IMPLICATII MICROECONOMICE Sl
MACROECONOMICE ALE ADOPTARII EURO
RESTRICTII SI POSIBILE SOLUTII



INTRODUCERE

Zona euro presupune:

» cursul de schimb nu mai poate fi utilizat ca mecanism de ajustare
» circulatie libera a capitalurilor

> rata dobanzii e stabilita la Banca Centrala Europeana, in acord cu obiectivele
intregii zone euro



IMPLICATII ALE CVASI-"FIXARII” CURSULUI DE
SCHIMB (1)

A. LA NIVEL MICROECONOMIC

« Competitivitatea externa a produselor si serviciilor nu mai poate fi stimulata
prin (solicitari de) depreciere (ex: Italia).

o Competitivitatea externa a produselor si serviciilor poate fi stimulata
prin mijloace alternative:

« calitate sporita (necesita investitii in educatie si C&D)
o livrare la timp (necesita investitii in infrastructura)
e service asigurat

o In perioada 2009-2017 deprecierea cumulata a leului fata de euro a fost sub
10%. Odata cu intrarea in ERM2, deprecierea cumulata nu va putea sa
depaseasca 2,25% fata de paritatea centrala (stabilita la intrare).




IMPLICATII ALE CVASI-"FIXARII” CURSULUI DE
SCHIMB (2)

B. LA NIVEL MACROECONOMIC

 Deficitele externe nu mai pot fi rezolvate prin deprecierea monedei

« Necesitatea de a avea balanta de plati echilibrata sau in surplus (ex: 21 de
state membre ale UE)

« Atentie deosebita acordata reformei sectoarelor care produc deficite
externe: agricultura, turism etc.




IMPLICATII ALE CVASI-"FIXARII” CURSULUI DE
SCHIMB (3)

 Odata cu rezolvarea corespunzatoare a restrictiilor de la punctele A
si B, cresterile salariale vor fi sustenabile si nu vor agrava
deficitele/dezechilibrele

» Rezolvarea dezechilibrelor externe (in absenta devalorizarii cursului
de schimb) se va face prin devalorizare interna = scaderea salariilor
(ex: Romania 2010-2012; Grecia 2013-2015 etc.)



IMPLICATI] ALE STABILIRII DOBANZII DE POLITICA
MONETARA DE CATRE BCE _(RENUNTAREA LA POLITICA

MONETARA INDEPENDENTA) (1)
C. LA NIVEL MICROECONOMIC

« Cresterea salariilor nu mai poate sa depaseasca cresterea productivitatii
muncii

» A productivitate < A salarii + A apreciere curs de schimb

 Cresterea mult mai accelerata (decat in UE) a productivitatii muncii va
permlte o crestere ceva mai mare (decat in UE) a salariilor, precum si o
apreciere nominala (in etapa pre-adoptare a euro), respectiv o apreciere reala
(post-adoptare a euro). (ex: Slovacia)

« Cresterea costului unitar cu forta de munca trebuie limitata la maximum 12%
pe trei ani cumulat (criteriu in Tabloul de Bord al Comisiei Europene).

Eventuala apreciere nominala a cursului de schimb face cu atat mai stringenta
solutia de la pct. A (stimularea competitivitatii externe nu prin curs valutar)




IMPLICATII ALE STABILIRII DOBANZII DE POLITICA MONETARA
DE CATRE BCE (RENUNTAREA LA POLITICA MONETARA
INDEPENDENTA) (2)

D. LA NIVEL MACROECONOMIC

o Asteptari inflationiste mari (la intern), cuplate cu dobanzi (europene) mici
duc la cresterea rapida a indatorarii publice si private.

o Intrucat asteptarile inflationiste mari sunt generate de politici pro-ciclice
si de output gap pozitiv (cerere excedentara), acestea trebuie evitate.

« Cresterea efectiva a PIB sa poata depasi cresterea potentiala numai in
perloadele de output gap negativ (cerere def1c1tara) Tentatiile de a
creste PIB oricat si oricum trebuie temperate.




IMPLICATI] ALE STABILIRII DOBANZII DE POLITICA
MONETARA DE CATRE BCE _(RENUNTAREA LA POLITICA

MONETARA INDEPENDENTA) (3)

* Odata cu rezolvarea restrictiilor de la punctele C sau D riscul
ca dezechilibrul intern sa duca la o criza a datoriei publice

sau private este in scadere.



CE MECANISME DE AJUSTARE RAMAN?

» In conditiile in care Banca Centralda nu mai poate corecta
dezechilibrele prin intermediul politicii de curs valutar si/sau
prin intremediul ratei dobanzii, singurul mecanism de
corectie la dispozitia sa raman pol1t1c1le macroprudentiale
(dar 'si acestea, in mare masura, stabilite la nivelul
eurozonei).

» Guvernului 1i ramane la dispozitie, ca mecanism de corectie a
dezechilibrelor, politica fiscala, dar aceasta trebuie sa devina
contra-ciclica (51 nu pro- ciclica precum 1n prezent), fiind
necesara crearea de spatiu fiscal care sa poata fi utilizat in
perioadele de recesiune.




MEGA - PROBLEMA ROMANIEI (1) |

» Poate fi pastrat ritmul inalt de crestere al PIB si al convergentei
economice 1n perioada de pre-aderare (a zona euro, in lipsa unor stimuli
monetari, fiscali si salariali?

Raspuns: da, cu respectarea anumitor conditii economice si politice
Conditii economice:

- Respectarea cu strictete a echilibrelor macroeconomice
» Criteriile de la Maastricht
» Tabloul de bord
* MTO

- Reforme structurale



MEGA - PROBLEMA ROMANIEI (2)

- Reformele structurale se refera la potentarea tuturor factorilor care
intra in componenta PIB potential: capital, forta de munca,
productivitate:




MEGA - PROBLEMA ROMANIEI (3)
Conditii politice:

e Sindicatele sa fie interesate si de alte aspecte in afara de
cresterea salariilor

» Patronatele sa fie interesate si de alte aspecte in afara de
scaderea impozitelor

» Partidele politice sa nu atace 1n mod populist politicile de
reforma care pot duce la dezvoltarea Romaniei.

* Lupta electorala sa nu se poarte pe seama unor elemente
economice determinate obiectiv.



CONCLUZIE

Dezvoltarea economica sustenabila a Romaniei, inainte si dupa aderarea
la zona euro, presupune:

 acordul sindicatelor pentru cresteri salariale mai mici decat
productivitatea muncii

« acordul patronatelor pentru un nivel al impozitarii care sa permita
colectarea unor venituri bugetare de cel putin 35% din PIB

 acordul partidelor politice de a pune in centrul politicilor economice
doua prioritati:
> stabilitatea macroeconomica
» reformele structurale






