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INTRODUCERE 
 

De la 1 ianuarie 2007 România a devenit membru al Uniunii Economice şi Monetare 

Europene cu derogare de la adoptarea euro drept monedă. Derogarea acordată 

României şi celorlalţi noi membri care au aderat după 2004 înseamnă că aceste ţări se 

angajează irevocabil să înlocuiască moneda lor naţională cu euro, dar pot să aleagă 
momentul la care vor solicita aprobarea pentru integrarea zonei euro. Acest sistem 

derogatoriu introduce un mecanism flexibil prin care fiecare ţară se pregăteşte pentru 
euro în funcţie de situaţia sa concretă, cu respectarea concomitentă a unor standarde 

minime comune. Instituţiile europene, respectiv Comisia Europeană şi Banca Centrală 
Europeană, sunt chemate să evalueze şi să raporteze Consiliului Uniunii Europene 

progresele făcute de fiecare tară în parte, urmărind în mod deosebit modul în care se 
realizează convergenţa economică si financiară în baza unui set de criterii precise 

stabilite prin Tratatul de la Maastricht, documentul fondator al Uniunii Economice şi 

Monetare semnat în 1992.  

Intregul proces de adoptare a euro, care presupune îndeplinirea unor criterii formale 

stricte, a fost proiectat în scopul de a reduce riscul de a slăbi sau chiar destabiliza 

sistemul monetar european prin integrarea unor economii cu grave dezechilibre, 

protejînd în acelasi timp economiile ţărilor care aderă la euro de eventuale şocuri 

rezultate din confruntarea directă cu zona euro. Dacă riscul ca noii membri din est ai 

UEM să tulbure sistemul monetar european este scăzut avînd în vedere în primul rând 

dimensiunile reduse ale economiilor lor (cumulat acestea reprezintă mai putin de 7% 

din PIB-ul UE 27), potenţialul de destabilizare a economiilor noilor membri rămâne 

ridicat. Renunţarea la moneda proprie şi la instrumentele de politică asociate acesteia 

transferă sarcina ajustării economiei naţionale la şocurile asimetrice venite dinspre 

zona Uniunii Economice şi monetare către alte canale – în principal către politica 
fiscală şi către salarii şi preţuri. Cele mai expuse sunt economiile care prin structură şi 

nivel de dezvoltare sunt mai departe de media europeană, ele fiind adesea „defazate” 
în raport cu tendinţele dominante din UE, de unde riscul şocurilor asimetrice. Tocmai 

de aceea în procesul de pregătire pentru adoptarea monedei euro se insistă asupra 
„convergenţei” sau apropierii economiilor mai puţin dezvoltate de nivelul şi structura 

europeană şi asta explică precauţiile cu care avansează spre euro majoritatea ţărilor 
nou intrate în UE, al căror PIB pe locuitor se situează în multe cazuri la mai puţin din 

jumătatea mediei europene.  

Procesul de pregătire şi adoptarea efectivă a monedei euro reprezintă pentru Romania 

cea mai importantă provocare a primului deceniu de după aderare. El pune la 

încercare capacitatea politică şi administrativă de a concepe şi pune în aplicare un 

program coerent de măsuri care să asigure convergenţa nominală şi reală şi pune 

presiune asupra sistemului economic, care preia în ultimă instanţă sarcina ajustării. 

Este surprinzător să constatăm că în pofida importanţei sale covârşitoare tema 

adoptării euro este aproape absentă din dezbaterile publice şi, ceea ce este mai 

important, din preocupările clasei politice. Este o mare diferenţă faţă de perioada 

anterioară lui 2007, când progresele pe calea aderării la UE deveniseră o cauză 

naţională, urmărită şi dezbătută public, cu mare miză politică şi larg sprijin popular. 

Prin contrast, apatia cu care este tratată adoptarea euro nu este de bun augur, ea făcînd 

dovada unei insuficiente înţelegeri a provocărilor pe care le ridică acest proces, care 
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poate să determine insuficient sprijin politic şi lipsă de mobilizare instituţională. Se 

acumulează astfel, fără să ne dăm seama, un risc serios ca obiectivul adoptării euro şi 

calendarul asociat să fie sacrificate în eventualitatea apariţiei unor dificultăţi: derapaje 

în economie care impun măsuri nepopulare de restabilire a echilibrelor, rivalităţi şi 

dispute politice sau institutionale sau tensiuni în relaţia cu UE. Spre exemplu, se 

conturează deja divergenţe între perspectiva Băncii Nationale a României şi cea a 

guvernului, reprezentat îndeosebi de Ministerul Economiei şi Finanţelor. In vreme ce 
Banca Naţională, care prin statut este responsabilă de menţinerea echilibrelor 

macroeconomice, insistă cu fiecare ocazie asupra importanţei diciplinei financiare 
drept cale de îndeplinire a criteriilor de convergenţă nominale (criteriile Maastricht), 

MEF pare gata să asume unele derapaje în atingerea criteriilor nominale punînd pe 
primul plan creşterea economică înaltă care, se argumentează, asigură convergenţa 

reală (reducerea decalajelor faţă de UE). Această diferenţă de poziţii explică probabil 
de ce BNR începe să facă figură solitară, părînd a fi singura instituţie preocupată de 

pregătirea pentru adoptarea euro în vreme ce alţi actori consideră procesul fie prea 

tehnic şi în afara competenţei lor, fie oarecum formal, ca pe o obligaţie a unor 

funcţionari de a bifa o lista de criterii. Este însă evident că impactul măsurilor de 

pregătire pentru adoptarea monedei europene este foarte larg şi BNR nu poate obţine 

rezultate fără sprijin politic consistent şi coordonare sistematică pe termen lung cu 

guvernul.  

