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Abstract. This study aims to analyze the sources of the correlation between the nominal and real

convergence, as well as the impact of the macroeconomic politics on it. The perspective of Euro adoption

will impose stricter management of monetary and budgetary politics, which will affect negatively the

catching up process of the economic delays given the lack of higher economic flexibility. This enables a

more rapid adjustment of the economy to some persistent shocks as a result of applying growth aggregate

supply politics.
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Procesul de catching-up al tarilor din Europa Centrala
si de Est este influentat de calitatea managementului celor
doua tipuri de procese — convergenta reala si convergenta
nominald, ultimul inducand noi constrdngeri pentru
economiile care intentioneaza sa adere la zona euro.

Procesul de convergenta nominala a fost privilegiat in
raport cu cel de convergentd reala, deoarece realizarea sa
presupune un orizont mai redus de timp. Aderarea la zona
euro nu se va realiza decat dupa indeplinirea in totalitate a
criteriilor de convergenta nominala, stabilite la Maastricht,
referitoare la rata inflatiei, rata dobanzii pe termen lung,
deficitul si datoria publica, precum si la stabilitatea
cursului nominal de schimb.

Progresele 1n Indeplinire a criteriilor de la Maastricht
au influentat variabilele economice reale, cele doua
procese fiind de fapt complementare. Initial, convergenta
nominald poate genera o reducere a performantelor, insa
indeplinirea in totalitate a criteriilor de la Maastricht este
in masurd sa asigure o mai mare stabilitate
macroeconomicd, ceea ce va crea premisele unei rate
superioare de crestere economica. Cu cat flexibilitatea
unei economii este mai ridicata, cu atat adaptarea la un

nou regim macroeconomic este mai rapida, ceea ce va
reduce intensitatea impactului initial.

Analiza criteriilor de la Maastricht in cazul Romaniei
evidentiaza respectarea criteriilor fiscale referitoare la
deficitul bugetar si datoria publica, precum si existenta
unui decalaj semnificativ in ceea ce priveste variabilele
monetare — rata inflatiei si rata dobanzii. Variabila curs de
schimb va fi luata in considerare in cei doi ani de membru
al ERM2, atunci cand nu trebuie sa varieze cu mai mult
de +/- 15%. Insa, perspectiva aderirii la acest mecanism al
ratelor de schimb trebuie sa presupuna asigurarea unei
capacitati mai ridicate de reactie a economiei reale la
actiunea diverselor socuri, Tn vederea limitarii utilizarii
instrumentului cursului de schimb.

In tabelul de mai jos am analizat trei dintre criteriile de
convergentd nominald. Cel referitor la rata dobanzii la
obligatiunile pe 10 ani nu a fost inclus, deoarece acestea
au fost emise pentru prima data in Romania, in anul 2005.
in iulie 2005, rata dobanzii la euroobligatiunile pe 10 ani
a fost de 3,22% in cele trei tari cu cea mai redusa rata a
inflatiei; prin urmare, rata interna a dobanzii la aceste titluri
nu ar trebui sa depaseasca 5,22%.
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Analiza criteriilor de convergenta nominala pentru Romania
(2003-2007)

Tabelul 1
2003 2004 2005 2006 2007
Rata Media celor trei
inflatiei (%) — tari cu cea mai 12 09 1,0 12 13
medie redusa inflatie
anuala Valoarea de referinta
(media + 15 pp) 27 24 25 27 28
Romania* 14,1 9,7 8,3 7,07 6,5%
Deficitul
bugetar a
(max. 3% Roménia 2,3 25 0,7 19 25
PIB)
Datoria
publica A " "
(Max.60 % Roméania 268 231 20,4 16,2 15,6
PIB)

*) calculata la sfarsitul perioadei; **) sursa — CEE Report, 2006

Surse: Eurostat, Comsia Nationala de Prognoza

Roménia ar putea indeplini in totalitate criteriile de la
Mastricht dincolo de anul 2010, in conditiile in care
procesul dezinflationist din Romania va fi unul mai lent
fata de estimarile initiale. O problema suplimentara ar putea
aparea in ceea ce priveste tinta de deficit bugetar, din cauza
cheltuielilor bugetare suplimentare necesare cofinantarii
fondurilor structurale, participarii la bugetul comunitar,
modernizarii infrastructurii, adaptarii la o economie bazata
pe cunoastere, precum si protectiei mediului. in aceste
conditii, solutia reducerii deficitului bugetar consta intr-o
colectare mai eficientd a taxelor, precum si in diminuarea
deficitelor cvasifiscale. Promovarea unei politici fiscale
restrictive in vederea cresterii veniturilor bugetare ar afecta
negativ procesul de convergenta reala.

