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Introducere

Constantin CIUPAGEA

Procesul de integrare economicd europeand, pe traiectul cédruia s-a
inscris si Roménia a evoluat de la simpla idee a pietei unice, presupunéand noi
coordonate dintre care cele mai ambitioase vizeaza uniunea monetara si mai nou
cea politica. Ideea uniunii monetare a aparut mai demult si se pare ca ea serveste
atat ca obiectiv cét si ca sursa de intensificare a integrérii in spatiul european.

Este integrarea monetara doar o chestiune de timp? Este ea o etapa
obligatorie a procesului de integrare? Fara a viza aspectele politice, pentru a
raspunde la aceste intrebari, in cele ce urmeaza se va incerca punerea bazelor
unei analize a oportunitétii si realismului integrérii Roméaniei in Uniunea Monetaréa
Europeand (UME). Pentru aceasta in primul rdnd este trecutd in revista istoria
UME pornind de la motivatiile tarilor din zona euro gi ezitarile celorlalti membrii ai
UE.

Metodologia de analiza a costurilor si beneficiilor a fost elaborata separat
pentru perioada de preintegrare si cea de dupa eventuala adoptare a monedei
unice. Motivatiile legate de aceasta alegere fiind legate de caracteristicile distincte
ale celor doud perioade ce impun abordari diferite: in primul caz un studiu aplicat
asupra eforturilor de convergenta necesare integrarii, iar in cel de al doilea caz o
analiz4 teoretica a functionarii economiei in conditii de integrare monetara.



1. De la Roma la Maastricht: scurta istorie
a Uniunii Economice si Monetare (UEM)

Mircea TATAR

Daca dorim sa vorbim despre istoria Uniunii Economice Europene trebuie
sa Tncepem probabil cu conferinta de la Roma din 25 martie 1957. Aceasta data
poate fi consideratd data de nastere a Comunitatii Economice Europene. Atunci
guvernele celor sase tari membre ale Comunitatii Europene a Cabunelui gi
Otelului: Belgia, Franta, Republica Federalda Germana, ltalia, Luxemburg si
Olanda au hotarat crearea treptata a unei uniuni vamale depline, eliminarea
tuturor barierelor din calea circulatiei libere a capitalului, fortei de munca si
serviciilor gi stabilirea, in tarile membre, a unor politici agricole si de transporturi
comune.

Dupé cel de al doilea Razboi Mondial statele cu economie de piata au
adoptat sistemul Bretton Woods, sistem ce a deschis drumul pentru o stabilitate
monetara internationald aparenta si a consfintit suprematia dolarului american.
Presupunand ca stabilitatea monetara va pastra norma, semnatarii tratatului de la
Roma nu au considerat necesara initierea de elemente de cooperare monetara.
Cel mult a fost initiat un dialog limitat de politici economice.

Stabilitatea relativa a acestui sistem a inceput sa dea semne de slabiciune
la sfarsitul anilor 1950. Tn 1969, in urma devalorizarii francului francez si a
reevaluarii marcii germane, reevaluari ce au pus in pericol si cursurile altor
monede din sistem, raportul Barre din februarie 1969 propune o mai stransa
coordonare a politicilor economice si monetare. La intalnirea de la Haga din
decembrie 1969, sefii de stat si de guvern prezenti au hotarat ca realizarea unei
Uniuni Economice si Monetare s& constituie un tel esential al integrérii Europene.
Drept urmare, a fost creat un grup de lucru, prezidat de primul ministru al
Luxemburgului, Pierre Werner, care sa schiteze un plan pentru indeplinirea
acestui tel pana in ani 1980.

Comisia Werner a prezentat raportul final in octombrie 1980. Acesta
presupunea realizarea Uniunii Economice si Monetare viabile in zece ani conform
unui plan in trei etape. In final se prevedea completa liberalizare a circulatiei
capitalului gi fixarea ratelor de schimb, chiar aparitia unei monede unice. Cu toate
divergentele asupra unor recomandari ale raportului, in martie 1971 tarile membre
au cazut de acord in principiu cu introducerea UEM in trei etape. Prima etapa, ce
prevedea coordonarea cursurilor valutare prin stabilirea unor limite in fluctuatia
acestora, a fost introdusa experimental si nu conditiona continuarea procesului.
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In urma colapsului sistemului Bretton Woods cu rata fixa de schimb si a
hotararii guvernului SUA din august 1971 de a introduce un curs de schimb
fluctuant s-a produs un val de instabilitate pe piata de schimb valutar ce a pus sub
semnul intrebarii continuarea introducerii UEM.

In martie 1972, s-a introdus Sarpele Monetar European, un mecanism
prin care se incerca ingustarea intervalului de fluctuatie a ratei de schimb dintre
monedele tarilor membre. Mecanismul actiona de fapt ca un sarpe in tunel,
deoarece evolutia in timp a cursului de schimb al monedei arata ca deplasarea
unui sarpe dar Tn cadrul restrictiilor impuse de limitele de fluctuatie. Dar datorita
crizei petrolului, slabirii dolarului american si diferentelor din politicile economice
ale tarilor membre, sarpele a pierdut majoritatea membrilor sai, in final ramanand
doar Germania, tarile din Benelux si Danemarca.

Totusi, Comunitatea a cautat tot mai mult sa-si coordoneze politica
monetara cu cea economica. In 1973, a fost creat Fondul European de Cooperare
Monetara, pentru a actiona in primul rdnd ca o uniune de cliring pentru sistemul
tip sarpe de flotare a ratei de schimb.

Celor sase membri initiali ai Comunitatii li s-au adaugat Danemarca,
Republica Irlanda si Marea Britanie in 1973, ca urmare a ratificarii Tratatului de la
Bruxelles. Pana in anul 1977, aceste tari si-au ajustat politicile comerciale, pentru
a le adapta la absenta tarifelor intercomunitare si la existenta unui tarif extern
comun. Politica agricola comuna a fost si ea adoptata de cei trei membri, intr-o
perioada de tranzitie de 5 ani, incheiata in 1978. Grecia s-a alaturat comunitatii in
anul 1982, iar Portugalia si Spania Tn anul 1986.

Eforturile de a obtine o regiune de stabilitate monetara au fost reinnoite in
martie 1979, cand, la initiativa Frantei si Germaniei, a fost creat Sistemul Monetar
International, care includea o noua interventie asupra ratei de schimb i un nou
sistem de credit, ca mijloc de intensificare a cooperarii si de crestere a stabilitatii
monetare in Comunitate. Monedele tuturor tarilor membre, mai putin Marea
Britanie, au participat la acest mecanism ce se baza pe conceptul de rate fixe, dar
ajustabile.

Principiul era urmatorul: ratele de schimb erau stabilite functie de ECU —
unitatea europeana de cont, care era o medie ponderatd a monedelor tarilor
participante. S-au calculat rate de schimb bilaterale, bazate pe ECU, iar tarile
membre s-au angajat sa limiteze fluctuatiile cursului valutar la plus/minus 2,25%
din rata convenita, cu exceptia Marii Britanii, care a ramas in afara mecanismului
pana in 1990, si a lirei italiene care avea stabilita o fluctuatie de plus/minus 6%.

O data cu adoptarea programului de Piata Unica in 1985, a devenit din ce
in ce mai clar ca nu se poate exploata intreg potentialul acesteia atata timp cat
persista costurile relativ ridicate legate de schimbul valutar si de relativa
incertitudine cu privire la fluctuatia ratei de schimb.

in iunie 1988, Consiliul European intrunit la Hanovra hotaraste crearea
unei comisii ce va studia uniunea economica si financiara. Comisia va fi prezidata
de catre Jacques Delors, presedintele de atunci al Comisiei Europene. Din
comisie mai faceau parte de asemenea si guvernatorii bancilor centrale ale tarilor
membre. Si aceasta comisie stabileste, in raportul sau din aprilie 1989, de
asemenea un plan de realizare a Uniunii Economice si Monetare tot in trei etape.
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Se va urmari, In special realizarea unei mai bune coordonari a politicilor
economice, stabilirea unor reguli de finantare si dimensionare a deficitului bugetar,
si infiintarea unui organism complet independent ce va fi responsabil cu politica
monetara a Uniunii, respectiv Banca Centrala Europeana. Pe baza raportului
prezentat de Jacques Delors Consiliul European intrunit la Madrid, Tn iunie 1989,
a hotarat lansarea primei etape de realizare a UEM: completa liberalizare a
circulatiei capitalului pana la data de 1 iulie 1990.

in vederea introducerii UEM, Consiliu European intrunit la Strasbourg in
decembrie 1989, hotaraste convocarea unei conferinte interguvernamentale ce va
trebui sa identifice amendamentele ce vor trebui facute tratatului pentru ca acesta
sa poate fi implementat. Concluziile acestor conferinte se regasesc in Tratatul de
la Maastricht, in fapt un nou Tratat al Uniunii Europene, semnat de conducatorii
de guvern si de stat ai tarilor membre la 7 februarie 1992.

Tratatul prevede ca Uniunea Economica si Monetara sa fie implementata
in 3 etape succesive conform unui program foarte precis, dupa cum urmeaza:

Prima etapa, ce incepea la 1 iulie 1990 stabilea necesitatea corelarii
legislatiei din tarile membre, eliminarea tuturor masurilor restrictive in calea
circulatiei capitalului, pregatirea legislativa in vederea introducerii monedei unice.

Pentru trecerea la cea de a doua etapa, nu era nevoie de nici o decizie
formala. Nu se conditiona in nici un fel incheierea primei etape de trecerea la cea
de a doua care a inceput la 1 ianuarie 1994. Statele membre trebuiau sa faca
progrese semnificative in vederea realizarii convergentei politicilor lor economice.
A fost urmarita respectarea unor criterii mult mai exacte in special in domeniul
finantelor publice. Pentru coordonarea politicilor monetare a fost infiintat Institutul
Monetar European. Telul sau era acela de a realiza, impreuna cu bancile centrale
nationale, pregatirea introducerii monedei unice.

