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Unele considerente
privind pregatirea
Romaniei pentru trecerea
la euro

Gheorghe Hurduzeu
Laura Constantin

Aderarea la Uniunea Enropeand a reprezentat fard indoiald un insemnat pas
inainte pentru Romania. Aderarea la zona enro va reprezenta un al doilea pas
de mare importantd in acest proces. Trecerea la gona euro nu trebuie acceleratd in
mod inntil, iar adoptarea monedei unice nu trebuie tratatd drept un scop in sine.
Pe linga atingerea obiectivelor de convergentd nominald, realizarea in cel mai
scurt timp a convergentei reale repreintd obiectivul carnia ar fi indicat sd i se
subsumeze politicile urmate de autoritdtile romanests.
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Pentru Romania, ca si pentru celealte tari care au aderat recent la UE,
cerintele formale privind adoptarea euro reflecti necesitatea
convergentei in termenii dezvoltarii structurale. Aceste cerinte date de
criteriile de aderare lasa loc de interpretiri iar dupa aderare s-a pus din
nou problema dacd adoptarea imediata a monedei euro este benefica
pentru noile state membre. Dezbaterile privind adoptarea prematurd a
euro se referd la nevoia convergentei structurale pentru ca adoptarea
euro sa fie benefica.

Conform reglementarilor actuale, adoptarea euro nu poate fi realizatd
mai curand de doi ani de la data intrarii in Uniunea Europeana.
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De altfel, daca aderarea la zona euro este In sine un obiectiv strategic
de mare importanta, momentul efectiv de trecere la euro va trebuit
cantdrit cu multad grijd, pentru a vedea care sunt avantajele, dar si
riscurile pe care acest demers le antreneaza.

Dupa cum se cunoaste, pentru adoptarea euro, Romania trebuie sa
indeplineasca doud seturi de conditii: criterii de convergentd nominala,
cunoscute si sub denumirea de criteriile de la Maastricht si criteriile de
convergenta reala.

Indeplinirea acestor criterii presupune aplicarea, dupd caz a misurilor
structurale si a politicilor de stabilizare. Prima componentd are ca
obiective: reconceperea sistemului de stimulente (pret, salarii, profit,
etc), asigurarea conditiilor pentru functionarea mecanismelor pietei $i a
reglementarilor corespunzatoare si mentinerea echilibrului economic si
social. Cealalta componentd vizeazd stabilizarea macroeconomica.
Aceasta presupune: asumarea unei sarcini post-stabilizare a inflatiei,
aplicarea de politici fiscale si monetare restrictive, realizarea unui curs
de schimb adecvat si utilizarea unei politici a veniturilor
antiinflationiste. Cele doua componente nu trebuie sa fie aplicate
independent, ci din contra, este foarte importanta corelarea lor si
modul in care se acestea se succed.

In ceea ce priveste criteriul de convergenti reali, Tratatul de la
Maastricht nu face referire la criterii de convergenta reald, care si
asigure un grad inalt de similitudine si de coeziune a structurilor
cconomiilor candidate. In lipsa unor criterii clar stipulate, putem
considera cd cele mai importante criterii de convergenta reald privesc:
gradul de deschidere al economiei (exprimat prin ponderea pe care
suma exporturilor si importurilor unei tiri o are in PIB); ponderea
comertului bilateral cu tarile membre ale UE in totalul comertului
exterior; structura economiei (exprimata prin ponderea pe care marile
sectoare o au in crearea PIB: agricultura, serviciile, industria), si,
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criteriul cel mai sintetic, nivelul PIB/locuitor (exptimat fie la cursul
nominal, fie prin paritatea puterii de cumpirare standard)'.

Flexibilizarea cursului de schimb al leului incepand cu noiembrie 2004
a fost necesara ca etapa de pregitire a pasului de liberalizare a contului
de capital — accesul nerezidentilor la depozite la termen in lei din
aprilie 2005, precum si pentru pregitirea implementdrii strategiei de
tintire directa a inflatiei introdusa in august 2005, care are ca o conditie
esentiald un curs de schimb flexibil. Astfel, folosirea cursului de
schimb ca ancora antiinflationista nu mai era posibila ca urmare a
riscurilor legate de liberalizarea contului de capital, iar ancora nominala
a fost inlocuita cu iInsdsi rata inflatiei in contextul tintirii directe a
inflatiei. Cu toate acestea, cursul de schimb nu este perfect liber,
tintirea inflatiei fiind una flexibila in conditiile mentinerii unui regim de
flotare controlatd a cursului de schimb datid de pericolul accentuarii
deficitului de cont curent, dar cu interventii mai rare $i mai putin
predictibile ale BNR pe piata valutard. De asemenea, incepand cu anul
2005, conform angajamentelor asumate prin Programul Economic de
Preaderare 2 Romaniei, euro a devenit de facto unica monedia de
referintd a cursului de schimb al leului.