Comparatia cu tarile ECE care au aderat dejala UE (ECE-8)
releva o convergenta mai ridicata in domeniul finantelor publice
si una mai redusa in plan monetar, Roménia inregistrand cea
mai ridicata rata a inflatiei din regiune. Deficitul bugetar mediu
estimat pentru aceste tari in anul 2007 se ridica la 4,1 % din
PIB, iar datoria publica la 42,9 %. Valori dincolo de tinta
nregistreaza tarile mai mari (Polonia, Slovacia, Cehia, Ungaria),
care au optat pentru amanarea intrarii in zona euro, in vederea
sprijinirii procesului de convergenta reala.

Complementaritatea proceselor de convergenta
nominala si reala

Indeplinirea criteriilor de convergenti nominald are,
pe de o parte, o influenta favorabila (ca urmare a reducerii
ratei inflatiei), iar, pe de alta parte, una nefavorabila (prin
respectarea criteriilor finantelor publice) asupra procesului
de convergenta reala. Astfel:

» reducerea ratei inflatiei si a ratei dobanzii (pentru a

respecta criteriile de la Maastricht) determina o crestere
a investitiilor si prin urmare a PIB-ului. Evidentele
empirice sugereaza ca, in conditiile unei rate reduse a
inflatiei, performantele economice sunt mai bune decat
cu o inflatie moderata. In plus, reducerea ratei inflatiei
accelereaza procesul de convergenta a salariilor.

m impunerea respectarii criteriilor de la Maastricht
(mai ales in ceea ce priveste deficitul bugetar si
datoria publicd) poate afecta procesul de
convergentd al economiilor in care nivelul
investitiilor este redus; existenta unor deficite
bugetare sustenabile (desi mai mari decét 3 % din
PIB) poate contribui la adaptarea structurald mai
rapida a acestor economii la cerintele UE.

De asemenea, procesul de convergenta reala influenteaza

variabilele nominale, atat favorabil, cat si nefavorabil:

= reformele structurale impulsioneazd convergenta
PIB-ului/locuitor ceea ce conduce la o crestere
neinflationista a salariilor; determina de asemenea o
crestere a veniturilor, 0 majorare a incasarilor bugetare
ceea ce va reduce deficitul bugetar si datoria publica;

m diferentele de productivitate Intre sectorul bunurilor
comercializabile si cel al bunurilor necomercia-
lizabile, precum si majorarile salariale uniforme in
cele doua sectoare (efectul Balassa-Samuleson) vor
genera persistenta unui nivel mai ridicat al inflatiei.

Una dintre sursele des citate 1n literatura in legaura cu
relatia de dependenta dintre convergenta reala si cea nominala
se refera la efectul Balassa-Samuelson. Conform acestuia,
cresterea competitivitatii sectoarelor expuse concurentei
externe determind cresterea exporturilor si a ofertei de valuta
care genereaza aprecierea monedet, iar tendinta de egalizare a
salariilor intre cele doud sectoare (comercializabil si
necomercializabil) ale economiei este responsabild de cresterea
preturilor interne. Manifestarea acestuia presupune atat
aprecierea nominala a monedei nationale, cat si cresterea ratei
inflatiei, in conditiile unei rate de schimb flexibile.

Estimarea econometrica a acestui efect pentru Romania a
reflectat un impact asupra inflatiei situat intre 1,14 puncte
procentuale in anul 1995 si 1,78 puncte procentuale in anul
2004. Ca medie pentru perioada 1995-2004, inflatia datorata
efectului Balassa-Samuelson a fost de 1,57 puncte
procentuale. Aprecierea cursului de schimb datorata acestui
efect a fost in medie de 2,03 puncte procentuale 1n aceeasi
perioada. Alinierea preturilor la utilitati la cele ale Uniunii
Europene, in conditiile lipsei restructurarii sectorului
necomercializabil, va genera persistenta acestui efect in
economia romaneascd, cu consecinte asupra intensitatii
procesului dezinflationist.

