care rigidizeaza procesul de angajare si impune o salarizare mai
generoasa fatd de oricare alta tard din ECE a lucrului peste program; a doua explicatie provine din
insuficienta spiritului antreprenorial. Romania este ultima tarda din UE in privinta ponderii
angajatorilor in randul lucratorilor pe cont propriu. Este posibil ca parte a spiritului antreprenorial
sa fie ecranata de economia subterand, a carei dimensiune este printre cele mai mari din UE. Iar,
cresterea sustinuti a salariului minim, care a ajuns aproape de limita maxima de 50%%* pani la
care nivelul se considera ca ar fi adecvat, creste probabilitatea extinderii economiei subterane cu
ocupatiile a caror productivitate este apropiata de nivelul salariului minim.

Mobilitatea intre regiunile tarii a fortei de munca este redusa, ceea ce perpetueazd decalajul
de venituri intre regiuni. In schimb migratia internationala este foarte ridicata, ca urmare salariul
de rezervil® (reservation wage) a unei persoane fira loc de munci cu care aceasta compari salariul
oferit de angajatorii din Romania, in mod frecvent nu este indemnizatia de somaj sau ajutorul
social din Romania, ci castigul potential din afara tarii, care poate sd depaseascd cu mult
productivitatea muncii a locului de munca vacant din tara. Astfel angajatorii din Roméania pot fi in
imposibilitatea de a creste numarul locurilor de munca.

Ne intdlnim cu provocarea de a depasi ’’capcana venitului mediu”, care implica trecerea la
un alt model de dezvoltare; in plus, eliminarea factorilor care contribuiec la mentinerea
productivitatii muncii reduse este de o importanta cruciald pentru dezvoltarea Romaniei. Aici este
de examinat si inclinatia companiilor internationale de a promova in Roméania afaceri cu valoare
adaugatd mai inalta (cand deciziile se iau la centru). Se pune si problema daca politici publice
(industriale) pot ajuta in acest sens.

182 In lucrare se aratd cum in perioada analizatd marja de manevra a politicii fiscale a fost semnificativ afectatd de

caracterul preponderent pro-ciclic al politicii fiscale, atat in perioade de recesiune cat si de expansiune, ceea ce denota
ca functia de stabilizare macro-economica a politicii fiscale a fost practic nefunctionala in cazul statelor din ECE.

183 Dupa socul crizei financiare intre iulie 2009 si ianuarie 2011 au disparut 730 mii locuri de munc4 salariate, iar intre
februarie 2011 si iunie 2016 s-au creat 600mii.

164 Tn junie 2016 a ajuns la 43% din salariul mediu brut.
165 Salariul de rezervi este salariul minim pentru care o persoani fird loc de munci ar accepta un loc de munci.
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Aspecte monetare si financiare

In ce priveste viteza de transmitere a deciziilor de politicd monetara in dobanzile creditelor
in moneda nationald acordate populatiei si companiilor nu existd diferente mari fatd de tarile din

regiune.

Existd diferente mari in perceptia riscului de credit. In Romania creditele pentru companii
sunt percepute mai riscante decat creditele pentru achizitia de locuinte acordate populatiei, situatie
inversa fata de cea din tarile din jur si din ZE. Aceasta situatie creeaza un handicap companiilor
autohtone din cauza costului mai mare al finantarii si un stimulent pentru dezvoltarea pietei
proprietatilor rezidentiale, creditul de locuinte ieftin sustindnd cererea. In aceste conditii, daca
oferta de locuinte ramane in urma cererii cu usurintd se poate dezvolta o bula a preturilor
proprietatilor imobiliare. Aceasta inferenta este de ajustat cu impactul veniturilor (relative scazute
fata de alte tari din regiune) si noi reglementari macro-prudentiale.

Dupa incheierea negocierilor de aderare la UE si liberalizarea contului de capital in Romania
au intrat fluxuri de capital importante, in special sub forma investitiilor directe si Tmprumuturi,
investitiile de portofoliu jucand un rol minor datorita sub-dezvoltarii pietei de capital si a datoriei
publice reduse. Intermedierea financiara si indatorarea sectorului privat, mai ales in valuta, au
crescut accelerat.

Dupa 2008 intrarile de capital au incetinit, intermedierea financiard a scazut si, Indatorarea
sectorului privat a fost substituitd de indatorarea sectorului public, care actualmente a atins un
nivel de cca 40% din PIB; este un nivel considerat acceptabil pentru nivelul de dezvoltare al tarii
si care nu trebuie s mai creascd, avand in vedere conditiile din economia globala.

Gradul inalt de euroizare a creditarii a fost un real obstacol ih mecanismul de transmitere a
politicii monetare si a politicii cursului de schimb, care a rdmas in regim de flotare controlata.
Dupa 2008 ingreunarea mecanismului de transmitere a politicii monetare de gradul inalt de
euroizare a creditelor nu s-a resimtit deorece majoritatea creditelor noi acordate au fost in moneda
nationala si finantate de economisirea internd. Convergenta dobanzilor la creditele in lei si euro a
atins un punct ce permite in continuare cresterea ponderii creditarii in lei. Pe mdsura ce acest
proces va continua se va ajunge, probabil, la situatia in care intregul credit in valutd va fi finantat
in totalitate de depozitele in valutd ale rezidentilor. Este de salutat cresterea gradului de de-
euroizare a economiei autohtone in ultimii ani, ceea ce ajutd mecanismul de transmisie si
robustetea economiei. De-euroizarea trebuie sa fie incurajata.

De-euroizarea mareste eficacitatea politicii monetare si usureaza practicarea regimului de
flotare controlatd (managed floating) - efectul de venit si avutie ca urmare a unei deprecieri este
atenuat de sciderea euroizdrii — chiar dacd un ,legacy effect”’(reflex al stocului de credite
denominate in euro) se simte incd in mod semnificativ.

Este de subliniat cd, BNR poate incd practica politici standard avand in vedere mersul
economiei (cu crestere economicad semnificativa) si perspectiva ca inflatia sa revind in teritoriu
pozitiv curand (la finele anului 2017 inflatia CPI este prognozata de BNR la cca. 2%).

Masurile ne-conventionale ale BCE complica formularea politicilor monetare in economiile
emergente. BNR nu are cum sa subestimeze diferentialul de rate de politicd monetara in deciziile
sale.
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4.2.3. Riscuri ale aderarii timpurii a Romaniei la zona euro

Decalajul de venituri per capita a Romaniei fati de media ZE10*® este mult mai mare decét
a fost cel al Portugaliei sau Spaniei in 1999 sau a Slovaciei in 2009. Tn 2015 in Romania PIB/per
capita in puterea cumpararii standard a fost 49% din media ZE10, iar nivelul preturilor pentru un
cos de bunuri si servicii similar de 51.4% din media ZE10®". Datoritd acestor doi factori
combinati, ponderea PIB/capita in preturi curente in media EZ10 a fost de 24% in 2015 (Grafic
A4.1).

In eventualitatea aderirii Romaniei la ZE cu acest decalaj, existd riscul unei inflatii
apreciabil mai ridicate decat in ZE, ceea ce ar conduce la dobanzi reale mai mici decét Tn restul
ZE si, la o tendinta de apreciere in termeni reali a cursului de schimb, precum s-a intdmplat in
Spania si Portugalia. Si nu este clar dacd masurile macro-prudentiale ar fi suficient de eficace
pentru a combate miscari de capital nefavorabile. Este improbabil ca inflatia foarte scazutd din ZE
sd influenteze expectatiile inflationiste din Romania atat de mult Tncat sa micsoreze diferentialul
de inflatie si, mai departe, si invalideze supozitia facuti. In perioada 2000-2015, in tarile ECE
diferentialul intre dobanda reald a ZE (Euribor 3 luni minus inflatia anuald) si dobanda reala
(diferenta dintre dobanda de 3 luni de pe piata interbancara si inflatia anuald) a fost, in medie, de:
3.5 puncte procentuale in cazul Roméaniei, 3 puncte procentuale in cazul Poloniei, 2.2 puncte
procentuale in cazul Ungariei si -0.2 puncte procentuale in cazul Cehiei (Grafic A4.2).

Cu o politicd monetara unica, dobanzile reale in Romania ar fi mai mici decat in restul ZE
ceea ce ar creste riscul expansiunii abrupte a creditarii, a aparitiei de bule speculative in activele
imobiliare. Este de reiterat ca nu este clar daca masuri macro-prudentiale ar fi suficiente pentru a
preveni dezechilibre mari. In plus, existd o serie de factori amplificatori ai riscului expansiunii
abrupte a creditului. In primul rand, intermedierea financiard scizuti in Romania, este cea mai
mica din UE. In al doilea rand, pentru ci ponderea volumului creditelor de locuinti in total credite
populatie este cea mai mica din UE, existd potential mare de crestere din cel putin patru motive:
*gospodariile populatiei sunt mai putin indatorate fata de restul UE, *fondul de locuinte este
fnvechit (mai mult de jumatate din locuinte au fost construite inainte de 1970), *locuintele sunt
supra-aglomerate conform standardelor UE, *proportia mare a proprietarilor de locuinta (98% fata
de 61% in Germania) comparativ cu cea a chiriasilor cu implicatia sub-dezvoltarii pietei
locuintelor de inchiriat. Prin faptul cd accesul la locuinta se face preponderent prin cumpdrare si
nu prin inchiriere, pretul proprietatilor rezidentiale este mult mai sensibil la schimbarile in oferta
creditelor de locuinte si implicit la schimbarea ratelor de dobanda. Sub-dezvoltarea pietei de
inchirieri imobiliare poate crea instabilitate financiara. De obicei fazele recesioniste ale ciclurilor
de afaceri afecteaza Tn mai mare masurd gospodariile cu venituri mici, iar daca acestea Nnu au
posibilitatea sa Inchirieze locuinte, atunci reducerea preturilor locuintelor este mai mare in urma
spargerii unei bule imobiliare. In al treilea rand, pentru ci proprietarul de locuinti are tendinta sa
isi schimbe rezidenta mai putin frecvent fata de cum ar face-o cel care inchiriaza locuinta, sub-
dezvoltarea pietei de inchirieri imobiliare impiedicd mobilitatea fortei de munca si, contribuie la
mentinerea diferentelor in nivelul ratei somajului intre regiuni. Avand in vedere cele de sus, se

186 ZE10 cuprinde tarile care au adoptat moneda unica in 1999 cu exceptia Luxemburgului.

167 Tendinta ca pretul produselor necomercializabile in raport cu produsele comercializabile si fie mai mic in tirile
cu venituri mai mici si mai mare in tarile cu venituri mai mari a fost numit efectul Penn (Samuelson, 1994) si are
drept explicatie efectul Balassa-Samuelson, care combinat cu ipoteza pretului unic pentru bunurile comercializabile
sugereaza o tendintd de apreciere reala a cursului de schimb 1n tarile care cresc rapid si de depreciere in tarile care
cresc mai lent (Isard, 2007).
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poate anticipa o mai mare sensibilitate a cererii si ofertei de locuinte la variatia ratelor de dobanda
si fluctuatii ciclice mai puternice in Romaénia fatd de ZE

comercializabile teoretic ar trebui sd contra-balanseze comportamentul pro-ciclic generat de
persistenta dobanzilor reale mai mici decat cele de echilibru. Tinand seama de particularitatile
economiei romanesti exista factori amplificatori si moderatori ai efectului de contra-balansare.
Factori moderatori sunt: deschiderea relativ redusa a economiei romanesti fatd de ECE (Grafic
A4.3)), fiind mai degraba o tara cu un sector majoritar al bunurilor necomercializabile pentru care
dupa cum sustinea McKinnon (1963) flexibilitatea cursul de schimb este metoda de ajustare
potrivita la socurile de cerere pentru bunurile comercializabile; ponderea mare a importurilor de
completare ce se ieftinesc atunci cand cursul relativ se apreciaza si tempereaza efectul asupra
pretului domestic, flexibilitatea pietei muncii atat pe seama orelor lucrate cat si a numarului de
angajati.

Efectul de contra-balansare prin aprecierea leului, evocat mai sus, este indezirabil si in sine.
In timp, se poate distorsiona alocarea resurselor in favoarea bunurilor necomercializabile—este ceea
s-a intamplat in Romania dupa 2004-2005. Cazurile de succes in dezvoltarea economica sunt
legate de politicile de curs care nu au tolerat aprecieri nesustinute de castiguri de productivitate
corespunzitoare, care au asigurat competitivitate si constructie de avantaje competitive*®®. Cursul
de schimb real efectiv, dupa o lunga perioada de apreciere pana in 2007, s-a depreciat pana in 2010
dupa care a ramas relativ stabil. Efectul negativ asupra evolutiei cotei de piata in exporturile
mondiale s-a simtit dupa 2009 cand ritmurile anuale au fluctuat in intervalul de £10%, iar din 2013
dinamica a incetinit ajungandu-se in 2015 la o sincronizare inalta a ritmului exporturilor romanesti
cu ritmul exporturilor mondiale (Grafic A4.4).

In Romania de dupa 2008, ponderea remunerdrii salariatilor in valoarea adiugati, in
industrie mai cu seama, a devenit cea mai mica din UE (37% in 2015), indicand mari ajustari
persistente atat in salarii cat si in volumul populatiei salariate (Grafic A4.5). Recuperarea locurilor
de munca s-a dovedit a fi inceatd, din cauza nevoii de ajustare a bilanturilor in sectorul privat si a
mentinerii la nivele joase a creditelor noi acordate companiilor. Se poate vorbi despre o fatetd
negativa a corectarii dezechilibrelor macro-economice, despre un model de crestere economica ce
nu poate fi sustenabil nefiind “inclusiv”. Reluarea creditarii este necesara, pentru ca doar astfel
Romaénia poate evita capcana venitului mediu. Dar aceastd creditare nu trebuie sd incurajeze
consumul exuberant, ci trebuie sa sprijine productia de capital prin investitii bune.

