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De ce acest demers?

Importanta temei

Modul in care s-a dezbatut in spatiul public
chestiunea Aderarii

Exista un deficit major de analiza
Decizia trebuie sa fie luata in mod rational

Dimensiunea economica conteaza enorm,
chiar daca decizia este politca in ultima
Instanta



CAPITOLUL 1:

UNIUNEA ECONOMICA §1 MONETARA
INTRE TEORIE §1 PRACTICA



Beneficii ale aderarii la zona euro

« Credibilitatea BCE (Bundesbank...) si a anticipatjilor inflationiste bine ancorate ceea ce a
permis dobanzi mici atat pentru termene scurte cat si pentru termene lungi

* Intensificarea legaturilor comerciale si a integrarii financiare
* Riscul atacului speculativ asupra monedelor nationale eliminat

« Moneda euro atractiva pe plan international ca moneda de rezerva (desi criza euroariei a
redus din luciul sau).

« Castigul politic rezultat dintr-o cooperare mai stransa cu statele membre ale ZE



Costuri ale apartenentei la zona euro (in forma actuala)

« Micsorarea capacitatii de raspuns la socuri, prin renunfarea la controlul asupra monedei

« Flexibilitatea pietei muncii, politica fiscala si macro-prudentiala nationala devin caile de
aparare in cazul socurilor asimetrice in lipsa unei autoritati fiscale centralizate care sa permita
impartirea poverii.

» Miscarea libera a capitalurilor a contribuit la partajarea riscurilor si a favorizat ascunderea
deficientelor structurale si de politici economice, acumularea dezechilibrelor.

* Lipsa imprumutatorului de ultima instanta, BCE nu finanteaza datoria suverana

 Contributia la Mecanismul European de Stabilitate



Conditii in care aderarea la 0 uniune monetara este benefica

Din perspectiva teoriei zonelor monetare optime:

Proprietati ale economiei tarii Efect asupra oportunitatii de
candidate la aderarea la uniunea aderare la uniunea monetara
monetara

Mobilitate ridicata a resurselor de +

munca

Flexibilitatea preturilor, salariilor +

Grad ridicat de deschidere a +
economiel

Diversificarea productiei si a +

consumului/compatibilitate structurala
intre economii

Similaritatea ratelor inflatiei +

Integrare fiscala/sistem supranational +
de transfer fiscal

Integrare financiara/mobilitate capital +

Integrare politica +



Conditii pentru perpetuarea uniunii monetare

Din perspectiva experientei unor uniuni monetare functionale (SUA, CANADA):

Factori de influenta Efect asupra functionarii uniunii
monetare

Vointa politica pentru mentinerea +
uniunii monetare

Dominatia puterii economice centrale +
Sistem fiscal federal +
Sistem national de garantare a +
depozitelor

Mobilitatea fortei de munca +



Lectii ale functionarii zonei euro (1)

» ZE nu a timulat recuperarea decalajelor de venit/capita. Aderarea la moneda unica a {arilor
care au un decalaj mare de PIB/capita faia de media ZE prezinta riscul mentinerii decalajului;
cifra privind Irlanda in 2015 este o anomalie statistica —contra common sense
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Lectii ale functionarii zonei euro (2)

 Pentru tarile cu venituri/capita mai mici (sub 70% dupa analiza noastra ) moneda unica duce
la acumularea de dezechilibre, care cu greu se pot corecta.

» Afost stimulata indatorarea externa a sectorului privat ; este incorecta teza ca euroaria este in
criza din cauza datoriilor publice; in cea mai mare parte din Periferie, problema majora a fost
cauzata de indatorarea sectorului privat (Irlanda, Spania, Portugalia)

» Moneda unica a creat perceptia printre investitori ca riscurile asociate fluxurilor de capitaluri
transfrontaliere in UEM au fost eliminate. Rezultatul a fost 0 miscare masiva de capitaluri din
centru catre periferie, de fapt o sursa continua si graduala de socuri asimetrice cu efecte
devastatoare in momentul opririi cand periferia a fost lasata cu costul muncii prea mare pentru
a fi competitiva.
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Lectii ale functionarii zonei euro (3)

« Indeplinirea criteriilor de la Maastricht la momentul ader&rii nu a inseamnat si mentinerea lor pentru
tarile cu decalaj mare de venit. lar devierea persistenta in termeni de inflatie a insemnat dobanzi reale
mai mici $i aprecierea cursului de schimb real. Inflatia mai mare si dobanda pe termen lung pentru
datoria suverana mai mica cu peste o jumatate de punct procentual peste inflafia tintita de BCE
determina inadecvarea politicii monetare unice si acumularea de dezechilibre externe si interne

* Politica monetara unica nu a corespuns. Nevoia de recuperare a decalajelor (“catching up”®) in farile
mai sarace a jucat rolul unui soc asimetric perpetuu. Preturile din aceste {ari au fost sistematic mai
mari decat in restul zonei fie din cauza dinamicii salariilor peste productivitate (efectul Balassa-
Samuelson), fie din cauza politicii fiscale pro-ciclice. In consecinté, dobanzile reale erau mai mici
decat in restul uniunii si invitau la indatorare, iar cursul real era in continua apreciere periclitand
competivitatea sectorului bunurilor comercializabile.

