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Beneficii si constrangeri ale aderarii
la zona euro (1)

» Adoptarea euro incurajeaza cresterea economica sustenabila
prin: reducerea costurilor de tranzactionare, disparitia primei de risc,
stimularea comertului, investitiilor si ocuparii fortei de munca

> Beneficiile nete depind de:

v' Dimensiunea tarii comparativ cu cea a UE
v' Gradul de integrare economica

v" Structura economiei

» Argumente in favoarea adoptarii rapide a euro de catre tarile nou
intrate in UE: asigurarea stabilitatii cursului de schimb, reducerea
ratelor dobanzii, preluarea credibilitatii BCE, impunerea disciplinei
fiscale, a reformelor structurale si realizarea cresterii economice

sustenabile
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Beneficii si constrangeri ale aderarii
la zona euro (2)

» Capacitatea de reactie la socuri asimetrice se reduce
ca urmare a delegarii politicii monetare catre Banca Centrala
Europeana (rata a dobanzii de politica monetara comuna, curs de
schimb fix)

» Rolul de stabilizator al economiei ramane numai in sarcina politicii
fiscal-bugetare, a celei a veniturilor si a celei de ajustare structurala

» Capacitatea unei tari de a functiona in ERM Il in vederea adoptarii
euro se evalueaza pe baza situatiei factorilor determinanti ai
cursului de schimb:

v Productivitatea muncii

v' Politica salariala

v Cadrul politicii fiscale

v’ Stabilitatea sistemului financiar

v' Socuri exogene
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l. Echilibrul economic general

si politici de ajustare macroeconomica
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|.1. Echilibrul economic general (a)

S=Y+IM=D=C+I1+G+X

in care:

S = oferta agregata de bunuri si servicii

Y = produsul intern brut

IM = importurile

D = cererea agregata de bunuri si servicii
C = consumul gospodariilor populatiei

| = investitiile sectorului neguvernamental
G = cheltuielile sectorului guvernamental

X = exporturile
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|.1. Echilibrul economic general (b)

» Ecuatia de baza a veniturilor tinand cont de rolul politicii fiscale

(Y-T)+IM=C+I1+G+X-T
unde:
T = impozite, taxe si contributii

(Y-C-T)-I-X+IM=G-T
unde:
Y — C — T = SA = economisirea sectorului neguvernamental

(SA—=1) + (T - G) = (X —IM)

> |Ipostaze posibile ale sectorului extern:

= X-—IM> 0 => tara prezinta excedent comercial (exportator net)
si excedent valutar, fiind exportator de capital

= X —IM =0 => echilibru comercial si valutar

= X-IM <0 =>tara inregistreaza deficit comercial (importator net)

si deficit valutar, fiind importator de capital
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Sursa: Institutul National de Statistica, Banca Nationald a Romaniei
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7,73%: octombrie 2010/octombrie 2009
5,8%: (dec. 2009 - nov. 2010)/(dec. 2008 - nov. 2009)
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Rata interna de economisire si de investire in economie

pondere in PIB, procente

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Rata de economisire (Re) 141 | 146| 164 | 145| 147 | 131 | 144 | 171| 182 | 19,1
Rata de investire (Ri) 18,8 | 20,5| 21,3| 215| 218| 23,7| 256| 30,2| 31,9| 256
Re-Ri 48| 59| -49| -70| -71|-106|-11,2| -131|-137| -6,5

Rata interna de economisire = (PIB — Consum final total)/PIB x 100

Rata interna de investire = Formarea bruta de capital fix/PIB x 100

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationala a Romaniei
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Soldul contului curent .
procente in PIB

il

-11,6
-13,4
2000 2001 2002 2003* 2004* 2005* 2006* 2007* 2008* 2009* 2010p*

*) include profitul reinvestit p) prognoza CNP
ian.-sep. 2010: -4,2 mld EUR, mai mare cu 32,6% fatd de aceeasi perioada a anului anterior

Sursa: Institutul National de Statistica, Banca Nationald a Roméniei, Comisia Nationala de Prognoza
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Deficitul fiscal

(metodologie nationala)
procente in PIB

-0,7
-1,3 -1,4
-2,2
-2,6
-3,2

-6,8
-7,4

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010p 2011p 2012p

p) proiectie

Sursa: Ministerul Finantelor Publice, Institutul National de Statistica
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Castigurile salariale si productivitatea muncii in industrie
indice 2000=100

220
— productivitatea muncii /
200 -
castigurile salariale brute reale
(pe baza IPPI)
180 -
160

120

100 I I I I I I I I

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*
*) ian.-sep.