Trecerea la cea de a treia etapa a procesului de implementare e UEM era
conditionatd de respectarea criteriilor de convergenta stabilite prin Tratatul de la
Maastricht. Daca in etapa precedenta respectarea acestora era doar facultativa,
acum ea devine obligatorie, putdnd duce la sanctionarea celor vinovati. A fost
instituita, prin Sistemul European al Bancilor Centrale ce a luat locul Institutului
Bancar European, o singura politica monetara. Tratatul prevedea ca trecerea spre
cea de a treia etapa a procesului sa se finalizeze in 1997 daca majoritatea tarilor
membre respectau conditile de convergenta. Daca pana la sfarsitul anului acest
lucru nu avea sa se intdmple era prevazut ca tarile care respecta conditiile de
convergenta sa introduca sistemul incepand cu 1 ianuarie 1999. Ratele de schimb
ale monedelor nationale vor raméne stabilite la valoarea avuta in prima zi a celei
de a treia etape.

Printr-un protocol auxiliar Marea Britanie obtine permisiunea de a nu
participa la cea de a treia etapa de implementare a sistemului. Ramane la
latitudinea Guvernului Britanic daca participa sau nu la cea de a treia etapa.

in Danemarca, Tratatul a fost respins prin referendum in iunie 1992. Drept
urmare, si Danemarca este exceptata de la introducerea celei de a treia etape de
integrare. Datorita rezultatelor negative ale referedumului din Danemarca, precum
si a rezultatelor neconcludente ale celui din Franta din septembrie 1992, au luat
nastere speculatii financiare care au avut drept rezultat o importanta tulburare a
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sistemelor monetare ce au fortat Marea Britanie si Italia sa se retraga din sistemul
ratelor de schimb. De asemenea si Franta a fost nevoitd sa suporte aceleasi
presiuni de-a lungul anului 1993. Tn 2 august 1993, fluctuatia marginala a ratei de
schimb admisa a fost marita la 15%, ceea ce punea sub semnul intrebarii
continuarea procesului de integrare. Pe de alta parte, numerosi experti sustineau
ca Uniunea Europeana ar fi trecut mai usor peste aceasta criza daca introducea o
moneda unica europeana.

In concluzie, vom enumera pe scurt calendarul realizarii Uniunii
Economice si Monetare:

10 decembrie 1991 se semneaza Tratatul Uniunii Europene prin care
se decide realizarea uniunii monetare si se adopta cele 5 criterii de
convergenta;

1 ianuarie 1994: etapa a doua a UEM (perioada de tranzitie), se
infiinteazd la Frankfurt Institutul Monetar European; se intareste
procedura de coordonare a politiclor economice europene; se
urmareste mai atent realizarea criteriilor de convergenta, care devin
obligatorii, independenta bancilor centrale;

16 decembrie 1995: la conferinta de la Madrid este adoptat numele de
,EURQ”; se stabileste calendarul si procedura de introduce a acestuia;
14 decembrie 1996: la Consiliul European de la Dublin este semnat
pactul pentru stabilitatea bugetara; EURO dobandeste statut legal; 16
iunie 1997: la Consiliul European de la Amsterdam este confirmat
tratatul pentru stabilitate si dezvoltare; este adoptat regulamentul
statutului legal al EURO; este ales designul monedei;

13 decembrie 1997: Consiliul European de la Luxemburg;

1 si 2 mai 1998: Consiliul European stabileste lista tarilor ce vor
adopta moneda unicad, bazandu-se pe criterile de convergenta. Este
consultat Parlamentul European si sunt stabilite ratele de schimb
bilateral fixe; 1998: se infiinteazd Banca Centrala Europeana; incepe
producerea monedei EURO;

1 ianuarie 1999: cea de a treia etapa a UEM; EURO devine moneda
independentad, iar bancile si domeniile de afaceri incep operatiuni cu
aceasta;

1 ianuarie 2002: EURO este introdus in circulatie;

1 iulie 2002 cel mai tarziu se retrag din circulatie monedele tarilor din
zona EURO.



2. Metodologia de evaluare a costurilor
si beneficiilor in perioada de preaderare

Constantin CIUPAGEA,
Radu GHEORGHIU,
Mihai MOIA

Conformitatea cu criteriile de la Copenhaga — existenta unei economii de
piata, capabila sa suporte presiunea concurentiald a pietei unice europene, a unui
sector financiar eficace si a unui sistem juridic performant si compatibil cu cel
european — are prioritate asupra conformitati cu criterile nominale de
convergenta si deci cu participarea la UEM din cel putin trei motive:

1. criterile de la Maastricht pentru participarea la euro ar trebui sa fie
aplicate de economii comparabile, functiondnd cu aceleasi reguli de
baza;

2. cerinta ca tarile candidate sa respecte rapid criteriile de la Maastricht
ar putea restrange marja lor de manevra pentru punerea in practica a
reformelor structurale necesare si stoparea unor efecte negative;

3. unele concepte utilizate n tratatul UE nu se aplica inca in mod direct
tuturor tarilor candidate. De exemplu, intr-un protocol al Tratatului se
specifica privitor la rata dobanzii pe termen lung ca este calculata pe
baza obligatiunilor de stat pe termen lung sau a titlurilor comparabile.
Insa in multe dintre tari, printre care si Romania, aceste instrumente
nu sunt suficient de dezvoltate iar pietele de capital sunt prea slabe
pentru a putea constitui o alternativa.

Fiind In faza prealabila aderarii, Romania trebuie sa realizeze reformele
economice cerute pentru a indeplini criterile economice de la Copenhaga
privitoare la o economie de piata. Intre altele, trebuie sa realizeze si parti specifice
acquis-ului comunitar in vederea realizarii Uniunii Economice si Monetare, anume:

o liberalizarea ordonata a miscarii de capitaluri;

e interdictia finantérii directe a sectorului public de céatre banca centrala
si a accesului privilegiat al sectorului public la institutiile financiare;

e alinierea statutelor nationale ale bancilor centrale cu Tratatul,
cuprinzénd si independenta autoritatilor monetare.

In vederea participarii la un spatiu care s& poatd urma aceeasi politica
monetara tarile candidate trebuie sa renunte treptat la politica monetara proprie, in
favoarea folosirii instrumentelor de politica monetara si de curs comune. Exista
anumite costuri datorate renuntarii la folosirea cursului ca instrument care ar
putea contribui la depasirea anumitor socuri, in special externe (de exemplu
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cresterea preturilor la energie sau la materiile prime importate): sporirea brusca a
preturilor in interior, scaderea competitivitati externe, recesiune, somaj,
dezechilibru extern. Daca Romania ar promova o politica monetara independenta
si ar putea apela in continuare la instrumentul curs valutar ar putea aparea efecte
stimulatore asupra exporturilor, ar putea fi absorbit somajul si ar putea fi
temperate importurile. Disparitia instrumentului curs valutar obliga la a se recurge
la alte politici macroeconomice pentru a mentine competitivitatea, a restabili
echilibrul extern, a mentine locurile de munca.

Avantajele unui curs fix decurg din posibilitatea exercitarii influentei Bancii
Nationale asupra cursului de schimb valutar: cursul fix este un factor antiiflationist,
permite o mai buna fundamentare a alocarii resurselor; devalorizarea in scop
competitiv ofera posibilitatea stimularii exporturilor si a restrangerii importurilor,
stimulandu-se astfel intrarile de turisti. Aceste avantaje pot fi valorizate de
Romania pe parcursul procesului de preaderare. Pe de alta parte, dezavantajele
utilizarii acestuia stau in calea participarii la un spatiu monetar comun: este dificil,
daca nu chiar imposibil, sa se stabileasca marimea adecvata a ajustarii cursului,
ceea ce poate duce fie la o supraevaluare, fie la o subevaluare; nu permite o
independenta a politicii monetare fata de politica de guvernare.

Privitor la politica monetara si a cursului de schimb, Romania are in
vedere cerinte de ordin legislativ si institutional Tn perspectiva integrarii in Uniunea
Monetara.

1. Armonizarea legislativa

Romaéania s-a angajat ca pana la data de 31 decembrie 2004 sa modifice
Legea nr. 101/1998 privind Statutul Bancii Nationale a Roméniei pentru a garanta
deplina independenta a Bancii Centrale si a defini drept obiectiv fundamental al
acesteia asigurarea stabilitatii preturilor in conformitate cu prevederile Tratatului
privind Uniunea Europeana si Protocolului privind Statutul Sistemului European al
Bancilor Centrale si al Bancii Centrale Europene. In mod concret prevederile unor
articole din Legea nr. 101/1998 vor fi modificate si armonizate conform legislatiei
Uniunii Europene, in scopul:
e asigurarii independentei institutionale a BNR in elaborarea si
conducerea politicii monetare si a cursului de schimb, prin definirea

explicita — 1in conformitate cu prevederile Tratatului instituind
Comunitatea Europeana — a asigurarii stabilitatii preturilor ca obiectiv
fundamental;

e asigurarii independentei personalului BNR, prin armonizarea cu
legislatia comunitara a prevederilor referitoare la durata mandatului
membrilor consiliului de administratie, motivele de revocare din functie,
dreptul de contestare in justitie a deciziei de revocare din functie si
conflictul de interese;

e interzicerii finantarii directe a institutiilor publice de catre Banca Cen-
trala, astfel incat sa se asigure armonizarea cu prevederile Art. 101 din
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Tratatul instituind Comunitatea Europeana referitor la finantarea
directa de catre Banca Centrala.

in prezent Art. 15(2) al Ordonantei Guvernului nr. 39/1996 privind
organizarea si functionarea fondului de garantare a depozitelor in sistemul bancar
dispune ca "Fondul va investi resursele financiare disponibile in titluri de stat si in
obligatiuni ale BNR." in vederea asigurarii compatibilitatii Tratatului instituind
Comunitatea Europeana (Art. 101 si 102) privind interzicerea accesului privilegiat
al statului la resursele financiare, Romania se angajeaza sa amendeze acest
articol pana la data de 31 decembrie 2004.

2. Capacitatea administrativa

Masurile ce trebuie luate sunt in principal in sarcina Guvernului Romaniei
si a Bancii Nationale a Romaniei. Aceste institutii sunt cele care trebuie sa
propuna crearea unui cadru normativ care sa duca la indeplinirea criteriilor cerute
pentru aderarea la Uniunea Economica si Monetara. Ne referim aici, in primul
rand, la crearea unui cadru legal care sa confere o independenta totala Bancii
Nationale si la o politicd monetara in acord cu politica Bancii Centrale Europene in
vederea trecerii la moneda unica euro.