4.3. Elemente pentru strategia de aderare

Criza financiara a reusit s convinga pe multi cd nu este de dorit sd intri in ZE oricand si
oricum. Imediat dupa intrarea in UE noile state membre din Europa Centrala si de Est au avut
optiuni diferite in ceea ce priveste procesul de pregatire pentru trecerea la euro: fie au grabit
pregatirile institutionale imediat dupa intrarea in UE (de exemplu Ungaria si Polonia, dintre tarile
admise 1n primul val sau Bulgaria, din cel de-al doilea val); fie au adoptat o pozitie constant
euroscepticd (cazul Cehiei); fie au optat pentru alegerea de tinte miscatoare pentru adoptarea euro
(cazul Romaniei: 2014, 2015, 2019). Ironia face ca in momentul de fatd aproape toate statele
membre din afara ZE sa indeplineasca (cu mici exceptii) criteriile nominale de intrare in ZE, intr-

168 \/ezi Amsden (1989), Wade (1990) si Rodrik (2008).
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un context in care unele din statele membre ale ZE nu le mai indeplinesc, cel putin nu pe toate. In
prezent, toate noile state membre din ECE care sunt in afara ZE fie refuza sa intre in ZE, fie au o
pozitie expectativa, de tip wait-and-see, amanand decizia de adoptare a euro. Stadiul procesului
de pregatire a acestor state in ceea ce priveste procesul de trecere la euro este prezentat, succint,
in cele ce urmeaza®®:

Bulgaria - autoritatile nationale (guvern, ministerul de finante si banca centrald) nu au
demarat in mod oficial procesul de pregatire pentru trecerea la euro; leva bulgara nu face parte din
MCSII. Tn ceea ce priveste data tinta pentru adoptarea euro, noul guvernator al Bincii Nationale a
Bulgariei declara recent intr-un interviu pentru Bloomberg: ,,well, I think the answer to this
question is in our Accession Treaty - when all the necessary conditions are fulfilled. This is not
yet the case. While the official criteria are well within reach, more remains to be done on the
structural front, including by resolving the remaining issues in the state-owned enterprises sector
and ensuring the fiscal sustainability of the health and pension systems’’*’®. O declaratie a vice-
premierului Dimitar Donchev!’! pare si nuanteze aceasti pozitie — din ratiuni geopolitice.

Cehia - autoritatile nationale nu au stabilit o data-tinta pentru adoptarea euro; coroana ceha
nu face parte din MCSII. Guvernul ceh declara CE, in 2014, ca ,,actively supports the creation of
conditions conducive to the adoption of the euro’’'’2, dar n 2015 vice-guvernatorul Hampl a
clarificat pozitia bancii centrale: ,,the main reason why the Czechs should keep the koruna can be
expressed neatly by the wise adage: “if it ain’t broke, don’t fix it;” and the monetary policy in the
Czech Republic is simply not in need of fixing’’1"3. Trebuie insd mentionat ci procesul de pregitire
pentru adoptarea euro a inceput imediat dupa intrarea Cehiei in UE, astfel incat in aprilie 2007 a
fost aprobat ,, The National Changeover Plan’’, un website dedicat pentru pregétirea trecerii la euro
(www.zavedenieura.cz) unde pot fi consultate documentele elaborate de The National
Coordination Group for Euro Adoption si sub-structurile de lucru aferente.

Croatia - nu a aratat pana in prezent nici un fel de intentie oficiala de a demara procesul de
adoptare a euro; kuna croatd nu face parte din MCSII.

Polonia - nu are o data tinta pentru adoptarea euro iar zlotul polonez nu face parte din MCSII.
The National Euro Changeover Plan a fost re-actualizat in 2011, in timpul mandatului guvernului
Tusk, cu fonduri europene’®, concomitent cu strategia nationald pentru adoptarea euro. Din punct
de vedere institutional, autorititile poloneze sunt intr-un stadiu avansat in ceea ce priveste
organizarea procesului de pregdtire pentru trecerea la euro: (i) a fost Infiintatd o structura
institutionald de coordonare la nivel national: The National Coordination Committee for the Euro
Changeover si un Coordinating Council, conduse bicefal de Government Plenipotentiary for the
Euro Adoption in Poland si de Plenipotentiary of the National Bank of Poland's Management
Board; (ii) existd si este activ un website dedicat strategiei de comunicare euro

189 pe baza informatiilor din ,,Fifteenth Report on the practical preparations for the future enlargement of the euro
area’’, pag. 2-3, disponibil la

http://ec.europa.eu/economy_finance/pdf/2014/fifteenth_report on_the practical_preparations annex_en.pdf si a
documentarului realizat de Directia Comunicare din BNR.

10 Interviul acordat agentiei Bloomberg de cétre guvernatorul BNB, Dimitar Radev, 17 noiembrie 2015
171 Interviu pentru Bloomberg, 13 septembrie 2016.

172 |dem 169, pag 2.

173 Mojmir Hampl, interviu pentru Visegrad Insight 7decembrie 2015, p.52.

174 Un program de infritire (twinning program) s-a derulat in perioada 2011-2012 cu Austria, Olanda si Slovacia,
idem 169, pag 2.
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(www.euro.mf.gov.pl). Dar aceste aspecte organizatorice nu echivaleaza cu decizia de adoptare a
euro. Tn acest sens, pozitia fostului guvernator al bancii centrale din iulie 20157 a fost transanta:
,, You shouldn’t rush when there is still smoke coming from a house that was burning. It is simply
not safe to do so. As long as the eurozone has problems with some of its own members, don’t
expect us to be enthusiastic about joining. (....). As long as there is divergence or as long as we
have problems in some countries, it’s more difficult to build up a solid foundation for the real
fiscal union in the eurozone. So this is a little bit of a vicious circle’’. Noul guvern instalat dupa
alegerile de la sfarsitul anului 2015 a Intérit pozitia bancii centrale prin alte 2 declaratii ferme:
,,under current conditions it would make no sense to introduce the euro” (declaratia ministrului
Kowalczyk care conduce Consiliul de ministril’®) si, “Law and Justice [PIS, the governing party]
advocates remaining of the Polish ztoty, and the adoption of the euro is not a priority for us”
(declaratia ministrului de finante Pawet Szalamacha'’").

Ungaria - nu are o data tinta pentru adoptarea monedei unice iar forintul maghiar nu face
parte din MCSII. Procesul de pregatire pentru adoptarea euro, desi a demarat imediat dupa intrarea
in tarii in UE, nu a mai inregistrat progrese din anul 2009, adica dupa actualizarea The National
Changeover Plan prin care s-a stabilit strategia pe comunicare (principiile de baza, institutiile
implicate, principalele mesaje care urmeaza a fi transmise publicului, grupurile tinta, etc.). Trebuie
mentionat cd Ungaria a fost printre primele state din afara ZE care, imediat dupd aderarea la UE,
au Infiintat un Comitet National de Coordonare (the National Euro Coordination Committee)
format din reprezentanti la nivel inalt din guvern, ministere, banca centrald, institutii
guvernamentale si structurat pe grupe de lucru'’® si care, prin intalniri periodice, a condus primele
etape de pregitire pentru adoptarea euro. Incepand insa cu 2010, viziunea asupra procesului de
aderare la euro s-a schimbat, atat structurile institutionale, cat si implementarea obiectivelor
strategice fiind ntrerupte.

Brexit - optiunea britanicilor pentru iesirea Marii Britanii din UE la referendumul din 23
iunie 2016 creeaza incertitudini in privinta guvernantei viitoare a UE si, complica tema aderarii la
ZE pentru tarile ECE. Numai un soc geopolitic ar putea grabi aderarea. In plus, starea de spirit a
cetdtenilor si accentuarea unui sindrom de Intoarcere spre interior “inward-looking”, de intérire a
unor prerogative nationale in politicile economice, stau in calea unei integrari mai adanci, in ZE si
in UE. Se vorbeste chiar despre ,,oboseala” (fatigue) in procesul de integrare; seful Eurogrup-ului,
ministrul olandez Jeroen Djesselbleom, afirma ci este necesari o ,,pauza”!’®. Si totusi, este clar ci
se impune asigurarea de bunuri publice europene absolut necesare (de exemplu, protectia
frontierelor, capacitate de conlucrare in domeniul intelligence si combaterea terorismului si cd ZE
are nevoie de robustete (chiar dacd adancirea integrarii este inghetata temporar).

Ca parte a Proiectului European si in virtutea Tratatului de Aderare la UE, Romania trebuie
sd adopte euro, mai devreme sau mai tarziu. In momentul de fatd, Romania, la fel ca si alte state,
functioneaza ca stat membru al UE cu derogare din acest punct de vedere. Prioritar pentru Romania

175 The Telegraph, July 25, 2015, versiunea electronica
http://www.telegraph.co.uk/finance/economics/11762020/Poland-will-never-join-a-burning-eurozone-says-central-
bank-governor.html

176 Declaratii la Radio Poland, 17 noiembrie 2015, versiunea electronica
http://www.thenews.pl/1/12/Artykul/229178,Polands-new-government-against-introduction-of-euro

177 Declaratii la Radio Poland, 17 noiembrie 2015, versiunea electronica
http://www.thenews.pl/1/12/Artykul/229178,Polands-new-government-against-introduction-of-euro

178 |dem 169, pag. 3.

179 A se vedea interventia sa la dineul oficial al reuniunii anuale a Bruegel, 6 septembrie 2016.
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este conturarea unei viziuni clare cu privire la propriul drum, mai mult decat asertiunea simpla ca
trebuie sa adoptam euro si punct, n-avem de ales. O viziune concretizata Intr-0 strategie oficiala,
un plan de trecere la euro'®, Spre deosebire de alte tiri, Romania inci nu are elaborat asa ceva.
Este de salutat, in acest context, efortul de schitare a unui proiect de tari (Romania Competitiva)*®t,
care a fost un deziderat formulat de mai multe formatiuni politice.

4.3.1. Schita unei strategii de aderare

Adevirata miza a adoptarii euro in Romania nu trebuie sa fie nici dacd, nici cand, ci in ce
conditii, cum vom face acest pas. In esenti, pentru ci aderarea Romaniei la euro si fie un succes
pentru cetétenii sai, este nevoie de o0 masa critica de convergenta reald si structurald ex ante, de 0
Romdnie competitiva. Dincolo de functionarea cu multe neajunsuri a ZE, lucrarea noastra sustine
ca decalajul mare de dezvoltare intre Romania si ZE rdméane principala piedica in adoptarea

......

conduce la o reducere a decalajelor economice, politice, sociale si institutionale.

Problema deficitului de performantd ar putea fi abordatd cu sanse bune de reusitd prin
implementarea unui plan concret de masuri prioritizate, in functie de importanta lor pe domenii de
interes. Proiectul strategiei “Romania competitiva” isi propune sa aduca economia romaneasca la
o crestere sustenabila medie de 5 la sutd pe an, prin implementarea unui program de reforme
structurale. Aceste reforme si mobilizarea de resurse ar imbina acumularea de factori de productie
cu cresterea masiva a eficientei utilizarii lor si, nu in cele din urma, dezvoltarea pe baza de inovatie
(creatie).

Materializarea proiectului de tard ar acoperi si perioada de pregatire a Romaniei pentru
aderarea la ZE'®2; Proiectul de tari ar fi un alter ego al procesului de pregitire in vederea aderirii
la ZE.

Schita strategiei de aderare la ZE ar trebui sd contind cateva repere: (i) etape concrete de
realizare a obiectivelor intermediare/finale; (ii) termene de evaluare a acestor etape; (iii) analize
de fundamentare pentru fiecare pas/etapd/termen; (iv) raport periodic de monitorizare a
implementdrii pasilor propusi, pe baza unor indicatori de evaluare a obiectivelor.

Rezultatele unor astfel de analize ar trebui sa permita decidentilor o evaluare punctuald a
stadiului In care se afld economia, o monitorizare periodica (eventual trimestriald) a evolutiei
acestui stadiu, dar si capacitatea de concepere a unor masuri de crestere a robustetii economiei
nationale impotriva socurilor asimetrice dupa adoptarea euro, cu implicatii asupra ocuparii fortei
de munca, mediului de afaceri si la nivel social, in general.

Obiectiv 1: Reducerea decalajului de convergenta reald, prin implementarea masurilor de
tipul celor incluse in proiectul Romania competitiva/masurilor propuse in lucrarea noastra —

180 A se vedea si Isdrescu, prelegere SNSPA, 2016.
181 Vezi Lazea 2016.

182 Daca presupunem cd PIB/capita in PPS in ZE creste cu ritmul mediu anual al perioadei 2007-2015 si n continuare,
iar in Roméania PIB/capita in PPS va creste cu un ritm mai mare cu 3pp atunci o convergenta de 100 % se va atinge in
2035 si convergenta de 75% in 2025. in schimb, daca in Romania PIB/capita in PPS va creste cu un ritm cu 4pp mai
mare decat PIB/capita in PPS din ZE dupa 2015 atunci convergenta de 100% se va atinge in 2031 si convergenta de
75% in 2023. Tn perioada 2007-2015 diferenta dintre ritmul mediu anual de crestere a PIB/capita in PPS in Romania
si ZE a fost de 4.4pp.
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timing: daca Romania ar creste cu 5% pe an, conform estimarilor noastre ar trebui sa realizeze
75% din media ZE in 2024. Acest an nu inseamna ca noi sugeram aderarea potrivit unui asmenea
calendar in mod mecanic. Fiindca, mai importante decat PIN/loc sunt conditii structurale. Un
exemplu graitor este la Indemana: daca intr-o tard inegalitati de venituri flagrante cresc rapid,
PIB/loc. devine in larga masurd o cifra irelevanta. In plus, cum subliniem, aderarea la ZE nu
inseamna sa fi fost realizatd convergenta reala 1n totalitate.