Deocamdată avem doar o idee foarte generală asupra traiectoriei pe care România îsi 

propune să o urmeze pentru adoptarea euro. Singurul document oficial care oferă 

unele repere este Programul de Convergenţă pentru perioada 2006-2009 trimis de 

Guvernul României Comisiei Europene în ianuarie 2007, cu o actualizare în 

decembrie 2007. Acest document s-a dorit însă a fi destul de neangajant întrucât făcea 

referire la un eveniment preconizat a avea loc mult după 2009 şi ca atare este foarte 

general. Banca Naţională a mers un pas mai departe şi a încercat să coreleze 
proiecţiile sale privitoare la inflaţie cu un calendar al trecerii la euro1, care a fost apoi 

preluat în diverse declaraţii ale oficialilor guvernamentali. Atât Programul de 
Convergenţă cât şi proiecţiile BNR merg pe idea unei progresii graduale către 

îndeplinirea criteriilor de la Maastricht, urmînd ca în 2012 România să adere la 
mecanismul cursului de schimb ERM2 pentru perioada minimă impusă de doi ani, 

astfel ca în 2014 să fie posibilă trecerea efectivă la euro.  

Criza care afectează în momentul de faţă sistemul financiar internaţional introduce un 

factor suplimentar de incertitudine şi poate, în cazul în care se prelungeşte, complica 

mult sarcina adoptării euro de către România. Pe de o parte, gestionarea procesului de 

convergenţă reală şi nominală devine mult mai dificilă; pe de altă parte, criza actuală 

se poate dovedi cel mai serios test la care este supus sistemul financiar european şi 

moneda sa, euro.  

Dincolo de aceste repere generale se ridică numeroase semne de întrebare în legătură 

cu procesul de pregătire a adoptării euro, cu calendarul de realizare şi cu impactul 

trecerii la euro asupra economiei româneşti. Este un vast teren de cercetare; în cele ce 

urmează nu îmi propun decât să trec în revistă şi să fac unele comentarii pe temele 

majore ale unei astfel de cercetări aşa cum le văd eu în acest moment. Analiza se 

structurează în mod natural pe două perioade: perioada anterioară adoptării efective a 

euro şi perioada ulterioară. Pentru prima perioadă cercetarea se concentrează 

inevitabil pe îndeplinirea criteriilor de convergenţă. Cea de a doua perioadă nu a făcut 
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deloc obiectul unei reflexii sistematice deşi, după părerea mea, este mult mai vastă şi 

importantă decât chestiunea pregătirii pentru euro.  

PREGATIREA PENTRU EURO 

Costuri şi beneficii 

Adoptarea monedei europene euro a venit pentru România „la pachet” cu aderarea la 

Uniunea Europeană. Ea nu a fost niciodată o opţiune care să fie discutată sau 

negociată separat iar costurile şi beneficiile sale nu au fost examinate în mod 
independent. Acum, când adoptarea euro a fost irevocabil asumată, poate să pară 

superfluă deschiderea discuţiei asupra costurilor şi beneficiilor trecerii la euro. Există 
însă două argumente semnificative care recomandă începerea cercetării tocmai din 

acest punct. In primul rând, cunoaşterea clară a beneficiilor şi costurilor adoptării euro 
este singura bază solidă pentru a feri procesul de derapajele ce pot să apară în cazul 

unei crize. Este necesar ca un număr cât mai mare de persoane - autorităţi, oameni 
politici, lideri sindicali, lideri de opinie etc. – să cunoască şi să înţeleagă avantajele pe 

care le aşteptăm dar şi riscurile cu care ne putem confrunta, în aşa fel încât să poată 

lua poziţie în cunoştinţă de cauză atunci când apar îndoieli şi eventual opoziţie faţă de 

euro. In al doilea rând, înţelegerea structurii şi a modului în care se manifestă 

beneficiile şi costurile adoptării euro ne pot ajuta să alegem cea mai bună cale şi cel 

mai potrivit moment pentru trecerea la moneda europeană, acestea fiind domenii în 

care avem libertate de alegere. Spre exemplu, dacă balanţa între beneficii şi costuri 

apare ca fiind relativ echilibrată iniţal dar există perspectiva creşterii câştigurilor în 

timp atunci o amânare a momentului adoptării euro se poate dovedi o opţiune 

atractivă. Din contră, dacă beneficiile sunt importante iar costurile nu au perspective 

de diminuare în timp este preferabilă o trecere cât mai rapidă la euro.  