3. Problema convergentei nominale si problema convergentei
reale. Cazul Romaniei

Problema convergentei nominale (intelegandu-se prin aceasta mai ales
convergenta cu nivelul ratei inflatiei din Uniunea Europeana) gi acelei reale - nu
pot fi considerate separat, ele influentandu-se reciproc prin intermediul variatiei
ratei reale de schimb.

Astfel, pe de o parte, variatiile pe termen lung ale ratei de schimb reflectad
modificarile structurale din economie care duc la modificari permanente ale unor
variabile macroeconomice. in literatura de specialitate, una din teoriile cele mai
solide Tn acest sens este cea privitoare la legatura dintre modificarile productivitatii
relative si modificarile asociate Tn structura preturilor relative, care este cunoscuta
de obicei sub numele de efectul Balassa-Samuelson. Aceastd notiune este
folositd pentru a caracteriza o multime de implicatii care rezulta din aparitia unei
mai multe economii, sau intre sectoarele unei economii (in particular diferentele
de productivitate si pret dintre sectoarele de produse comercializabile pe piete
externe ("tradable") si sectoarele de produse necomercializabile extern ("non-
tradable"). Efectul Balassa-Samuelson arata ca economiile care sunt caracterizate
in mod sistematic de nivele mai inalte ale productivitatii tind s& aiba si monede
care sunt in termeni nominali mai "scumpe" decéat cele ale tarilor mai putin
productive. O altd implicatie a acestui efect este aceea cd o diferenta de
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productivitate Tntre o tara cu un nivel scazut al veniturilor si una cu un nivel inalt al
veniturilor determina aparitia unei inflatii rezultatd din procesul de "ajungere din
urma". Aceasta inflatie nu poate fi legatd de dezechilibrele din economie, ci ea
in acelasi timp o ajungere din urma a preturilor, inclusiv a salariilor.

Pe de alta parte, aceasta manifestare a convergentei nominale prin
procesul de recuperare a diferentelor de inflatie ar putea da nastere unor politici
care sa urmareasca scaderea acestei inflatii, ceea ce in final ar putea avea un
efect negativ asupra echilibrului economic. Concluzia care se poate formula este
ca analiza convergentei nominale si reale sunt strict dependente.

Masurarea adecvata a nivelului de convergenta reala (ca nivel al PIB-ului
pe cap de locuitor) intre tarile candidate la integrarea in Uniunea Europeana si
tarile membre se loveste in primul rand de dificultatea de a avea un set de date
consistent pentru toate aceste tari. Indiferent de modul in care se masoara nivelul
PIB pe cap de locuitor din tarile candidate, in PPP sau la nivelul ratei de schimb
nominale, se observa ca nivelul acestuia este foarte mic in comparatie cu cel
mediu al Uniunii Europene gi, mai mult, exista o variatie importanta ntre tarile
candidate.

Procesul de recuperare a intarzierii tarilor candidate fata de tarile din
Uniunea Europeana implica reducerea diferentelor de venit, si ih acest context se
pune intrebarea daca exista convergenta intre nivelurile venitului pe cap de
locuitor in tarile candidate si cele din tarile membre ale Uniunii.

In esenta, teoria neoclasicd a cresterii economice aratd cd toate
economiile caracterizate prin aceeasi parametri de baza (legati de functia de
productie) vor atinge acelasi nivel de dezvoltare, indiferent de pozitia lor initiala.
Pe baza acestei concluzii in teoria convergentei au fost formulate trei ipoteze de
convergenta reala:

— ipoteza convergentei absolute (neconditionate) - nivelul venitului pe
cap de locuitor in diferite tari converge pe termen lung indiferent de
conditiile lor initiale;

— ipoteza convergentei conditionate - nivelul venitului pe cap de locuitor
din tari care au structuri fundamentale identice converge pe termen
lung independent de conditiile initiale. Acest tip de convergenta apare
deci atunci cand se poate observa o corelatie negativa intre cregterea
PIB-ului si PIB-ul initial;

— ipoteza "convergentei de club" - nivelul venitului pe cap de locuitor din
tari care au structuri fundamentale identice converge pe termen lung,
in ipoteza in care conditiile initiale sunt similare.

Legatura dintre convergenta reald si cea nominald este dependentad de
evolutia cursului de schimb real. Nu se poate concepe convergenta nominala si
reala fara o apreciere in termeni reali a cursului de schimb, care sa permita o
reducere treptata a decalajului intre expresia nominala a produsului intern brut pe
locuitor si cea calculata pe baza puterii de cumparare. De cele mai multe ori insa,
constrangeri pe partea economiei reale duc la imposibilitatea impunerii unei politici
de apreciere reala a cursului de schimb, ceea ce alimenteaza cercul vicios al
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cresterii economice mediocre. Deficitele macroeconomice, de multe ori duble
(bugetar si de cont curent), daca nu pot fi finantate prin influxuri de capital strain
"natural” (ISD sau alte transferuri pe termen lung), vor necesita politici de
depreciere reala destinate diminuarii macar a deficitului de cont curent. Acesta a
fost cazul Romaniei pe toata perioada tranzitiei (cu mici momente de relaxare), iar
solutia pentru a scapa de constrdngerea externa pe termen scurt si mediu nu
poate fi decat accelerarea procesului de privatizare si atragerea de investitii
straine (Lazea, 2001). Ca urmare, apare din nou drept imperativa realizarea
consolidarii institutionale, reducerea drastica a procesului inflationist si
coroborarea politicilor macro in sensul cresterii credibilitatii externe si interne,
pentru a putea spera ca Romania sa intre, in fine, pe calea sigura a convergentei
reale.
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3. Experienta integrarii monetare in Europa
si relevanta ei pentru Romania. Principalele

probleme

Adrian CIOBOTARU

Ideea integrarii monetare nu este noua. Dintre acestea, cele mai
incununate de succes pot fi considerate Uniunea Economica Belgia-Luxemburg,
zona francului, unificarea monetara germana incepand din 1837. La polul opus,
Comunitatea Est-Africand s-a dovedit a fi un esec. intre aceste doua extreme pot
fi analizate alte doua procese similare: Uniunea Monetara Latina (UML) si
Uniunea Monetara Scandinava (UMS) care din pacate nu au reusit sa se
adapteze schimbarilor de context economic.

In continuare vor fi conturate printr-o abordare teoretico-metodologicé,
principalele probleme care au alimentat discursurile pro si contra integrarii
monetare europene.

1.

Care au fost efectele economice si politice ale adoptarii principiului
monometalismului argint in defavoarea unui sistem bazat pe aur in
cazul realizarii integrarii monetare a membrilor Zollverein si in cazul
Uniunii Monetare Austro-Germane.

Cum se explica ca unificarea politica a devansat unificarea monetara.
Cum a afectat sustenabilitatea Uniunii Monetare Latine, absenta din
textul Conventiei a unei clauze privind controlul cantitatii si calitatii
bateriei de moneda. Este acesta singurul argument pentru fuga
metalelor pretioase.

Care au fost etapele in procesul de acceptare reciproca a monedelor
si care au dus la intensificarea schimburilor comerciale in Uniunea
Monetara Scandinava si Uniunea Monetara Latina.

Cum poate fi apreciat efectul flexibilitatii preturilor si salariilor asupra
longevitatii Uniunii Monetare Scandinave si Uniunii Monetare Latine.
Care au fost modificarile de sistem determinate de realizarea
ajustarilor economice prin intermediul variatiilor preturilor si costurilor
de productie (sec XIX), respectiv prin intermediul dobanzii (sec. XX).
Tn ce fel au fost afectate sustenabilitatea Uniunii Monetare Latine (UML)
si Uniunii Economice Belgia-Luxemburg de catre relatiile asimetrice
care au reflectat importanta tarilor dominante (Franta, Belgia).
Ponderea superioara a comertului cu exteriorul Tn detrimentul
comertului intraunional a afectat sau nu sustenabilitatea Uniunii
Monetare Scandinave si Uniunii Monetare Est—Africane.
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9.

10.

11.

Care a fost impactul lipsei similitudinilor structurale din zona francului
si Uniunea Economica Belgia-Luxemburg.

In ce masurd au fost compatibile descentralizarea organizatoricd a
UML si aplicarea unor politici divergente.

Care au fost factorii economici, institutionali gi politici cei mai relevanti.

Alternative la moneda unica. Problematizari:

(A) inghetarea ratelor de schimb sau uniunea monetara de facto.

Cum poate fi compatibilizata fixarea irevocabila a ratei de schimb,
circulatia libera a capitalului gi absenta unor instituti monetare
comune.

Cum ar fi posibila o politica monetara independenta in conditiile n
care ar fi o diferenta mare de forta economica intre statele participante
la uniunea monetara de facto.

Cum se regaseste credibilitatea privind irevocabilitatea ratelor de
schimb in primele de risc la dobanda.

(B)Uniunea multimonetaré (circulatia liberd a monedelor):

Care este riscul de disparitie a monedei nationale in absenta unui
raport echilibrat de forte intre economiile statelor membre.
Care sunt factorii care determina credibilitatea ratelor de schimb fixe.

(C )Moneda paralela:

Cum afecteaza substituibilitatea diferita a monedelor comparativ cu
cea a activelor stabilitatea mediului economic.

Cum ar influenta costurile introducerii monedei paralele variatiile ratei
de schimb dintre moneda paraleld si moneda nationala, anticiparile
privind viitoarea politica de alocare a monedei paralele, dobanzile la
titlurile echivalente in moneda paralela si dobanzile la titlurile eliberate
in moneda paralela.

Cum ar fi afectatda rata inflatiei de inregistrarea unui surplus de
moneda paralela.

Cum ar influenta concurenta monedei paralele cresterea agregatelor
monetare nationale?

Avantajele realizarii UME rezida in principal in reducerea costurilor de
tranzactionare si a riscurilor atagate ratei de schimb pe de o parte si in oferirea
unui element nominal credibil pentru politica monetara, pe de alta parte.

Problematizari privind integrarea monetara a statelor care au
devenit membre ale Uniunii Economice si Monetare

1.