Obiectiv 2: Indeplinirea unor conditii de ordin structural intre care dezvoltarea
infrastructurii, cresterea veniturilor fiscale care sd mareasca ,spatiul fiscal”, consolidarea
finantelor publice in mod durabil (derapajul fiscal de dupa 2015 ridicd semne de intrebare),
cresterea gradului de competitivitate a economiei printr-o structurd mai buna a productiei, de tip
high-value added (deci nu prin salarii joase), etc.. Intre aceste conditii fundamentale este sinitatea
finantelor publice, care sd ajute controlul echilibrelor macro-economice si limitarea Indatorarii
publice externe. Indatorarea externa privata poate fi limitatd prin masuri macro-prudentiale.

Obiectiv 3: Intrarea in MCSII. MCSI| este un fel de anti-camera a ZE, o perioada obligatorie
de minim doi ani In care Romania trebuie sa demonstreze ca poate sa ramana stabila fara sa
utilizeze cursul de schimb leu/euro - pe care-l pierde odata cu admiterea in ZE. Practic, MCSII
este o perioada de testare ex-ante a economiei romanesti inainte de a face pasul final, o perioada
in care fluctuatia leului in raport cu euro va fi limitatd. Concret, In MCSII trebuie sa reusesti sa
mentii criteriille nominale indeplinite (ceea ce presupune ca acestea sd fi fost atinse in mod
sustenabil), sa cresti in acelasi timp convergenta reald, fara insa sa te folosesti de cursul de schimb,
pe care va trebui sa-1 mentii in marja la care te-ai angajat, ceea ce nu e putin lucru daca economia
nu este performantd). Momentul intrarii in MCSII trebuie ales cu maxima atentie, deoarece
Roménia odata intrata in aceasta etapa premergatoare cunoaste termenul minim de ,.testare” (doi
ani), nu si termenul maxim, care poate fi prelungit daca economia dovedeste ca nu este capabila
sa se ajusteze in lipsa cursului de schimb (daca o apreciere a leului este permisa, 0 depreciere a
acestuia va fi considerata drept neindeplinire a criteriului de la Maastricht (privind stabilitatea
cursului de schimb) minim doi ani in interiorul MCSII; in aceasta situatie, participarea la MCSII
ar putea fi extinsa, iar Romania va trebui sa amane adoptarea euro cel putin inca doi ani. Intrarea
in MCSII depinde tot de performanta economiei. In aceste circumstante, este de dorit 0 améanare
mai degraba decat o aderare prematura.Obiectiv 4: Uniunea Bancara timing - vezi tabel 4.1.
Intrarea in UB poate preceda aderarea la ZE; poate preceda si intrarea in MCSIL

Obiectiv 4: Adoptarea euro. Romania credem ca trebuie sa tinteasca un P1B/capita in PPS
de cel putin 75% din media UE la data aderarii. Tarile baltice nu sunt cazuri relevante avan in
vedere dimensiunea si aranjamentele de consiliu monetar/

In toatd aceastd perioadd sun de efectuat analize tehnice de fundamentare a fiecarui
pas/etapa/termen si intocmite rapoarte periodice de monitorizare a implementdrii pasilor propusi,
pe baza unor indicatori de evaluare a obiectivelor. Un consiliu special, care sd includa oficiali
guvernamentali, reprezentanti ai Comitetului de trecere la euro din BNR, experti parlamentari si
din mediul academic, reprezentanti ai mediului de afaceri poate face acest lucru. Desigur, este de
judecat cat de mare sa fie un asemenea consiliu pentru a-I face functional.

Aderarea la euro, atunci cand se va fi atins o suficientd convergenta reald, surmontarea unor
probleme de ordin structural si o reducere a disparitatilor regionale a veniturilor, astfel incat gradul
de inegalitate sa fie similar cu cel atins de actualele state membre ale ZE, ar avea 4 sau 5 etape in
functie de decizia de aderare la UB.

In toatid aceastd perioada sunt de efectuat analize tehnice de fundamentare a fiecirui
pas/etapa/termen si intocmite rapoarte periodice de monitorizare a implementdrii pasilor propusi,
pe baza unor indicatori de evaluare a obiectivelor. Un consiliu special, care sa includa oficiali
guvernamentali, reprezentanti ai Comitetului de trecere la euro din BNR, experti parlamentari si
din mediul academic, reprezentanti ai mediului de afaceri poate face acest lucru. Desigur, este de
judecat cat de mare sa fie un asemenea consiliu pentru a-1 face functional.

191




Aderarea la euro, atunci cand se va fi atins o suficienta convergenta reald, surmontarea unor
probleme de ordin structural si o reducere a disparitatilor regionale a veniturilor, astfel incat gradul
de inegalitate sa fie similar cu cel atins de actualele state membre ale ZE, ar avea 4 sau 5 etape in
functie de decizia de aderare la UB.

Un stat membru din afara ZE are optiunea aderarii la UB, prin Incheierea unui angajament
de cooperare stransd cu BCE. Dacd Romania decide realizarea unei cooperari stranse cu BCE
atunci va transmite o cerere de aderare Tnainte cu cel putin 5 luni de la data de la care se doreste
aderarea la UB care va contine “un angajament al statului membru solicitant de a asigura ca
autoritatea nationald competentad a acestuia si autoritatea nationald desemnatd a acestuia vor
respecta orice instructiuni, orientari sau solicitari ale BCE de la data stabilirii cooperdrii stranse;
(b) un angajament al statului membru solicitant de a furniza, cu privire la entitatile supravegheate
care au sediul in respectivul stat membru, toate informatiile pe care BCE le-ar putea solicita in
vederea efectudrii unei evaludri cuprinzdtoare a acelor entitati supravegheate. Statul membru
solicitant se asigurd ca informatiile necesare pentru evaluarea caracterului semnificativ si pentru
efectuarea unei evaluari cuprinzatoare in conformitate cu articolul 7 alineatul (2) litera (b) din
Regulamentul (UE) nr. 1024/2013 a institutiilor de credit cu sediul in acel stat membru pot fi
furnizate BCE imediat ce solicitarea de a initia o cooperare stransa este notificatd BCE; (c) un
angajament potrivit caruia toate datele confidentiale solicitate de BCE pentru finalizarea
activitatilor sale pregatitoare vor fi furnizate BCE.” (Articolul 3, aliniatul 1 din Decizia BCE
2014/5). Cu alte cuvinte in momentul transmiterii solicitarii de pentru cooperare stransa cu BCE,
Roménia va trebui si aiba finalizati modificarea legislatiei nationale pentru aderarea la UB. In
plus, tot pana la acel moment va fi finalizata si evaluarea cuprinzatoare a institutiilor de credit.
Procesul de aderare la UB a fost estimat a dura n jur de 2 ani (Georgescu, 2014).

Tabel 4.1: Etapele aderarii la euro in conditiile in care aderarea la UB se produce inainte de
data adoptdirii monedei euro

Etapa 1: Aderarea la UB

Adoptarea legislatiei nationale care permite participarea in UB, evaluarea
cuprinzdtoare a institutiilor de credit

Incheierea cooperarii stranse cu BCE

Etapa 2: Pregitirea participarii la MCSII - Semnarea acordului de parteneriat cu
UE

e Negocieri intre Banca Nationald a Romaniei, Ministerul Finantelor Publice si
institutiile europene (CE si BCE) cu privire la includerea Leului (RON) in MCSI], inclusiv
fixarea paritatii monedei nationale si a intervalului de fluctuatie.

e Deciziade intrare a monedei Romaniei, ca stat membru al UE, in MCSII este luata
la nivel de ministri de finante din ZE (Eurogrup), de presedinte BCE si de ministri de

finante si guvernatori ai bancilor centrale din statele membre care la acel moment fac parte
din MCSII.

e Decizia este precedata de runde de consultari bilaterale conduse de BCE si de CE

Etapa 3: Introducerea leului in MCSII

« Introducerea Leului (RON) n mecanismul MCSII.

» Romania are obligatia de a solicita CE si BCE evaluarea specifica de tara, respectiv
redactarea raportului de convergenta al CE si a raportului de convergentd al BCE, separat
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de ciclul normal de evaluare (o data la doi ani), mai putin in cazul in care Consiliul decide
abrogarea derogarii, pe baza rapoartelor de convergentd ale CE si BCE.

e Romania are obligatia de a transmite CE notificarea fiscala prin care indica si,
astfel, 1si asuma nivelul si cifrele statistice privind deficitul bugetar si datoria publica.

» BCE si CE redacteaza rapoartele de convergenta pe care le publica concomitent (pe
baza informatiilor transmise de autoritatile romane cu privire la legislatia adoptatd in
vederea trecerii la euro, precum si pe baza evaludrilor proprii cu privire la gradul de
indeplinire a criteriilor de convergentd nominald; versiunea preliminara se transmite, in
avans, autoritatilor romane, pentru comentarii).

e Consiliul Ecofin ia decizia de abrogare a derogérii de la adoptarea monedei euro,
care figureaza in Acordul de aderare a Romaniei la UE (semnat Tn aprilie 2005).

e Consiliul Ecofin (la care participa si presedintele BCE) ia decizia cu privire la rata
irevocabild de conversie pentru Leu (RON) avantajoasd pentru stabilitatea financiara si
dezvoltarea economica.

Etapa 4: Introducerea euro

Sursa: website-urile nationale ale Comitetelor Nationale de Pregatire pentru Trecerea la euro din 7 SM si
Kierzenkowski, 2010, p.7

4.3.2. Recomandari

Repere pentru Strategia de aderare ar fi:

e (alitatea institutiilor ce formuleaza politica publica.

e (Capacitatea de stapanire intelectualda si operationald a programelor, a politicii publice
(policy ownership); aici este de subliniat importanta protejarii echilibrelor macroeconomice — mai
concret sanatatea finantelor publice.

e Taria statului de drept, care sa impiedice grupuri de interese sa deturneze resurse publice;
aici includem lupta Tmpotriva coruptiei.

e Capacitatea de a mobiliza rezerve, resurse interne in momente dificile.
e Stabilirea de prioritati care sa fie bugetate In mod temeinic pana la realizare.

e Dezvoltarea infrastructurii ca o urgentd; aici nu este vorba de ,,stiinta rachetelor”, ci de
eforturi care ar trebui sa se concretizeze in interesul public. Dacd avem in vedere existenta
fondurilor europene alocate n acest scop si ce s-a realizat pana in prezent in acest domeniu, ne
dam seama de capacitatea slaba a institutiilor cu prerogative in acest domeniu, de guvernanta
publica slaba in Romania.

e Politici publice inclusive, care lucreaza in beneficiul majoritétii cetatenilor.

e Capacitatea de a reforma sectorul public, companii de stat; intreprinderile de stat nu trebuie
sa fie “vaci de muls”.

e Un mediu institutional §i normativ ce sustine spiritul antreprenorial, buna conduitda in
afaceri; promovarea digitalizarii In economie, societate.

e Sprijinirea educatiei generale si vocationale; educatia trebuie sa primeasca anual cel putin
5% din PIB (finantarea educatiei in Romania este printre cele mai scazute ca nivel din PIB in UE).

e Sanatatea trebuie sa fie finantata mai consistent.

e Prezenta capitalului autohton in domenii strategice, inclusiv cel financiar (este nevoie de
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radacini autohtone mai puternice); CEC sa fie mai bine capitalizata, la fel si Eximbank (care sa
devina o banca de dezvoltare, similard cu KfW din Germania). Este de examinat preluarea unor
subsidiare ale unor banci strdine ce opereazd in Romania. Un asemenea demers nu intra in
coliziune cu logica UB, in masura in care este initiat pentru intdrirea robustetii economiei, a
stabilitatii financiare.

e Venituri bugetare care sa asigure cetatenilor bunuri publice esentiale (educatie, sdnatate,
infrastructura de baza); veniturile fiscale actuale (27-28% din PIB) sunt intre cele mai mici din UE
si exprima slabiciune institutionald, coruptie si ,,cautarea de rente’’ (rent-seeking) pe scara larga,
practici rele ale mediului de afaceri.

e Functionarea unor parteneriate public-private care sd Tnsemne avantaje pentru economia
autohtona.

Guvernanta politicilor economice trebuie sd reprezinte un factor de stabilizare in diferitele
stagii ale ciclului economic, printr-o viziune macro-economica prudenta, cat mai independenta de
ciclurile electorale si orientata catre termenul mediu si lung. Mix-ul de politici economice trebuie
sd asigure un echilibru intre eforturile de sustinere a procesului de crestere economica termen scurt
si, implementarea unor reforme de anvergura ce pot reduce vulnerabilitatile structurale ale
economiei (eficienta foarte redusa a investitiilor publice; evaziunea fiscald, productivitatea redusa
a muncii; gradul scazut de ocupare a fortei de munca; inegalitatile social-economice regionale;
barierele birocratice din calea accesdrii fondurilor europene etc.) si pot stimula factorii de
productie pe termen lung, respectiv sustenabilitatea surselor de crestere endogene (infrastructura,
educatie si sanatate, cercetare-dezvoltare, etc.).