Alte surse ale corelatiei dintre cele doud forme ale
convergentei se referd la relatia dintre economiile si
investitiile nationale, la evolutia si finantarea deficitului de
cont curent, precum si la implicatiile liberalizarii contului
de capital si ale adoptarii strategiei de tintire a inflatiei (care
vizeaza reducerea variabilitatatii inflatiei si a productiei).

In conditiile echilibrului macroeconomic raportul dintre
economiile i investitiile interne este in mdsurd sda reflecte
evolutia soldului de cont curent; economiile sunt atat private,
cat si publice, ultimele referindu-se la sodul bugetului de stat:

S+ (Tn-G) -1 = (Ex —Im), adica
Economii nationale — investitii nationale = deficitul
de cont curent.



Deficitul de cont curent reflecta o cerere agregata mai
mare decit productia interna, el finantdndu-se prin intrari
de capital. Pentru tarile aflate Intr-un proces de recuperare
a decalajelor de dezvoltare, cazul Romaniei, se manifesta
initial cresterea consumului si a acumularii de capital, ceea
ce deterioreaza soldul contului curent. Existenta deficitului
nu ar trebui sa constituie o problema, fiind o caracteristica
a procesului de modernizare economica. in schimb,
marimea acestuia poate genera anumite dezechilibre, daca
nu este finantat in cea mai mare parte de intrari de capitaluri
stabile (de exemplu, investitiile striaine directe).

Investitiile straine directe constituie o sursa importanta
a procesului de convergenta reala, deoarece influenteaza
sursele acesteia, si anume: convergenta veniturilor, a
productivitatii si cea structurald, astfel:

m determina cresterea stocului de capital al economiei,
ceea ce poate avea ca efect o ratd mai ridicata de
crestere economica pe termen mediu;

m conduce la cresterea productivitatii si a veniturilor;

= contribuie la cresterea gradului de ocupare a fortei
de munca atit in activitatile in care s-a investit,
precum si in cele conexe acestora;

m griabeste procesul de ajustare structuralad a
economiei de destinatie;

m daca presupun transfer de tehnologie, atunci
economia se poate deplasa pe o cale de crestere
superioara (conform modelului Solow);

= reprezintd o sursa stabila de finantare a deficitului
de cont curent, in lipsa acestora, variabilele
nominale putand fi afectate negativ (cresterea
deficitului bugetar, a datoriei publice).

Experienta tarilor de coeziune, care s-au confruntat cu
deficite considerabile ale contului curent, arata ca fluxurile
de capital au avut un efect pozitiv asupra procesului de
convergentd reala; impactul a fost unul mai semnificativ,
daca au fost insotite si de transferuri de tehnologie, iar
mediul de afaceri a fost unul favorabil dezvoltarii afacerilor.

Procesul de liberalizare a contului de capital al Roméniei a
indus aprecierea brusca a monedei nationale, ca urmare a fluxu-
rilor ridicate de valuta, deficitul de cont curent majorandu-se.
In aceste conditii, Banca Nationali a Roméniei trebuie si
stabileasca rata dobanzii de politica monetara astfel Incat sa
realizeze un compromis intre urmatoarele efecte potentiale:

m cresterea ratei dobdnzii conduce la aprecierea
monedei nationale si la majorarea fluxurilor specu-
lative de capital. In conditiile unei strategii de tintire
a inflatiei, aceasta pare a fi directia de actiune, mai
ales ca rata de schimb poate fi folosita ca o ancora
externd antiinflationista;

m reducerea ratei dobdnzii poate crea presiuni inflatio-
niste, intr-o economie incomplet restructurata, dar si
majorarea deficitului de cont curent, deoarece mare parte
din cresterea cererii este satisfacuta prin importuri.