Nota: Date recalculate conform CAEN Rev.2 ca urmare a schimbarii anului de baza (2005 in loc de 2000) si a sistemului de ponderare

Sursa: Institutul National de Statistica,; calcule Banca Nationald a Romaniei
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|.2. Politici de ajustare macroeconomica

v V VY V¥V V

Politica fiscal-bugetara
Politica monetara

Politica valutara

Politica veniturilor populatiei

Politica de ajustare structurala (preturi si tarife,
privatizare si restructurare)
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Deficitul structural — concept (1)

Nivelul deficitului bugetar este puternic influentat de pozitia
economiei in raport cu ciclul economic

v" Un deficit redus poate ascunde dezechilibre serioase ale pozitiei
fiscale, in masura in care se datoreaza unor cresteri de venituri
bugetare obtinute pe fondul supraincalzirii economiei

Determinarea deficitului structural implica ajustarea ciclica a
veniturilor bugetare, eliminandu-se componenta generata de
excesul/deficitul de cerere

Rezultatul ajustarii ofera o masura a sustenabilitatii/
nesustenabilitatii nivelului total al cheltuielilor publice

Analiza dinamicii deficitului structural in corelatie cu pozitia
economiei fata de ciclul economic permite evaluarea masurii in
care politica fiscala actioneaza ca stabilizator, ori dimpotriva, in
sensul exacerbarii dezechilibrelor
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Deficitul structural — concept (2)

Exemplu:

>

in anii 2007 si 2008, economia Romaniei a crescut cu 6,3% si
respectiv, 7,1%, niveluri superioare ritmului de crestere de
echilibru (situat in jur de 4%) = largirea excesului de cerere
=> crestere nesustenabila a veniturilor

Nivelurile efective ale deficitului BGC au fost de 2,5% in 2007 si,
respectiv, 5,4% din PIB in 2008

Eliminarea componentei ciclice a veniturilor releva adevarata
magnitudine a dezechilibrului fiscal = deficite structurale de
4% (+1,5 pp) in 2007 si 8,5% (+3,1 pp) din PIB in 2008 situate
cu mult deasupra celor efective

Existenta unui impuls fiscal pozitiv in prezenta unei largiri
a excesului de cerere releva caracterul prociclic al politicii
fiscale (impulsul fiscal reprezinta diferenta dintre soldul
structural al anului anterior si cel al anului curent)

BANCA NATIONALA A ROMANIEI ]@l
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Deficitul BGC si deficitul structural (2)

>

>

>

>

in perioada 2000-2003, si in anul 2005, cand economia a

functionat sub potential, deficitul structural a fost mai redus
decat cel efectiv

incepand din 2004 si pana in 2008, cu exceptia anului 2005,
deficitul structural a fost mai mare decat cel efectiv, respectiv
atunci cand economia a functionat peste potential, mai ales in
perioada 2006-2008, epuizandu-se astfel spatiul fiscal

in 2009, cand economia functioneaza din nou sub potential,
deficitul structural se situeaza sub cel efectiv

Curbele cu traiectorie relativ similara ale excesului/deficitului de
cerere, respectiv ale impulsului fiscal, demonstreaza caracterul
prociclic al politicii fiscale in perioada 2000-2009 =» cand PIB-ul
efectiv se situa sub potential se proceda la consolidare fiscala,
iar cand raportul era invers, politica fiscala se relaxa nejustificat

BANCA NATIONALA A ROMANIEI ]@l
18




Politici de ajustare macroeconomica cuprinse Tngg
aranjamentul de finantare multilaterala (CE-FMI-BM) (1)

1) Politica fiscal-bugetara: masuri

» Diminuarea cheltuielilor de personal prin reducerea
salariilor si a numarului de angajati

» Reducerea cheltuielilor cu bunurile si serviciile
» Cresterea cheltuielilor de capital

» Atragerea fondurilor europene

BANCA NATIONALA A ROMANIEI ]@l
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Politici de ajustare macroeconomica (2)

2) Politica monetar-valutara a BNR a valorificat spatiul
monetar, creat in prealabil, prin urmatoarele masuri:

