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Abordarea problemeil adoptarii euro: aspecte
principale

Palierul economic: teoria zonelor monetare optime, necesitatea asigurarii
instrumentelor adecvate gestiunii macroeconomice (in sp. in ajustarea
ordonata a dezechilibrelor unei economii cu convergenta rapida),
consecintele asupra ajustarii ale adoptarii (ipotetice) a unei paritati
ireversibile deplasate de la nivelul de echilibru al cursului de schimb, nevoia
ca decizia asupra adoptarii euro (inclusiv a timing-ului aferent acesteia) sa
nu corespunda numai riscurilor induse de prezenta unei faze a ciclului de
afaceri

Palierul cadrului european de reglementare: decizia asupra adoptarii euro
(evaluarea sustenabilitatii respectarii criteriilor de convergenta, moment,
nivel de curs) revine institutiilor UE; ERM2 si regimurile acceptate ale
cursului de schimb

Palierul institutional: problemele asigurarii necesarului de lichiditate,
interconectarea la sistemele de plati ale zonei euro

Adoptarea monedei unice europene reprezinta finalitatea unui proces
complex de convergenta, nu debutul acestuia; in particular, ea nu elimina
necesitatea rezolvarii dezechilibrelor macroeconomice existente in statele

membre
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Abordarea intrarii in zona euro

» Intrarea in zona euro reprezinta rezultatul final al unui
proces de convergenta, nu o premisa a derularii acestuia

v" Sunt necesare progrese substantiale in planul convergentei
inainte de adoptarea euro in Romania

v Perioada minima de participare la ERM2 este de doi ani

» Euroizarea unilaterala nu constituie o optiune viabila

v' Banca Centrala Europeana descurajeaza categoric apelarea la
o astfel de solutie de adoptare a euro

v Cazul Republicii Muntenegru nu este relevant, intrucat este
vorba despre o economie de mici dimensiuni si care nu se afla
la momentul adoptarii euro in proces de aderare la Uniunea

Europeana
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Interpretarea criteriilor de la Maastricht

» Nu se pune problema revizuirii Tratatului de la Maastricht
=> criteriile de convergenta nominala nu vor fi relaxate si
nici nu vor fi acordate derogari de la acestea

> Indeplinirea criteriilor presupune si asigurarea
sustenabilitatii indicatorilor de convergenta nominala
v’ Lituaniei i-a fost refuzata intrarea in zona euro la 1 ianuarie 2007,
intrucat nu a indeplinit criteriul privind stabilitatea preturilor

= in anul de referinta, rata inflatiei a depasit marginal plafonul admis
(care nu este cunoscut decét post factum, fiind o tinta migcatoare)

= s-a apreciat ca sustenabilitatea ratei inflatiei la un nivel scazut este
insuficienta, fiind amenintata de numeroase riscuri

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 1@{‘ A



Criteriile de la Maastricht

(Indicatori de convergenta nominala)

- 2008 -
Indicatorii de convergenta nominala Criterii Maastricht Romania Polonia Recptejrt:gca Ungaria
Rata inflatiei (IAPC i i
tiei ( ) <1,5 pp peste media celor mai 785 42 6.3 6.1
(procente, medie anuala) performanti 3 membri UE (4,1%)
<2 pp peste media celor mai
Ratele dobanzilor pe termen lung performanti 3 membri UE
: : e : 7,7 6,1 4,6 8,2

¢ din perspectiva stabilitatii preturilor
(procente pe an) (6,24%")
Cursul de schimb fata de euro
(apreciere(+)/depreciere (-) procentuald +/-15 procente +9,7/-146 +18,9/-8,5 +20,9/-3,5 +11,3/-10,6
maxima fata de media pe doi ani**)

. . P
Deficitul bugetului consolidat sub 3 la sut 5.4 25 1.2 3.3
(procente in PIB)
H HR - %22

Datoria publica sub 60 la suts 13,6 455 27,9 71,9

(procente in PIB)

*) nivel de referinta

**) Calculat ca deviatia maxima, exprimata in procente, a cursului de schimb fata de euro n intervalul 2007-2008 comparativ cu

media inregistrata in decembrie 2006, pe baza datelor zilnice. O deviatie in sens ascendent/descendent indica aprecierea/deprecierea monedei
comparativ cu nivelul cursului de schimb consemnat in decembrie 2006

***) conform metodologiei ESA95, Procedura Deficitului Excesiv (notificarea fiscala) - aprilie 2009
Sursa: Eurostat, Comisia Europeana, Institutul National de Statistica, Ministerul Finantelor Publice, Banca Nationald a Romaniei
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Criteriile de la Maastricht
(Indicatori de convergenta nominala)

Romania
Indicatorii de convergenta nominala Criterii Maastricht
2008

Rata inflatiei (IAPC) <1,5 pp peste media celor mai

_ ) ) o 7,85
(procente, medie anua'é) performantJ 3 membri UE (4,1 A) )