Oricare ar fi Incercarea de rezolvare a acestei dileme a
politicii monetare promovate de catre BNR, consecinta in
ceea ce priveste soldul contului curent pare a fi aceeasi, si

anume sporirea deficitului. Referitor la procesul de crestere
economica pe termen mediu, raspunsul standard ar fi acela
ca BNR trebuie sa reduca rata dobanzii pentru a stimula
activitatea economica; 1nsd, acesta presupune luarea in
considerare si a urmatoarelor efecte adverse:

m dacd economia traverseaza o perioada de expansiune
economica, precum in cazul Romaéniei, in 2004-2005,
atunci ar creste variabilitatea inflatiei si s-ar diminua credi-
bilitatea bancii centrale in atingerea tintei de inflatie;

m daca se manifesta o slaba elasticitate a creditarii la
modificarea ratei dobanzii in lei, atunci impactul asupra
cresterii economice va fi redus (canalul de transmisie
al politicii monetare prin intermediul ratei dobanzii
are o importanta redusa tocmai datorita creditarii in
valuta, stimulata de aprecierea nominala a leului);

m daca rata dobanzii devine mai redusa decat rata
inflatiei, atunci procesul de economisire va fi afectat;
conform modelului Solow, cresterea ratei acesteia
asigura o crestere economica pe termen mediu,
datorita acumularii mai mari de capital.

Evaluarea gradului de convergenta
(reala si nominala) cu UE

In ceea ce priveste procesul de convergenta reala nu exista
niste criterii formale si nici un acord deplin 1n ceea ce priveste
variabilele care ar trebui luate in considerare; unele dintre
acestea se refera la ratele de crestere a PIB-ului pe locuitor si
ale productivitatii la ponderea diferitelor sectoare de activitate
in PIB, la evolutia gradului de integrare economica.

Pentru a evidentia gradul de convergentd economica
al Romaniei cu UE, comparativ cu alte tari din ECE, am
analizat indicatorii propusi de Deka Bank — Converging
Europe Indicator (DCEI) si, respectiv, de Deutsche Bank.

Primul se refera la patru categorii de variabile®” care
evidentieaza gradul de ajustare al unei economii n
concordanta cu procesul de aderare la UE:

a) convergenta monetard — evolutia inflatiei, a ratei
dobanzii pe termen lung, a ratei nominale de schimb si a
cresterii gradului de intermediere financiara;

b) convergenta fiscala — deficitul bugetar, datoria
publica, datoria externa;

¢) convergenta reald — PIB-ul pe locuitor, ponderea agri-
culturii in PIB, rata somajului si ponderea comertului catre UE;

d) convergentd institutionald — analiza indicatorilor BERD
ai tranzitiei, precum si stadiul implementarii acquis-ului
comunitar.

Analiza acestui indice tn anul 2004 (conform tabelului 2)
permite evidentierea urmatoarelor grupuri de tari, in functie
de gradul de performanta:

= primul, care cuprinde Estonia, Slovenia si Cehia. Cea

de-a doua tara este lidera din punct de vedere al
convergentei reale, insa Estonia a realizat progrese
mai importante in domeniul convergentei nominale
(ca urmare a implementérii cu succes a consiliului
monetar si a reformelor fiscale) si institutionale. Cehia
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a Tnregistrat un scor mai redus, din cauza problemelor
de natura fiscald (subventiile semnificative de la
bugetul de stat si nivelul datoriei publice);

m al doilea, care include Polonia, Slovacia, Ungaria,
Lituania si Letonia; Slovacia a introdus cota unica
de 19 %, cu efecte pozitive In atragerea ISD. Ungaria
a inregistrat unele probleme in ceea ce priveste
evolutia inflatiei si a deficitului bugetar, ceea ce a
influentat negativ indeplinirea criteriilor de
convergenta nominali. In cazul Lituaniei si
Letoniei, adoptarea consiliului monetar va permite
aderarea mai rapida la zona euro;

m liderul celui de-al treilea grup este Bulgaria, ca
urmare a progreselor in directia convergentei
monetare si fiscale. Romania se afla ultima in acest
clasament, fiind devansata si de Croatia, din cauza
performantelor mai reduse in asigurarea stabilitatii
macroeconomice. In aceste conditii, desi evolutia
PIB-ului real de dupa 2000, precum si rata redusa a
somajului au imbunatatit punctajul aferent
procesului de convergenta reald, Roménia nu a
inregistrat un grad mai ridicat de convergentd in
2004, ci chiar unul mai redus Tn comparatie cu 2003.