» Reducerea succesiva a ratei dobanzii de politica monetara
de la 10,25% (august 2008) la 6,25% (mai 2010) in noua pasi
succesivi

> Rata rezervei minime obligatorii pentru resursele atrase in lei
a fost redusa de la 20% (octombrie 2008) la 15% (noiembrie
2009) in doua etape (18% — valoare intermediara)

» Rata rezervei minime obligatorii pentru resursele atrase in
valuta a fost redusa de la 40% (octombrie 2008) la 25%
(noiembrie 2009) in trei etape (35%, 30% — valori intermediare)

» Deprecierea corectiva a cursului de schimb (12,5% intre T3
2008 si T3 2010) si mentinerea unei volatilitati reduse a
acestuia in conditii externe adverse

BANCA NATIONALA A ROMANIEI ]@l
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Politici de ajustare macroeconomica (3) .

3) Politica veniturilor populatiei

Castigul salarial nominal brut si rata somajului

in economie

indice: i X rocente
150 indice; medie anuala p

I castigul salarial nominal net

140 —— rata gsomajului in economie —r 12
(scala din dreapta)

130 9

T .

120 -

110 A

100 -
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*
Sursa: Institutul National de Statistica *) octombrie
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Politici de ajustare macroeconomica (4)

4) Politici structurale: masuri

» Monitorizarea intreprinderilor de stat cu cele mai
mari arierate si pierderi

» Cresterea preturilor administrate si a accizelor

» Privatizarea partiala a unor active importante ale
statului si vanzarea pachetelor minoritare ramase
la unii agenti economici
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|.3. Evolutia unor indicatori relevantsi

pentru economia de piata functionala

UM 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009
PlB il 406 | 453| 486| 526| 610]| 797| 978 1247 1397 115,9
(preturi curente) EUR
Rata inflatiel % 407 | 303| 178| 141| 93| 86| 409 6,6 6,3 47
(dec./dec.)
Deficitul bugetului
general consolidat . -3,5 -2,0 -1,5 -1,2 -1,2 -2,2 -2,6 -5,7 -8,6
(pondere in PIB)* z =l
Deficitul contului
curent % 37| 55| -33| 58| -84| -86| -104| -134| -11,6 -4,2
(pondere in PIB)
Sectorul privat % 656| 680| 694| 677| 715| 701| 716| 720| 717 70,5

(pondere in PIB)

* metodologie ESA95

** BCE, Raport de convergenta, mai 2010
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ll. Etapa postaderare si adoptarea euro
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11.1. Etapa postaderare — obiectiv gi actiuni

Obiectiv

Adoptarea euro ca moneda nationala, echivalenta cu intrarea

in Uniunea Economica si Monetara (Zona Euro)

Actiuni

1. Pregatiri pentru participarea la zona euro prin indeplinirea criteriilor
de convergenta nominala (Maastricht)

2. Participarea la Mecanismul Cursului de Schimb Il (ERM Il) => cursul
de schimb fata de euro: +/- max. 15%

3. Continuarea procesului de preluare si transpunere in legislatia
nationala a viitoarelor reglementari europene

BANCA NATIONALA A ROMANIEI ]@l
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I1.2. Criterii de convergenta nominala* (a)

Deficitul bugetului consolidat,
% din PIB

sub 3%

Datoria publica totala
(interna si externa), % din PIB

sub 60%

Rata medie a inflatiei

maxim +1,5pp peste media celor
mai performanti 3 membri ai UE

maxim +2pp peste media celor
Ratele dobanzilor pe termen lung mai performanti 3 membri ai UE
din perspectiva stabilitatii preturilor

Cursul de schimb fata de euro +/- maxim 15% (ERM II)

* Maastricht (1992)
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I1.2. Gradul de indeplinire
a criteriilor de la Maastricht (b)

Indicatorii de convergenta nominala Criterii Maastricht Rc;r‘g:gla Diferenta
Rata inflatiei (IAPC) . :
<1,5 pp peste media celor mai 5,5 3.3pp

(procente, medie anuala) performanti 3 membri UE (2,2%%)

<2 pp peste media celor mai
performanti 3 membri UE 7,6 1,3pp
din perspectiva stabilitatii preturilor (6,3%**)

Ratele dobanzilor pe termen lung
(procente pe an)

Cursul de schimb fata de euro
(apreciere(+)/depreciere (-) 15 procente +1,71/-14,3 v
procentuald maxima***)

Deficitul bugetului consolidat sub 3 la suta 7,2 4,2pp
(procente in PIB)

DEVNE [P sub 60 la suts 30,4 v
(procente in PIB)

*) nivel de referinta, noiembrie 2009-octombrie 2010 (Lituania, Olanda, Slovacia).
**) nivel de referintd, septembrie 2009-august 2010 (Portugalia si Slovacia. Estonia nu are in prezent obligatiuni emise pe termen lung).