Care sunt elementele definitorii ale principalelor etape ale integrarii
monetare europene (Tratatul de la Roma; paralelismul planului Werner
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10.
11.

12.

13.

14.

15.
16.
17.
18.

19.

sau politica compromisului intre monetarism si economic; Sistemul
Monetar European; Raportul Delors; Tratatul de la Maastricht.)
Convergenta economica a avut in vedere un model anglo-american,
neoliberal de liberalizare a pietei sau s-a indreptat catre mentinerea
diversitatii nationale.

Cum este afectata coordonarea politicilor economice pe dimensiunile
esentiale ale uniunii economice si monetare: politica monetara, politica
fiscala, politica economica si a angajarii.

Ce impact a avut asupra euro faptul ca UEM prezenta la momentul
introducerii lui o suficienta comerciald dar un nivel ridicat de integrare
financiara in cadrul global.

Care au fost efectele economice ale variatiilor intre principalele
monede: dolarul, euro, yenul. Caror factori se datoreaza aceste variatii
si care au fost masurile de interventie in sustinerea unei monede sau
alteia daca acestea au existat.

Exista sau nu o corelatie intre convergenta economica si regulile si
procedurile UEM.

Care a fost rolul corporatiilor transnationale.

Cat de omogene erau structurile economice ale statelor aflate in
proces de integrare monetarasi in ce masura intensificarea
schimburilor a dus la specializare.

Convergenta economica si uniunea monetara merg impreuna in cazul
UEM. Experientele Tnregistrate in SUA si Italia nu denota acest proces
cu necesitate. De ce?

Stabilitatea politicilor monetare favorizeaza intr-o mai mare masura
cresterea economica decat caracterul ei expansionist?

Care este corelatia realizata intre gradul de deschidere si produsul
economic realizat.

Pentru acelasi grad de deschidere al economiei dar pentru niveluri
diferite ale deficitelor bugetare, care ar fi consecintele economice pe
termen lung.

Care a fost efectul inchiderii tarilor participante in interiorul procesului
de integrare monetara.

Cum poate fi apreciat raportul intre responsabilitatea si independenta
bancilor centrale nationale si a bancii Centrale Europene. In ce
masura traditia celor mai virtuoase dintre ele s-a regasit in formularea
politicii monetare a BCE.

Care sunt imbunatatirile aduse de Sistemul European al Bancilor
Centrale. Cum au fost afectate credibilitatea si cooperarea.

In ce masura zona euro aproximeazé o zond monetara optima.

Care este nivelul de mobilitate al fortei de munca.

Care este impactul regional al politicilor aplicate in Uniunea
Economica si Monetara.

Care este nivelul de corelatie al socurilor inregistrate in diferitele state
ale Uniunii Economice si Monetare.
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20.

21.
22.

23.
24.

25.
26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

Care este gradul de corelatie al veniturilor intre statele membre. Exista
sau nu o corelatie intre venituri si integrarea comerciala?

Cum au fost afectate statele de integrarea monetara.

In ce masurd criterile de convergentd au depolitizat intrarea in
uniunea monetara Tnsa nu si formularea politicilor economice.

Cum s-a realizat armonizarea sistemelor fiscale.

In ce méasura liberalizarea miscarii capitalurilor trebuie privitd ca o
modificare de natura structurala. Crizele monetare din 1992-1993
trebuie sau nu percepute a un raspuns la aceste schimbari
structurale?

SME si UME trebuie sau nu privite doar ca niste instrumente?

Cum s-a explicat, Tn conditiile crizei monetare din 92-93, fragilitatea
financiara a unor economii si in special a celei britanice incapabila sa
faca fata speculatiilor asupra lirei.

Cum se explica ca stabilitatea ratelor de schimb pana in 1960 nu a
reprezentat un impuls decisiv in realizarea uniunii monetare si ca abia
presiunile generate de ajustarile ratelor de schimb cauzate de
devalorizarile lirei sterline din 1967 si francului francez din 1969 pe de
0 parte si aprecierii marcii germane pe de alta parte au impus ideea
unificarii monetare.

Sistemul Monetar European a favorizat sau nu convergenta
macroeconomica a statelor membre.

Diferentele intre variabilele nominale au fost eliminate prin disciplina
impusa de Sistemul Monetar European?

Performantele economice ale membrilor Sistemului Monetar European
au diferit sau nu de cele ale statelor din afara Sistemului Monetar
European?

Plecand de la premisa ca Germania a fost cea care a dictat orientarea
politicilor monetare este relevantd convergenta deplina sau doar
intrarea intr-un proces de convergenta a parametrilor economici?

In ce masura s-a realizat convergenta ratelor de schimb (inteleasa ca
o convergenta catre paritati fixe).

Care a fost impactul asupra convergentei ratelor de schimb cauzat de
divergentele in performantele economice, in special in materie de
inflatie si solduri exterioare.

A existat sau nu o polarizare intre statele participante la procesul de
integrare monetara. Cum se explica succesul unor tari din afara SME
(Austria, Elvetia) care si-au legat monedele nationale de marca
germana?

Convergenta ratei de schimb nominale a mers impreuna sau nu cu alti
indicatori nominali ca dobanda pe termen lung si rata inflatiei?

Cum se explica ca dobdnda nominala nu a cunoscut un proces de
convergenta pana la sfarsitul anilor ’80. Care a fost impactul politicilor
economice aplicate la inceputul anilor '907?
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37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

Ecarturile inregistrate de dobanzile pe termen lung au ramas sau nu
constante? Cum se explica aceste divergente in tari ca ltalia si Marea
Britanie?

Dezinflatia s-a reflectat intotdeauna in evolutia ratei dobanzii
nominale?

Care a fost gradul de afectare al convergentei nominale de catre
politicile privind cresterea impozitelor, reducerea cheltuielilor publice,
suspendarea sau eliminarea indexarilor salariale, inghetarea preturilor.
Reducerea diferentelor Tnregistrate intre ratele inflatiei a insemnat sau
nu convergenta la nivelul preturilor sau au existat aprecieri reale ale
monedelor.

Care a fost impactul inflatiei germane asupra convergentei ratelor
inflatiei.

Care a fost nivelul de convergenta al produsului intern brut pe locuitor
intre statele participante la integrarea monetara.

In ce méasura s-a realizat convergenta reala in afara aranjamentelor
monetare.

Convergenta la nivelul inflatiei in conditiile mentinerii paritatilor ratelor
de schimb, pe de o parte, si a unei politici a ratei dobanzii nominale
relative independente a Germaniei, pe de alta parte, au dus sau nu la
divergente la nivelul dobanzilor reale si la divergente ale produsului
intern brut pe locuitor? Intrebarea capata semnificatie in conditiile in
care SME era un sistem al ratelor de schimb fixe dar ajustabile si in
conditiile in care Germania isi stabilea o ratd a dobéanzii in raport cu
propriile nevoi. Restul statelor urmau sa-si fixeze dobanzile la niveluri
mai ridicate in raport cu nevoile lor reale, in asa fel incat sa pastreze
ratele de schimb.

Se poate aprecia ca beneficiile si costurile in evaluarea costului de
oportunitate a deciziei de a introduce moneda unica europeana
vizeaza doar elementele structurale legate de organizarea monetara
sau trebuie introdus in costul de oportunitate gestionarea in parte a
fiecarui sistem monetar? Dificultatea consta in faptul ca intensitatea si
acuratetea ( in sensul de nedistorsionare a proceselor economice) cu
care politicile sunt aplicate cresc considerabil sau limiteaza costul de
oportunitate. Exista deci o legatura cu practica economica. BCE nu a
avut o traditie. Cum s-au transferat asteptarile legate de traditiile
monetare nationale? Din aceastd cauza a existat un element de
indeterminare.

Abordare metodologica privind integrarea monetara a statelor vest
europene inca nemembre ale UEM

Problemele legate de intrarea in Uniunea Monetara si Economica apar ca
zone de optimizare. Aceste probleme nu sunt diferite, in esenta, de problemele cu
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care s-au confruntat statele deja membre. Trasaturile structurale ale acestor
economii (e.g. Marea Britanie, Suedia, Danemarca si pentru o vreme Grecia) nu
sunt ireversibile. Ele depind de politicile economice/monetare aplicate. Esentiala
devine in acest caz identificarea costului tranzitiei de la un tip de politica la alta,
de la o intensitate la alta a aceleiasi politici economice.

1.
2.
3.

4.
5.

6.
7.
8.
9.

10.

11.
12.
13.
14.
15.

16.

Mecanismele de gestionare ale Uniunii Monetare si Economice
prezinta suficienta flexibilitate Tn situatii de criza.

Care sunt problemele de credibilitate care afecteaza integrarea
monetara.

In ce masuréa obiectivul privind rata inflatiei s-a dovedit consistent cu
politica monetara a Bancii Centrale Europene.

Cum a evoluat rata de schimb in raport cu euro.

Care sunt parametrii economici fatd de care agentii economici prezinta
o sensibilitate aparte si caror politici se datoreaza aceste sensibilitati.
Cum au fost afectate primele de risc dupa introducerea euro in
Uniunea Monetara si Economica.

Care este viteza cu care salariile si preturile se ajusteaza la socuri.

In ce mdasura preturile activelor financiare anticipeaza schimbarile
realizate la nivelul politicilor economice.

Politica Bancii Centrale Europene raspunde sau nu nemembirilor
Uniunii Monetare si Economice.

Costul tranzitiei va fi cu atdt mai mare cu cat echilibrul economic al
statelor nemembre ale UEM (inteles ca o suma de politici economice)
difera de cel pe care |-ar presupune statutul de membru al UME pentru
ca rata dobanzii difera.

Daca un stat nemembru raspunde unui soc, este mai putin costisitor
ca aceasta sa se realizeze n interiorul sau in afara UEM?

In ce méasura au fost inregistrate cicluri economice asimetrice.

Cum au evoluat ratele dobanzii pe termen scurt?

Cum a determinat cresterea finantarii ipotecare cu rata flotanta cres-
terea vulnerabilitatii la variatiile dobanzii. Cum a evoluat indatorarea
ipotecara?

Intrarea in uniunea monetara oferd sau nu conditii mai bune pentru
investitii?