Indicatorul convergentei
in Europa (DCEI) - 2004 (100 = nivelul mediu al UE-15)

Tabelul 2
Conver- Conver- Convgr— Conver- Conver-
< « genta « «
genta genta S genta genta
i " institu- - D
totala reala . < monetara fiscald
tionala
Estonia 84 75 85 90 85
Slovenia 83 100 80 80 75
Cehia 81 90 80 90 65
Polonia 74 60 85 80 75
Slovacia 74 60 80 85 75
Ungaria 71 85 85 60 60
Lituania 71 45 80 85 85
Letonia 69 60 85 65 70
Bulgaria 59 25 80 75 80
Croatia 48 30 55 80 40
Romania 41 50 75 10 75

Sursa: Hanusch, H si Balzat, M, ,,A new era in the dynamic of

european integration”, 2004.

In perioada 2001-2004, toate tarile au inregistrat
progrese In procesul de convergentd cu UE, datoritd, in
primul rand, evolutiei favorabile a variabilelor de
convergentd nominala. Conform acestei metodologii,
convergenta economiei romanesti este mai ridicata fata de
anul 1995, cand valoarea indicelui DCEI a fost de 27. Insa,
prin raportare la Bulgaria, progresele au fost mai reduse, in
conditiile in care valoarea acestui indice a fost de 21.

Cel de-al doilea indicator al convergentei economice —
propus de Deutsche Bank Research — este construit luand
1n considerare aceleasi criterii ca si indicele DCEI, 1nsa cu
accent si pe echilibrul extern al economiilor 1n tranzitie:

m economia reald (PIB-ul pe locuitor, ponderea

agriculturii in PIB, rata somajului, ponderea
sectorului privat in PIB, rata investitiilor, rata de
crestere a PIB-ului si a productivitatii);

m calitatea institutiilor evidentiata de indicele BERD
(sistemul legal, guvernanta, sectorul bancar,
liberalizarea comertului si a pietei valutare);

m sectorul extern (balanta contului curent ca pondere
in PIB ajustata prin fluxul de ISD, gradul de integrare
comerciald cu UE);

m conditiile monetare si fiscale (rata inflatiei, deficitul
bugetar si datoria publica).

Analiza evolutiei acestui indicator in perioada 1999-
2003 (conform datelor prezentate in tabelul 3) arata
imbunatatirea gradului de convergenta al economiei
romanesti cu UE, aceasta situdndu-se insa tot pe ultima
pozitie dintre tarile candidate. Insa, in comparatie cu indicele
DCEI, gradul de convergenta economica este mai ridicat, iar
decalajul fata de Bulgaria unul mai redus. De asemenea,
dispersia valorilor indicilor convergentei s-a redus in anul
2003 fata de 2002, ceea ce face mai dificila evidentierea
diferitelor grupuri de tari in functie de performante. Cea mai
convergentd este Slovenia, iar celelalte téri care au aderat la
UE formeaza un grup aproape compact, avand un indice
situat intre 66,3 si 71,3 % din media UE-15.

Romania este singura tara care si-a imbunatatit gradul de
convergenta economica 1n fiecare an al acestei perioade, ca
urmare a ratelor mai ridicate de crestere economica incepand
cu anul 2000, precum si a procesului de dezinflatie. insa,
evolutia sectorului extern, precum si calitatea institutiilor
explica ritmul mai redus de crestere a convergentei.

Indicatorul convergentei Deutsche Bank 1999-2003

(% UE-15)
Tabelul 3

1999 2000 2001 2002 2003
Cehia 66 69,9 70,1 73,2 70,6
Estonia 62,7 66,3 70,1 69,4 71,3
Ungaria 65,6 70,3 718 714 69
Letonia 58,7 62,1 64,9 70,6 69,2
Lituania 453 56,9 59,3 67,1 66,3
Polonia 60.7 635 65,1 65,1 67,4
Slovacia 574 61,7 64,3 70,3 69,4
Slovenia 57,3 713 73,6 82,9 755
Bulgaria 538 56,5 59 65,8 63,1
Romania 44,2 50,9 53,3 59,3 61,8

Sursa: Deutsche Bank Research, 2001-2004.