<2 pp peste media celor mai
Ratele dobéanzilor pe termen lung performanti 3 membri UE 77
i din perspectiva stabilitatii preturilor ’

(procente pe an) (6,2%")
Cursul de schimb fata de euro
(apreciere(+)/depreciere (-) procentuala maxima fata +/-15 procente +9,7 /14,6
de media pe doi ani**)
Deficitul E)ugetulm consolidat sub 3 la suts 54
(procente in PIB)
Datoria publica sub 60 la suts 13,6

(procente in PIB)

*) nivel de referinta

**) Calculat ca deviatia maxima, exprimata in procente, a cursului de schimb fata de euro n intervalul 2007-2008 comparativ
cu media inregistrata in decembrie 2006, pe baza datelor zilnice. O deviatie in sens ascendent/descendent presupune

aprecierea/deprecierea monedei comparativ cu nivelul cursului de schimb consemnat in decembrie 2006.

***) conform metodologiei ESA95, Procedura Deficitului Excesiv (notificarea fiscala) - aprilie 2009
Sursa: Eurostat, Comisia Europeand, Institutul National de Statistic&, Ministerul Finantelor Publice, Banca Nationald a Roméniei
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Convergenta reala

» Tratatul de la Maastricht nu mentioneaza criterii explicite

privind convergenta reala

» Convergenta reala poate fi urmarita prin:

v" nivelul PIB/locuitor

v’ structura ramurilor economiei nationale

v' gradul de deschidere a economiei

v" volumul comertului exterior si gradul de integrare a acestuia in UE

v’ costurile cu forta de munca
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Indicatori de convergenta reala
(PIB/locuitor)

EUR PPS*

2000 2003 2006 2007 2008 2000 2003 2006 2007 2008p
UE-25 20200 21900 24900 26100 26 300 20 000 21600 24 600 25800 26 100
Roméania 1795 2419 4530 5743 6365 5000 6500 9100 10500 11300
%in UE-25 8,9 11,0 18,2 22,0 24,2 25,0 30,1 37,0 40,7 433
Bulgaria 1700 2300 3300 3800 4400 5300 6700 8600 9300 10000
Cehia 6000 7900 11100 12300 14200 13000 15200 18 300 20 000 20 200
Ungaria 5100 7400 8900 10100 10500 10700 13100 15000 15600 15500
Polonia 4900 5000 7100 8100 9500 9200 10100 12400 13400 13800

*) paritatea puterii de cumparare standard
p) prognoza
Sursa: Eurostat, Institutul National de Statistica, Banca Nationala a Romaniei
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Contributia principalelor sectoare economice la formarea PIB

pondere in VAB, procente

Agricultura Industrie Servicii
Tara
2000 2003 2006 2007 2008|2000 2003 2006 2007 2008|2000 2003 2006 2007 2008
UE-25 23 21 1,7 1,8 1,8/ 223 204 20,2 201 199 698 71,7 719 71,7 719

Romania 121 130 88 64 72| 290 278 278 27,0 256| 53,6 52,8 550 565 554
Bulgaria| 139 11,7 85 62 73| 255 24,7 241 241 219 560 591 606 615 622
Cehia 39 3,1 26 24 23] 316 295 320 326 313 580 61,0 5892 58,7 60,1
Polonia 50 44 43 43 45| 240 23,7 2477 245 232 633 660 646 63,8 64,3

Ungaria 54 43 41 40 45| 271 252 253 250 24,7 624 658 658 664 66,3

Sursa: Eurostat
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Gradul de deschidere a economiei*

procente
770 80,6

; 76,3 76,3

07 745 761 73,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

*) (import + export de bunuri si servicii)/PIB
Sursa: Institutul National de Statisticd, Banca Nationala a Romaniei

74,8

2008
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Romania: Ponderea comertului cu UE*

in total comert exterior
procente

72

71,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

* UE-15 pana in 2003, UE-25 incepand din 2004, UE-27 incepand din 2007
Sursa: Institutul National de Statisticé
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Amanarea pe termen indelungat a adoptarii euro (1)
Avantaje

» Perioada mai lunga de realizare a ajustarilor
structurale inca neefectuate

» Progres mai accentuat in planul convergentei reale si
nominale

» Sincronizarea ciclului de afaceri din Romania cu cel al
zonei euro (preconditie a diminuarii riscurilor de
aparitie a unor socuri asimetrice)

» Pastrarea pentru mai mult timp a autonomiei politicii
monetare si de curs de schimb
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Amanarea pe termen indelungat a adoptarii euro (2)
Dezavantaje

» Persistenta costurilor de tranzactionare mai mari asociate
riscului valutar, ceea ce ar putea inhiba investitiile si
cresterea economica

» Posibilitatea amanarii unor reforme structurale si a relaxarii
politicilor macroeconomice (in special in plan fiscal si
salarial) in conditiile stabilirii unui orizont-tinta indepartat al
adoptarii euro