Aderarea la o uniune monetară aduce beneficii sub forma intensificării schimburilor 

comerciale externe, care la rândul lor determină o creştere economică mai rapidă. Nu 

sunt de neglijat nici efectele pozitive care apar ca urmare a disciplinei financiare 
sporite, a accesului la capital mult îmbunătăţit şi a stabilităţii pe care o oferă piaţa de 

capital ce se formează la nivelul uniunii. Rezultatele studiilor ce au încercat să 
estimeze mărimea câstigului rezultat din intensificarea schimburilor comerciale cu 

membrii uniunii monetare
2
 sunt adesea surprinzătoare prin mărimea impactului 

rezultat. Un studiu publicat în 20023 ajunge la concluzia că apartenenţa la o uniune 

monetară duce la creşterea comerţului cu ţările membre ale uniunii cu 85% într-o 
perioadă de 20 de ani. Considerînd că o creştere cu 1% a schimburilor externe se 

reflectă într-o mărire a veniturilor cu 0,33%, rezultă că adoptarea euro ar putea rezulta 

în sporuri ale PIB de 18-20% pe o perioada de 20 de ani; o ţară mai mare precum 

Polonia ar beneficia de un spor de creştere de 8% în acelaşi interval
4
. Modele mai 

recente care au în vedere integrarea în zona euro sugerează o creştere cu 6-15% a 

schimburilor comerciale cu membrii uniunii numai în primii cinci ani. Chiar luînd în 

considerare estimările mai prudente se poate afirma că ţările europei centrale se pot 

aştepta la un spor de creştere economică de 2% anual (1% pentru Polonia) pe o 

perioadă de 20 de ani ca urmare a adoptării euro.  

Nu este bine înteles mecanismul prin care aderarea la o uniune monetară stimulează 

schimburile cu membrii uniunii. Eliminarea riscului valutar joacă un rol deşi studii 

dedicate analizei impactului volatilităţii cursului de schimb asupra comerţului exterior 

nu susţin fără ambiguitate această explicaţie. Toate analizele au ţinut seama de 
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impactul pe care îl are eliminarea barierelor vamale prin acorduri de liber schimb 

(care însoţesc sau premerg aderarea la o uniune monetară) asupra comerţului, 

eliminînd astfel şi această posibilă explicaţie. Se presupune că efectul benefic asupra 

schimburilor între membrii unei uniuni monetare vine din costuri mai scăzute de 

tranzacţie şi o mai mare transparenţă a preţurilor care contribuie la intensificarea 

concurenţei.   

Pe lângă intensificarea schimburilor, aderarea la o uniune monetară are şi alte efecte 
benefice mai puţin documentate, care ţin de reducerea primelor de risc şi scăderea în 

consecintă a costului finanţărilor, precum şi de adoptarea unui cadru de reglementare 
ce promovează o disciplină financiară mai riguroasă. Un studiu al Băncii Centrale a 

Ungariei ce ia în considerare aceste efecte extinse ajunge la concluzia că ele ar putea 
contribui cu 0,6 – 0,9 puncte procentuale la sporul de creştere economică pe care o va 

realiza economia maghiară în cei 20 de ani de după adoptarea euro. Un studiu separat 
realizat de Banca Centrala a Poloniei estimează aceiaşi contribuţie la 0,3 – 0,5 la sută 

pe an.  

Aceste câştiguri trebuie să fie comparate cu costurile ce derivă din renunţarea la 

politica monetară proprie ca instrument de stabilizare, costuri legate în general de 

efectul şocurilor asimetrice. Există diverse modalităţi prin care se aproximează gradul 

de vulnerabilitate al unei economii la şocuri asimetrice: estimarea corelaţiei ciclurilor 

de business, proporţia schimburilor din aceleaşi ramuri industriale în total schimburi 

sau compararea structurii producţiei pe sectoare. Acestea sunt folosite drept criterii în 

cadrul teoretic al „zonei monetare optime” pentru a determina în ce măsură politica 

monetară la nivelul zonei euro poate intra în conflict cu nevoile specifice ale unuia din 

membrii uniunii. Alte criterii urmăresc să determine „marja de manevră”, măsura în 

care o ţară poate face faţă şocurilor folosind alte instrumente decât politica monetară – 

este vorba în primul rând de ajustarea prin preţuri şi salarii, dar şi prin politici fiscale 

contraciclice. Unii autori (Frankel si Rose, 1996) aduc dovezi ce sugerează că 
adoptarea euro determină ea însăşi schimbări structurale importante ale economiei, 

care ar reduce probabilitatea unor şocuri asimetrice; alţi autori (Krugman şi Venables, 
1996) cred însă ca prin adoptarea euro tendinţa de adâncire a specializării ce se face 

simţită (pentru a beneficia de economiile de scară la nivelul zonei) măreşte 
probabilitatea manifestării unor şocuri asimetrice. Dincolo de aceste incertitudini, 

datele istorice sugerează că ţările central europene nu sunt mai expuse riscurilor unor 
şocuri asimetrice decât unele din ţările care fac parte actualmente din zona euro5.  

O abordare alternativă a costurilor aderării la euro se bazează pe estimarea rolului 

jucat de cursul de schimb ca absorbant de şocuri. Cu alte cuvinte, se pune problema 

dacă impactul şocurilor asimetrice asupra creşterii producţiei sunt mai degrabă 

absorbite de variaţiile cursului de schimb (şocuri în cererea reală) sau de fluctuaţii în 

rezerve (şocuri monetare şi financiare). Cercetări empirice pe date din trecut 

sugerează că pentru ţările europei centrale care urmează să adere la euro cea mai mare 

parte din şocuri a fost de natură financiară, astfel încât pierderea cursului de schimb ca 

instrument de ajustare nu pare să fie prea costisitoare.  

Costurile se manifestă de altfel chiar înainte de adoptarea euro, în perioada când 

politicile monetare sunt modificate în vederea încadrării în criteriile de la Maastricht. 

Comparînd politica monetară optimă fără constrângeri şi cu constrângeri impuse de 

atingerea criteriilor Maastricht în cadrul unui model economic bisectorial, o lucrare 

recentă
6
 conchide că atât inflaţia cât şi rata dobânzii sunt probabil împinse sub nivelul 
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optim prin aplicarea de politici monetare care ţin seama de criteriile de la Maastricht, 

ceea ce determină o reducere de venituri – potenţial compensată de alte beneficii 

precum câştigurile de credibilitate asociate cu Maastricht. 