IAPC Rata dobanzii reale pe termen lung
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Lectii ale functionarii zonei euro (4)

» Procedura de deficit excesiv a fost prea laxa, a permis acumularea datoriei publice, a anulat
spatiul de manevra a politicii fiscale si posibilitatea de a actiona anticiclic in vremuri de criza.
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Lectii ale functionarii zonei euro (5)

 Devaluarea interna a ramas singura metoda de reechilibrare a balantei externe. lar in conditiile
dobanzilor nominale zero aceasta insemna scaderea veniturilor.

m 2008

Costul nominal unitar al muncii

m 2015
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CAPITOLUL 2:

ZONA EURO: REFORME INSTITUTIONALE SI DE
POLITICI (POLICIES)
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Problemele zonei euro (1)

a. Sub-optimalitatea ZE

b. Convergenta nominala nu este suficienta

« Competitivitatea = element esential pentru mai multa convergenta intre SM<->1n caz contrar, se
adancesc dezechilibrele intre Nord si Sud > vointa politica pentru reforme structurale

- Aderarea nu garanteaza convergenta automata—>nevoia de o masa critica de convergenta + grad
scazut de indatorare pentru a stimula reforme structurale (supra-indatorarea impiedica convergenta si
alimenteaza dezechilibrele macro-economice)

 Necesitatea binomului convergenta durabila [inainte de ZE] + convergenta consolidata [structuri
economice flexibile in ZE]; un grad inalt de convergenta reala pe termen lung faciliteaza transferurile

c. Deficit de instrumente de amortizare a socurilor asimetrice si de mecanisme de
coordonare la nivel unitar in perioade de crize

* Politicile fiscal-bugetare si-au dovedit limitele = stabilizarea economiei peste mai multe cicluri
care sa nu permita transferuri permanente intre statele membre si hazard moral

 Continuarea asigurarii rezistentei la socurile asimetrice=>accesul la noi instrumente (ex: trezoreria
europeana) mai eficiente decat actualele initiative (reformarea PSC, EFSF, MES, UB)

15



Problemele zonei euro (2)

d. Complexitate si guvernanta defectuoasa

 Conflict structural-institutional: prerogative nationale vs. libera circulatie a capitalurilor si a serviciilor
—> supra-indatorarea bancilor =>riscuri=> probleme post-criza: gestionarea datoriei private, dimensiunea
si complexitatea marilor conglomerate financiare si presiunea acestora asupra bugetului de stat->nu a
existat o gestionare eficace a crizei

« Sindromul ,,too big to fail”: gestionarea dificila a socurilor puternic asimetrice (controlul dezechilibrelor
macro-economice)+ amplificarea crizei datoriilor suverane si a datoriilor private (suprapunere)->creste
costul finantarii datoriei publice

« Inca persista cercul vicios conglomerate financiare-autoritati fiscale, in lipsa solutiilor pentru
gestionarea si absorbtia riscurilor sistemice care sa garanteze neutralitatea fiscala (fara scheme/
imprumuturi de la buget, fara poveri suplimentare asupra contribuabililor)

e. Spatiul redus de manevra (policy space), in conditiile unor socuri adverse puternice

« Diferentele structurale, de competitivitate, de crestere economica nesustenabila—>dezechilibre macro-
economice + supra-indatorare = nevoia de corectie prin ,,devalorizari interne”

« Eficace pana la un anume nivel si pentru un anume profil de tara (vezi Letonia versus Grecia)

16



Reforma guvernantei zonei euro: reforme institutionale

Facilitatea Europeana de Stabilitate Financiara:

« Mecanism temporar de gestionare a riscurilor de instabilitate financiara (Irlanda) si macro-economice
(Portugalia si Grecia) = administrarea datoriei publice (emisiuni de titluri si acces pe pietele de capital)

* Probleme: (i) accesul nu era facil, (i) dominanta fiscala si (i) dominanta financiara

« Suplimentat de interventia BCE prin programul de achizitii de titluri de pe piata titlurilor suverane

Mecanismul European de Stabilitate:

 Mecanismul actual de detectare si prevenire a riscurilor pentru protejarea stabilitatii financiare a ZE

» Obiectiv actual: recapitalizarea directa a bancilor->insuficient—>completat cu lansarea proiectului UB, in
absenta unui mecanism permanent de stabilizare fiscala, greu de consensualizat politic

« UB = nu rezolva problemele UE fara: (i) o schema comuna de garantare a depozitelor (in tandem cu

MES si FUR) + (ii) instrumente fiscale (Trezoreria europeana, functia de stabilizare fiscala, Eurobonds)

17



Reforma guvernantei zonei euro: reforme institutionale (2)

Banca Centrala Europeana:
* rol esential in gestionarea crizei ZE—> presiune pe instrumente neortodoxe (,,the only one game in town”)

« in perioada post-crizi-> principalele provocari:
« Largirea mandatului de stabilitate

« Coabitarea cu 2 obiective de stabilitate: stabilitatea preturilor versus stabilitatea financiara

« Imbunatatirea eficacitatii mecanismului de transmisie si limitele politicii monetare: corectiile nu se ma
pot face prin canalul NEXR iar politica monetara unica devine inefectiva intr-un mediu cu dobanzi
foarte mici >nevoia de capacitatea bugetara comuna (fiscal capacity) pentru a reduce presiunea pe
instrumente ne-ortodoxe