Chiar daca acest indice s-a calculat doar pana in 2003,
totusi se poate estima tendinta acestuia, in functie de
variabilele din structura sa. Analiza acestora sugereaza
cresterea gradului de convergenta, datorita influentei
pozitive a variabilelor reale (cresterea PIB-ului, a
productivitatii, evolutia ratei somajului), analizate in
tabelul de mai jos. Deterioarea soldului contului curent
nu constituie o problemad, atat timp cat este acoperit in
mare masura de fluxurile stabile de capital — ISD, 1nsa
afecteaza negativ valoarea acestui indice al convergentei.
Totusi, rezultatele trebuie interpretate cu precautie, deoarece
simpla comparare a ratelor de crestere a diverselor variabile
este irelevanta, In conditiile unor decalaje initiale importante.



Evolutia comparata a variabilelor reale:
PIB, productivitate, somaj

Tabelul 4
2002 2003 2004 2005
UE-15 Roma- UE-15 Roma UE-15 Roma- UE-15 Roma
nia nia nia nia
Coma 07 5L 10 52 23 83 14 45
Cresterea

productivitati 0,6 79 0,6 50 1,6 8,4 11 5,6
(%)
Rata

- 76 75 79 68 80 71 80 70
somajului (%)

Sursa: Eurostat, BNR.

Analiza comparata a evolutiei variabilelor reale si
nominale permite evidentierea masurii 1n care ciclul eco-
nomic din Roménia este corelat cu acela al Uniunii Europene.

Intr-un studiu realizat de Figuet si Nenovsky (2006) se
analizeaza gradul de convergenta nominala, reala si financiara,

precum si sincronizarea ciclurilor economice cu UE (utilizand
beta si sigma convergentd)®, in cazul Roméniei, Bulgariei,
Ungariei si Cehiei. Variabilele studiate sunt nivelul venitului,
rata inflatiei, rata dobanzii, agregatele monetare si volumul
creditului. De asemenea, s-au evaluat gradul de convergenta
in ceea ce priveste reactia la diverse socuri, precum si canalele
de absorbtie ale acestora; decisive in acest sens sunt regimul
monetar ales, dar si gradul de flexibilitate al economiei.
Perioada analizata a fost 1997 (trimestrul 3) — 2005
(trimestrul 3), in functie de datele trimestriale.

Romaénia nu a Inregistrat progrese in procesul de
convergenta a variabilelor analizate, semnele efectelor fixate
fiind pozitive (si nu negative, asa cum sugereaza convergenta
beta) si putin semnificative din punct de vedere statistic (in
tabelul 5). Simulérile econometrice realizate pe baza metodei
cointegrarii arata lipsa convergentei evolutiilor In ceea ce
priveste variabilele reale, una redusa pentru creditul intern si
rata inflatiei si una medie pentru masa monetara si rata dobanzii.

Analiza procesului de convergenta 3 absoluta cu UE-15

Tabelul 5

Convergenta nominala

Convergenta reala

Convergenta financiara

Rata de . Rata Diferentialul de
PIB . Rat&.l . Agregatul crestere Produc- Credite Credite pentru dobéanziila  dobanda (activa-
nominal inflatiei M1 tivitate sectorul privat ; L\
’ PIB real depozite pasiva)
B Roménia 0,036 0,034 0,033 0,110 0,034 0,034 0,178
B Bulgaria -0,009 -0,010 0,004 0,331 0,003 0,016 0,030 -0,857 -0,470
B Cehia -0,020 -0,018 -0,020 -0,100 -0,002 -0,037 -0,063 0,479 0,156
B Ungaria -0,006 -0,007 -0,016 0,312 -0,002 -0,012 0,001 0,378 0,136

Sursa: Figuet, J-M si Nenovsky, N, ,,Convergence and shocks in the road to EU: Empirical investigations for Bulgaria and Romania”, 2006.