O abordare integrată a balanţei costuri-beneficii ale adoptării euro foloseşte Modelul 

Economic Global construit de Fondul Monetar Internaţional, calibrat pentru economia 

Cehiei. Rezultatul obţinut sugerează că o ţară precum Cehia va fi confruntată după 

integrarea zonei euro cu o volatilitate macroeconomică mai mare decât cea cu care s-
ar confrunta în afara zonei euro. Acest rezultat presupune însă ca politica monetară în 

afara euro să fie tehnic eficientă, adică să reuşească să ţină economia pe traiectoria cea 
mai apropiată de creşterea potenţială reducînd simultan la maximum volatilitatea 

inflaţiei. Este desigur greu de crezut că politica monetară se poate menţine permanent 
în zona eficienţei tehnice; chiar şi presupunînd acest lucru, diferenţa de volatilitate 

care rezultă este mică. In ultimă instanţă însă nici Modelul Economic Global nu poate 
stabili fără echivoc dacă beneficiile sub forma unui ritm de creştere mai înalt justifică 

costurile apărute sub forma unei volatilităţi/instabilităţi mai mari, decizia în această 

privinţă fiind o chestiune de judecată individuală.  

Este de remarcat faptul că o serie de Noi State Membre au adoptat de multă vreme un 

Consiliu Monetar, renunţînd de facto la politica monetară independentă. Balanţa 

costuri-beneficii pentru o ţară cu Consiliu Monetar este total diferită de cea a ţărilor 

cu politici monetare proprii.  

Punînd laolaltă diversele rezultate se poate conchide că adoptarea euro este un 

puternic stimulent pentru accelerarea convergenţei reale; acest efect benefic este însă 

însoţit de un risc de creştere a instabilităţii/volatilităţii macroeconomice, care poate fi 

eventual controlat prin adoptarea de politici structurale şi fiscale care promovează 

stabilitatea. Deşi nu avem motive să ne îndoim că această concluzie generală este 

aplicabilă şi României, ar fi foarte utilă o testare a concluziilor diverselor modele 

aplicate ţărilor central europene cu datele economiei româneşti.  

Evaluarea condiţiilor iniţiale  

In pofida progreselor făcute în domeniul asimilării acquis-ului comunitar şi în 
modernizarea structurilor economice şi instituţionale, România şi ţările central şi est 

europene păstrează unele caracteristici care le vor influenţa atât strategiile de trecere 
la euro cât şi politicile urmate în primii ani după adoptarea monedei unice europene. 

Evaluarea corectă a condiţiilor iniţiale devine astfel extrem de importantă. Intre cele 
mai importante caracteristici pot fi enumerate: 

� un nivel scăzut al veniturilor (PIB pe locuitor), care în cazul României este 

chiar sub 40% din media europeană (la paritatea puterii de cumpărare); 

� productivitate scăzută determinată de un nivel de dotare cu capital mult inferior 

ţărilor din nucleul european (raportul capital/muncă a fost estimat pentru ţările 

central europene ca fiind sub 17% din nivelul Germaniei; în cazul României 

diferenţa este mai mare);  

� un nivel redus al intermedierii financiare: în România acesta se situează la 35% 

din PIB şi reprezintă cel mai scăzut nivel din UE;  

� presiune bugetară ridicată ce riscă să determine deficite ale bugetului public.  

Aceste condiţii iniţiale determină apariţia unor forţe de ajustare greu de controlat, care 

adesea complică mult perioada de pregătire pentru euro. Astfel de exemplu, nivelul 
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scăzut al dotării cu capital face ca investiţia în capital să aibă un randament ridicat în 

România (ca şi în ceilalţi noi membri), ceea ce stimulează intrările de capital străin şi 

conduce la un excedent al contului de capital. Excedentul contului de capital este 

inevitabil însoţit de un deficit al contului curent şi induce presiuni de apreciere a 

monedei naţionale; deficitul contului curent poate fi însă privit de pieţe ca semnal de 

vulnerabilitate şi posibilă supraevaluare a monedei naţionale, ceea ce crează un risc de 

volatilitate şi de presiuni speculative pe moneda naţională. In acelaşi timp, creşterile 
de productivitate determinate de investiţiile străine se reflectă în creşteri de salarii 

care nu se limitează la întreprinderile şi sectoarele mai productive ci se extind la 
întreaga economie, generînd presiuni inflaţioniste. Deschiderea pieţei muncii la nivel 

european complică suplimentar ecuaţia prin faptul că facilitează fluxuri migratorii şi 
încurajează comparaţiile salariale la nivel european, determinînd presiuni 

suplimentare de creşteri salariale chiar dincolo de ceea ce este justificat prin 
productivitate. Pe de altă parte, gradul redus de intermediere financiară, sub nivelul de 

echilibru, crează oportunităţi pentru creşterea rapidă a creditelor, cu atât mai mult cu 

cât majoritatea băncilor locale sunt deţinute de bănci străine care au resursele şi 

capacitatea instituţională de a răspunde cererii în creştere. Deschiderea completă a 

contului de capital uşurează fluxurile transfrontaliere şi face ca ratele dobânzilor să 

aibă o tendinţă de scădere, stimulînd suplimentar cererea de creditare. Asociată cu 

creşterea veniturilor amintită mai înainte, explozia creditării stimulează puternic 

cererea de bunuri şi servicii contribuind pe de o parte la menţinerea inflaţiei la 

niveluri ridicate şi la crearea unor „bule” în preţul unor active (îndeosebi imobiliare), 

suplimentînd pe de altă parte deficitul comercial.  