« Ajustarea conduitei de politica monetara intr-un mediu cu inflatie si dobénzi foarte mici care
afecteaza conditiile structurale din economie:

ratele naturale (neutre/de echilibru) ale dobénzilor = preferinta populatiei pentru consum
(investitii) vs economisire

pot si este normal sa ajungem la rate negative de politica monetara? = dilema de politica
cum pot creste ratele naturale (neutre/de echilibru) ale dobanzilor

lichiditate mare si, totusi, pericol de ,,piete blocate” (,,sudden stop”)

18



Reforma guvernantei zonei euro: reforme institutionale (3)

Banca Centrala Europeana - continuare:

« in eventualitatea unei noi crize = provocari suplimentare:

 Reevaluarea cadrului de conducere a politicii monetare (policy stance)

* reducerea poverii BCE de a gestiona 0 noua criza (presiunea si mai mare pe instrumentele ne-
ortodoxe) simultan cu stimularea cererii agregate / a cresterii economice

* mai mult spatiu de manevra pentru politici fiscale anti-ciclice, gestionarea datoriei publice,
reforme structurale si investitii

« Sprijin politic = esential, pentru noi solutii fiscale, reforme structurale, grabirea UB (MES insuficient) -

,,central bank must not remain the only one game in town”

 Asumarea de noi responsabilitati in perioada post-criza si in cazul unei noi crize:
 Mandatul de macro-prudentialitate/macro-stabilitate = accent mai mare pe reducerea riscurilor

* Functia de supraveghere unica la nivel european —> grabirea finalizarii integrarii supravegherii unice

19



Zona euro are nevoie de mai multa reforma:

Integrarea financiara - cele mai grele etape de consensualizat abia acum urmeaza:

+ Finalizarea cadrului de redresare si rezolutie a institutiilor bancare (pilonul 2 al UB)—> probleme:
— reducerea expunerii la riscurile suverane
— clarificarea comportamentului si a guvernantei bancilor mari de tip ,,too big to fail”
— dilema dintre reducerea versus distribuirea riscurilor
— mecanism comun pentru finantarea provizorie si protectia sistemului financiar
« Sistem comun de garantare a depozitelor in sistemul bancar - EDIS (pilonul 3 al UB):
— deocamdata este un format incomplet de absorbtie a socurilor de mare amplitudine: predomina

schemele nationale de garantare iar singura forma de mutualizare sunt imprumuturile dintre SM

* Uniunea pietelor de capital - multa incertitudine

20



Zona euro are nevoie de mai multa reforme (2):

Uniunea fiscala?

» Viziune coerenta pe termen lung in eventualitatea unei viitoare crize/capacitate bugetara comuna
(fiscal capacity): cadru ex-ante de disciplinare a politicilor fiscale nationale /sincronizarea cu RSTs,
gestionarea absorbtiei socurilor puternic asimetrice

Solutii mai eficiente pentru sustenabilitatea datoriei publice a statelor membre din ZE

» |mplementarea unei trezorerii comune la nivelul ZE

O functie si un mecanism de stabilizare fiscala comuna pe termen lung pentru ZE pentru
atenuarea caracterului pro-ciclic al politicilor fiscale si atenuarea socurilor puternic asimetrice

« Politic macro-prudentiale coordonate

,,More or better Europe?”

* Recastigarea increderii = imbunatatirea comunicarii cu cetatenii (incredere, protejarea
democratiei), deficit democratic (cetateni vs. establishment, legitimitate vs. actiune)

 Solidaritatea pe timp de crize

* Rules vs. Institutions / sistem bazat pe reguli stricte vs. sistem bazat pe evaluarea calitativa a
politicilor nationale si responsabilitatea fiecarui stat membru 21



CAPITOLUL 3:

ADOPTAREA EURO IN ROMANIA.
RISCURI $1 OPORTUNITATI
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Romania nu trebuie sa priveasca adoptarea euro ca un scop in sine.

Adevarata miza a adoptarii euro in Romania nu trebuie sa fie nici dacéd, nici cand, ci in ce
conditii, cum vom face acest pas

Criza actuala a largit viziunea asupra modului in care trebuie analizata convergenta reala a
unui stat cu ZE. Acest lucru decurge din nevoia de convergenta reala sustenabila,
sanatoasa, bazata 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.

Alegerea momentului de intrare in zona euro trebuie judecat dincolo de criterile de
convergenta nominala. Balanta costuri beneficii depinde de compatibilizarea
economiilor sub mai multe aspecte: decalaje de dezvoltare, convergenta structurala,
sincronizare a ciclurilor de afaceri, integrare comerciala, financiara, etc

in esenta, pentru c& aderarea Romaniei la euro sa fie un succes pentru cetétenii sai este
nevoie de 0 masa critica de convergenta reala si structurala ex ante, practic de o
Romanie competitiva



Ce inseamna crestere economica sanatoasa (1)

Una dintre problemele majore ale tarilor din ECE raméane decalajul mare dintre nivelul de dezvoltare economica si nivelul de dezvoltare a
tarilor din ZE (P1B/locuitor, venit/locuitor, salariu mediu etc.).

Criza a demonstrat ca aceste diferente conteaza cu atat 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 ZE de instrumente de amortizare a socurilor
asimetrice.

PIB pe locuitor UE28=100

La paritatea puterii de cumpérare in preturi curente, euro
ZE ZE
19 19
tari | BG | CZ |GE|HU | PL | RO | tari | BG | CZ | GE | 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



Ce inseamna crestere economica sanatoasa (2)

. Unul din cele mai mari costuri ale crizei financiare din 2008 au fost reprezentate de afectarea surselor de crestere economica. in
Roménia, criza economica a redus rata de crestere a PIB potential de la 5-6% la 2,5-3%.