***) Calculat ca deviatia maxima, a cursului de schimb fata de euro i intervalul nov. 2008-oct. 2010 comparativ cu media inregistrata in oct. 2008,

pe baza datelor zilnice. O deviatie in sens ascendent/descendent presupune aprecierea/deprecierea monedei comparativ cu nivelul cursului de schimb
consemnat in oct. 2008.

****) conform metodologiei ESA95; proiectii conform Notificarilor EDP (Procedura Deficitului Excesiv) - octombrie 2010

Sursa: Eurostat, Institutul National de Statistica, Ministerul Finantelor Publice, Banca Nationald a Romaniei
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11.3. Criterii de convergenta reala

Presupune diminuarea decalajelor dintre tari cu privire la:

v" Nivelul de dezvoltare
v" Conditiile de trai

Tratatul de la Maastricht nu mentioneaza criterii explicite
privind convergenta reala, care sunt insa la fel de importante
pentru adoptarea euro

Astfel de criterii de convergenta reala pot fi:
v Nivelul PIB/locuitor
v" Structura ramurilor economiei nationale (% din PIB)
v Gradul de deschidere a economiei
v Volumul comertului exterior si gradul acestuia de integrare in UE

v" Costurile cu forta de munca
BANCA NATIONALA A ROMANIEI ]@l
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11.3.1. Nivelul PIB pe locuitor in Romania

comparativ cu statele membre ale UE

Indicatori de convergenta reala
(PIB/locuitor)

EUR

PPS*

2000 2003 2006 2007 2008 2009

2000 2003 2006 2007 2008 2009

UE-27 19100 20800 23 700 25000 25100 23 500

Romania 1809 2419 4530 5788 6500 5428

% in UE-27 95 116 191 232 259 23,1

19100 20700 23 600 24 900 25100 23 600

5000 6500 9100 10400 12000 10700

262 314 386 418 478 453

*) paritatea puterii de cumparare standard

p) prognoza Eurostat

Sursa: Eurostat, Institutul National de Statisticd, Banca Nationald a Romaniei
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11.3.2. Structura economiei nationale

pe ramuri de activitate
— 2009 —

pondere in VAB, procente

743 74,2
70 -
m EU-25
60 +-—-—-——-
0 Zona euro
50 -
O Romania
40 -
30
20 A e e e e e e =212
10,9
7,0 ’
109 62 63
1,8 1,8
O Bl I I
agricultura constructii industrie servicii

Sursa: Eurostat
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11.3.3. Gradul de deschidere a economiei Romaniei

procente

2000 | 2001 | 2002 |, 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Grad de
deschidere”) 70,2 73,8 76,1 77,0 80,6 76,3 76,3| 72,4 74,0 | 68,5

*) (export+import) de bunuri si servicii/PIB*100

Sursa: Institutul National de Statistica, Banca Nationala a Romaniei
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I1.4. Adoptarea euro (a)

> 1. Perioada premergatoare intrarii in Mecanismul Cursului
de Schimb Il (Exchange Rate Mechanism — ERM II)

v Consolidarea inflatiei scazute (dezinflatie sustenabila)

v' Formarea pietei interne de capitaluri pe termen lung
si convergenta ratelor de dobanda

v Stabilitatea relativa a cursului de schimb al leului
(Tn conditii de convertibilitate deplina) in jurul nivelului
de echilibru pe termen lung (curs de schimb sustenabil)

v'  Realizarea reformelor structurale
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I1.4. Adoptarea euro (b)

» 2. Intrarea in ERM Il este necesara pentru:

v' Asigurarea unei perioade adecvate in scopul:

= consolidarii indeplinirii criteriilor de convergenta
nominala

= realizarii de progrese semnificative in procesul de
convergenta reala

» 3. Momentul intrarii in ERM Il si cel al adoptarii
euro urmeaza a fi stabilite de autoritati, in raport
cu progresele economiei romanesti
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