Situaţia echilibrului bugetar merită o discuţie specială. Dacă ne luăm după nivelul 

deficitului bugetar ca procent în PIB, România stă mai bine decât alţi noi membri UE, 

încadrîndu-se de mulţi ani în nivelul de 3% impus prin Pactul de Stabilitate şi 

Creştere. Totuşi, după 2004 nivelul deficitului a crescut, în condiţiile în care 
schimbarea sistemului de impozitare prin introducerea cotei unice începînd cu 2005 a 

dat un impuls veniturilor firmelor şi familiilor care venea într-un moment în care 
economia înregistra deja ritmuri de creştere înalte. S-a atras atenţia atunci că politica 

fiscală pro-ciclică pune în pericol sarcina Băncii Naţionale de reducere a inflaţiei şi de 
menţinere a deficitului extern dincoace de limita de pericol. In practică însă politica 

fiscală nu a fost atât de laxă cum sugerează cota unică de 16%, ponderea în PIB a 
veniturilor bugetare înregistrînd de fapt o creştere – obţinută prin mărirea bazei de 

impozitare şi introducerea de noi impozite şi taxe. Pericolul real al politicii bugetare 

vine din faptul că o bună parte din creşterile cheltuielilor publice s-au îndreptat către 

salarii şi transferuri sociale, adică spre consum. Creşterea salarială din sectorul 

bugetar şi mărirea pensiilor cu aproape 50% angajează bugetul public în mod 

irevocabil, fără a fi foarte clar dacă pe termen lung aceste angajamente nu vor 

determina o creştere a deficitului până la limita pericolului – mai ales în cazul în care 

ritmul de creştere a economiei naţionale se reduce brusc.  

Există deci vulnerabilităţi şi incertitudini inerente perioadei de pregătire pentru 

adoptarea euro, care vor persista un timp şi după ce euro devine moneda curentă în 

România. Pentru a face cât mai bine faţă acestora este necesară elaborarea şi aplicarea 

consecventă a unei strategii de trecere la euro care să creeze condiţii pentru succesul 

procesului.   
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Strategia de trecere la euro 

Următorul Program de Convergenţă ce va fi prezentat de guvernul României Comisiei 

Europene va trebui să fie mult mai specific în ceea ce priveşte obiectivele şi 

calendarul de adoptare a euro. Cum Programul de Convergenţă este un document 

public, el are un caracter angajant nu doar în raport cu Comisia Europeană ci şi pe 

plan intern, la nivel politic şi social. Este deosebit de important în acest context să se 

elaboreze o strategie de trecere la euro care să fie negociată politic şi cu principalii 
parteneri sociali, pentru a beneficia de sprijin dincolo de ciclul electoral, de interese 

de grup sau instituţionale.  

In mare, strategia trebuie să identifice condiţiile care urmează a fi îndeplinite pentru 

ca economia românească să beneficieze la maximum de adoptarea euro, succesiunea 
de măsuri care trebuie luate pentru a asigura aceste condiţii şi calendarul de 

implementare a acestora. In particular vor fi examinate măsurile ce asigură 
îndeplinirea criteriilor de convergenţă nominală (criteriile de la Maastricht) şi vor fi 

stabilite politicile economice adecvate în perioada de trecere prin ERM2. Necesită o 

analiză amănunţită experienţa altor ţări care au trecut prin procesul de adoptare a euro 

sau care se pregătesc să o facă, experienţă ce poate ajuta la evitarea unor greşeli şi la 

identificarea de soluţii potrivite – fără a pierde totuşi din vedere situaţia unică în care 

se găseşte fiecare ţară în parte. In cele ce urmează voi trece în revistă doar câteva din 

principalele teme care s-ar putea regăsi într-o astfel de strategie.  

Pregătirea pentru trecerea la euro înseamnă în multe privinţe pregătirea pentru 

gestionarea echilibrelor macroeconomice în lipsa unui instrument esenţial, politica 

monetară. Cinci direcţii trebuie să fie urmărite cu prioritate: 

� Politica fiscală va fi cea care va prelua în mare măsură rolul de principal 

instrument de ajustare, ţintirea inflaţiei fiind înlocuită cu ţintirea deficitului 

public. Pentru a pregăti acest transfer de responsabilităţi este necesar ca în 

construcţia bugetului public să fie eliminate sau reduse pe cât posibil orice 
rigidităţi, orice tipuri de cheltuieli ce cresc automat, pe bază de formule, orice 

angajamente ce crează obligaţii neajustabile pe termen lung. Este de asemenea 
important ca deficitul public să fie menţinut la un nivel mult mai scăzut decât 

cel impus prin Pactul de Stabilitate şi Creştere de 3% din PIB. Mulţi cercetători 
consideră că un nivel al deficitului în jur de 1% din PIB ar oferi o marjă de 

manevră suficientă pentru a absorbi eventuale şocuri; alţii merg mai departe şi 
vorbesc de necesitatea menţinerii unui surplus primar care să permită preluarea 