Cum sunt afectate avantajele aferente industriei serviciilor financiare?

Semnificatia acestor probleme pentru integrarea monetara a
Romaniei. Abordare metodologica

1.
2.

Cum influenteaza aceasta integrare monetara perceptia investitorilor?
Cum se reduc costurile integrarii in conditile Tn care intentiile de
integrare devin mai credibile?

Ce ajustari institutionale si legislative sunt necesare?
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No ok~

o

11.

12.

13.

14.

15.

16.
17.

18.

19.

20.
21.

22.
23.

24.

Care este evolutia ratei inflatiei?

Cum se explica deficitele fiscale?

Banca Nationald se comporta sau nu ca o institutie independenta?
Exista sau nu resursele necesare pentru a face fatd unor eventuale
speculatii asupra monedei in perioada premergatoare intrarii in UEM?
Care sunt riscurile economice ale integrarii timpurii si care sunt
efectele realizarii premature a criteriilor de convergentd de la
Maastricht?

Care este viteza de convergenta a economiei nationale?

Exista sau nu configurate politici monetare de tranzitie la moneda
unica europeana?

Care este viteza de realizare a reformelor structurale?

Care sunt barierele care intarzie punerea in practica a strategiilor la
termenele prevazute, acest fapt avand o influentd decisiva asupra
asteptarilor agentilor economici?

Care este gradul de stabilitate fiscala si de armonizare fiscala a
Romaniei?

Care sunt efectele reducerii ratei inflatiei asupra economiei romanesti.
Cum se explica paradoxul unei rate a inflatiei si a unei rate a somajului
cand améandoua reduse, cand amandoua ridicate?

Care este gradul de convergenta al ratei dobanzii. Care ar fi cea mai
buna armonizare a politicii ratei dobanzii si politicii fiscale pentru
realizarea unei cresteri sustinute a produsului intern brut pe locuitor in
economia romaneasca?

Care este gradul de indatorare al Romaniei si cum a evoluat acesta?
Cum a evoluat rata de schimb a leului Tn raport cu euro si cu dolarul.
Care sunt cauzele acestor evolutii?

Care ar fi efectul asupra strategiilor monetare in cazul restrangerii
benzii de fluctuatie fatd de euro in cadrul mecanismului ratelor de
schimb de la 15% la 2,25%?

Reducerea cheltuielilor guvernamentale pentru realizarea criteriului
stabilitatii fiscale va afecta sistemul pensiilor, respectiv, sistemul
sanitar?

Care este gradul de compatibilitate al Bancii Nationale din Roménia cu
Sistemul European al Bancilor Centrale?

In ce masura sunt asigurate conditiile pentru mentinerea unui sistem
bancar sanatos?

Care este gradul de integrare legislativa privind miscarea capitalurilor?
Care este structura fenomenelor ascunse; somajul ascuns in
agricultura, deficitele cvasi-fiscale, subventiile ascunse?

Cum este apreciat nivelul creditului pentru sectorul privat si nivelurile
de lichiditate si de capitalizare ale pietelor financiare pentru nevoile de
integrare monetara?
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4. Teoria zonei monetare optime
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Cadrul general in care se discuta costurile si beneficiile integrarii
monetare este reprezentat de teoria zonei monetare optime (ZMO) (Barry
Eichengreen, 1997), teorie care permite o abordare sistematica a costurilor si
beneficiilor integréarii monetare pornind de la implicatiile acestui proces.

ZMO a reprezentat si principalul reper teoretic al Uniunii Monetare
Europene, initiatorul ei, Robert Mundell, fiind uneori considerat chiar ca arhitect al
euro. ldeea monedei unice nu ii apartine lui Mundell dar lucrarea sa din 1969
Oportunitatea unei monede europene continea o astfel de propunere de moneda
unica denumita “europa”. O versiune revizuita a lucrarii a aparut in 1973, intitulata
Un plan pentru moneda europeana.

Un aspect important al teoriei ZMO 1l reprezinta faptul ca ofera baza atat
pentru argumente pro cat si contra integrarii monetare.

In cele ce urmeaz4 va fi prezentata teoria pornind de la evolutia sa in timp
dat fiind ca aceasta evolutie descrie cel mai bine criticile care i-au fost aduse si
modul in care autorul si sustingtorii ei au réspuns la acestea.

Varianta initiala a teoriei si analiza critica generala

Teoria zonei monetare optime a fost lansata de Mundell printr-un articol
din 1961, articol pentru care avea sa primeasca premiul Nobel in 1999 (cu un an
inainte de introducerea euro!). Agsa cum marturisea intr-o conferinta din 1997,
ideea acestei teorii a aparut pe fondul discutiilor privind oportunitatea unor rate
fixe sau flotante, discutii ce aveau loc in jurul viitorului sistem monetar
international.

Mundell pune problema daca granitele nationale sunt optime pentru ceea
ce el denumea o zona monetara, adica pentru o zona in care ratele de schimb
sunt fixe. Trebuie mentionat ca luarea Tn consideratie a unei monede unice a venit
cu cativa ani mai tarziu, argumentele fiind insa aceleasi, potrivit teoriei ZMO
existand doar o diferenta de grad intre ratele fixe si moneda unica.

Acest mod de abordare din perspectiva optimului impune din start anumite
limitari, in principal legate de neluarea in calcul a unei perioade de integrare (unul
dintre motivele pentru care in aceasta lucrare au fost tratate separat aspectele
legate de procesul de integrare). De aceea teoria ZMO nu poate constitui un
argument direct privind decizia de integrare ci poate doar s& sustina ideea unei
situatii dezirabile.
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Teza fundamentala a lui Mundell este ca optimul privind dimensiunea unei
zone monetare nu este dat de granitele nationale ci de un criteriu economic care
ar fi, in opinia sa, circulatia fortei de munca. Modul matematic in care Mundell a
formulat problema a dus insa la unele neintelegeri.

In primul rand, optimul, asa cum reiese din teoria initiald se refera la
maximul de participanti (tari) care ar putea folosi beneficiile considerate implicite
pe care le presupune zona monetara. Nu este deci o comparatie globala a
costurilor si beneficiilor zonei monetare ci doar o evaluare a capacitatii de a
contracara costurile.

Avand in vedere aceste aspecte vom trece in revista atat beneficiile
implicite (si care intr-adevar au fost acceptate in literatura de specialitate) cat si
costurile sau mai degraba riscurile (caci ele, potrivit teoriei, pot fi contracarate).

Beneficiile mentionate de Mundell includ Tn principal cresterea lichiditatii
monedei, reducerea volatilitatii cursului [noii monede] si cresterea efectului de
iluzie a banilor.

Cregterea lichiditatii monedei se refera la imbunatatirea aplicarii functiei
de unitate de schimb a monedei, ceea ce se traduce in scaderea costurilor si a
timpului de tranzactionare.

Reducerea volatilitatii cursului si a capacitétii  speculatorilor de a-I
influenta, cel de al doilea beneficiu al zonei monetare, este expectata a se
produce ca urmare a cresterii numarului de participanti si a volumului de
tranzactionare pe piata valutard. Reducerea volatilitatii se traduce printr-un risc
scazut al evolutiei cursului de schimb, plus reducerea sumelor scurse in urma
activitatilor speculative.

Cresterea efectului de iluzie a banilor (raportarea pe care indivizii o fac la
valorile nominale si nu reale) ca urmare a reducerii posibilitdti de raportare
exterioara usureaza politica monetara la nivelul zonei monetare.

Asa cum mentionam, teoria este concentrata pe latura costurilor cu
accent pe costul pierderii flexibilitatii cursului de schimb. Sunt avute insa in vedere
si alte costuri, cum ar fi:

e pierderea autonomiei politicii monetare, una dintre parghiile importante

ale managementului macroeconomic;

e pierderea autonomiei politicii fiscale;

e 0 posibild crestere a disparitatilor dintre regiuni;

e pierderea veniturilor din senioraj.

Problema cheie este insa daca prin pierderea flexibilitatii cursului de
schimb, tarile mai pot echilibra balanta comerciala dezechilibratad in urma unui gsoc
asimetric, adica a deplasarii cererii dinspre o tara catre alta. Un curs de schimb
flexibil face ca Tn cazul unui deficit comercial sa se schimbe preturile relative ale
produselor comercializate, simultan stimuland exporturile si inhiband importurile si
astfel contribuind la echilibrarea balantei comerciale. In caz contrar, spun adeptii
fluctuatiei cursului de schimb, scaderea cererii (prin diminuarea exporturilor) ar
duce la somaj (datoritéd scaderii vanzarilor), in acelasi timp ducand la inflatie Tn
tara cu excedent, datorita cresterii cererii.
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Ceea ce sustine Mundell este ca acest mecanism de reglare poate fi
inlocuit prin altul, in special prin circulatia fortei de munca.

“Una dintre probleme este ca cei care concep politicile aleg cursul de
schimb flexibil in defavoarea celui fix fara [sa ia in calcul] substituirea printr-o
procedura alternativa. Este una s& substitui obiectivul de pret sau al ofertei
monetare, si este complet altceva sd abandonezi ratele fixe fara un mecanism
alternativ.” (Mundell, 1997).

O prima intrebare care se ridica este daca acest proces se face cu
anumite costuri sau nu. Mundell si mai tarziu ceilalti adepti ai teoriei ZMO nu
vorbesc explicit de un cost ci de o substitutie, ei ridicand problema ca din
perspectiva unui mecanism careia i s-ar nlocuit o piesa. Motivul il reprezinta
poate faptul ca o abordare din perspectiva costurilor ar fi obligat la o punere in
balanta cu beneficiile, situatie care, asa cum am vazut, nu este posibila in acest
model explicativ. Trebuie precizat ca prin aceste consideratii nu se incearca
sustinerea oportunitatii sau inoportunitatii integrarii monetare ci doar o delimitare a
puterii explicative a teoriei.

“Intr-un sistem de echilibru general, existd doar un singur grad de libertate.
O tard are posibilitatea s& echilibreze balanta comerciald prin nivelul preturilor,
oferta de bani, cursul de schimb, pretul aurului sau salarii. Cu alte cuvinte, poate
avea un standard de bunuri, unul monetar, unul al monedei stréine sau unul al
salariilor...Desigur exista posibilitatea ca autoritatile s& nu aleagéd doar singuréa
variabila ci o ponderare a lor. Aceasta nu inseamnéa ca existd mai multe grade de
libertate”. (Mundell, 1997).