Estimarea econometrica a gradului de convergenta
economicd oferd informatii numai in legitura cu sensul
deplasarii diferitelor variabile in tara analizatd in comparatie
cu UE. A nu se intelege ca un grad de divergenta presupune o
evolutie nefavorabild a unei economii; astfel, Romania a
inregistrat o majorare a PIB-ului real in fiecare an al perioadei
analizate, iar UE a manifestat o crestere mai redusa a acestuia
incepand cu anul 2000. Astfel, aceasta nesincronizare a ciclurilor
de afaceri ,,a permis” Romaéniei recuperarea decalajului de
venituri! Concluziile studiului sunt totusi mai semnificative in
ceea ce priveste variabilele nominale, Tn conditiile in care
acestea manifesta un nivel redus si relativ stabil in UE.

in perioada 1997-2005 s-a observat lipsa oricarei
influente a socurilor provenite din UE asupra PIB-ului real
din Romania, dupa cum se observa in tabelul 6; s-a utilizat
in acest scop instrumentul VAR, prin care s-a masurat
reactia acestuia la evolutia PIB-ului real, ratei inflatiei,
ratei dobanzii din UE. Aceste rezultate sunt o dovada a
lipsei influentei ciclului de afaceri din UE asupra cresterii
economice din Roméania in perioada analizata.

Situatia este diferita In cazul celorlalte tari, in care se
manifesta o influenta pozitiva a modificarii ratei dobanzii din
zona euro; aceasta se explica prin gradul mai ridicat de integrare
financiara in comparatie ca Roméania. S-a estimat ca socurile
generate de politica monetard comund a BCE explica aproape
30 % din variatia venitului in Bulgaria, explicatia constand in
natura regimului de politicd monetara practicat de aceasta.

Impactul socurilor provenite din UE asupra PIB-ului real

national
Tabelul 6
Socuri referitoare la:
PIB-ul Ratadobanzii Ratainflatiei  ata reald
real ’ de schimb
Roménia  Lipsa efect Lipsa efect Lipsa efect Lipsa efect
Bulgaria Efect Efect usor Efect usor Efect usor
neutru pozitiv pozitiv negativ
Cehia Efect Efect puternic  Efect negativ Efect usor
neutru pozitiv dominant pozitiv
Ungaria Efectusor  Efectputernic  Efect negativ ngfﬁv
pozitiv pozitiv dominant don?inant

Sursa: Figuet, J-M si Nenovsky, N, ,,Convergence and shocks
in the road to EU: Empirical investigations for Bulgaria and Roma-
nia”, 2006.

Corelatia dintre ciclurile de afaceri devine importanta
in conditiile aderarii la zona euro, deoarece politicile
comune (In spetd, politica monetara) pot fi generatoare de
socuri asimetrice, daca evolutiile economice sunt diferite.
In conformitate cu teoria zonelor monetare optime se
considera ca ajustarea rapida a socurilor asimetrice in cazul
tarilor membre ale zonei euro presupune existenta unei
flexibilitati mai ridicate a economiei.

Aceasta este realizabild in masura in care economia
respectiva a intreprins reforme structurale, a beneficiat de fluxuri

Analiza corelatiei dintre convergenta nominala si convergenta reala. Cazul Romaniei



plicata

Economie teoretica sia

ridicate de capital strdin si dispune de o piatd a muncii cu un
grad redus de rigiditate. Chiar daca Roménia a inregistrat unele
progrese in aceste domenii, totusi, economia are o capacitate
redusd de adaptare; un exemplu 1n acest sens 1l reprezinta
derapajele pe care le-a generat cresterea cererii interne ca urmare
a introducerii cotei unice. Pentru cresterea flexibilititii unei
economii trebuie incurajate masurile pe latura ofertei agregate,
care sunt in masura sa influenteze pozitiv potentialul de crestere
al economiei (restructurare, stimularea investitiilor, a
flexibilizarii pietei muncii, a activitatii antreprenoriale, a
asimilarii tehnologiilor s.a.). Promovarea unor asemenea politici
este impusa si de respectarea criteriilor de convergenta
nominald, ceea ce vareduce marjele de manevra atat ale politicii
monetare, cat si ale celei bugetare. In plus, va permite stimularea
deopotriva a procesului de dezinflatie, cat si a aceluia de crestere
a veniturilor.