. in Romania decalajul de productte expansionist a generat dezechilibre atat externe cat si interne, dezechilibre care odata corectate au
anulat castigurile de venituri obtlnute in perioada expansionistd. Romaniei i-au trebuit 6 ani sa revina la veniturile din 2008.

«  Solutia este acumularea surselor sinatoase de crestere economica, nu supraincalzirea economiei

Cresterea PIB potential (referinta anul 2010)

Ceh | Germa | Fran | Ital | Ungar | Polon | Roma
ia__ | nia fa ia_ | ia ia nia Romania: Evolutia PIB si dezechilibrele din PDM
2001 2.2 15 24| 1.6 3.6 4.6 2.6 °
2002 | 26| 14| 17| 13| 37| 4| o27]|}¢ \
2003 3.4 1.3 17| 11| 35| 36 39| ] 3 |
2004 4.2 1.3 19| 1.3 3.6 3.5 4.9 En
2005 4.8 1.2 1.8 0.8 3.1 3.3 5.2 E
2006 45 14| 17| o8 2.6 3.4 5.9 I3
2007 4.6 1.3 1.7] 0.9 2 4 7.2 'g
2008 3.9 1.2 15| 0.2 1.2 4.2 6.7 §
2009 15 07| 09]-04 0.1 3.9 1.7 2
2010 1.4 1] 11| -04| -03 3.9 1.2 s
2011 1 0.7 1.1] 0.1 -0.1 4.1 1 g
2012 0.4 0.8 091 11 0.1 3.5 1.7 x
2013 0.6 14| 09] -08 1| 29 17 FELFLLL LS
2014 1.4 15 09| -0.7 1.9 3 1.9 s dezechilibre externe mm dezechilibre interne
2015 19 1.7 0.8 -0.3 2.1 3.1 2.7 dezechilibre pe piata muncii ==¢=ritm de crestere PIB actual
2016 1.9 1.9 1] -0.2 2.1 3.2 3.1
2017 2 1.6 11| 0.1 2.2 3.2 3.4

Sursa: European Commission, CAAB, 2016



Relatia dintre deficitele externe si cresterea economica sanatoasa

O crestere economica sanatoasa, sustenabila este dependenta de modul in care aceasta este obtinuta, altfel se poate
intra in cercul vicios crestere nesustenabila - dezechilibre externe - contributii negative ale acestora la cresterea
economica - afectarea in cele din urma a cresterii.

PIB pe resurse: contributii la rata de crestere

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 sem 1

mmm consum gospodarii ale populatiei BN consum guvernamental 2016

mmmm formarea bruta de capital N export-import
e ritm anual PIB deficit de cont curent, %PIB (scala dreapta)
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Relatia dintre productivitate, competitivitate si crestere economica sanatoasa

Productivitatea muncii pe persoana angajata (%, UE28=100)

Republica Germani | Ungari Romani
Ani / Tara ZE Ceha a a Polonia a
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 12.7 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
Repartitia PIB dupa metoda veniturilor - munca si capital in tari selectate UE28
60.0 1 50628 43509 06 -
423 40.340.2 2398 ) 39.3
40.0 A 39.2 38.537.4 )3
20'0 _ I I I
00 i T T T T T T T
Franta Germania  UE28 Ungaria Republica Italia Polonia Romania

Sursa:Eurostat
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Competivitate si crestere economica

Unul dintre factorii esentiali de crestere identificati de teoria economica este competitivitatea. Potrivit acestei logici, o posibila reducere a
decalajelor economice, politice, sociale si institutionale in Romania ar putea fi obtinuta printr-o crestere mai rapida a competitivitati,.
Analiza noastra indica probleme structurale comune pentru regiunea considerata. Astfel, distanta fatd de standardele de referintd ale
Germaniei este una ridicatd in ceea ce priveste infrastructura, dezvoltarea institutionald, sofisticarea afacerilor si mai ales inovarea.
Distanta cea mai mare este inregistratéd de economia Romaniei, in vreme ce la distanta cea mai mica fatd de economia Germaniei s-a aflat

economia Cehiei.

Indicatori de competitivitate in statele ECE
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Convergenta preturilor versus convergenta castigurilor

Pentru a studia impactul asupra bunastarii indivizilor, consideram ca analiza convergentei preturilor trebuie insofjta de
analiza convergentei veniturilor (mai ales pe baza salariilor). In anul 2015 convergenta castigurilor era in Roménia
de numai 19,8%, in timp ce convergenta preturilor se ridica la nivelul de aproape 50%.

Convergenta preturilor versus convergenta castigurilor in tari selectate din UE (2015)

Convergenta
preturilor Convergenta castigurilor*

(EU15=100) % fata de ZE
EU28 94.1 93.3
ZE 97.3 100.0
Cehia 65.3 41.0
Germania 96.4 112.1
Franta 104.6 106.8
Italia 96.0 97.6
Ungaria 53.8 32.4
Polonia 52.6 35.3
Romania 47.1 19.8

Sursa:Eurostat



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

Judecand dupa decalajele semnificative de dezvoltare identificate mai sus, apare intrebarea fireasca daca Romania va
reusi totusi sa realizeze convergenta cu ZE in ceea ce priveste nivelul PIB/locuitor si mai ales dupa céat timp.