unor eventuale creşteri ale costului datoriei externe. Deocamdată, guvernul 

român a preferat să meargă în direcţie contrară, sporind deficitul public de la 

1% către limita de 3% din PIB. Comisia Europeană estimează că deficitul ar 

putea atinge 2,9% din PIB la sfârşitul lui 2008 şi, în cazul în care actualele 

politici economice sunt menţinute, ar putea ajunge la 3,7% din PIB în 2009 şi la 

4,1% în 2010. Chiar dacă aceste estimări s-ar putea dovedi exagerat de 

pesimiste (creşterea economică peste aşteptări din 2008 va contribui la 

reducerea deficitului ca procent în PIB), nu poate fi negat faptul că tendinţele 

de creştere a angajamentelor finanţate de la bugetul public complică mult 

pregătirile pentru trecerea la euro. Este de remarcat în acest context şi faptul că 

datoria publică se află actualemente mult sub nivelul celor mai exigente 

recomandări – 15-16% din PIB, faţă de 30-40% recomandat (60% conform 

Pactului de Stabilitate şi Creştere). Cu toate acestea, în primele şapte luni ale lui 
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2008 datoria publică a crescut cu 18% şi continuarea politicii de deficite 

curente ridicate va mări dependenţa de finanţare prin datoria publică într-un 

moment când pieţele financiare trec prin cea mai importantă criză din perioada 

postbelică iar costurile finanţărilor cresc rapid. Eşalonarea în timp a obligaţiilor 

pentru a evita apariţia unor vârfuri de plată în perioadele critice cum ar fi 

perioada de participare la ERM2 este un alt element ce trebuie urmărit cu 

atenţie.  
� Flexibilitatea preţurilor şi a salariilor este al doilea instrument de ajustare 

care va prelua o parte din rolul politicii monetare. Deşi în România există deja 
o flexibilitate destul de mare a preţurilor, va fi probabil necesar să fie 

îmbunătăţită flexibilitatea în domeniul preţurilor administrate. In ceea ce 
priveşte salariile, în momentul de faţă atât salariul minim stabilit de guvern cât 

şi sistemul de negociere a contractului colectiv nu impun constrângeri pentru o 
piaţă a forţei de muncă caracterizată mai degrabă de deficite. In condiţiile în 

care deficitul s-ar transforma însă în excedent (creşterea şomajului), actualele 

aranjamente referitoare la salariul minim s-ar putea dovedi prea rigide.  

� Continuarea apropierii structurale de UE; în multe privinţe, evoluţia 

structurilor economiei către modelul prevalent în vechile state membre este un 

proces de durată care nu poate fi prea mult influenţat de politici 

guvernamentale. Există însă câteva direcţii în care autorităţile pot şi trebuie să 

acţioneze în direcţia sincronizării cu spaţiul UE: în domeniul cadrului juridic şi 

a instituţiilor legale, în domeniul sistemelor administrative şi de reglementare şi 

în domeniul inflastructurii.  

� Supravegherea şi gestionarea de ansamblu a pieţelor financiare trebuie să 

fie întărită. Deşi activitatea pe aceste pieţe este derulată de operatori 

independenţi, în majoritate privaţi, în condiţii de concurenţă tot mai intensă, 

autorităţile de supraveghere şi reglementare deţin în continuare o capacitate 
importantă de a influenţa aceste pieţe dincolo de instrumentele politicii 

monetare. Această capacitate de intervenţie trebuie să fie întărită şi folosită la 
nevoie în scopul atingerii obiectivelor macroeconomice. Astfel de exemplu, 

autorităţile pot interveni prin măsuri administrative pentru a tempera tendinţele 
de supraîncălzire a economiei datorată creşterii, inevitabile de altfel, a 

creditului
7
. Băncile care operează pe piaţa românească sunt în majoritate 

componente ale unor mari grupuri financiare europene, lucru ce simplifică pe 

de o parte dar complică pe de altă parte sarcina autorităţilor de reglementare. O 

simplifică deoarece se poate presupune că sistemele de gestiune a riscurilor 

puse în operă de aceste bănci sunt aliniate la standardele europene, societăţile 

mamă fiind la rândul lor supuse supravegherii autorităţilor de reglementare din 

ţara de origine. O complică deoarece limitează vizibilitatea pe care autorităţile 

de reglementare din România o au asupra operaţiunilor grupului şi pentru că 

pot contracara cu uşurinţă anumite măsuri luate pe plan local (cum a fost cazul 

transferurilor de credite către băncile mamă atunci când au fost impuse limite 

de creditare). Colaborarea cu autorităţile de supraveghere din ţările de origine 

poate oferi o soluţie; de altfel se vorbeşte deja la nivelul UE de necesitatea 

instituirii unel soluţii de supraveghere integrate pentru companiile 

multinaţionale.  

� Stabilirea unui curs de schimb sustenabil atât pentru perioada de participare 
la ERM2 cât şi pentru rata de conversie ce va fi convenită cu Banca Centrală 

Europeană, cu Comisia Europeană şi cu alte state membre la momentul trecerii 
efective la euro este de asemenea un element critic pentru trecerea fără tensiuni 
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la euro. Un curs prea ridicat afectează competitivitatea şi impune ajustări 

ulterioare dureroase sub forma creşterii şomajului şi a reducerii creşterii 

economice în vreme ce un curs prea scăzut măreşte inflaţia şi erodează valoarea 

activelor financiare. Trebuie reţinut că este posibil, cu acordul Comisiei şi a 

BCE, să fie operate ajustări ale parităţii centrale a cursului de schimb stabilit 

pentru perioada de participare la ERM2, dar numai în sensul aprecierii (vezi 

cazul Slovaciei care a apreciat coruna în martie 2007), deprecierea fiind 
exclusă. In perioada participării la ERM2 politica de ţintire a inflaţiei nu mai 

este o opţiune valabilă pentru cadrul de politică monetară, alternativele fiind fie 
o politică de ţintire a cursului în intervalul de fluctuaţie admis de ± 15%, fie 

stabilirea unei parităţi fixe care trimite la un aranjament tip consiliu monetar. 
IN oricare dintre cazuri, cursul de schimb devine principala ancoră pentru 

stabilizare. Datorită faptului că perioada de participare la ERM2 crează condiţii 
pentru atacuri speculative asupra monedei, se recomandă reducerea perioadei 

de participare la minimul cerut de doi ani.  