Rigiditatea structurald a economiei roméanesti se mentine
atat timp cat se promoveaza politici de stimulare a cererii
agregate, In vederea ajustdrii socurilor de naturd structurala.
Instrumentul cursului de schimb a constituit un surogat
administrat economiei in vederea stimularii exporturilor,
ceea ce a amanat procesul de restructurare; de asemenea, in
conditiile unei rigiditati ridicate a salariilor reale, utilizarea
cursului de schimb a constituit un instrument putin eficient.

In ceea ce priveste politica bugetard acomodativa, aceasta
este generatoare de externalitati — cresterea deficitului de
cont curent, cresterea ratei inflatiei, scaderea investitiilor
private (efectul de crowding-out). Totusi, nu trebuie neglijat
rolul acestei politici asupra ofertei agregate pe termen lung,
si anume prin intermediul reducerii fiscalitatii directe si al

Note

M DCEI evalueaza 11 tari, folosind 16 indicatori partiali. Fiecare
dintre acestia ia o valoare de la 1 la 100; cu cét este mai apropiat
de limita maxima, cu atat gradul de convergenta este mai riricat.
Indicele final nu este calculat ca 0 medie aritmeticd a indicatorilor
individuali, ci ca una geometrica ponderata, pe baza unei functii
de tip Cobb-Douglas.

@ n analiza empirica s-au utilizat cele trei metode de stabilire a
convergentei variabilelor analizate: a) convergentd absoluta
(variabilele tarilor mai sarace variaza mai rapid si tind sa se apropie
de nivelul celor mai bogate; 3 < 0); b) sigma (dispersia dintre

variabilele celor doud economii se reduce); c) convergenta
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cresterii cheltuielilor bugetare de cercetare-dezvoltare.

In conditiile in care nu se va realiza o reorientare citre
politicile de stimulare a ofertei, Romania nu se va califica drept
candidata la aderarea la zona euro, deoarece gradul de
flexibilitate al economiei este redus; aceasta, chiar dacé va fi sa
indeplineasca 1n totalitate criteriile de convergenta nominala.

Concluzii

Armonizarea celor doud tipuri de procese — convergenta
reald si convergenta nominala — constituie solutia stimularii
procesului de catching-up al unei economii. Romania
inregistreaza un ritm lent de convergenta a variabilelor
monetare (rata inflatiei si rata dobanzii) in conformitate cu
criteriile stabilite la Maastricht; situatia finantelor publice
este favorabila 1n spiritul acestor criterii, Tnsa tradeaza un
grad redus de modernizare a economiei. Procesul de
convergenta reala ar putea fi astfel stimulat de promovarea
unui mix de politici expansionist, Tnsa procesul de dezinflatie
ar fi afectat in lipsa unei oferte flexibile. Aceasta este
consecinta reformelor structurale din economie, a
Tmbunatatirii stimulentelor economice, precum si a atragerii
capitalului strain. O asemenea pledoarie pentru politicile de
stimulare a ofertei este justificata si de perspectiva aderarii
la zona euro (si in prealabil la ERM2); autoritatile vor
dispune numai de instrumentele de politica fiscala, a caror
utilizare va fi insa constransa de prevederile Pactului de
Stabilitate si Crestere. O alta justificare isi are explicatia in
cresterea gradului de integrare a pietelor, care impune
majorarea competitivitatii firmelor interne pentru a asigurara
sustenabilitatea procesului de crestere economica.

conditionala (se adauga modelului variabile structurale specifice
fiecarei tari). S-a aplicat metoda cointegrarii, care nu evidentiaza
daca distanta dintre variabile se reduce, ci daca acestea tind sa se
modifice in acelasi sens si cu aceeasi intensitate. Modelul utilizat

este de tip panel:
M

AX nt = Bcn + Bx nt-1 + Z ymAX nt—-m + gnt N
m=1

unde AXm = ‘Xn - XUE

anumite tari si ceaa UE. BX

, diferenta dintre variabila unei

. reprezintd eroarea de corectie,

iar B este efectul fixat pentru fiecare tara analizata.
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