Ajungerea din urma a tarilor dezvoltate se realizeaza in baza nivelului mai ridicat al ratelor de crestere inregistrate de
economia Romaniei in perioada 2000-2015.

Daca Romania si-ar pastra ritmul mediu de crestere inregistrat 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 (diferentialul ratei de crestere
anuale fata de EZ fiind de 2. 5pp). Daca Romania ar creste economic in medie cu 5% pe an (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
(diferentialul ratei de crestere anuale fata de EZ fiind de 3. 8pp

Scenarii privind nr. de ani necesari atingerii convergentei reale cu ZE

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

Sursa: calculele autorilor




Convergenta structurala

Convergenta structurala 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 raspunsuri diferite la socuri comune.

Romania are cea mai diferita structura a economiei comparativ cu ZE, in special, ca urmare a unei ponderi foarte
diferite fatad de ZE a agriculturii, industriei dar si a sectorului serviciilor.

Romania ar avea cel mai mult de pierdut in urma renuntarii la politica monetara proprie

Convergenta structurald cu ZE

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015
Indicele 22 | 3 30 | 287 | 327 | 382 | 347 | 345 | 327 | 336 | 322 | 345 | 3510 | 359 | 405 | 401
CH Krugman
Indicele
0,13 0,13 0,12 0,11 0,13 0,13 0,14 0,14 0,13 0,14 0,13 0,14 0,15 0,15 0,17 0,18
Landesmann
Indicele
asimetriei 12,6 13,6 12,1 11.9 141 14,5 15,4 15,4 14,9 15,1 14,4 15,3 15,8 16 18,3 18,1
structurale
Indicele
19,2 18,2 16,1 20 21,3 20,9 21,5 22 21,5 22,9 24,6 25,7 26,8 27,2 29,1 28,8
HU Krugman
Indicele
0,06 0,06 0,05 0,07 0,07 0,08 0,08 0,07 0,08 0,09 0,09 0,10 0,10 0,11 0,11 0,12
Landesmann
Indicele
asimetriei 7.3 7.1 6,4 7,3 8,2 8,4 8,8 8,8 8,6 9,2 9,8 10,1 10,6 10,9 11,9 12,4
structurale
Indicele
27,9 26,5 25,7 24,4 274 28,5 29,5 28,9 30,1 35,5 33,9 35 37,3 354 36 37,6
PO Krugman
Indicele
0,10 0,9 0,9 0,8 0,9 0,10 0,10 0,10 0,10 0,13 0,13 0,12 0,13 0,12 0,13 0,13
Landesmann
Indicele
asimetriei 11,1 9.8 9.8 9.4 10.1 10.6 10.9 10.9 10,1 12.9 124 12.6 185 13,2 13 13,5
structurale
Indicele
37 46,4 46,1 42,4 46,2 44,3 45,2 39,8 44 44,8 50,6 52,8 39,8 42 40,3 37,5
RO Krugman
Indicele
0,12 0,16 0,16 0,14 0,16 0,15 0,15 0,13 0,14 0,15 0,19 0,20 0,14 0,15 0,15 0,13
Landesmann
Indicele
asimetriei 15,6 19 18,1 16,6 18,3 16 15,9 13,6 14.8 15.9 18,8 20 15,4 15,9 15,2 13,9
structurale

Sursa: calcule proprii



Flexibilitatea pietei muncii (1)

» Distribuirea valorii adaugate brute se face mult in defavoarea angajatilor dupa 2008

Explicatji:

« flexibilitate asimetrica ( mare la scadere si mica la crestere) a numarului orelor lucrate,
numarului persoanelor ocupate,

« structura ciclica a populatiei ocupate (scaderea numarului de angajati si implicit cresterea
numarului de lucratori pe cont propriu in recesiune si inversarea tendintei in expansiune)

Evolutia remunerarii salariatilor

% valoarea adaugata bruta

1995
1996 |
1997

1998

1999 |
2000 |
2001

2002

2003 |
2004 |
2005 |
2006 |
2007 |
2008 |
2009 |

== ROmania === Polonia Ungaria  e===Cehia == Bulgaria

Sursa: Ameco 32



Flexibilitatea pietei muncii (2)
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Flexibilitatea pietei muncii (3)

o Populatia rezidenta in alt stat UE

14 4

Sdin populatia de 15-64 ani dintara deorigine
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Politica fiscala- instrument de absorbtie a socurilor asimetrice

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

Tara Analiza de Analiza riscului Analiza riscului Analiza Analiza riscului
sustenabilitate | de sustenabilitate | de sustenabilitate | integrata a de
pe baza riscului | adatoriei publice | pe termen mediu riscului pe sustenabilitate
pe termen scurt S1 termen pe termen lung
SO mediu S2
Republica scazut scazut scazut scazut mediu
Ceha
Ungaria scazut Mediu scazut mediu scazut
Polonia scazut mediu mediu mediu mediu
Romania scazut ridicat mediu ridicat mediu
Natura politicii fiscale in 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 CH CH CH PO PO PO 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 15 0 0,5 -0,1 0,2 0,0 -4,4 0,8 -2,3 0,7 -1,5 0,4
2004 4,9 08 16 08 34 03 2,8 -0,2 -15 2,0 0,1 1,0
2005 38 -0,6 13 2.4 1.1 1,0 2,6 -1 13 3,2 2 16
2006 5.9 2 2,0 47 0,2 2,0 0,0 1 0 44 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 14
2008 7,3 3,3 2,5 4.4 0,9 1,9 2,8 1,6 15 2,5 -1,7 1,2
2009 2,0 08 0,7 21 0,6 0,9 15 3 08 43 23 2,1
2010 -39 -3,2 13 12 0,7 0,5 14 0,1 0,7 33 04 16
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 -4,9 -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 05 0,4
2015 11 0.2 0,4 0,0 03 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 Europeana