Tendinta de apreciere a monedei nationale sub influenta efectului
Balassa-Samuelson a fost accentuati de flexibilizarea cursului de
schimb alaturi de liberalizarea contului de capital care au determinat
trecerea de la leul ,,comercial” (curs de schimb dat in cea mai mare
parte de fluxuri comerciale — import si export) la unul mai mult
nfinanciar” (curs de schimb dat in cea mai mare parte de fluxurile
financiare cu straindtatea). Ca urmare a riscului ca aprecierea monedei
nationale si devind excesivi, BNR a continuat si va continua si
intervina pe piata valutara pentru a tempera aprecierea excesiva a leului
catre nivele care nu mai sunt sutinute de cresterile de productivitate
din economie.

' Isdrescu, M. (2007), Romdania: drumul cdtre euro, Prezentare la Conferinta organizata de
Colegiul Academic al Universitatii Babes —Bolyai.
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Pe termen scurt, considerdm ca se impun cateva prioritati:

® Politica monetara va fi orientata mai ferm spre obiectivul
dezinflatiei;

® Baza monetard $i masa monetara vor reprezenta, in continuare,
obiectivul operational si, respectiv, tinta intermediard a politicii
monetare. Mentinerea bazei monetare in parametrii programati

se va realiza prin intermediul ajustarii activelor interne nete ale
BNR.

® Cursul de schimb al leului va continua sa reprezinte si in aceasta
perioada o variabila cheie in conceperea si implementarea
politicii monetare, politica de curs urmand si sprijine cu
prioritate obiectivul dezinflatiei.

Pentru a consolida procesul dezinflatiei, politica monetara isi va pastra,
pe Intreaga perioada vizatd, caracterul prudent; in subsidiar, aceasta va
urmdri remonetizarea economiei romanesti, care va fi sustinutd de
refacerea increderii in moneda si de revigorarea economica.

La elementele enumerate mai sus putem adaugd cateva obiective
enuntate de guvernatorul BNR si anume: aprecierea in termeni reali a
monedei nationale, adoptarea de politici de incurajare a creditului in
lei, masuri de imbunatatire a sistemului de plati.

Nu trebuie uitate restul de politici macroeconomice care contribuie la
realizarea unui mediu economic stabil si propice dezvoltarii
economice. Aceste politici formeaza un tot si numai corelandu-le se
pot obtine rezultatele dorite.

In perspectiva participarii la ERM II si adoptarea ulterioard a euro
(2010-2014), trebuie accentuate eforturile de a realiza convergenta
nominald si reald a economiei romanesti. Dacd din prisma
convergentei nominale, eforturi sustinute mai sunt necesare doar
pentru reducerea inflatiei, din prisma convergentei reale Romania are
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foarte mult de recuperat mai ales din perspectiva indicatorului
PIB/locuitor. In ceea ce priveste gradul de pregitire in a adopta euro
din perspectiva convergentei reale, decizia va fi mai degrabi una
politicd, neexistand nici o definitie economicad precisa sau standard
pentru aceasta.

Intrarea in ERM II a Romaniei (cel mai probabil la 3-4 ani de la
aderarea la UE) este conditionatd de indeplinirea criteriilor de
convergenta nominald si de progresele inregistrate In reducerea
decalajelor din economia reala pentru a minimiza perioada de
participare la ERM II.

Din aceasta perspectivd, intrarea prematurd in ERM II ar putea
prelungi perioada de asteptare, iar pe de altad parte amanarea excesiva
ar putea slabi motivatia pentru un ritm sustinut al reformelor si
consolidarea disciplinei la nivel macroeconomic.