Trecerea la un mecanism alternativ la cursul flotant s-ar produce ca
urmare a unei decizii de politica, mai exact prin activarea lui. Din simpla
constatare a faptului ca fluctuatiile cursului liber au fost cele care au absorbit pana
acum socurile asimetrice apare din start o diferenta intre instrumentele intre care
potrivit lui Mundell decidentii de politica pot alege, unele functiondnd in mod
aproape spontan iar alte canale trebuind daca nu create cel putin stimulate.
Aceasta constatare ne intoarce la modul in care a fost conceputa teza principala a
teoriei si pe care acum o putem reformula astfel: “daca integrarea asigura un
canal de compensare alternativ la cursul flexibil atunci moneda unica/cursul fix
poate fi introdus”. Din aceasta perspectiva integrarea monetara nu se poate
produce decat pe fondul unei integrari economice mai largi.

Criteriul circulatiei fortei de munca

Primul criteriu al ZMO, care a fost introdus chiar de Mundell se refera la
circulatia fortei de munca. Simplu spus: somajul din tara care inregistreaza deficit
este exportat catre cealaltd tara (restul zonei monetare), aceasta fara vreo
interventie de politica ci in mod spontan pe baza deciziilor indivizilor.

Aceasta teorie, pe care am putea-o descrie ca o extindere nepermisa de la
ideea unui consumator rational la ideea unui locuitor rational a intampinat ihca de
la inceput critici serioase. | s-a reprosat faptul ca mobilitatea indivizilor este
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redusa, ea avand nu doar motivatii economice ci si familiale, Tn plus existand
bariere serioase legate de limba, cultura si chiar reactii de excluziune sociala in
zonele de destinatie. Chiar trecand peste aceste aspecte, este nerealista ideea
unei migratii pe termen scurt urmata eventual de una in sens invers daca situatia
se schimba. Mai sunt si alte critici care privesc mobilitatea interindustriala a fortei
de munca.

Fara a reprezenta o contestare directd a teoriei se poate mentiona ca in
actuala uniune monetara acest canal de compensare nu functioneaza (conform
Backé, Wojcik, 2002). Cu toate ca in Roménia migratia externa pentru munca in
special catre tarile membre UE a devenit o strategie de viata, nivelul acesteia este
departe de a reprezenta un factor decisiv.

Din perspectiva sociala este atat nepractic cat si nedezirabil ca o tara sa
se bazeze pe mobilitatea fortei de munca pentru ajustarea socurilor temporare.
Este mult mai firesc ca aceastd compensatie sa o indeplineasca capitalul, asa
cum deja se intdmpla (Szapary 2002). Ramane o enigma faptul ca Mundell, dupa
ce la inceput a vorbit de mobilitatea factorilor de productie in general, a accentuat
factorul munca pana la a ignora capitalul.

In concluzie, in prima sa varianta teoria propunea ca zona monetara sa
aiba acea intindere pe care o are piata muncii, in ideea ca circulatia fortei de
munca ar asigura compensarea functiilor cursului de schimb flexibil. Ulterior insa
au fost propuse alte criterii de optim sau, mai simplu, mecanisme de reglaj,
literatura actuala tinzand mai degraba spre o cumularea a lor nu spre o decizie
pentru unul sau altul. Aceste criterii ce vor face obiectul capitolelor urmatoare.

Gradul de deschidere a economiei

n 1963, McKinnon a propus drept criteriu de optim gradul de deschidere a
economiei. Acesta poate fi masurat prin raportul dintre bunurile comercializabile
international si cele necomercializabile international sau ca raport dintre exporturi
plus importuri si PIB:

opp - Xt 2%
PIB

Cu cat gradul de deschidere este mai mare cu atat costurile pierderii
flexibilitatii cursului de schimb sunt mai reduse. Motivul: daca balanta comerciala
devine deficitara si cursul “compenseaza” prin scaderea valorii relative a monedei
interne, ar scadea valoarea reald a salariilor interne creadnd presiune pentru
cresterea lor si astfel anuland efectul de compensare realizat prin curs. Potrivit
acestei teorii, cu cat tara este mai mare, cu atdt gradul de diversificare a
productiei este mai mare si deci gradul de deschidere mai mic, ceea ce ar face ca
tarile mari sa@ aiba mai putine motive pentru integrare monetara. Trebuie mentionat
insa ca intensificarea comertului intraramuri sldbeste puterea acestei argumentari,
deoarece face ca diversificarea mai pronuntatad a productiei din tarile mai mari sa
nu presupund neaparat scaderea ponderii comertului extern.

, unde X sunt exporturile, Y importurile, si i ramura
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Dupa cum rezulta din graficul de mai jos, gradul de deschidere al tarilor
central si est-europene este foarte apropiat de cel al tarilor membre UE, mai ales
daca se ia In considerare si factorul dimensiunea tarii, care nu este de neglijat.

Figuranr. 1
Gradul de deschidere in 2000
(importuri plus exporturi raportat la PIB)
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Sursa: Gyoérgy Szapary, Is Maastricht Too Much for the Candidate Countries?,
Brussels, 2002 (pentru Polonia, date din 1999).

Roménia nu se afla in anul 2000 in randul tarilor cu economie foarte
deschisa, in principiu datorita dimensiunilor mari ale tarii. Mai mult decét atéat, in
cazul Romaniei, exporturile fiind puternic dependente de importuri, o politica de
depreciere a monedei nationale ar duce la scumpirea preturilor materiilor prime
importate, deci o cregtere a preturilor produselor exportate. De asemenea, trebuie
amintit ca, numai in 2002, volumul cumulat al importurilor si exporturilor a crescut
cu 18%.

In orice caz, cu cat gradul de deschidere al unei economii este mai mare,
cu atat mai putin efect va avea politica valutara.
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Criteriul de diversificare a productiei

Kenen (1969)1 considera ca diversificarea productiei unei tari reduce riscul
de soc asimetric. Concluziile sale sunt astfel opuse celei a lui McKinnon, cauza
acestei diferente constand in faptul ca McKinnon si-a bazat analiza pe ideea ca
economia externa este stabila si deci ca preturile se mentin constante, pe cand
Kenen a presupus ca economia externa este stabila.

Similaritatea structurilor economice

Acest criteriu deriva teoretic din cel legat de gradul de deschidere al
economiei. Aceasta poate fi estimata prin intermediul ponderii diverselor ramuri la
crearea valorii adaugate sau a structurii ocuparii. Acest aspect este important
deoarece se reflecta in structura preturilor relative. Cata vreme structurile
economice, atat pe latura ofertei cat si a consumului sunt apropiate, un soc se va
propaga similar in inflatie sau in economia reald, fiind similar ponderat.

Principala conditie de evitare a socurilor asimetrice, sau a efectelor
asimetrice a socurilor comune, este deci o anumita similaritate a structurii
economice. Aceasta implica si o anumita sincronizare a ciclurilor de afaceri, desi
pentru aceasta din urma este nevoie sa fie indeplinite unele conditii suplimentare,
asa cum va reiesi mai departe. Daca aceste conditii de similitudine si sincronizare
sunt satisfacute, o politica valutara si monetara comuna este mai probabil sa fie
benefica intereselor grupului de tari, comparativ cu mentinerea independentei
politicii monetare Tn cazul fiecarei tari in parte.

Szapary (2002) araté ca pentru cel putin trei tari central si est-europene,
respective Ungaria, Cehia si Polonia structurile economice sunt apropiate de cele
medii la nivelul tarilor membre ale uniunii monetare. Desigur, gradul de
dezagregare sectoriala este important, dezagregarea folosita de Szapary (2002)
fiind doar pe cele trei mari sectoare — agricultura, industria si serviciile. Astfel, se
arata ca, desi in general ponderea industriei este mai mare decat media UE si a
serviciilor mai mica, tarile central si est-europene prezintd structuri care se
incadreaza intre limitele UE. Romania este o exceptie in acest sens, cu o pondere
mare a agriculturii in Valoarea Adaugata si foarte mare la nivelul ocuparii. Intr-o
masura mai mica, este si cazul Poloniei. Aceasta situatie poate constitui un risc
important de soc asimetric: fie ca se datoreaza disfunctionalitatilor sistemului
economic, fie ca ascunde efectele economiei subterane. Este de asteptat ca
renuntarea la franele politicii monetare in conditiile liberalizarii circulatiei factorilor
sa duca la costuri de ajustare foarte mari.

" Kenen, Peter B. (1969): “The Theory of Optimum Currency Areas: An Eclectic View”, citat
in Hiromasa Fukuda, The Theory of Optimum Areas: An introduction survey, 2000.
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Corelarea nivelului inflatiei

Acest criteriu a fost propus de Haberler (1970) si Fleming (1971) pornind
de la ideea ca ratele divergente a inflatiei produc modificari in paritatea puterii de
cumparare, care este partial corectata tot prin cursul de schimb.

Obiectia principald care a fost adusa imperativului corelarii nivelului
inflatiei se refera la faptul ca inflatia este mai degraba o rezultantd economica,
factorii care o determina putandu-se modifica dupa integrare. Aspectele legate de
endogenitatea vor fi tratate separat in ultima sectiunea a acestui capitol.

Trebuie in final remarcat ca acest criteriu de optim nu poate functiona
singur, el neacoperind intregul risc de soc asimetric.

Integrarea comerciala

Unul dintre criteriile de aderare la o zona monetara la care se face cel mai
des referire, integrarea comerciala, poate fi masurata prin ponderea exporturilor
catre zona tintd. Dupa cum rezultd din graficul de mai jos, tarile central gi est-
europene sunt mai puternic integrate din punct de vedere comercial cu UE decéat
tarile membre insele.