In Romania spatiul de manevré a politicii fiscale este redus. Acest lucru se intdmpla 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 in care sunt prioritizate si realizate cheltuielile statului.
Privind dinspre partea de venituri, analiza datelor arata ca Roméania are o pondere a veniturilor bugetare foarte redusé, atat fatd de media ZE
(aproximativ 47% din PIB in 2014), dar si in comparatie cu statele in dezvoltare din ECE (Cehia avea in 2014 o pondere de 40,3%, Ungaria de
46,9%, iar Polonia 38,7%), principalele cauze ale acestui fenomen in Romania sunt: ineficienta colectrii, indisciplina fiscala, marimea

Spatiul de manevra al politicii fiscale

economiei subterane, administrarea slaba combinata cu coruptia si birocratia, etc.

Ponderea veniturilor bugetare si fiscale (% din PIB)

Germania, Ungaria, Polonia, Romania,

ZE, venituri Cehia, venituri venituri venituri venituri venituri
Ani/T buget buget buget buget buget buget
ari | fiscale | are | fiscale | are | fiscale | are | fiscale | are | fiscale [ are | fiscale | are
2000 40.8 45.4 32.5 36.9 41.5 45.6 39.2 44.1 33.8 39 30.4 33.8
2001 39.9 44.7 324 37.2 39.6 43.8 38.1 43.2 33.8 40.2 28.8 32.6
2002 39.6 44.2 33.4 38 39.1 43.3 37.5 42.1 34.0 40.4 28.4 32.9
2003 39.6 44.1 34.1 42.1 39.4 43.6 375 42 334 39.6 27.9 31.7
2004 39.2 43.8 34.6 39.4 38.5 42.6 37.2 42.3 33.0 38.4 271.7 32.2
2005 39.4 44.1 34.2 38.7 38.5 42.8 36.8 41.7 34.0 40.3 28.3 32.3
2006 39.9 44.6 33.9 38.5 38.8 43 36.7 42.3 34.6 41 29.0 33.1
2007 40.0 44.7 34.4 39.3 38.8 43 39.7 45 35.5 41.3 29.6 35.4
2008 39.6 44.4 33.1 38.1 39.2 43.4 39.7 45.1 35.2 40.6 28.3 33.2
2009 39.3 44.4 32.1 38.1 39.6 44.3 39.2 46 32.3 37.7 27.0 315
2010 39.2 44.3 32.6 38.6 38.2 43 375 45 32.0 38.4 26.9 32.7
2011 39.7 44.9 33.7 40.3 38.7 43.8 36.9 44.2 32.5 39 28.1 33.7
2012 40.7 46.1 34.2 40.5 39.3 44.3 38.6 46.2 32.8 39 27.9 33.6
2013 41.2 46.7 34.8 41.4 39.4 44.5 38.2 46.8 32.8 38.4 27.4 33.3
2014 415 46.8 34.1 40.3 39.5 44.7 38.4 46.9 33.0 38.7 21.7 33.6

Sursa: Eurostat




Marja de manevra redusa. Insuficienta bunurilor publice esentiale pentru dezvoltare

Cheltuielile pentru sanatate si educatie raportate la PIB sunt cele mai mici din EU

Sursa: Eurostat

" Cheltuielile bugetului general guvernamental in 2014
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Economia globala este cu mari dezechilibre, dominata de politici non-standard (QEs); mari
incertitutdini, “stagnare seculara”, debt-overhang, protectionsm in crestere

Europa (UE) sub asediu

ZE trece prin momente foarte dificile, care isi au originea nu numai in efecte ale celei mai
mari crize financiare in lumea industrializata dupa al doilea razboi mondial, in schimbari
tehnologice de amploare, in dinamica demografica, intr-un model economic care a neglijat
accentuarea inegalitatilor de venituri si costuri ale unei globalizari neingradite.

Criza din ZE este legata de mecanisme si aranjamente de politici (policies)
inadecvate. Credinta ca euro, in sine, va fi o forta cu actiune inexorabila pentru convergenta
reala si structurala a fost invalidata. S-a vazut totodata ca in ZE dezechilibrele externe, ca
llustrare a unor decalaje de competitivitate intre statele membre, nu isi pierd din relevanta.



Dificultati ale ZE

Uniunea Bancara (UB) nu poate fi un substitut pentru reformarea
mecanismelor de functionare a ZE.

UB reliefeaza chestiune fiscala: este nevoie de integrare fiscala pentru a
face ZE viabila pe termen lung.

Macro-economia ZE ramane o mare problema: este nevoie de policy
stance.

Ratele de crestere economica din anii pre-criza nu mai sunt de atins;
,stagnarea seculard” ce se profileaza, ca si ,deflationary bias” din ZE sunt
bariere majore.

Mari incertitudini influenteaza asteptarile oamenilor, ale guvernelor si ale
sectorului privat. Aici sunt de mentlonat socurile conventlonale si cele ne-
conventionale (tail events), care maresc inapetenta la asumarea de riscuri.