Banca Nationald a Romaniei a reusit si reduca rata inflatiei, dar se va
confrunta, in continuare, cu presiuni create de miscarile preturilor
relative, de corectiile aplicate preturilor administrate, de expansiunea
cererii interne, ca urmare a cresterii salariilor si dezvoltarii activitatii de
creditare, si de cresterea consumului guvernamental. In acest context,
politica monetara trebuie si-si pastreze orientarea prudenta pentru a
contribui la cresterea economica.

In consecinta, rata nominald a dobinzii de politica monetard va fi redusa
gradual in ritmul deceleririi inflatiei, fiind conditionata de: ameliorarea
asteptarilor privind evolutiile economice interne; cresterea elasticitatii
cererii de credit in functie de rata dobanzii; consolidarea si maturizarea
pietelor financiare sau scaderea riscului de tara.

Este de asteptat ca procesul de remonetizare si de adancire financiara a
economiei si progreseze in conditiile stabilititii macroeconomice,
sustinuta prin reducerea ratei inflatiei.

In 2012, Romania vizeazi intrarea in ERM 11 si participarea la acesta
pentru doi ani inaintea adoptarii euro in 2014. Momentul adoptarii
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mecanismului ERM 1II trebuie astfel ales incat sa ofere flexibilitate de
politici monetard si de curs de schimb (pe termen limitat) pentru a
facilita continuarea procesului de ajustare structurala, sa mentina
motivatia pentru aplicarea in continuare a reformelor in ritm sustinut
si sa dea posibilitatea estimdrii mai precise a cursului valutar de
echilibru prin paritatea centrala.

Intrarea in ERM II trebuie sd se facd tinand cont de credibilitatea
conferitd de etapa finala a procesului (adoptarea euro) si de accelerarea
procesului de ajustare, de posibilele fluxuri volatile de capital in
conditiile flexibilititii limitate a cursului de schimb si de tinta de
inflatie careia sa-i fie subordonata evolutia cursului de schimb.

In viziunea guvernatorului BNR obiectivele politicii monetare a bincii
nationale sunt ca in perioada 2007-2014 se va urmari consolidarea
nivelului scazut al inflatiei §i formarea pietei interne a capitalului pe
termen lung. Pentru 2010-2014 se previzioneaza participarea la
mecanismul cursului de schimb 2 si adoptarea euro, intrarea in
mecanismul ratei de schimb 2 fiind prevazutid pentru perioada 2010-
2012, in functie de stadiul indeplinirii criteriilor de convergentd de la
Maastricht.

In ce priveste regimul de curs de schimb, o optiune fezabili pentru
Romania este probabil actualul regim de flotare controlatd, care poate
preveni acumularea de dezechilibre nominale si permite utilizarea
cursului de schimb ca instrument de ajustare 1in situatia aparitiei unor
socuri negative. Flotarea poete fi utilizatd fard constrangeri chiar si
dupa aderare. Totusi un regim de curs de curs mai predictibil ar putea
reprezenta o optiune care nu poate fi ignorata.

Este greu de crezut insa, ca in conditiile liberalizarii contului de capital,
si mai ales in conditiile de tintire a inflatiei, BNR va trece al un regim
de curs fix. Alegerea unui regim de curs flexibil este motivata si de
experienta Ungariei, care a incercat sa implementaze un regim similar
ERM 1II fara a fi suficient pregatita si fara a avea sprijinul BCE.
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Optiunea noastra este cd BNR trebuie sa mentina un anumit control al
cursului de schimb, chiar daca acesta va fi bazat numai pe tinte interne.
Daca politica de tintire a inflatiei va avea succes si va aduce
credibilitate bancii centrale, tinta de inflatie va reprezenta o ancora
nominali cel putin la fel de puternica ca rata de schimb. Daca strategia
de tintire a inflatiei va fi insd marcatd de ratarea inflatiei, trebuie luat in
calcul un regim de curs de schimb tare, care si poatd ancora
anticipdrile inflationiste si sd transmitd semnale pozitive pietelor.

Un astfel de regim de schimb va putea fi mentinut numai cu
respectarea regulii de aur: cresterea productivitatii muncii sa fie mai
mare decat suma dintre aprecierea reald a leului si cresterea reala a
salariilor. Mai mult, regimul trebuie sa faca fata provocarii fluxurilor
speculative.