Pe lângă măsurile generale care asigură cadrul trecerii la euro este necesar să se 

acorde o atenţie sistematică îndeplinirii criteriilor formale de convergenţă aşa cum 

sunt ele definite în Tratatul asupra Uniunii Europene („Tratatul de la Maastricht”). 

Articolul 121 din Tratat defineşte patru criterii care trebuie îndeplinite de un stat în 

vederea admiterii sale în Uniunea Monetară: Aceste criterii sunt detaliate în 

Protocolul asupra criteriilor de convergenţă şi operaţionalizate de către Banca 

Centrală Europeană cu ocazia evaluărilor pe care le face periodic în Raportul asupra 

Convergenţei8:   

� Evoluţia preţurilor: Tratatul prevede că ţările candidate trebuie să realizeze 

„atingerea unui nivel înalt de stabilitate a preţurilor; acesta va fi evidenţiat de o 

rată a inflaţiei care este apropiată de, cel mult, cea a celor trei State Membre cu 

cele mai bune performanţe în termeni de stabilitate a preţurilor.” In Protocol se 
precizează că este avută în vedere rata medie a inflaţiei pe ultimul an, care 

trebuie să nu depăşească cu mai mult de 1,5 puncte procentuale media celor trei 
ţări din UEM care au cea mai bună performanţă. Tările membre cu cea mai 

scăzută inflaţie în perioada anterioară publicării ultimului raport al BCE (aprilie 
2007-martie 2008 au fost Malta, Olanda şi Danemarca, care au avut o inflaţie 

medie de 1,7%, de unde rezultă că valoarea de referinţă faţă de care sunt 
judecaţi candidaţii este o inflaţie medie de 3,2%.  

� Situaţia finanţelor publice: Tratatul prevede „sustenabilitatea poziţiei fiscale a 

guvernului; aceasta va fi evidenţiată prin atingerea unei poziţii bugetare 

guvernamentale fără un deficit excesiv aşa cum este el determinat în articolul 

104(6).” Protocolul precizează că aceasta înseamnă că la momentul examinării 

Statul Membru candidat la UEM nu trebuie să fie subiectul unei decizii a 

Consiliului prin care se atrage atenţia asupra existenţei unui deficit excesiv. 

Procedura deciziei asupra deficitului excesiv este iniţiată, conform articolului 

104(6), atunci când:  

o raportul între deficitul guvernamental planificat sau realizat depăşeşte 

valoarea de referinţă de 3% din PIB (cu unele excepţii care ţin seamă 

de situatii temporare sau excepţionale); 

o raportul dintre datoria guvernamentală şi PIB depăşeşte o valoare de 

referinţă de 60% (de asemenea cu o toleranţă pentru cazurile în care 
datoria publică este apropiată de acest nivel şi în scădere.)   
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� Evoluţia cursului de schimb: Tratatul prevede „încadrarea în limitele normale 

de fluctuaţie stabilite de mecanismul cursurilor de schimb al Sistemului 

Monetar European, pentru cel puţin doi ani, fără a devaloriza faţă de moneda 

niciunui Stat Membru.” Din ianuarie 1999, mecanismul cursului de schimb 

ERM a fost înlocuit cu ERM2; ca atare, condiţia de stabilitate a cursului de 

schimb pe o perioadă de minimum doi ani se judecă acum în raport cu euro.  

� Evoluţia ratelor dobânzilor pe termen lung: Tratatul cere ca „soliditatea 
convergenţei realizate de Statul Membru şi a participării sale la mecanismul 

cursului de schimb al Sistemului Monetar European să fie reflectate în ratele 
dobânzii pe termen lung.” Protocolul stipulează că această prevedere înseamnă 

că ratele dobînzii pe termen lung (măsurate prin dobânzile obligaţiunilor 
guvernamentale pe termen lung sau a unor instrumente comparabile) trebuie să 

nu depăşească în ultimul an dinaintea examinării cu mai mult de 2 puncte 
procentuale dobânda medie realiză de cele trei State Membe cu cea mai bună 

performanţă în termeni de stabilitate a preţurilor. Pentru perioada aprilie 2007-

martie 2008, valoarea de referintă rezultată prin adăugarea a 2 puncte 

procentuale la dobânda medie din Malta, Olanda şi Danemarca este de 6,5%. 

România a înregistat o rată medie a dobânzii pe termen lung în perioada 

respectivă de 7,1%, peste nivelul de referinţă.  