Robustetea devine un obiectiv central al politicii economice. Guverne
natlonale si institutii europene (inclusiv BCE) au in vedere acest obiectiv.



Preconditii de aderare

1/Adevarata miza a adoptarii euro in Romania este in ce
conditii, cum vom face aceasta.

2/Doua pre-conditii pentru aderarea la ZE:

a/ realizarea unui grad relativ inalt de convergenta reala
(sugeram un prag de 75% din media ZE) si indeplinirea
unor conditii de ordin structural,

b/ reformarea mecanismelor si a aranjamentelor de
politici (policies) ale ZE la momentul aderarii Romaniei.

aderarea va fi o decizie politica, care trebuie sa se bucure
de cel mai larg sprijin democratic, al cetatenilor

3/Aderarea la UB poate precede aderarea la ZE

4/Geopolitica poate grabi aderarea!



Decalajul mare de dezvoltare intre Romania si ZE este principala piedica in
adoptarea monedei unice.

Criza financiara a aratat ca simpla indeplinire a unor criterii nominale este
departe de a fi suficienta pentru ca o tara sa beneficieze de pe urma intrarii in ZE.

O convergenta reala sustenabila reprezinta pre-conditie cheie pentru
economiile care vor sa adopte o0 moneda comuna si sa reziste la socuri adverse.

Factor esential de crestere a convergentei reale il reprezinta competitivitatea
(catstiguri de productivitate).



» Sincronizarea ciclurilor de afaceri este necesara

« Adoptarea monedei unice poate aduce beneficii mai mari decat costuri (beneficii nete)
daca structura economiilor este apropiata.

« economia Cehiei a fost de departe cea mai corelata cu cea a ZE cu valori inregistrate intre
80 si 93%, valori superioare celor inregistrate in cazul Romaniei, care a avut cel mai scazut
grad de corelatie dintre statele ECE analizate (41% si 76%). Romania ar avea cel mai mult
de pierdut in urma renuntarii la politica monetara proprie, mai ales ca nu dispune de
mecanisme interne alternative cursului de schimb suficient de puternice pentru a
amortiza potentiale socuri asimetrice ce pot aparea.

« Romania are cea mai diferita structura a economiei comparativ cu ZE



- Piata muncii este flexibila in ceea ce priveste numarul de ore lucrate, numarul
persoanelor ocupate si structura ciclica a populatiei ocupate - mai putin angajati si mai
multi lucratori pe cont propriu in recesiune si, mai multi angajati si mai putini lucratori pe cont
propriu in expansiune. Aceste caracteristici combinate au dus la o redistribuire a valorii
adaugate brute dupa 2008 tot mai mult in favoarea capitalului.

« De aceea eliminarea factorilor care contribuie la mentinerea productivitatii muncii
reduse este de o importanta cruciala pentru dezvoltarea Romaniei. Aici este de
examinat si inclinatia companiilor internationale de a promova in Romania afaceri cu valoare
adaugata mai inalta (cand deciziile se iau la centru/HQs). Se pune si problema daca politici
publice (industriale) pot ajuta in acest sens. Ne intélnim evident cu provocarea de a depasi
"capcana venitului mediu”, care implica trecerea de la un model de dezvoltare bazat pe
salarii scazute la unul ce se bizuie pe inovatie, pe crearea de avantaje competitive.

« Inceeace priveste viteza de transmitere a deciziilor de politica monetara in dobanzile
creditelor in moneda nationala acordate populatiei si companiilor nu exista diferente
mari fata de tarile din regiune.

« Convergenta dobanzilor la creditele in lei si euro permite ronizarea creditarii.



Impedimente/riscuri ale aderarii timpurii a Romaniei la zona euro

Decalajul de venituri per capita a Romaniei fata de media ZE10 este mult mai mare
decat a fost cel al Portugaliei, Spaniei in 1999 sau a Slovaciei in 2009. ZE10 cuprinde
tarile care au adoptat moneda unica in 1999 cu exceptia Luxemburgului.

Cu o politica monetara unica dobanzile reale in Romania ar fi mai mici fata de cele de
echilibru ceea ce ar creste riscul expansiunii abrupte a creditarii, a aparitiei de bule
speculative

Tendinta de apreciere a cursului de schimb real ar trebui sa contra-balanseze
comportamentul pro-ciclic generat de persistenta dobanzilor reale mai mici decat cele
de echilibru.

Efectul de contra-balansare prin aprecierea cursului real, evocat mai sus, este
indezirabil in sine. In timp se poate distorsiona alocarea resurselor in favoarea bunurilor
necomercializabile —este ceea s-a intdmplat in Romania dupa 2004-2005. Cazurile de
succes in dezvoltarea economica sunt legate de politici de curs care nu au tolerat aprecieri
nesustinute de castiguri de productivitate corespunzatoare, care au asigurat competitivitate
si constructie de avantaje competitive.



Foaia de parcurs

Prioritar pentru Romania este conturarea unei viziuni cu privire la propriul
drum, ceva mai mult decat trebuie sa adoptam euro si punct, n-avem de ales.
O viziune concretizata intr-o strategie oficiala, un plan de trecere la euro.

