Adoptarea euro nu poate fi fortata
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Intrarile mari de capitaluri au dus la cresterea datoriilor externe in euro in multe tari din Europa
centrala si de est. Unii analisti au propus adoptarea euro cat mai curand posibild ca o solutie de
evitare a costurilor care apar din materializarea riscului ratei de schimb. Adoptarea rapida a euro
i-ar ajuta pe cei care au datorii mari in euro, dar au venituri In monedele tarilor care aspira la
intrarea in zona euro. Grabirea adoptarii euro are insa costuri, care s-ar putea si fie mai mari
decat beneficiile date de eliminarea riscului valutar.

Ma numdr printre aceia care sunt sceptici in privinta adoptdrii rapide a euro. Adoptarea
prematura a euro inseamna eliminarea prematura a modificarilor in rata de schimb si in rata
dobanzii din procesele de ajustare a diferentelor dintre Romania si celelalte tari din uniunea
monetard. Aceasta inseamna sd punem prea mult accent pe ajustdrile de pe piata muncii si pe
cele ale preturilor bunurilor. Practic, sigurele piete ramase pentru ajustari ar fi piata muncii si
piata bunurilor. Politica fiscala ar putea absorbi parte din socuri dar pentru moment trebuie sa
ramana prociclica. Nu cred ca acestea impreuna pot suplini, astdzi, eventuala lipsd a controlului
asupra modificarilor in rata dobanzii si a cursului de schimb. Astfel, nu am putea asigura
ocuparea deplina a fortei de munca si stabilitatea preturilor.

Concret, adoptarea euro Insemna renuntarea la politica monetara Tnainte de a fi asigurat
necesarul de convergentd reald si sustenabilitatea acesteia. Adicd inainte de a fi eliminat
dezechilibrele cu care ne confruntdm astdzi si defazajul ciclului nostu economic fatd de
principalele economii ale uniunii monetare. Economia Romaniei reprezinta 1,5 procente din
economia zonei euro, ceea ce ar face inflatia din Romania irelevantd pentru deciziile BCE.
Politica monetard a BCE ar putea fi inadecvata din punctul de vedere al problemelor economiei
romanesti. La eventuale volatilitati relativ mari ale productiei si ale inflatiei nu s-ar asigura un
raspuns adecvat.

Pentru ca modificérile in preturile muncii si ale bunurilor sa fie suficiente pentru ajustarea
diferentelor dintre tari, trebuie maritd competitivitatea economiei, reformate sistemele de
protectie sociala si flexiblizatd piata muncii. Fara aceste reforme, intensitatea socurilor externe ar
putea depasi capacitatea de ajustare a preturilor si a salariilor. Ajustarea mai lenta ar crea costuri
si ar intarzia procesul de convergenta.

Unii analisti spun cd@ eliminarea raspunsurilor politicii monetare ar concentra atentia asupra
ajustarilor structurale. Aceasta opticd ar fi corectd daca s-ar fi ajuns deja la un anumit grad de
convergenta a politicii monetere a BNR cu cea a BCE. Dar in lumina datelor concrete, aceasta



opticd este nerealistd deoarece convergenta de care vorbim trebuie sd urmeze. Deocamdata,
diferentialul de inflatie este mare, ceea ce face ca si diferentialul ratelor dobanzii de politica
monetara sa fie inca ridicat. Adancimea financiara a economiei romanesti este foarte mica, iar
nivelul foarte mare al rezervelor minime obligatorii (40 procente comparative cu 2 procente
pentru zona euro) o frAneaza in continuare. Mai mult, mecanismul de transmisie a politicii
monetare este mai putin eficace ca cel din zona euro.

Adoptarea euro necesitd un avans suficient in planul integrarii reale si nominale cu zona euro. In
acest proces, continuarea convergentei politicii monetare a BNR cu cea a BCE este esentiala.