Figura nr. 2
Ponderea exporturilor catre UE (% din total exporturi)
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Roméania se afla intre tarile cu o pondere a exporturilor catre UE de peste
60%, ceea ce este considerat de specialisti (Szapary (2002)) ca fiind o proba
clara a unei reorientari de succes a comertului exterior. Desigur, la randul sau,
integrarea comerciald poate fi explicata si respectiv determinatd de mai multi
factori dintre care amintim:
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— dimensiunea economiei, tarile mai mici avdnd o tendintd mai

pronuntata de integrare cu zonele adicente;

— gradul de specializare al structurii economice, care se reflecta in

dinamica preturilor relative;

—  regimul valutar.

Analiza gradului de integrare comerciala trebuie insa sa urmeze un cadru
mai complex pentru a se dovedi relevanta ca si criteriu pentru participarea la
ZMO.

Unguru (1999) descrie efectele asupra competitivitatii la export a
produselor romanesti care a urmat intrarii in vigoare a Acordului European pe
baza datelor dezagregate pe sistem CAEN la trei cifre (102 industrii). Concluzia la
care ajunge autoarea este ca Romania nu inregistreaza performante deosebite in
acest domeniu: dinamica exporturilor nu este suficient de ridicata, iar deficitul
comercial constituie un motiv serios de ingrijorare. Datele de dupa anul 2000,
confirma o dinamica apropiata: desi in perioada 2000-2001 exporturile au
constituit principalul motor al cresterii, deficitul comercial a continuat sa creasca.
Acest lucru este explicabil prin ponderea foarte mare a productiei in regim de
subcontractare care este exportata si deci a reexporturilor implicite. Desi
inregistrasera o dinamica mai scazuta decat a exporturilor directe, chiar si in 2002
exporturile rezultate din subcontractare reprezentau 56% din total exporturi1.
Totusi, aceasta inseamna in acelasi timp un grad din ce in ce mai mare de
integrare comerciala.

O analiza comprehensiva a integrarii economice si comerciale, ar include,
in opinia noastra, cel putin urmatorii indicatori:

- avantajul comparativ revelat:

Avantajul comparativ revelat este indicatorul clasic de analiza a integrarii
comerciale care se bazeaza pe teoria avantajelor competitive. De aceea el va
surprinde acea dimensiune a comertului exterior care este subiect al specializarii
bazate pe competitivitatea industriilor nationale. Acest tip de analiza este realizata
pentru Romania si de Croitoru et al. (2002), Ciupagea et al. (2002) inter alia.

X,

Y.
RCA =In| - |* 100, unde X sunt exporturile, Y importurile, si i ramura.

X
Y

- indicele de specializare a exportului exprima direct tendintele de
specializare. Este mai putin folosit deoarece nu ofera explicatii privind cifrele
exprimate:

" Informatii Centrul Roméan de Comert Exterior.
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ESl = , unde X sunt exporturile, Y importurile, si i ramura.
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- indicele Grubel-Lloyd

Exporturile si importurile simultane de produse substituibile nu pot fi
explicate de teoria traditionala a avantajelor comparative. Comertul intraindustrial
apare mai ales intre tarile industrializate si sunt motivate de strategii de
diferentiere de produs, economii de scara si efectele pietelor imperfecte. Niveluri
crescute ale comertului intraindustrial este considerat un semn de progres in
procesul de integrare deoarece alti factori decat cei clasici ai avantajului
comparativ joaca un rol din ce In ce mai important. Indicatorul folosit pentru a
evalua acest fenomen este indicele Grubel-Lloyd:

oLi—1- 2% =Y

DX +Y]

Acest indicator intr-o forma extinsa este utilizate de Comisia Europeana
pentru analiza comertului inter si intraramuri.

, unde X sunt exporturile, Y importurile, si i ramura.

- castigatorii in raporturile de schimb pot fi identificati prin analiza ratei
de acoperire. Acest indicator compara valorile exporturilor si importurilor,
castigatoare fiind acele ramuri in care exporturile depasesc importurile.
Traditional, castigatorii din punctual de vedere al raporturilor de schimb in cazul
Romaniei provin din ramuri cu valoare adaugata scazuta: produse din lemn,
mobila, metale, textile si piele. Numai Tn anul 2002 s-au resimtit cresteri in
termenii de schimb in cadrul grupelor de valoare adaugata mai mare, desi tot
catre limita inferioara a grupei

Xi . . . ..
RA = 7 unde X sunt exporturile, Y importurile, si i ramura

i
Integrarea financiara

Piata financiara poate si ea contribui la atenuarea socurilor asimetrice prin
facilitarea circulatiei internationale a activelor. Permitand disiparea riscului intre
tari, piata financiara face ca tarile sa poata lucra cu deficite mai mari ale contului
curent. Gradul de integrare financiara poate fi evaluat Tn principal prin
dimensiunea fluxurilor de capital si a investitilor de portofoliu dintre tari, prin
similitudinea institutiilor financiare dar si prin referinta la anumite aspecte
caracteristice cum ar fi:

—  structura de proprietate a sistemului bancar gi altor institutii financiare;

— ponderea bonurilor de tezaur emise de guvernul national gi

achizitionate de nonrezidenti;
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— ponderea nonrezidentilor in capitalizarea bursei de valori;

— ponderea ISD in PIB. (Szapary 2002).

Integrarea financiara a fost pentru prima oara propusa drept criteriu de
optim de catre Ingram in 1969 (in Fukuyama 2002). Obiectiile care i-au fost aduse
sunt legate de faptul ca produce o mutare de accent de la economia reala catre
cea nominald, corectia pe care o poate produce circulatia capitalului pe piata
financiard neputand fi decat temporara. Exista putine studii care sa analizeze
efectul acestor aspecte asupra protectiei impotriva gsocurilor asimetrice in cazul
tarilor central si est-europene, in vederea intrarii lor in uniunea monetara, desi
aspectul este deosebit de important.

Sincronizarea ciclurilor de afaceri

Sincronizarea ciclurilor de afaceri reprezinta o problema complementara
socurilor pe latura cererii sau ofertei. Nesincronizarea ciclurilor de afaceri produce,
desi pe termene mai lungi, efecte similare asimetrice. Uneori distinctia dintre
acestea nu este clar urmarita in literatura.

Date fiind gradul mare de deschidere a tarilor din centrul si estul Europei,
ponderea mare a comertului cu tarile din zona euro si similaritatea structurii
economice, este de asteptat ca decalajele ciclului de afaceri sa nu fie mari, insa
cu exceptia unui studiu OECD realizat pentru doar patru tari candidate, nu exista
analize elaborate in acest domeniu.

Cum covariatia ciclurilor de afaceri din est si vest este deja dominata de
comertul intraramura, se poate concluziona ca schimbarea regimului cursului de
schimb nu va avea influente semnificative. Analizele empirice asupra statelor in
tranzitie aratd ca nu exista o corelare intre regimul cursului de schimb si principalii
indicatori macroeconomici (Maurel, Mathilde, 2002).

Potrivit studiului OECD unele dintre statele candidate au realizat deja o
corelare destul de mare a ciclurilor de afaceri, cel putin in domeniul productiei
industriale. Cu toate acestea, se constata existenta unor socuri asimetrice,
determinate prin corelarea socurilor privind cererea si oferta Tn anumite tari.
Analiza VAR arata ca doar Ungaria, Estonia si, intr-o masura mai mica, Polonia
prezinta corelatii pozitive cu zona euro. Pe de alta parte, trebuie remarcat faptul
ca nici tari din cadrul euro precum Grecia si Irlanda nu prezinta corelatii puternice.

O obiectie majora care priveste relevanta corelarii ciclurilor de afaceri
drept criteriu al zonei monetare, este faptul ca aceasta corelare poate fi
considerata si ea mai degraba o variabila endogena (idee propusa pentru prima
oara de Frankel si Rose in 1998).

Analiza ciclurilor de afaceri pentru Romania si pentru tarile candidate, in
general, este ingreunata de seriile prea mici de timp ce pot fi utilizate, precum si
de turbulenta perioada a tranzitiei.
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Flexibilitatea preturilor si a salariilor

Atunci cand preturile si salariile nominale sunt flexibile, este mai putina
nevoie ca rata de schimb sa functioneze ce mecanism de ajustare la socuri.
Factorii cheie care determina aceasta flexibilitate sunt gradul de reglementare a
pietelor si protectia salariatilor. Din aceasta perspectiva, in Romania, un factor
puternic restrictiv il reprezinta salariul minim, dat fiind ca acesta se afla la limita
suportabilitatii unor angajatori, desi la limita inferioara a asigurarii unui trai decent.

Gradul de reglementare a pietelor a fost evaluat in studiile OECD printr-o
serie de indicatori ca: ponderea preturilor controlate, barierele privind pornirea
unei afaceri, barierele privind comertul si investitiile internationale.

Mecanismul de transmisie a politicii monetare

Daca acest mecanism este diferit intre tarile uniunii monetare, efectele
masurilor luate de banca centrala pot diferi. Un factor care afecteaza mecanismul
de transmisie este intensitatea financiara, care este mai scazutd in tarile
candidate ca rezultat al nivelului mai redus al creditelor atat pentru firme cat si
pentru persoane fizice. La aceasta situatie contribuie si faptul ca firmele straine
preferd sa imprumute din tara de origine.

Alti factori care pot influenta mecanismul de transmisie sunt: maturitatea
structurii datoriei, cadrul legal si alternativele de finantare pe piata de capital.
Trebuie mentionat ca in aceste privinte existd decalaje semnificative intre tarile
candidate si cele din uniunea monetara, insa exista diferente considerabile chiar
intre acestea din urma. Literatura recentd a aratat ca in ciuda acestor diferente,
efectele modificarii dobanzii pe termen scurt asupra ouputului gi preturilor sunt
destul de similare. (vezi Szapary 2002)

Corelarea socurilor si a variatiei cursului de schimb

Corelarea socurilor si a variatiei cursului de schimb reprezinta un criteriu
mai general care se aplica indicatorilor macroeconomici ceea ce il face mai usor
de testat empiric dar in acelasi timp reduce puterea sa explicativa. Potrivit acestui
criteriu, dacd se observa o corelare slaba atunci costurile pierderii flexibilitatii
cursului de schimb sunt reduse, si crescute in caz contrar.