Concret, Planul de trecere la euro al Romaniei ar trebui sa contina:
etape concrete de realizare a obiectivelor intermediare/finale;
termene de evaluare a acestor etape;

analize tehnice de fundamentare a fiecarui pas/etapal/termen;

raport periodic de monitorizare a implementarii pasilor propusi, pe baza
unor indicatori de evaluare a obiectivelor.



Foaia de parcurs a aderarii:

Obiectiv 1: Recuperarea decalajului de convergenta reala, CRESTEREA POTENTIALA sa
urce de la 2,5-3,5% la 5% anual prin implementarea masurilor de tipul celor incluse in proiectul
Romania competltlva/masunlor propuse in lucrarea noastra — timing:

daca Romania creste cu 5% pe an, conform calculelor, ar trebui sa ajunga din urma 75% din ZE in
anul 2024. Acest an nu inseamna ca sugeram aderarea potrivit unui asemenea calendar. Fiindca, mai
importante decat PIB/loc, sunt conditiile structurale. Un exemplu graitor este la indeména: daca intr-
o tara inegalitati de venituri ﬂagrante cresc rapid, PIB/loc. devine o cifrd irelevantd. In plus, cum
subliniem, aderarea la ZE nu inseamni s fi fost realizati convergenta reala in totalitate.

Obiectiv 2: Indeplmlrea unor conditii de ordin structural: dezvoltarea infrastructurii, cresterea
veniturilor fiscale care si mareascd ,spatiul fiscal’, consolidarea finantelor publice n mod durabil
(derapajul fiscal dupa 2015 ridica semne de mtrebare) cresterea gradului de competitivitate a economiei
printr-0 structurad mai buna a productiei, de tip high-value added (deci nu prin salarii joase), finantarea
adecvata a educatiei si sanatatii, etc.

Obiectiv 3: Intrarea in MCSII.

Obleé:élv 4: Uniunea bancara. Intrarea in UB poate preceda aderarea la ZE; poate preceda si intrarea
in MCSII

Obiectiv 5: Adoptarea euro. Tarile care au adoptat moneda unica dupa 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%
in cazul Estoniei (care avea insa Consiliu Monetar si este o tara foarte mical). Tarile Baltice, care au
functionat cu consili monetare ani buni inainte de aderare la ZE au avut o medie n jur de 70%, iar
celelalte tari (Cipru, Slovenia, Malta, Slovacia) o medie de 83%. Romania credem ca trebuie si
tlnteasca un PIB/capita in PPS 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.



Recomandari (l)

Repere pentru Foaia de parcurs:

calitatea institutiilor ce formuleaza politica publica;

capacitatea de stapanire intelectuala si operationala a programelor, a
politicii publice (policy ownership); problema follow-up

taria statului de drept, care sa impiedice grupuri de interese sa deturneze
resurse publice; aici includem lupta impotriva coruptie;

capacitatea de a mobiliza rezerve, resurse interne in momente dificile;

dezvoltarea infrastructurii este o urgenta; aici nu este vorba de ,,rocket
science”, ci de eforturi care ar trebui sa se concretizeze in mod pozitiv
in interesul public.

politici publice inclusive, care lucreaza in beneficiul majoritatii cetatenilor;

protejarea echilibrelor macroeconomice si evitarea indatorararii
excesive;

reforma sectorului public, companii de stat; intreprinderile de stat nu
trebuie sa fie “vaci de muls”.




Recomandari (ll)

sustinerea spiritului antreprenorial, buna conduita in afaceri; promovarea digitalizarii
in economie, societate;

sprijinirea educatiei generale si vocationale; educatia trebuie sa primeasca anual cel
putin 5% din PIB;

prezenfa capitalului autohton in domenii strategice, inclusiv cel financiar (este nevoie
de radacini autohtone mai puternice); CEC sa fie mai bine capitalizata, la fel si Eximbank
(care sa devina o banca de dezvoltare, similara cu KfW din Germania). Este de examinat
preluarea unor subsidiare ale unor banci straine ce opereaza in Romania. Un asemenea
demers nu intra in coliziune cu logica UB in masura in care este initiat pentru intarirea
robustetii economiei, a stabilitatii financiare;

venituri bugetare care sa asigure cetatenilor bunuri publice esentiale (educatie,
sanatate, infrastructura de baza); veniturile fiscale actuale (27-28% din PIB) sunt intre
cele mai mici din UE si exprima slabiciune institutionala si practici rele ale mediului
de afaceri;

functionarea unor parteneriate public-private care sa insemne avantaje pentru economia
autohtona.



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 aiba in
vedere:

Protejarea echilibrelor macro-economice este fundamentala pentru dezvoltarea
sustenabila a Romaniei pe termen lung

Incurajarea ronizarii economiei

Investitiile publice si pivate mai mari si eficiente —un nou model de crestere!!!
Managementul sectorului public; combaterea evaziunii fiscale si tax-avoidance
Politici economice orientate (industriale?):

Absorbtia fondurilor europene

Mecanismul investitiilor straine directe

O strategie pentru retinerea lucratorilor inalt calificati

Dezvoltarea legaturilor economice cu regiunile dinamice din economia globala.

Romania trebuie sa participe activ la discutiile privind noua guvernanta a UEM, pe cai
formale si informale.

Corolar: o crestere potentiala mai inalta!



MULTUMIM PENTRU ATENTIE!

daniel.daianu@bnro.ro

evkallai@yahoo.com

auragabriela.socol@gmail.com

gabriela.mihailovici@bnro.ro
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