Este necesard cresterea robustetii/rezilientei economiei romdnesti in fata socurilor
economice inainte de intrarea in ZE, si nu dupd (desi trebuie spus ca aderarea la ZE asigurd un
adapost fatd de miscari eratice pe pietele financiare).

Economia Romaniei se confruntd cu un decalaj incd masiv de dezvoltare (comparativ cu
media ZE), cu deficiente structurale la nivelul economiei reale, deficiente ce limiteaza atat
cresterea capacitatii productive a economiei, cat si bunastarea populatiei - nivelul coruptiei,
birocratia excesiva, evaziunea fiscald, ineficienta colectarii veniturilor la bugetul de stat, s.a. Ce
este de facut pentru a contura un proces de catching-up rapid in situatia tarii noastre?

Romania trebuie sa se bizuie mai mult pe motoare ale cresterii economice endogene.

Este nevoie, avind in vedere si contextul international, de un alt model de crestere, care sa
se bizuie mai mult pe economisire si investitii interne, pe mobilizarea resurselor interne, pe aspecte
calitative.

Reperele evocate mai sus contureaza linii de forta ale unei strategii de dezvoltare economica.
Mai jos sunt reiterate cateva teze. Astfel, politici publice trebuie sa aibd in vedere:

A. Protejarea echilibrelor macro-economice este fundamentala pentru dezvoltarea sustenabila a
Romaniei pe termen lung.

B. Managementul sectorului public:

e (Colectarea mult mai bund a veniturilor fiscale: sa ajungem la cel putin 30% din PIB, ceea ce
va permite o finantare mai buna a bunurilor publice esentiale, inclusiv a capacitatii de aparare.
e Combaterea ferma a rent-seeking-ului care sa elibereze resurse necesare productiei de bunuri
publice

o Finantarea educatiei si sanatatii inseamna investitii in capital uman; fiecare dintre acesste
doua sectoare sa primeasca cel putin 5% din PIB. Vedem de aici necesitatea cresterii veniturilor
fiscale.

e Dezvoltarea infrastructurii, care sa lege organic regiunile tarii intre ele si sa faca legaturile
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cu principalele rute de transport europene.

e O politica a achizitiilor publice (comenzi ale sectorului guvernamental) care promovand
transparenta si fairplay economic sd nu ignore imperativul de a sustine oferta interna prin cerere
. =183

Interna~".

C. Politici economice orientate (industriale?) care sa faciliteze trecerea la un nou model de
crestere economica (si invingerea capcanei venitului mediu/middle income trap):

e Sprijinirea activitdtilor care pot avea randamente de scara crescatoare.

e Subventionarea activitafilor generatoare de externalitd{i pozitive.

e Promovarea de poli de dezvoltare, asa cum deja se contureaza centre urbane importante — ne
referim, 1n afara de Bucuresti, la Cluj-Napoca, Timisoara, axa Bacau-lasi, Craiova, Brasov,
lasi, Constanta.'8

e Taxarea activitatilor care conduc la externalitati negative.

e Crearea mecanismelor de stimulare si de implementare a inovatiilor (brevete).

e Dezvoltarea de proiecte in ceea ce priveste infrastructura de transport.

e Promovarea si sustinerea investitiei in educatie si a capitalului uman.

e Cresterea investitiilor in cercetare-dezvoltare ar asigura ,,arderea” unor etape in procesul de
catching-up.

Trebuie tinut cont ca tarile mai dezvoltate sunt de asemenea si lideri ai tehnologiilor, iar cele
mai putin dezvoltate tari nu adopta strategii de inovare in acest domeniu. Pentru a putea creste
capacitatea de absorbtie a tehnologiei avansate, Romania ar trebui sa dispuna de o fortd de
munca bine calificatd si adaptabild la cerintele noilor tehnologii, de infrastructura necesara si
de o calitate ridicata a institutiilor interne.

Recomandarile pentru adaptarea rapida a Romaniei la cerintele strategiei Europa 2020 privesc
stimularea activitatii de formare permanentd a fortei de muncd (educatia continua,
profesionalizata) — lucratori calificati — cresterea atractivitatii regiunii pentru celelalte firme
— atragerea altor lucratori calificati etc.; atragerea activitatilor de conceptualizare (cercetare-
dezvoltare, design, proiectare, implementare etc.) ale firmelor occidentale puternice si nu
neaparat pe cele de comercializare (distributie, marketing etc.). Trebuie stimulata de-localizarea
spre Romania a activitatilor de conceptualizare deoarece acestea reclama inovare, creativitate,
salarii ridicate, externalitdfi tehnologice pozitive, pe cand preponderenta celor de
comercializare atrage forta de munca de calificare redusa, salarii mici — imposibilitatea de a
iesi din capcana sdrdciei; promovarea unui puternic curent de antrenare a creierelor, prin:
crearea unor medii propice inovarii, spirit antreprenorial, Tmbundtdtirea stimulentelor
economice; fortarea importurilor de tehnologie inalta — intensificarea activitatilor de inovare
— cresterea profiturilor (rentelor de monopol) — cresterea valorii adaugate a exporturilor etc.

Romaénia trebuie sa imite in domeniile in care nu poate inova si sd inoveze in domeniile n care
exista capabilitati (avem multe inventii, putine inovatii, fortd de munca calificata In programare
software); acordarea de facilitati fiscale firmelor care investesc In cercetare-dezvoltare si
crearea de parteneriate universitati-institute de cercetare dezvoltare-incubatoare de afaceri.

D. Absorbtia fondurilor europene trebuie sa fie cat mai bund, cantitativ si calitativ. Romania isi
poate construi infrastructura de care are acutd nevoie, poate dezvolta avantaje competitive cu

183 Este de notorietate cazul companiei de fabricat vagoane Astra in Arad, care vindea in mai multe tiri in lume, dar
nu a gésit cumparatori in Roméania — desi exista nevoie mare de material rulant.

184 A se vedea si lucriri ale lui Paul Romer, noul economist sef al Biincii Mondiale, referitoare la politici de dezvoltare.
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ajutorul fondurilor europene.

E. Mecanismul investitiilor strdine directe (ISD) constituie o parghie importanta pentru transferul
de tehnologie, moduri de productie, inovatii intre tarile dezvoltate si cele mai sarace din UE. Pe
de alta parte, ISD pot actiona ca o ancora in procesul de reorganizare a firmelor aflate in tranzitie.
In Romania, o mare parte a ISD merge citre aglomeriri. Expunerea concurentiala crescuta pe piata
internd a UE va conduce pe termen scurt la aparitia costurilor alinierii si ale intensificarii
concurentei. Capacitatea de a face fata presiunii fortelor concurentiale din cadrul UE este una
relativ scazuta in cazul tarilor in tranzitie.

F. Trebuie aplicat un mix de masuri pentru atragerea ISD mai ales in domenii cu valoare
adaugata ridicatd, domenii care sa fie interconectate, astfel incat sa se mareasca competitivitatea
economiei.

G. Strategie pentru retinerea lucrdtorilor inalt calificati prin: Infiintarea parcurilor tehnologice;
infiintarea parcurilor industriale; stimularea infiintarii de parteneriate Invatdmant-cercetare-
incubatoare de afaceri; stimulente fiscale acordate firmelor din domeniile de inalta tehnologie etc.
Romania este puternic afectatd negativ de migratia fortei de munca cu o calificare superioara (vezi
un studiu recent al FMI*®) . Este Tnsd de presupus ci ascensiunea salariilor din ultimii ani poate fi
un stimulent pentru reintoarcerea acasd; revenirea cetdtenilor romani acasa poate mari potentialul
de crestere a economie.

H.Este ineficace folosirea preponderenta a cursului de schimb pentru cresterea eficientei
comertului exterior. Dar nici nu este indicatd tolerarea aprecierii cursului de schimb, in lipsa
castigurilor de productivitate adecvate. In plus, adoptarea euro presupune renuntarea la acest
instrument, ceea ce este un motiv suplimentar de schimbare de strategie si din acest punct de
domenii cu valoare adaugatd ridicatd, crestere a calitatii, reducerea preturilor, publicitate,
participare la targuri expozitii internationale etc. Pe de alta parte, folosirea instrumentului de curs
de schimb poate constitui si o bariera la iesirea de pe piata.

I. Este necesara cresterea ponderii comertului intra-industrial, ceea ce va genera o simetrie mai
ridicata a socurilor in conditiile adoptarii monedei unice; corelatia ciclurilor de afaceri va fi mai
ridicatd, reducind neajunsurile politicii monetare comune. In plus, dezvoltarea sectorului
serviciilor va contribui la o convergenta structurald mai ridicata.

J. Dezvoltarea legaturilor economice cu regiunile dinamice din economia globali (cu Asia).
Este de salutat diplomatia economica la nivel Tnalt intreprinsa in ultimii ani.

K. Romdnia trebuie sda participe activ la discutiile privind noua guvernanta a UEM, pe cdi
formale si informale. Aceasta participare depinde de intelegerea problemelor cu care se confrunta
UE si ZE si, de capacitatea de a formula puncte de vedere relevante. Brexit accentueaza ponderea
ZE in metabolismul UE si este de dorit cd, avand in vedere interesul de a adera la UB si, In
perspectiva la ZE, Romania sa fie implicatd in procese decizionale. De pilda, se poate avea in
vedere calitatea de observator la lucrarile Eurogrup-ului —cu drept de a exprima puncte de vedere,
fard vot, mai ales daca va fi sa intram in UB. Aceasta ipostaza trebuie promovata impreuna cu alte
state membre din regiune.

L. Romdnia trebuie sa se implice in regindirea modelului de functionare a Pietei Unice, care
trebuie sa lucreze 1n favoarea a cat mai multor cetdteni. Fara procese economice inclusive, care sa
fie definite, intre altele, de echitate (fairness), transparenta, coeziunea sociala va suferi tot mai

185 Vezi Atoyan si altii, 2016.
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mult si vor cstiga aderenta curente politice extremiste. In Uniune trebuie luptat ferm impotriva
evaziunii fiscale si a evitarii platii impozitelor/taxelor (tax avoidance), care submineaza si ele
increderea cetatenilor in statul democratic; aceste noxe sunt prezente masiv in functionarea
economiei romanesti.

Observatii finale

Cum spunem in Introducere, Uniunea Europeana nu trebuie sa fie mitizata; realitatea este cu
multe nuante si ,,piata unica’” exprima raporturi de forta, concurenta neloiald nu arareori, intalnirea
de interese nationale mai mult sau mai putin vizibile ce pot colabora, dar si intra in coliziune.
Uniunea insasi este la rascruce si, din pacate, principiul de solidaritate in relatiile dintre statele
membre pare adesea sa fie ignorat. Dimpotriva, se poate vorbi despre un deficit de incredere (de
trust”) In crestere intre guverne si cetateni, intre guverne si institutii europene, intre acestea din
urma, elite in general, si cetateni.

Brexit-ul, care exprima un sindrom mai larg in Uniune fata de elite, a accentuat o stare de
neliniste si mari incertitudini. Pe acest fond are loc ascensiunea formatiunilor politice eurosceptice,
care neaga proiectul european.

Problemele prin care trece UE formeaza un context foarte nefavorabil si, din nefericire, pare
sd fie de duratd. Economiile europene se confruntd cu mari provocari, dacd ne gandim la viciile
supra-financializarii, la efectele crizei financiare i economice, la amenintarea ,,stagnarii
seculare’’, la supra-indatorare, la nevoia de a controla imigratia, la nevoia de mai multa ratiune,
moralitate Tn conduita organizatiilor si, a nu putini dintre cei care iau decizii de politica publica, la
nevoia de a reforma, design-ul si politicile in UE si, nu in cele din urma, la competitia intre
democratia liberala si capitalismul autoritarist.

Proiectul european are nevoie de reforme profunde, de solidaritate si responsabilitate, de

actiune comund, pentru a nu ne infunda in fragmentare, intr-un mers catre “Dez-uniune”, care ne-

ar retrimite Intr-o istorie cu multe pericole si posibile tragedii®®®.

“ s A

In Roménia avem de raspuns la intrebiri ce 1si au ridicini in decalaje economice Si
institutionale si care reclama politici specifice, tot astfel cum avem de raspuns la intrebari ce
decurg din provocidrile, dilemele cu care se confruntd UE. ZE. lumea industrializatd in general.

Aderarea la ZE trebuie sa tind cont de acest context complicat.