» Mesajul neclar transmis pietelor internationale de capital,
amanarea putand fi atribuita unor slabiciuni structurale sau
de politica economica putin vizibile investitorilor mai degraba
decat deciziei autoritatilor
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Accelerarea adoptarii euro intr-un orizont relativ scurt (1)
Avantaje

» Manifestarea mai timpurie a beneficiilor disparitiei
riscului valutar, cu efect de stimulare a cresterii
economice sustenabile

» Minimizarea motivatiilor relaxarii ritmului
reformelor structurale

» Stimularea consecventei in timp a ansamblului de
politici macroeconomice
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Accelerarea adoptarii euro intr-un orizont relativ scurt (2)
Dezavantaje

» Pierderea autonomiei politicii monetare si de curs de schimb, care ar
deplasa intreaga povara a ajustarilor structurale asupra nivelului activitatii
economice si al ocuparii, in conditiile unei flexibilitati inca limitate a
economiei romanesti

» Lipsa sincronizarii ciclurilor de afaceri din Romania si din zona euro, care
ar spori riscul generarii de socuri asimetrice, greu de contracarat in
absenta politicii monetare si de curs independente

» Dificultatea decelarii unei paritati centrale reprezentative pentru cursul de
echilibru leu/euro, ceea ce ar putea conduce la prelungirea substantiala a
duratei de participare la ERM2

» Probabilitatea manifestarii mai puternice a efectului Balassa-Samuelson
in prima parte a procesului de ajustare economica de dupa momentul
aderarii la UE, cu consecinte asupra limitarii dezinflatiei si/sau asupra
aprecierii monedei nationale

» Limitarea perioadei in care poate fi desavarsita eficacitatea tintirii inflatiei
ca regim de politica monetara
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Solutia de echilibru:
Intrarea in ERMZ2 in anul 2012

> Imbina avantajele celor doua optiuni extreme si limiteaza
dezavantajele acestora, realizand o complementaritate intre
caracterul dezirabil si fezabilitatea traiectoriei propuse

» Asigura o perioada de ajustare necesara pentru:

v" Finalizarea celei mai mari parti a reformelor structurale si flexibilizarea in
continuare a pietei muncii

v" Apropierea in mod sustenabil a ratelor anuale ale inflatiei de nivelurile
compatibile cu:
= Criteriul specific de la Maastricht
= Definitia stabilitatii preturilor adoptata de BCE

v' Depasirea perioadei de varf a intrarilor de capital

v" Sincronizarea ciclului de afaceri al economiei nationale cu cel al zonei
euro gi realizarea unui progres substantial al convergentei reale

v" Crearea ex ante a conditiilor pentru ca durata participarii la ERM2 sa se
limiteze la doi ani
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Stabilirea duratei perioadei de ajustare

» Durata perioadei de ajustare trebuie sa fie in concordanta cu
diminuarea relativa a riscurilor de socuri asimetrice provenite din:

v" Evolutia rapida a creditului acordat sectorului privat

v" Persistenta deficitelor ample de cont curent

» Alegerea unei durate relativ ambitioase, dar credibile, a perioadei de
ajustare ancoreaza mai bine anticipatiile inflationiste si incurajeaza
coerenta mixului de politici macroeconomice, contribuind la
facilitarea convergentei ratei inflatiei

» Amanarile datelor-tinta de adoptare a euro in unele noi state
membre ale UE au fost determinate de neindeplinirea unora dintre
criterii, in special in ceea ce priveste situatia finantelor publice si nu
de o evaluare schimbata a orizontului optim de intrare in zona euro
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Spread-uri CDS pe 5 ani in economii emergente

puncte de baza
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Sursa: Bloomberg
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Cursul de schimb

indice; procente; septembrie 2008=100
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Sursa: Eurostat
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Calendarul adoptarii euro

> Momentul intrarii in mecanismul ERM2 este preconizat pentru anul 2012
astfel incat:

v Sa ofere flexibilitatea de politica monetara si de curs de schimb (limitata in timp) necesara
facilitarii continuarii procesului de ajustare structurala

v Sa mentina motivatia pentru aplicarea in continuare a reformelor in ritm sustinut,
cat si pentru consolidarea disciplinei la nivel macroeconomic

v' Sa ofere posibilitatea unei estimari mai precise a cursului de echilibru, dupa depasirea
maximului intrarilor de capital

» Momentul intrarii in ERM2 trebuie sa asigure probabilitatea ex ante a perioadei
minime necesare de ramanere in cadrul acestui mecanism (2 ani), tinandu-se
seama de urmatoarele:

v Credibilitatea conferita de etapa finala a procesului (adoptarea monedei euro)
si accelerarea ajustarii pe durata acestui proces

v" Posibile fluxuri de capital volatil Tn contextul unei flexibilitati limitate a cursului de schimb in
perioada premergatoare intrarii in mecanism

v’ Strategia de tintire a inflatiei, careia sa 1i fie clar subordonata evolutia cursului de schimb

> Momentul adoptarii monedei euro este preconizat pentru inceputul anului 2015

(decizia UE in 2014)
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