Una din cele mai complicate decizii de tip monetar va tine de alegerea
momentului participarii la ERM II si stabilirea ratei centrale de
participare, de care va depinde rata finala d econversie cu care
Romania va intra in zona euro.

Din experienta neplacuta a Ungariei in cadrul unui mecanism de tip
EMR II se poate trage o lectie importantd, care poate fi sintetizatd
astfel: o dati anuntati data probabili de adoptare a euro, intreaga
societate trebuie sa se mobilizeze in sprijinul acestei optiuni, iar
deciziile de politica macroeconomica si microeconomica trebuie sa i se
subordoneze. De asemenea, din lectia ungara se pot trage si alte cateva
invataminte:

- banda de curs larga (£ 15 la sutd) sau ingustd (£ 2.25 la sutd)
poate fi apdratd numai in masura in care politicile fiscale si salariale
sprijind acest demers;

- este periculos a se lidsa cursul de schimb sia fluctueze in
apropierea benzii, intrucat aceasta poate invita la atacuri speculative;

! Isarescu, M. — idem.
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- 1n economiile mici si deschise este foarte dificila consolidarea
dezinflatiei atunci cand are loc o deteriorare a contului curent (cum

este cazul Romaniei), datoriti importantei canalului cursului de
schimb;

- prezinta un risc ridicat liberalizarea deplina a contului de capital
inainte ca dezinflatia si dobanzile sa fi coborat la niveluri neatractive
pentru influxurile de capital speculativ.

Asadar, atat dezinflatia, cat mai ales accelerarea cresterii sustenabile a
economiei in vederea atingerii convergentei reale depind intr-o mare
masura de coerenta de ansamblu a programelor economice.

Concluzii

In contextul procesului de integrare europeana, Romania trebuie sa
facd fatd unor provocari deosebite.

In ceea ce priveste politica monetard, consider ci masurile propuse
sunt adecvate pentru obiectivele asumate si sunt in conformitate cu
recomandarile Comisiei Europene. Dar pentru a ne realiza obiectivul
este necesard o stransa coordonarea a politicilor economice. Drept
marturie pentru aceasta afirmatie stau evolutiile din trecut ale econo-
miei romanesti, situatii in care BNR a trebuit sd sacrifice obiectivul sau
de stabilitate a preturilor pentru atingerea altor obiective aflate in
contradictie cu acesta.

Datoritd faptului ca perioada de participare la ERM II este foarte
dificild, economia putand fi amenintatd de atacuri speculative, este bine
sa petrecem in acest regim timpul minim. Dar, avand in vedere nivelul
nostru de dezvoltare, criteriul de convergenta reala va fi unul greu de
indeplinit. Situatia actuald a sistemului economic, in general si a siste-
mului financiar in special, indica faptul ca Romania mai are un drum
lung de parcurs pana la nivelul necesar pentru a face fata fari pro-
bleme presiunilor din Uniunea Europeana. Agadar, intrarea in ERM ar
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trebui sa se producd mai tarziu, si nu imediat dupa aderare, astfel dan-
du-ne posibilitatea si ne dezvoltam avand drept instrumente atat poli-
tica monetara cat si un curs de schimb flexibil.

In concluzie, situatia economica in Romania beneficiaza in prezent de
o conjunctura favorabild: crestere economica intr-un mediu in care
inflatia scade rapid. Este adevirat cd progresul viitor va depinde de
continuarea reformelor structurale, reducerea ineficientei in economie
si a deficitelor cvasifiscale.

De asemenea, trebuie remarcat ci trecerea la zona euro nu trebuie
accelerata in mod inutil, iar adoptarea monedei unice nu trebuie tratatd
drept un scop in sine. Pe langa atingerea obiectivelor de convergenta
nominald, realizarea in cel mai scurt timp a convergentei reale
reprezintd obiectivul caruia ar fi indicat sa 1 se subsumeze politicile
urmate de autorititile romanesti.

Prin aceastd prisma, Romania nu trebuie sa-si precipite aderarea la
zona euro, intrucat tara noastra are de recuperat decalaje serioase.
Intrarea in zona EMR II este proiectatad pentru anul 2012, astfel incat
trecerea la zona euro si poatd avea loc la orizontul anului 2014 —
admitand ca in intreaga perioada premergitoare acestui moment se va
inregistra o tendintd semnificativi de ingustare a decalajelor in
domeniul economiei reale.
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