186 Vezi Diianu si Murgescu (2013) si Ddianu (2015b).
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ANEXE Capitolul 1

Tabel Al1.1: Proceduri de deficit excesiv

Tara Perioada

Germania 2002 2007 2009 2012
Franta 2009

Italia 2005 2008 2009 2013
Spania 2009

Portugalia 2009

Irlanda 2009

Belgia 2010 2014

Austria 2009 2014

Finlanda 2010 2013

Luxemburg 2010

Olanda 2002 2005 2010 2014

Sursa: CE

Tabel A1.2: PIB/capita in ZE11, mii euro preturi curente

1960- 1980- 1990- 1998 2000- 2015
1969, |[1970-1979,| 1989, 1999, 2009, |2010-2015, 2010-
Media Media Media | Media Media Media 2015/
anuala anuala anuala | anuala anuala | anuala 1990-1999
Belgia 18 55 11,6 204 22,8 29,2 352 36,5 1,7
Germania 18 58 14,0 22,8 24,6 28,6 34,7 37,1 15
Irlanda* 1,0 25 75 15,8 21,7 37,7 38,7 41,8 24
Spania 0,7 25 6,3 12,4 13,7 20,6 22,7 23,3 1,8
Franta 19 5,2 12,5 20,2 224 278 319 328 1,6
Italia 1,3 3,3 10,2 17,8 19,9 251 26,8 26,9 15
Olanda 17 58 12,7 211 24,6 334 38,9 40,1 18
IAustria 1,3 43 11,8 21,6 24,4 30,6 37,6 39,1 1,7
Portugalia 0,5 1,6 3,6 9,0 10,9 14,9 16,7 17,3 19
Finlanda 16 4,6 14,2 20,2 232 312 36,9 378 18
Luxemburg 2,6 75 17,4 37,9 42,9 64,0 84,3 91,6 2,2
Media ZE11 15 44 111 19,9 22,8 312 36,5° 38,23
Media ZE10 fara
Luxembourg 14 4,1 10,4 18,1 20,8 279 31,82 32,48
deviatia standard 0,6 1,8 3,9 73 8,0 12,5 17,3 19,3
Bulgaria 11 1,6 32 5,6 6,1 5
Cehia 41 58 10,6 15,3 15,6 3,7
Ungaria 32 4,2 8,2 10,5 11,1 33
Polonia 2,6 4 6,6 10,3 11,1 4
Romania 11 1,7 39 72 8,1 6,3

‘pentru Irlanda datele se referd pand in 2014, ? se referd la media 2010-2014, 3 se referd la 2014,
Sursa: AMECO
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Tabel Al.3: Comert international cu bunuri in ZE11, mld eur

Ritm Ritm |import| Ritm mediu Ritm
Export mediu mediu | total, anual mediu
total, mld €| anual Export intraZE11 anual | mld € Import intraZE11 anual
1999 | 2015 1999 2015 1999 | 2015 1999 2015
Y%tota Mid | %
Mide| | Mid € | %total MId€| %total | € | total
AT 62 | 138 51 35 56 63 45 3,7 67 140 47 45 68 83 59 3,8
BE | 168 | 360 49 106 63 200 56 4,0 155 339 5,0 91 59 178 | 53 43
DE | 510 (1,198 55 226 44 406 34 3,7 445 946 48 | 209 47 401 | 42 4.2
ES 98 | 255 6,2 58 59 123 48 48 127 281 51 74 58 134 | 48 3,8
FR | 305 | 456 25 150 49 201 44 1,8 296 | 516 | 35 | 166 56 291 | 56 3,6
IR 67 | 110 32 27 40 39 35 2,4 44 67 2,6 8 19 21 31 57
IT 221 | 414 4,0 104 47 153 37 2,4 207 369 3,7 | 108 52 161 | 44 2,5
LX 8 16 4,5 6 73 11 68 4,0 11 21 4,4 8 79 14 | 69 35
HL | 205 | 511 59 131 64 283 55 4,9 193 | 456 | 5,5 81 42 152 | 33 4,1
PT 23 | 50 4,9 16 67 30 60 4,2 38 60 3,0 26 69 41 69 29
FI | 40 | 54 1,9 14 | 34 | 17 32 15 30 | 54 | 37 | 11| 37 | 22| 40 | 43
Sursa: Eurostat
Tabel Al.4: Expunerea bancilor straine asupra tarilor ZE11, mld euro
2007/ 2015/
1999, 2007
1999(2000( 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | ori | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 {2012|2013|2014|2015| %
DE (461|532 | 605 | 770 | 720 | 854 | 892 | 852 | 1174 | 2,5 | 1132 | 1128 | 1164 | 1079 (1185|1015|1000{1082| 92
AT | 81| 96 | 174 | 155 | 156 | 169 | 130 | 143 | 244 | 3,0 | 244 | 214 | 198 | 190 (189 |189| 195|191 | 78
BE (177|157 | 189 | 223 | 228 | 257 | 304 | 312 | 368 | 2,1 | 342 | 440 | 363 | 351 | 370 | 347 | 368 | 390 | 106
FR (348 | 427 | 451 | 462 | 480 | 564 | 640 | 771 | 873 | 25 | 782 | 745 | 812 | 823 | 830 | 815 896 | 892 | 102
FI |36 | 49 | 48 42 44 96 104 | 122 | 143 | 3,9 | 148 | 149 | 164 | 212 | 203 | 195 198 | 207 | 145
IR |105| 127 | 158 | 167 | 212 | 285 | 372 | 472 | 609 | 58 | 566 | 517 | 423 | 386 | 334 | 306 | 321 | 327 | 54
IT |378| 420 | 454 | 467 | 467 | 499 | 584 | 747 | 883 2,3 789 | 796 | 646 | 549 | 540 | 531|559 | 561 | 64
HL 265|320 | 360 | 359 | 396 | 433 | 530 | 584 | 688 | 2,6 | 559 | 527 | 569 | 587 | 647 |564|589 | 573 | 83
PT | 51| 75 87 96 105 | 108 | 130 | 142 | 158 | 3.1 158 | 174 | 151 | 134 | 113 |103| 105|118 | 74
ES (149|171 | 187 | 235 | 274 | 342 | 449 | 576 | 701 | 4,7 677 | 652 | 532 | 455 399 |397| 388|375 | 54
Sursa: BRI
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ANEXE Capitolul 3

Tabel A3.1: Indicatorii de convergenti nominald in 2016

Stabilitatea | Surplus/deficit Datorie Curs de Rata
preturilor’ | buget general publica® schimb fata dobanzii
consolidat? de euro® pe termen
lung®
Bulgaria -1 -2 28,1 0 2,5
Cehia 0,4 -0,7 41,3 0,9 0,6
Ungaria 0,4 -2 74,3 -0,7 3,4
Polonia -0,5 -2,6 52 -4,2 2,9
Romania -1,3 -2,8 38,7 -1 3,6
Valoarea de 0,7 -3 60 4
referinta®
Note:

variatii procentuale medii, Datele pentru 2016 se refera la perioada mai 2015-aprilie 2016;
%informatiile pentru 2016 se referd la perioada anterioard termenului limitd pentru datele statistice -18 mai 2016;
Sprocent din PIB datele pentru 2016 provin din previziunile Comisiei Europene din primdvara anului 2016;

*yariatii procentuale anuale medii, Valoare pozitivi/negativa indica aprecierea/deprecierea in raport cu euro;

Srate al dobanzii anuale medii, Datele pentru 2016 se referd la perioada mai 2015-aprilie 2016;

Svalorile de referintd pentru inflatia mdsuratd prin IAPC si pentru ratele dobdnzilor pe termne lung se referd la
perioada mai 2015-aprilie 2016, Valorile de referintd pentru soldul bugetului general consolidat si pentru datoria
publica sunt definite in articolul 123 din Tratatul privind functionarea Uniuneii Europene si Protocolul nr, 12

privind procedura de deficit excesiv,

Sursa: Raport Convergenta 2016, BCE Tabel 3,1

216



Tabel A3.2: Deficitul de cont curent in Romania, %PI1B

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Deficit cont curent 38 | 56 | 34| 59 |83 | -86 |-103|-138|-118| 48 | 51 | 49 | 48 | 11 | 07 | -1,2
Sector publict 46 | -34 | 19 | 14 | 11 | 08 | -21 | 28 | 55 | -95 | -69 | 54 | 37 | 21 | 09 | 07
Sector privat? 08 | 22 | 15| 45| -72 | -78 | 82 | -11 | 63 | 47 | 18 | 05 | -11 1 02 | -05
Rata economisirii brute? 16,0 | 17,0 | 191 | 168 | 160 | 153 | 169 | 175 | 21,6 | 22,3 | 21,7 | 23,0 | 22,0 | 245 | 245 | 24.4
Rata formrii brute de capital 198 | 226 | 225 | 22,7 | 243 | 239 | 27,2 | 31,3 | 334 | 27,1 | 268 | 27,9 | 26,8 | 256 | 252 | 25,6
Rata bruti a economisirii sector public -0,2 0.6 26 3.4 38 3.1 45 42 1,3 27 | -09 1,7 2,1 2,6 34 2,8
Rata brutd a economisirii sector privat | 165 | 165 | 187 | 135 | 12,2 | 12,2 | 124 | 131 | 160 | 246 | 21,7 | 203 | 21,0 | 21,2 | 22,0 | 21,7
Rata FBCF* sector public 34 | 27 | 32 | 35 | 28 | 28 | 52 | 56 | 54 | 52 | 56 | 54 | 48 | 46 | 43 | 51
Rata FBCF sector privat 158 | 182 | 185 | 188 | 196 | 215 | 21,2 | 244 | 249 | 201 | 19,0 | 193 | 22,7 | 19,2 | 19,9 | 19,6

Note:

Lsector public reprezintd deficitul bugetului general consolidat in PIB, ? sector privat reprezintd deficitul de cont curent minus sector public, ® rata economisirii brute

reprezintd deficitul de cont curent minus rata formdrii brute de capital *FBCF rata formdrii brute de capital fix

Sursa: AMECO, Eurostat, INSSE pentru ratele de economisire bruta si rata formarii brute a capitalului fix 2007-2015
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Tabel A3.3: Rata somajului al celor in virsta de 15-64 ani

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Rata somajului
Bulgaria 6,8 10,2 11,3 12,3 12,9 11,4 9,2 6,8
Cehia 6,7 7,3 6,7 6,9 6,9 6,2 51 6,7
Ungaria 10,1 11,2 10,9 11,0 10,1 7,8 6,8 10,1
Polonia 8,3 9,6 9,7 10,2 10,4 8,9 7,6 8,3
Romania 7,0 7,0 7,1 6,8 7,1 6,8 6,8 7,0
Portugalia 8,8 10,7 12,0 12,9 15,8 16,4 14,1 12,6
Spania 11,3 17,9 19,9 21,4 24,8 26,1 24,5 22,1
Grecia 7,8 9,6 12,7 17,9 24,5 27,5 26,5 24,9
Rata somajului pe termen lung (>12 luni)
Bulgaria 2,9 2,9 4,7 6,3 6,8 7,4 6,9 5,6
Cehia 2,2 2,0 3,0 2,7 3,0 3,0 2,7 2,4
Ungaria 3,6 4,2 55 52 5,0 4,9 3,7 3,1
Polonia 2,5 2,6 3,0 3,6 4,1 4,4 3,8 3,0
Romania 2,4 2,2 2,4 2,9 3,0 3,2 2,8 3,0
Portugalia 3,6 4,2 5,7 6,2 7,7 9,3 8,4 7,2
Spania 2,0 4,3 7,3 8,9 11,0 13,0 12,9 11,4
Grecia 3,7 3,9 5,7 8,8 14,5 18,5 19,5 18,2
Nota: ca procent din populatia activa
Sursa: Eurostat
Tabel A3.4: Salariul minim pe economie, % din remunerarea per salariat
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bulgaria 31,5 31,3 28,2 26,0 27,5 29,1 30,6 32,2
Cehia 23,1 24,4 22,9 22,9 22,2 23,7 23,8 24,5
Ungaria 23,0 25,4 25,3 25,9 28,3 32,5 34,2 32,4
Polonia 32,5 38,0 33,2 35,4 33,4 38,5 38,8 39,3
Romania 18,8 24,4 21,3 24,5 25,4 23,7 27,3 30,5
Portugalia 27,4 28,2 29,2 30,6 31,6 30,5 31,7 33,4
Spania 25,2 25,2 25,4 25,9 26,1 26,0 26,2 26,2
Grecia 34,3 33,9 35,5 36,4 37,1 30,5 31,8 32,5

Nota: calculat ca raport intre salariul minim pe un an si remunerarea salariatilor (componentd a PIB) per
salariat; salariul minim publicat de Eurostat se refera la salariul minim lunar din luna ianuarie al fiecarui an,
Salariile minime sunt valori brute, adica inainte de deducerea taxei pe venit si a contributiilor la asigurarile

sociale,

Sursa: Eurostat

Tabel A3.5: Coeficient de variatie a ratei somajului pentru cei in virsta de 15-64 ani la nivelul
regiunilor NUTS2

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bulgaria 34,6 28,0 22,4 215 25,1 17,2 14,8 18,4
Cehia 42,1 29,8 28,2 24,1 28,3 25,3 21,5 30,9
Ungaria 41,4 28,5 23,8 28,6 25,8 23,0 33,3 36,8
Polonia 18,3 18,8 13,0 14,3 14,6 15,2 17,9 20,6
Romania 30,7 29,1 25,1 33,9 33,2 32,6 36,2 37,4

Sursa: Eurostat, calcule proprii
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Tabel A3.6: Indicatorii pietei muncii in regiuni dupd intensitatea migratiei 2013

Rata de activitate pe nivel de | Rata de ocupare pe nivel de Rata somaj pe nivel de Salarii Venit Venit/ Rata de abandon
educatie educatie educatie Medii mediu salarii scolar
lunare Lunar/
nete Persoana
n
gospodarii
total | sup | mediu | scazut | total | sup | mediu | scazut | total | sup | mediu | scazut primar | liceal | Post
liceal
Regiuni cu migratie ridicata
NE 69,3 | 86,6 73,3 57,6 | 659 | 814 69,2 56| 44 6 54 2,2 1321 777 58,8 1,3 3,1 7,8
SE 60,9 85 65,9 449 | 549 | 78,6 59,3 40,1 95| 75 10 9,6 1381 775 56,1 18 3,2 10
65| 86 70| (51) 60| 80 64| (48| 7 7 8| (6D @Q3sp (776 57 2 3 9
Regiuni cu migratie medie
\/ 61,8 87 65,8 40,8 | 58,6 | 83,9 62,6 373| 52| 36 4,9 78| 1492 966 64,7 15 2,8 9
Centru 60 88 67,9 28,9 | 54,2 84 61,6 235| 95| 46 92| 17,7| 139 964 69,2 2 3,6 8,7
61 88 67 35 56 84 62 30 7 4 7 13 1443 965 67 2 3 9
Regiuni cu migratie joasa
NV 65,7 | 86,9 70,9 46,3 | 62,9 | 834 67,6 49| 41| 41 4,6 2,7 1342 903 67,3 1,2 3 9,1
S 66,1 | 89,3 73 46 | 59,4 | 82,7 65,5 409| 95| 73 10,1 9,1 1463 840 57,4 13 2,6 7,9
B+If | 68,1 89 65,8 353 | 62,6 | 84,6 60,1 28,3 8| 49 86| 19,4 | 2265 1252 55,3 0,9 2,2 8,6
S\ 65,1 | 84,3 67 534 | 60,2 | 79,2 60,7 51,1 7 6 9,3 34| 1433 820 57,2 11 2,3 9,7
66 87 69 45 61 82 63 41 7 6 8 9 1626 954 59 1 3 9
Sursa: INSSE
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Grafic A3.1: Piata muncii §i migratia in regiuni
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Tabel A3.7: Reglementari pe piata muncii in ECE si SM ale ZE

| BG

| RO

| PL

| cz

| HU

| PT

DE

Gr

DK

Dificultatea angajarii

Contractele pe
termen fix
interzise sarcinilor
permanente?