Sunt criteriile propuse endogene?
Cea mai importanta critica ce a fost adusa teoriei zonei monetare optime

se refera la presupusa endogenitate a criteriilor propuse. Numerosi analisti (de
exemplu Backé, Wojcik, 2002) considera ca participarea in uniunea monetara
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atrage dupa sine cresterea gradului de integrare in special prin eliminarea
incertitudinilor legate de cursul de schimb si prin reducerea costurilor de
tranzactionare. De asemenea, se agteapta ca aceasta sa duca la o sincronizare a
ciclurilor de afaceri reducand riscul unor socuri asimetrice. Si integrarea financiara
este considerata mai degraba tot o variabila rezultat.

Pe aceeasi linie, unii autori considera chiar cursul de schimb ca fiind o
sursa si nu un amortizor de soc, in special pentru economiile de mici dimensiuni.
Exista o intreaga literatura in care se sustine ca tarile in tranzitie nu pot utiliza
cursul nominal de schimb pentru absorbtia socurilor externe datorita lipsei de
credibilitate si a inflatiei care ocoleste cursul.

Analize empirice (Frankel si Rose 1998) arata ca o intensificare a
legaturilor comerciale duce la corelarea ciclurilor de afaceri. Motivele difera in
functie de tipul socului: in cazul in care predomina socurile ofertei, atunci
specializarea face ca socurile sa nu fie resimtite de producatori ci de toti
consumatorii din zona integrata; si tot specializarea face ca socurile cererii sa se
propage pe intreg lantul de productie.

De partea cealalta, autori precum Krugman (1993) considera ca
intensificarea comertului datoritd introducerii monedei unice poate duce la
cresterea gradului de specializare in functie de avantajul comparativ al fiecarei
tari, crescand astfel sensitivitatea la socuri specifice anumitor industrii.

Exista Tnsa si teorii care considera ca intensificarea comertului in interiorul
zonei monetare duce la intensificarea disparitatilor privind veniturile (Kenen 1969
si Krugman 1993) deoarece reducerea nevoii de distribuire a riscului determina
firmele sa-si concentreze capacitatile de productie pentru a spori economiile de
scara.

Un studiu din 2001 al Bancii Centrale Europene arata ca diversificarea de
portofoliu in zona euro a crescut foarte putin dupa 1999 (Backé, Wojcik 2002),
ceea ce nu inseamna ca acest proces nu se va produce ci ca va fi probabil mai
lent decat se prevedea.

In aceasta disputa este interesanta pozitia Comisiei Europene din 1990
potrivit careia zona euro nu este o zona monetara optima dar ca se asteapta ca
prin crearea uniunii monetare aceasta sa devina o astfel de zona.

Versiunea largita a teoriei monetare optime

Intr-un studiu din anul 2002, Reiner Schweickert propune masurarea
costurilor si beneficiilor integrarii in UME pornind de la teoria optimului monetar
realizata de Vaubel in 1999, care masoara beneficiile pornind de la deschiderea
bilaterala si costurile de la ajustarile cursului de schimb real. Schweickert dezvolta
aceasta teorie, propunand o imbunatatire a modelului prin introducerea mai multor
variabile. Doua motive justifica aceasta initiativa:

1. Masurarea costurilor si beneficiilor prin doar doua variabile ignora

informatii importante. Se aplica in special beneficiilor care sunt reduse
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la economisiri in costurile de tranzactionare, excluzdndu-se, de
exemplu, castigul de credibilitate.

2. Variabila “ajustarile cursului de schimb real” poate duce la rezultate

eronate Tn cazul tarilor cu o crestere economica rapida.

Alegerea variabilelor pentru masurarea costurilor si beneficiilor tarilor
candidate se bazeaza pe urmatoarele presupuneri:

Beneficiile sunt cu atat mai mari cu cat:

e este mai intens comertul cu zona euro;

e este mai mica tara comparativ cu zona euro;

e este mai mare ponderea euro intr-un cos monetar destinat calculului

ratei de schimb;

o este mai mare credibilitatea ce decurge din aderarea la zona euro.

Costurile sunt cu atat mai mari cu céat:

e este mai asimetric ciclul economic relativ la ciclul economic din zona

euro;

e este mai mare diferenta intre structurile comerciale;

e este mai puternic trendul cursului de schimb real;

e este mai mare deviatia ratei de schimb fata de PPP.

Primele doua variabile care masoara beneficiile au fost adaptate dupa
modelul Eichengreen/ Bayoumi.

Reiner Schweickert propune ca a treia variabila, “ponderea euro in cosul
valutar al tarii respective”, sa se bazeze pe procedura de calcul a valorii externe a
euro utilizandu-se dubla ponderare a exporturilor.

A patra variabila este variabila pentru masurarea beneficiilor credibilitatii
ce decurge din aderarea la Uniunea Monetara. Spre exemplu, Roméania va castiga
un avantaj fatd de Estonia care este deja aproape de standardele stabilite ca
referinta.

Cu privire la costuri, sunt introduse doua variabile pentru a masura trendul
ratei reale. Se presupune ca tendintele trecute aproximeaza tendintele viitoare,
adica trendul ratei reale de schimb va fi independent fatd de nivelul de echilibru.
Cele patru variabile Tncearcd sa masoare deviatia fatd de nivelul de echilibru
utilizdndu-se conceptul de "gap (distantd) a cursului de schimb" (vezi R.
Schweickert, 2001; DeBroek/Slok, 2001). Potrivit acestui concept, distanta
cursului de schimb (rata dintre cursul de schimb actual si PPP) este variabila
rezultativa a unei functii de regresie in care variabila factoriala este venitul pe cap
de locuitor. Coeficientii estimati ai regresiei determind o distantd a cursului de
schimb optim fata de venitul pe cap de locuitor si, in comparatie cu gap-ul actual,
nevoia de ajustare a cursului de schimb real.

Rezultatele modelului arata ca beneficile aderarii la Uniunea Monetara
Europeana obtinute in acest moment sunt mai mari pentru toate tarile candidate
decat cele obtinute de Spania, Irlanda si Grecia.
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Evaluarea socurilor asimetrice

Metodologia care s-a impus ca standard in estimarea socurilor asimetrice
este cea propusa de Bayoumi si Eichengreen (1992, 1996), care au extins tehnica
descrisa initial de Blanchard si Quah (1989). Conform acestei teorii, existd doua
feluri de socuri: pe latura cererii si pe latura ofertei, avand efecte diferite asupra
outputului si a preturilor. Astfel, socurile pe latura ofertei afecteaza cu caracter
permanent outputul, in timp ce cele pe latura cererii au doar influenta tranzitorie
asupra outputului. Ambele tipuri de socuri afecteaza nivelul preturilor.

Aceste ipoteze sunt introduse intr-o analiza VAR obtindndu-se prin
descompunere informatii asupra socurilor. Intr-o formulare matematica, avem:

AY | & 8w B |, | &g
{AR}ELH azzl LJJ (1)

unde: Y; si P; reprezinta, variatia in logaritmi a output-ului si preturilor la momentul

t, iar & i & sunt socurile de cerere, respectiv de ofertad. Coeficientii ay; sunt
elementele componente ale matricei impulsurilor. Pentru o detaliere a tehnicii de
obtinere a functiilor de raspuns, vezi Charemza si Deadman (1997).

Restrictiile de identificare se bazeaza pe ipotezele mentionate privind
efectele socurilor. Astfel, suma variatiei outputului datoratd socurilor de cerere
trebuie sa fie zero, ceea ce este echivalent cu:

zam =0 (2)
i=0
Modelul definit de ecuatiile (1) si (2) implica faptul ca vectorul variabilelor

endogene poate fi explicat de proprille valori anterioare. Fie Bi vectorul
coeficientilor modelului, astfel incat modelul de estimat devine:

AY, AY, AY, ., Ept
=B,* +B,* +ot 3)
AR AP, AR Ep

unde &y $i & sunt erorile din fiecare ecuatie VAR.
Ecuatia (3) poate fi scrisa si ca:

{AYt} i diy dyy *|:8yt:|
AR _i:O dyy dyy €t )

ceea ce coroborat cu ecuatia (1) da:
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i dy dyy, o | Ent :il—i Ay Ay .| St
| dyy Ay Ent i0 | Qo €g

®)

Pe baza acestei formule, o matrice notata c, poate fi dedusa astfel incat
sa relationeze socurile cu reziduurile din modelul VAR:

«| Edt
d. d (6)
ico| Yoy U ic0 | Qo Ay €g

€yt = Oy diy _l* = L Ay By

€t

C

Din ecuatia (6) rezultd ca este nevoie de patru restrictii pentru a defini o
solutie unica matricei c. Doua dintre acestea sunt simple normalizari care definesc

dispersia socurilor €4 Si €. in practica, se decid doua dintre aceste dispersii ca
fiind egale cu 1, ceea ce va permite rezolvarea sistemului si elaborarea seriei de
socuri de cerere si oferta.

Concluzii

Teoria zonei monetare optime, chiar daca a cunoscut numeroase revizuiri
poate constitui baza unui proces de analiza a costurilor si beneficiilor integrarii
monetare, ea trebuind insa sa fie insotitd de o analizd complementara care sa
vizeze perioada de preintegrare.

Teza centralda a ZMO consta in faptul ca tarile pot constitui o uniune
monetara sustenabila Tn masura in care riscul socurilor asimetrice este controlat.
Metodologia de estimare standard a fost aplicata in diferite variante pentru a
estima potentialele socuri asimetrice care ar insoti si aderarea la uniunea
monetara a tarilor candidate'. Concluziile la care aceste studii ajung sunt ci
socurile structurale (atat de cerere cat si de ofertd) au un caracter asimetric mai
pronuntat in cazul actualelor tari candidate. De aceea, la momentul aderarii la
uniunea monetara, flexibilitatea sectorului real si a pietei muncii sunt esentiale
pentru asigurarea sustenabilitatii acestei optiuni.

Dezvoltarile teoriei ZMO au scos in evidenta faptul ca integrarea monetara
presupune un proces larg de integrare economica si chiar institutionala. Literatura
de specialitate a extins atat de mult palierul criterilor de optim pentru zona
monetara incéat devine clar ca rolul statului este redus la minim, fapt care trimite
deja la dimensiunea politica a deciziei privind integrarea intr-un spatiu economic,
social si chiar cultural.

' Vezi inter alia Babietski (2003).
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