Nu

da

nu

nu

nu

da

Da

nu

Da

Nu

Durata maxima a
contractelor pe
termen fix (luni
calendaristice)?

36

60

Fara
limita

108

60

66

12

24

Fara
limita

Fara
limita

Salariul minim
pentru angajat
full-time
(USD/luni)®

241,89

278,30

545,72

550,8

449,8

763,33

1126,93

1904,02

804,66

Ponderea
salariului minim
n valoarea
adaugata pe
lucrator?

0,26

0,25

0,33

0,25

0,27

0,28

0,3

0,32

0,29

Stimularea
angajarii
lucratorilor sub 25
ani?

da

da

da

nu

da

da

Da

Nu

da

Nu

Rigiditatea orelor de lucru

Maximumul
zilelor lucrate pe
saptamana

5,5

6

5

6

55

Supliment pentru
munca de
noapte(% din
salariul orar)

25

20

10

15

25

25

Supliment pentru
munca n zilele de
odihna (% din
salariul orar)

100

100

10

50

50

75

Supliment pentru
ore suplimentare
(% din salariul
orar)

50

75

50

25

50

31

28

Restrictii pentru
munca pe timp de
noapte?

Da

Nu

Nu

Nu

Da

Nu

Nu

Nu

nu

Nu

Femeile lucreaza
acelasi numar de
ore precum
barbatii?

Da

Da

Da

Da

Da

Da

Da

Da

da

Da

Restrictii pentru
munca din zilele
de sarbatori
legale?

Nu

Nu

Nu

Nu

Da

Da

Nu

Nu

da

Nu

Restrictii pentru
munca peste
program?

Da

Nu

Nu

Nu

Nu

Nu

Nu

Nu

nu

Nu

Concediu anual
platit (numar
zile)®

20

20

22

20

21,3

22

22

24

22,3

25




Dificultatea concedierii/diponibilizarii

Durata maxima a
perioadei de proba
(in luni)®

3

3

3 3

3

12

Concedierea
datorita
redundantei
permisa de lege?

Da

da

Da

da da

Da

Da

da

da

Da

Notificarea unei
terte parti la
concedierea unui
lucrator?

Nu

nu

nu

nu nu

da

da

Da

nu

nu

Aprobarea unei
tere parti a
concedierii unui
lucrator?

Nu

Nu

Nu

Nu Nu

Nu

Nu

Nu

Nu

Nu

Notificarea unei
terte parti la
concedierea a 9
lucratori?

Da

Nu

Nu

Nu Nu

Da

Da

da

da

Nu

Aprobarea unei
terte parti a
concedieriia 9
lucratori?

Nu

Nu

Nu

Nu Nu

Nu

Nu

nu

da

Nu

Reformare
profesionald sau
realocare?®

Da

Da

Nu

Nu Nu

Da

Nu

da

nu

Nu

Reguli prioritare
pentru angajatii
deveniti
redundanti?

Nu

Da

Da

Nu nu

Nu

Nu

da

da

Nu

Reguli prioritare
pentru reangajare?

Da

Da

Da

Nu Nu

da

nu

nu

nu

Nu

Costul dispo

nibilizarilor

Perioada de
notificare a
angajatilor
concediati datorita
redundantei
(saptamani de
salarizare)®

10,1

8,7 6,2

79

91

10

8,7

Plati
compensatorii
pentru concediatii
datorita
redundantei
(saptamani de
salarizare)®

7,2

8,7

116 |72

2,1

15,2

11,6

15,9

11,6

Calitatea

locului de munca

Salarizare egala
pentru munca de
valoare egala?

Da

Da

Da

Da da

da

da

nu

da

Da

Nediscriminiare
pe baza de sex la
angajare?

Da

da

nu

da da

da

da

nu

nu

Da

Concediu de
maternitate
stipulat de lege?"

Da

da

Da

da da

da

da

da

da

Da

Durata minima a
concediului de

365

126

182

196 168

120

112

98

119

126




maternitate (zile
calendaristice)

Remunerarea cu Nu nu da Nu Nu Da Da Da da Nu
100% a salariului
Tn concediu de
maternitate?’

5 zile platite pe an | Da da nu Nu Da Nu Da da nu Da
de concediu de

boala?

Formare Nu da nu Nu Nu Da Da da nu Nu

profesionala la
locul de munca?

Protectia Da da da Da Da Da da da da da
somerilor dupa un
an de munca?

Contributia 8 12 12 12 12 12 12 12 4 12
minima pentru
ajutor de somaj
(luni)

Pot angajatii sa Da da da da Da Da da da da Da
creeze sau sa se
alature
sindicatelor?

Exista proceduri Da da da da Da Da da da da Da
administrative sau
legale n cazul
incalcarii
drepturilor
angajatilor?

Sistem de da Da da da da da Da da da Da
inspectie a
muncii?

Note: &, inclusiv cu refnnoiri,

b, se refera la muncitorul din studiul de caz al Doing Business: casier de 19 ani cu un an experientd, Tarile cu 0 nu
au salariul minim n sectorul privat,

¢, Media pentru muncitori cu 1,5 si 10 ani vechime,

d, Nu se aplicd pentru tarile care legea nu prevede perioada de proba,

e, Dacd este obligatoriu inainte de disponibilizare,

f, Dacd nu exista concediu de maternitate se masoara concediul parental,

0, Numarul minim de zile care care in mod legal trebuie platite de guvern si angajatori,

Sursa: Ease of Doing Business, World Bank 2016

Tabel A3.8: Rata de impozitare implicita a muncii

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Bulgaria 33,2 29,7 30,4 27,4 25,7 23,5 24,2 24,5
Cehia 41,3 411 41,7 39,9 37,6 38,4 39 38,8
Ungaria 38,4 38,9 41 42,3 40,2 38,4 38,2 39,8
Polonia 33,8 35,4 34 31,7 30,9 30,3 32 33,9
Romania 28,1 30,1 30,2 27,3 28,6 30 33 30,4
ZE 37,3 37,5 37,9 38 37,4 37,4 37,7 38,5
Portugalia 22,4 23,1 23,7 23,5 23,6 24,2 25,4 25,4
Spania 32,4 32,9 33,7 32,4 31,4 32,6 32,9 33,5
Grecia 33,3 32,3 33,3 32,9 30 31,5 30,9 38




Rata de impozitare implicita a muncii este definitd ca suma a tuturor taxelor directe si indirecte precum §i
contributiile la asigurarile sociale ale angajatilor si angajatorilor atasate veniturilor din munca raportata la

remunerarea salariala per angajat, Rata de impozitare implicitd trebuie interpretatd ca o mdsurd care aproximeazad
povara fiscald efectiva medie asupra muncii in economie,

Sursa:CE Structures of the taxation systems in the European Union, 2015



Caseta A. 1. Filtrul Hodrick-Prescott (HP)

Aceasta metoda statistica se bazeaza pe rezolvarea unei probleme de minimizare a unei functii care vizeaza
abaterile medii patratice ale componentei ciclice si modificarile ritmului de crestere a trendului:

HP = miny;{Z[(yt -V )+ A Z [y, — Y1) = (Yoo — Yoo )IP}

unde: T reprezintd numarul total de observatii; y: — seria de timp; y:" - trendul seriei de timp;
Yi—Yi constituie componenta ciclica a seriei de timp;

A - coeficient de penalizare a sumei variatiilor ritmului de crestere a trendului seriei de timp, care determina
gradul de netezire a componentei trend. De asemenea, mai poate fi interpretat ca reprezentdnd importanta
care se acorda variabilitatii trendului comparativ cu variatia fatd de trend (de fapt, componenta ciclica).
Daca A = 0 atunci y: —y: = 0, adicd y: =y si componenta ciclica este zero. Daci A = oo, atunci conditia de
minimizare impune o variatie a diferentelor de crestere a trendului egala cu zero, astfel ca va exista o forma
liniara a acestuia. In lucrarea lor originald, Hodrick si Prescott (1980) au recomandat cateva valori pentru
coeficientul de netezire — 100 pentru datele anuale, 1600 pentru cele trimestriale si 14400 pentru cele lunare.

Filtrul HP descompune seria de timp y; intr-un trend care nu este stationar si intr-o componenta ciclica
stationara. Avantajul major al acestui filtru consta in capacitatea de a tine cont atat de frecventele ridicate
si reduse ale unei serii de date. Totusi, acest filtru are si o serie de neajunsuri evidentiate in literatura de
specialitate: in cazul seriilor de date nestationare, vor aparea pierderi ale observatiilor la capetele seriei de
date; alegerea coeficientului de netezire ar putea afecta relevanta componentei ciclice extrase; componenta
ciclica si trendul nu sunt corelate intre ele.

Filtrul Band Pass (BP)

Filtrul band-pass (BP) descompune seriile de timp in componente cu fluctuatii periodice, fiecare
dintre componente corespunzand unei anumite frecvente. Conform acestora, PIB-ul real poate fi descompus
in trei componente in functie de intensitatea frecventelor: componenta cu frecventa ridicata, care poate fi
rezultatul unor variatii sezoniere importante sau a unor socuri care pot genera o modificare semnificativa a
PIB; componenta cu frecventa medie, care constituie finalitatea filtrului BP, deoarece poate fi interpretata
ca fiind componenta ciclicd; componenta cu frecventa redusa, care reprezinta trendul PIB.

Filtrul BP izoleaza componenta ciclica a unei variabile presupunand ca aceasta evolueaza intr-0
banda de frecventa medie, a carei durata a fost stabilitd in prealabil si care exclude frecventele care exced
respectiva banda — frecventele ridicate si pe cele reduse.

Filtrul trendului patratic (QT)

Aceastd metoda poate fi utilizatd daca rata de crestere a PIB inregistreaza majorari si scaderi, caz in care
trendul va Tnregistra puncte de minim/maxim. Trendul poate fi descris sub forma unei functii polinomiale
patratice in raport de timp:

y, =a+b-t+d-t?

PIB-ul va fi scris ca suma a celor doud componente — trendul si ciclul de afaceri —, a doua
componenta fiind de fapt reziduul ecuatiei urmatoare:




y, =a+b-t+d-t* +c,

Metoda componentelor principale (PCA)

Obiectivul acestei metode este identificarea factorilor comuni intalniti in ciclurile de afaceri extrase pe baza
celor trei metode anterioare. Metoda analizei componentelor principale (PCA) transforma k variabile
explicative intre care existd o corelatie ridicatd, in k noi variabile intre care nu exista o corelatie. Numarul
variabilelor se va reduce, pastrandu-se componentele care explica intr-o mare masurd varianta datelor
initiale. Acestea constituie combinatii liniare interdependente ale variabilelor anterioare. In cazul nostru,
variabilele explicative initiale sunt seriile de date privind ciclurile de afaceri extrase prin cele 3 metode
(HP, BP si QT) pentru fiecare dintre statele analizate. Componentele principale vor fi egale ca numar cu
variabilele anterioare, fiind notate PC1, PC2, PC3. Importanta fiecarei componente principale este
interpretata in functie de capacitatea de a explica o anumita parte din variatia totala a seriilor de date initiale.
Astfel, PC1 reprezintd componenta care surprinde Tn cea mai mare masura variatia ciclurilor de afaceri
determinat aanterior. Similar, PC2 va fi componenta care include cea mai mare parte a variatiei ramase.
Conform literaturii de specialitate, se vor retine acele componente care explica impreuna cel putin 75% din
variatia totala initiala.




GraficA3.2: Povara fiscala a gospodariilor populatiei in regiunile NUTS3 in tirile mari din ZE

Germania: Sume nete platite(-)/primite(+) in urma redistribuirii

Spaniz Sume nete platite (-)/ primite (+) in urma redistribuirii

o p———

Sursa: Eurostat, calcule propri



Caseta A2. Convergenta sigma si beta

Un instrument folosit adesea in scopul masurarii convergentei statelor este coeficientul de variatie a
PIB pe locuitor denumit si convergenta sigma in literatura de specialitate. Convergenta sigma evidentiaza
in ce masura diferentele fata de medie s-au diminuat sau nu de-a lungul unei perioade analizate. El poate fi
utilizat pentru a caracteriza nivelul convergentei prin masurarea dispersiei PIB pe locuitor pe un an.
Indicatorul cel mai adesea utilizat la misurarea nivelului convergentei este coeficientul de variatie'® a

nivelului PIB/locuitor, notat cu o si calculat dupa formula:

n

1 o
Ot = EZ(xit —X)% /%,
i=1

Cand dispersia fenomenului este in scadere Intr-o anumitd perioadd de timp (cand valoarea
indicatorului scade in timp), putem interpreta ca are loc procesul de convergenta, iar atunci cand dispersia
este in crestere, inseamna cd are loc procesul de divergenta.

Tabel A3.9: Convergenta sigma a statelor ECE cu zona euro

Ani Coeficientul de variatie a
P1B/locuitor
2000 0,52
2001 0,50
2002 0,48
2003 0,45
2004 0,42
2005 0,41
2006 0,40
2007 0,38
2008 0,33
2009 0,32
2010 0,30
2011 0,30
2012 0,29
2013 0,28
2014 0,28
2015 0,27

Sursa: calcule proprii

187 Unii autori folosesc pentru estimarea convergentei sigma indicatorul ,,deviatie standard”’
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Statele luate in considerare pentru care a fost calculat coeficientul de variatie au fost Romania, Cehia,
Polonia, Ungaria si Zona euro. Evolutia numerica a convergentei sigma a scazut in toata perioada analizata
ceea ce semnifica o tendintd constanta si durabila de crestere convergenta a economiilor din grupul luat in
considerare.

Plecand de la teoria neoclasica cu privire la randamentul descrescator al capitalului unii autori
considera cd economiile sarace tind sa creascd mai repede decat cele bogate (teoria este relativ
controversata). Admitidnd aceasta ipoteza, asta Inseamnd, pe de o parte, o reducere treptatd in timp a
coeficientului de dispersie a PIB/locuitor, iar pe de alta parte, existenta unei relatii inverse intre ritmul de
crestere economica a PIB/locuitor intr-un interval de timp, si nivelul initial al PIB/locuitor (anul t0)
(fenomenul este cunoscut si sub denumirea de convergenta beta). Dupa cum se poate observa in graficul de
mai jos, coeficientul S este negativ, ilustrand o tendinta de convergenta constanta a statelor luate in calcul
cu media ZE.

Grafic A3.3: Rata medie anuali de crestere a PIB/locuitor si nivelul initial de dezvoltare a unor tiri
europene
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Sursa: calculele autorilor
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ANEXA Capitolul 3 Articol

Dezvoltarea economici cere si folosesti si si ,,invingi’’ pietele'%®

Titlul acestui text poate mira prin alaturarea celor doua verbe. Primul subliniaza rolul
pietelor, al libertdtii economice in impulsionarea spiritului intreprinzator, ca fortd motrice
profunda a unei economii. Aceasta este o teza fundamentald a gandirii economice, in general, a
Scolii austriece, in special, si validatd in mod peremptoriu de mersul societatii. Sistemul de
comanda, dincolo de anularea drepturilor politice, s-a prabusit intrucat avea osificarea in gena, nu
permitea libera intreprindere, in timp ce preturile (fixe) nu indeplineau functia de semnalizator al
miscdrii cererii si ofertei. Fara piete libere o economie nu se poate dezvolta. Dar nota bene: piete
libere nu echivaleaza cu lipsa reglementarilor. Si este necesar un sector public, care sa furnizeze
bunuri publice, fora de care insusi sectorul neguvernamental nu functioneaza bine. Intervine in
titlu expresia “sa invingi pietele”; in engleza se spune “to beat the markets”. Aceasta formulare
observa o constanta a fenomenului de “catching up”, de dezvoltare economicd cu surmontarea
decalajelor, in istoria moderna. Tarile care au reusit sa recupereze gap-uri mari au combinat
virtutile pietelor cu politici de tip “altfel”, in sensul constructiei intentionate de avantaje
comparative — incalcand logica super-simplificatoare a comertului liber, nestanjenit.

1. Politici industriale de-a lungul istoriei si redistributia puterii

SUA au practicat politici industriale (protectioniste) pentru a scapa din menghina
coplesitoare impusa de imperiul britanic prim-artizan fiind Alexander Hamilton, unul dintre
parintii fondatori ai republicii americane. In timp, SUA, pe misura ce au ajuns in varful ierarhie
economice mondiale, au promovat tot mai mult comertul liber pentru interese proprii. Germania a
avut politici industriale si educationale tintite in efortul de a eroda superioritatea economicd a Marii
Britanii la finele sec XX. Si in UE, Germania a sustinut politici care favorizeaza firmele sale cu
alonja internationala. In Asia, Japonia a deschis o partie care a fost urmata de Coreea de Sud,
Malaezia, Tailanda etc. China, de la Deng Xiao Ping (din 1978), a renuntat treptat la sistemul de
comandad Tmpletind reforme de piatad cu politici industriale specifice; nu a urmat prescriptiile
“consensului washingtonian’ '®° | asa cum au fost formulate de institutiile financiare
internationale!®. India a avut si ea o experienti nefasti cu planificarea rigidi a la Mahalanobis, in
anii post-colonizare. Dar politica de deschidere/liberalizare, in ultimele doud decenii, a fost

18 Textul este redactat de Daniel Ddianu si a fost publicat pe data de 18 ianuarie 2012 pe website-ul
cursdeguvernare.ro (versiunea electronicd disponibila la  http://cursdeguvernare.ro/daniel-daianu-dezvoltarea-
economica-cere-sa-folosesti-si-%E2%80%9Csa-invingi%E2%80%9D-pietele-ce-poate-face-romania.html). )
versiune initiald a apdrut in cartea ,,Marele impas in Europa. Ce poate face Roméania?’’, 2015, Editura Polirom

189 Asa cum au fost incapsulate conceptual de John Williamson, ,What Washingtom means by policy reform”’, in
J.Willaiamson (ed), ,Latin America Adjustment’, Washington DC, Insititute for International Economics, 1990

190 Vezi si Chenggang Xu, ,, The fundamental institutions of China’s reforms and development”, Journal of Economic
Literature, December 2011, pp.1076-1150
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pragmatici, nerenuntindu-se la protejarea unor sectoare®l. Aceasta explicd de ce India si China

au suferit mai putin sub impactul crizei financiare actuale. Pildele anterioare si experienta asiatica
sustin teza ca iesirea din capcana subdezvoltdrii, surmontarea unor decalaje, reclama efort, ravna,
dar si politici care “sa invinga pietele”. Cu alte cuvinte, sunt necesare politici anumite pentru a iesi
din inghetarea avantajelor comparative, asa cum sunt ele la un moment dat. Numai astfel putem
intelege cum este posibil ca modificand logica utilizata de Ricardo, producatorul de vin sa ia locul
producitorului de textile, pe scara gradului de valoare adiugati, in timp'%. Experienta asiatici a
fost examinati de Robert Wade!%, Alice Amsden®, Joseph Stiglitz!%, Lance Taylor si altii. Paul
Krugman are si el contributii notabile la teoria ‘comertului strategic”'%. Firi politici industriale
Brazilia nu ar fi avut o firma aeronautica precum Embraer, nu ar fi devenit ceea ce reprezinta in
zilele noastre in economia globald®’. Dani Rodrik a surprins, poate cel mai bine, tipologia
politicilor de tip “altfel” (contrare), care tin cont de imperfectiuni pe piete, externalitati, asimetrii
informationale, procese cumulative, randamente crescatoare, etc.1%,

Criza financiara si economica actuald, ce a cuprins lumea industrializata, are loc pe fondul
unei bifurcari a istoriei: alunecarea puterii economice catre Asia, catre tari care au stiut sa utilizeze
pietele Tn mod inteligent si sa valorifice noile tehnologii informationale si comunicationale
(aceasta se vede si din rezultatele pe care tineri asiatici le au la testele in stiinte). Cand vezi
economii emergente capabile sa produca tot mai mult din ce se produce in economiile dezvoltate,
care cumpara, sau incearcd sa salveze companii occidentale cu nume de la faliment (cazul Saab,
de pildd), nu ai cum sa nu te gandesti ca lumea se invarte cu 180 de grade (desi, dacd am accepta
cicluri mai largi decat cele seculare (tip Kondratiev) am putea s imaginam revenirea Asiei la un
statut pe care l-a avut la mijlocul mileniului trecut). Exista si o corespondenta in domeniul
financiar, ilustrata de nivelul resurselor financiare. Asiaticii si altii au interes, mai ales dupa criza
din 1997-1998, ca sistemul financiar nereglementat, promovat de Wall Street si City-ul londonez
devenise un destabilizator puternic. Au interes ca politica de curs trebuie sa nu tolereze o apreciere
reald a monedelor nationale pentru a se castiga pe doua planuri: constructia de avantaje
comparative si acumularea de rezerve valutare ca tampon fati de fluxuri de capital volatile. In timp
ce Marea Britanie si, partial, SUA au pierdut din excelenta industriald (ca efect al unor politici
publice neinspirate, ceea ce Foreign Affairs a numit ,,policy drift”!%) tirile asiatice au urcat

191 Vezi si Ashok Kotowal, Bharat Ramasawami si Wilma Wadhawa, “Economic liberalization and Indian economic
growth”, Journal of Economic Literature, December 2011, pp.1152-1199. India raméne tara unor contraste sociale
inimaginabile; o clasa mijlocie s-a dezvoltat Tnconjurata de arii vaste de saracie.

192 David Ricardo, ,, The Principles of Political Economy and Taxation” (1817 prima editie), Irwin, Homewwod, 1.,
1963
198 Robert Wade, ,,Governing the Market”, Princeton, Princeton University Press, 2000
194 Alice Amsden, ,,Asia’s next giant: South Korea and late industrialization”, New York, Oxford University Press,
1989
195 Joseph Stiglitz, ,,More instruments and broader goals. Moving toward a post-Washington consensus”, UN/Wider,
1998. Vezi si Narcis serra si Joseph Stiglitz (ed), ,,The Washington Consensus reconsidered”, London, Oxford
University Press, 2008
19 paul Krugman, ,, Trade, accumulation and uneven development”, Journal of Development Economics, no.8, 1981,
pp.149-61
197 Sa nu omitem aici scrieri economice ale lui Mihail Manoilescu, care au inspirat politici industriale in America
Latina, mai ales in Brazilia ( ,,La Theorie du Protectionisme Industriel”, Paris. Giard, 1929)
198 \ezi si Dani Rodrik, ,,Open economics. Many recipes. Globalization, institutions and economic growth”,
Princeton, Princeton University Press, 2007. Pentru o asemenea abordare am pledat in analiza mea “Institutional and
Policy Diversity as an Engine of Economic Development”, The European Journal of Economic Development, vol.1,
no.1, pp.33-58, 2004
199 Robert Liebermann, ,,Why the rich are getting richer”, Foreign Affairs, Jan-Febr., 2011
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constant in ierarhia industriald mondiald. Globalizarea a jucat un renghi istoric tarilor
industrializate vestice, intre care, unele, au uitat de politici industriale si au mizat excesiv pe
sectorul financiar. Un efect a fost erodarea clasei mijlocii din ultimele decenii, care are adanci
implicatii de ordin social si chiar politic. Criza a impus o constatare privind noua geografie
economica: economii emergente au ajuns sa finanteze tari bogate; capitalul circula “de la vale spre
deal”! La aceasta situatie se adaugd criza ZE, care este, in principal, una de design si de
aranjamente de politici defectuoase.

2. Modele de crestere economica: UE versus Asia

Ratele diferite de economisire si investire au forta explicativa pentru dinamica economica.
De decenii ratele de economisire bruta in Asia se situeaza peste 35% si ajung uneori la 50% din
PIB. In tarile europene cu economie matura ele au fost, in general, in jur de 21-22% ajungand, in
unele cazuri, la 25-26% din PIB. In tarile nou intrate in UE (NSMs) ratele de economisire au fost,
in medie, mai mici decat in economiile mature, probabil si ca urmare a importului mare de capital,
care a permis consum in expansiune rapida. Dupa date Eurostat Romania a avut intre 2002-2006
o rata bruta de economisire nationala de 16-17% din P1B; media pentru 2007-2008 a fost de 18%.
In aceeasi perioada, rata de economisire a fost de 24% in Suedia, 23% in Cehia, sub 14% in
Bulgaria. Fapt este cda NSMs, inclusiv Romania, au avut un alt model de crestere economica, in
comparatie cu tarile asiatice, parca in divort de lectiile ultimelor doua decenii: deschidere totala a
economiei (liberalizarea deplind a contului de capital), Indatorare externd accentuata, renuntare la
elemente de politica industriala, prezentd dominanta pe pietele bancare locale a grupurilor straine.
Trebuie spus Insa cd aceste trasaturi au fost determinate, in largd masura, de regulile jocului in UE,
valabile si pentru tarile candidate la aderare. Rezultanta a fost o crestere economica rapida in
deceniul precedent, dar insotitd de dezechilibre externe mari si, adesea, de doud cifre in tarile
baltice, Romania, Bulgaria. Piata unica, regulile jocului din Uniune, au transformat economii mici
si de talie mijlocie din Europa centrald in “anexe” (hinterland) ale economiilor mari din UE. Acest
statut nu este inedit, fiind inevitabil ca entitatea mici sa graviteze in jurul celor mari. Intrebarea
cheie este daca mersul economiei europene, In ansamblu, are o perspectiva favorabild in noua
configuratie a economiei globale. Strategia Lisabona a fost un esec. Europa 2020 ridica si ea
numeroase semne de Intrebare. Si o altd problemd, nu mai putin importanta, este daca decalajele
din interiorul UE pot fi atenuate in conditiile regulilor jocului de acum. Fractura din ZE, “Mezzo-
giornificarea” tarilor sudice este elocventi in aceasti privinta®. Chiar raportul Monti, solicitat de
presedintele Comisiei Europene si facut public in 2010, admite cd viitorul pietei unice din UE
depinde de misuri de politicd industriala care si atenueze decalaje economice si sociale?®.

Neapartenenta la ZE se dovedeste un beneficiu in circumstantele crizei actuale. Dar acest
spatiu de politica (ca policy) autonoma nu este suficient pentru a surmonta decalaje economice
(fiind amputat acolo unde gradul de euroizare a economiei este Tnalt —in Romania acest grad este
de cca.60%).

UE a adus beneficii indiscutabile Romaniei; a fortat modernizarea institutionald, chiar daca,
uneori, avem sentimentul ca forma este lipsita de fond; a adus primenire economica, investitii, dar

200 Anticipata ca fenomen de Paul Krugman in “Geography and Trade”, Cambridge, MIT Press, 1991, p.80
201 Mario Monti, ,,A New Straregy for the Single Market”, a report to the President of the European Commission,
May, 2010
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aici plusurile se amesteca cu neajunsuri. Capitalul autohton este firav, au proliferat pozitii
dominante pe piatd, alocarea resurselor nu sustine dezvoltarea durabild. Roméania a exportat masiv
forta de munca, inclusiv persoane cu Tnalta calificare. Dezechilibrele externe au fost tot mai mari
pana 1n 2008, cand deficitul de cont curent a depasit 12% din PIB. Ai spune ca nu este o problema
atat timp cat economisirea importata merge in investitii de inalta productivitate. Dar orientarea lor
nu a fost axatd pe tradeables conducand la vulnerabilititi majore. Formarea bruta a capitalului a
depasit 30% din PIB, dar structura sa a fost deficitara. Cat de inselatoare pot fi cifrele se vede din
ponderea investitiilor publice in PIB: in perioada 2005-2008 au fost peste 5% din PIB in Romania,
fata de peste 4% in Polonia, in jur de 5% in Cehia, sau intre 3-5% in Ungaria. Dar cifra pentru
Romania nu s-a materializat nici pe departe in infrastructura mare, adica autostrazi, cai ferate,
complexe portuare, sisteme de irigatii si lucrari funciare etc. A avut loc o decapitalizare umana a
economiei (prin migratie puternicd), care este improbabil sa fi fost compensata de alte procese de
transfer tehnologic, cunoastere. Modelul de crestere economica s-a dovedit fragil.

3. Ce poate face Romania?

Ce este de facut? Sa ne referim la resurse. Absorbtia fondurilor europene poate fi un
instrument forte de modernizare daca aduce un supliment de resurse relevant (sa zicem de cel putin
4% din PIB anual), dacd ajutd dezvoltarea infrastructurii, dacd favorizeazd modernizarea
administratiei publice diminudnd risipa si deturnarea banului public. Cu absorbtie de fonduri
europene mult crescuta, cheltuielile publice ar ajunge la 37-38% din PIB, in conditii de deficite
bugetare mici, daca colectarea taxelor si impozitelor ar ajunge la nivelul altor tari (colectarea
fiscala la noi, de 28-29% din PIB, este sub media de 33-34% din alte tari nou intrate in UE).
Trebuie sa stimulam economisirea internd. O lectie a crizei este ca investitiile autohtone este bine
sa se bizuie mai mult pe resurse locale.

Este falsd teza ca romanii sunt prea sdraci pentru a economisi, asa cum au sustinut economisti
autohtoni. Politica publicd din Romania nu a Incurajat economisirea internd; masurile luate,
inclusiv cota unicd, au stimulat mai degraba consumul. Trebuie sa fie modificata fiscalitatea,
investitii straine din zone non-UE are sens. Pot fi marite considerabil redeventele din exploatarea
resurselor naturale (petrol, gaze, aur, argint, cupru, ape minerale, etc.). Statul nu trebuie sa mai
instraineze resurse naturale, ci sa atragd participatii straine la exploatarea lor. Ce s-a facut cu
Petrom a fost o mare gresealda. Managementul la companii de stat din domeniul energetic trebuie
reformat la sange si pedepsiti toti cei care-si bat joc de resurse publice; se poate recurge la
privatizare in anumite conditii. Lupta contra risipei banului public trebui sa fie fara menajamente.

Mix-ul de politica macro nu trebuie sa repete o eroare majora din anii trecuti, cand s-a tolerat
aprecierea puternica a leului. Ca aprecierea ar fi buna intrucat ar ajuta la surmontarea decalajelor
economice este o idee infantild, aratd neintelegerea mecanismelor launtrice ale dezvoltarii
economice, a compromisurilor inevitabile in politica economicd. Aprecierea leului a si stimulat
consum excesiv si o alocare defectuoasa (speculativa) a resurselor. Este bine sa avem o prezenta
intarita a capitalului autohton in sectorul bancar. CEC, Eximbank pot castiga teren acum; CEC sa
fie capitalizat mai puternic in scopul amintit. Meritd sd incercam crearea unei banci pentru
dezvoltare, de tipul KFWA (Kredit fuer Wiederaufbau) din Germania; fonduri europene pot ajuta
la constituirea unei asemenea banci. BERD si alte institutii internationale ar trebui sa sprijine
Romania in acest scop, reparand din greselile trecutului. Trebuie luate masuri suplimentare pentru
descurajarea creditarii in valuta (de-euroizare). Astfel s-ar mari spatiul de manevra pentru o
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politici monetara si de curs puse in slujba dezvoltdrii economice. Si facilitati fiscale pot fi
practicate in domenii de varf, mai ales daca resursele bugetului public permit. Fiscalizarea
agriculturii si o colectare mai bund ar aduce resurse suplimentare importante bugetului public. Nu
trebuie subestimat un posibil efect de evictiune (prin colectare fiscala marita); statul poate
compensa aceasta prin mai multe bunuri publice de valoare si evitarea risipei banului public. Sa
cautam sa reinnodam legaturi comerciale cu tari din afara UE; avem nevoie de o ofensiva in acest
domeniu.

In general, in cadrul institutiilor UE trebuie sa promovam idei care sa tina cont de realitate,
nu de catehism; “piata unica® nu trebuie sa excluda politici publice, la nivel national si la nivel
UE. Asa cum unele tari recurg la stratageme (inclusiv derogari/waivers) pentru a-si proteja
sectoare (de pilda piata muncii) Romania trebuie sa urmareasca (impreuna cu alte NSMs, fiindca
aliantele conteaza) politici care ajuta la surmontarea decalajelor economice.

Agricultura poate fi o veritabilda mind de aur, avand in vedere suprafata si calitatea
pamantului cultivabil de la noi, riscurile ecologice si criza alimentard in lume. Dar statul trebuie
sa aiba o politicd publicd adecvata; el trebuie sd se implice direct in formarea unei
logistici/infrastructuri in domeniul colectarii si depozitarii productiei, In Tncurajarea industriei
alimentare (inclusiv prin utilizarea de fonduri UE).

Trebuie sa oprim deteriorarea calitatii Invatdmantului, a educatiei. Trebuie gasit filonul din
educatie care pune accent pe matematica, fizica, bilogie, inginerie. Acest efort trebuie combinat
cu cel de valorificare a competentelor existente in centrele universitare mari, la Cluj Napoca, Iasi,
Timisoara, Bucuresti; exista resurse importante pentru dezvoltarea de “manunchiuri” (clustere) de
activitati in domenii de varf. Numai cu absolventi de MBA, avocati, filologi nu se obtine
dezvoltare economica.

Nu 1n cele din urma, trebuie sa se inteleaga importanta cimentului social, a coeziunii sociale
in constructia actului de guvernare. A fi la dreapta spectrului politic nu justifica lipsa de empatie
cu suferintele oamenilor, mai ales in vremuri grele. Respectul fata de cetdtean, compasiunea sunt
esentiale pentru a proteja contractul social intr-un stat democratic, pentru a nu expulza circuitele
solidaritatii din angrenajul societatii. Nici nu poti cere sacrificii cetatenilor daca ai un limbaj dublu:
una zici si alta faci (prin clientelism politic si coruptie). Aceste trasaturi ale guvernarii responsabile
s-au erodat, poate, si din cauza unei filozofii politice care considerd demantelarea “statului
asistential” ca fiind impusa de criza. Se confunda excrescente si excese ale statului contemporan,
nevoia acutd pentru a-1 reforma, cu dimensiunea sa sociald, inevitabila. A te intoarce la
capitalismului secolului XIX este o aberatie, In opinia mea. Un stil de guvernare responsabil si
transparent ar ajuta reforma statului, lupta contra risipei si deturnarii banului public.

Criza a redus probabil potentialul de crestere economica durabild al Romaniei cu cateva
procente, la in jur de 3% (de la 5-5,5%). Cu implinirea unor deziderate precum cele expuse mai
sus (inclusiv absorbtie de fonduri europene) am putea reveni la un potential de crestere de peste
4% anual. Nu este o ratd impresionantd, dar ea poate reduce decalaje importante induntrul UE.

4. Geopolitica si dezvoltare
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Geografia are rolul ei in evolutia unei economii. Economiile mici graviteaza in orbita
entitatilor mari, in proximitatea carora se afla. Asa s-a intamplat si in Europa, de-a lungul secolelor.
Dupa reunificare, Germania a devenit polul economic de necontestat in Uniune, Intdritd si prin
forta ei competitiva, prin modelul economic si social, care Tmbina flexibilitatea structurilor cu
accentul pus pe industrie si dezvoltare tehnologica. Facand un arc in timp nu pot sa nu ma gandesc
la ceea ce Paul Rosenstein Rodan, cu multe decenii in urma, a numit nevoia de “Big Push” (mare
impuls) Tn Sud estul european interbelic?®2. Mutatis mutandis, vedem ci Romania, Bulgaria, alte
tari din UE, se confruntd, 1n continuare, cu decalaje economice mari. Pentru Romania, “chestiunea
rurald”, pe care a analizat-o si Nicolas Georgescu Roegen?®®, a rimas o nuci foarte grea de spart.
Drept este ca exista si o mostenire comunista. Dar tot adevarat este cd problema decalajelor macina
si ZE, unde tari cu competitivitate inferioara nu au cunoscut “pe viu’’ sistemul de comanda (chiar
daca au trecut prin perioade de autoritarism de dreapta, ca in Italia lui Mussolini, Portugalia lui
Salazar, Spania lui Franco, Grecia coloneilor). Ne confruntam si cu efectele unei crize financiare
teribild, care pot dura ani de zile?*.

ZE, aga cum aratd acum, este mai constrangatoare decat regimul etalonului aur din perioada
interbelica. Lectiile trecutului si prezentului trebuie sa fie in mintile noastre. Un Big Push este
necesar si acum. Uniunea Europeand furnizeaza stimuli pozitivi, este un atractor; dar UE aduce
alaturi de avantaje si “cadouri” ce se pot dovedi otravite. In plus, Uniunea este in crizd adanca.
Daca ZE s-ar repara si politicile in UE ar reusi sd produca convergenta reala dilemele pentru
Romania s-ar diminua considerabil. Aceasta ar fi o evolutie ideala pentru Romania. Din pacate,
lucrurile nu stau asa, sau nu incd. Asa cum intrarea In ZE ar fi o eroare fard a avea pregatita
economia si fard ca ZE sa fi fost remediata, tot astfel trebuie sd gasim resorturi pentru a mari
gradele de libertate in politica economicd autohtona si a adopta decizii strategice cu respiratie. Se
va reforma guvernanta economica in UE astfel incat ZE sa fie viabild si decalaje economice sa fie
diminuate? Pactul euro plus, Pactul Fiscal nu raspund corespunzitor la aceste intrebari.
Marturisesc ca am supraestimat forta de iradiere a UE, unele principii ale Uniunii, si am subestimat
rezistenta la schimbare a structurilor de status quo autohtone. Oricum, Romania trebuie sa incerce
sd optimizeze 1n politica sa economicd sub constrangeri mari si utilizand gradele de libertate pe
care le are; trebuie sd se bizuie pe fortele pietei si sa incerce “sa le Tnvinga” totodata.

Sa speram ca liderii europeni vor gasi puterea sd consolideze Uniunea pentru a face fata
provocdrilor acestui secol, economice, sociale si politice. Romania ar avea numai de castigat.

202 Paul Rosenstein Rodan, ,,Problems of Industrialization in South eastern Europe”, Economic Journal, vol.53 (June-
September), 1943, pp.202-11.
203 Nicolas Georgescu Roegen, “Economic Theory and Agrarian Economics” (1960), in “Energy and Economic
Myths”, New York, Pergamon Press, 103-42
204 Carmen Reinharrt si Kenneth Rogoff (2009) subliniazi rezilienta efectelor unei crize. Asa s-a intimplat si cu Marea
Depresiune.
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ANEXE Capitolul 4

Grafic A4.1: PIB-capita in ECE
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Grafic A4.2: Diferentialul dobdnzii reale in ECE fata de ZE
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Grafic A4.3: Deschiderea economiilor ECE in 2015
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Grafic A4.4: Cursul de schimb real efectiv si dinamica cotei de piata in exporturile mondiale in ECE
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Grafic A4.5: Ponderea remunerarii salariatilor in valoarea adaugata bruta pe sectoare in 2015
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