Este oportun să observăm în acest punct că îndeplinirea criteriilor nu este, aşa cum 

este adesea prezentată şi înţeleasă, un simplu exerciţiu de încadrare în valorile de 

referinţă definite cu multă precizie în Tratat şi documentele adiacente. Pentru fiecare 

criteriu este stipulată obligaţia BCE şi a Comisiei de a judeca situaţia de ansamblu a 

diverşilor indicatori economici atât în evoluţia lor istorică cât şi în perspectiva de 

viitor, în ideea de a confirma sustenabilitatea pe termen lung a tendinţelor de 

convergenţă. Din acest motiv, când un Stat Membru înaintează, conform procedurilor, 

o cerere de examinare a candidaturii sale la zona euro, decizia favorabilă nu este 
garantată chiar dacă toate criteriile nominale sunt îndeplinite. Comisia este cea care în 

ultimă instanţă judecă situaţia de la caz la caz şi dezbaterile din acest an legate de 
cererea de examinare a Slovaciei arată că preocupările pentru sustenabilitatea 

proceselor de convergenţă capătă tot mai multă importanţă. Este important să ne 
amintim acest aspect deoarece este foarte posibil ca în viitor, atunci când România va 

ajunge în pragul trecerii la euro, standardele după care se ghidează BCE şi Comisia să 
fie mult mai ridicate ca urmare a temerilor şi sensibilităţilor exacerbate de criza 

financiară care pare să nu ocolească Europa.  

 

 

Procedura de admitere a unui nou membru al zonei euro este destul de complexă 

şi durează 8-10 luni. Ea include pregătirea unui raport asupra convergenţei de 

către BCE şi Comisia Europeană, raport care va analiza îndeplinirea criteriilor de 

la Maastricht. Apoi Comisia va propune Consiliului abrogarea derogării pentru 

statul membru în discuţie şi acceptarea acestuia ca membru al zonei euro. 

Consiliul se consultă cu Parlamentul European asupra propunerii Comisiei şi o 

discută în compoziţia şefilor de state sau de guvern. Consiliul decide apoi prin 

votul unei majorităţi calificate asupra abrogării derogării. In sfârşit Consiliul va 

decide, la propunerea Comisiei şi cu consultarea BCE, asupra ratei de conversie a 
monedei; decizia se ia cu unanimitatea voturilor Consiliului compus din membrii 

zonei euro şi statul candidat în cauză.  
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Pe lângă criteriile menţionate privitoare la convergenţa economică, Comisia şi Banca 

Centrală Europeană sunt ţinute să examineze şi „convergenţa legală”, respectiv 

compatibilitatea dintre reglementările naţionale referitoare la Banca Centrală (Banca 

Natională a României) şi reglementările europene, respectiv Articolele 108 şi 109 din 

Tratat şi Statutul Sistemului European al Bancilor Centrale şi al Băncii Centrale 

Europene. Dincolo de textul reglementărilor, evaluarea convergenţei legale urmăreşte 

să stabilească şi modul în care se transpune în practică spiritul Tratatului şi al 
Statutului, mai ales prevederile privind independenţa Băncii Centrale.  

Cum se situează astăzi România în raport cu criteriile de convergenţă menţionate? 
Potrivit ultimului Raport asupra Convergenţei (Mai 2008) al Băncii Centrale 

Europene în perioada de referinţă (aprilie 2007 - martie 2008) România nu 
îndeplineşte două din cele patru criterii: 

� Indicele armonizat al preturilor de consum de 5,9% este mult peste valoarea de 
referinţă de 3,2%.  

� România nu face obiectul unei decizii a Consiliului UE cu privire la existenţa 

unui deficit excesiv. In anul 2007 deficitul public a fost de 2,5% din PIB, deci 

sub valoarea de referinţă de 3%. Datoria publică se situa la un nivel de 13% din 

PIB, mult sub nivelul maxim admis de 60%. 

� Dacă leul ar fi făcut parte din mecanismul cursului de schimb ERM2 în cei doi 

ani anteriori lui aprilie 2008 şi valoarea centrală a cursului ar fi fost stabilită la 

nivelul de 3,48917 (valoarea din aprilie 2006), variaţia cursului s-ar fi încadrat 

în banda de ± 15%. In perioada menţionată variaţia maximă suferită de moneda 

naţională a fost între +10,8 si -9,6%.  

� In perioada de referinţă aprilie 2007 – martie 2008, rata dobânzii pe termen 

lung a fost în România de 7,1%, deci peste valoarea de referinţă de 6,5% 

aplicabilă pentru criteriul ratei dobânzii.  

Raportul asupra Convergenţei remarcă faptul că România nu este complet aliniată nici 
în ceea ce priveşte convergenţa legislativă – existînd unele prevederi referitoare la 

statutul Bancii Naţionale care trebuie amendate.  

Performanţa României în privinţa îndeplinirii criteriilor este comparabilă cu cea a 

altor membri cu derogare examinaţi în Raportul asupra Convergenţei: Slovacia este 
singura ţară care îndeplinea toate criteriile în aprilie 2008 (este de altfel şi singura care 

adoptă euro de la 1 ianuarie 2009
9
). Există ţări precum Bulgaria, Polonia, Letonia şi 

Lituania care îndeplinesc trei din cele patru criterii, în vreme ce Cehia îndeplineşte 

două iar Ungaria nici unul. Este de remarcat faptul că Polonia este singura ţară dintre 

toţi membrii cu derogare ce înregistrează o inflaţie la limita de referintă de 3,2% – 

toate celelate ţări înregistrînd valori mai mari.  

Avînd în vedere faptul că nivelul dobânzii pe termen lung este corelat cu nivelul 

inflaţiei, este evident că succesul României în adoptarea euro depinde esentialmente 

de un singur factor, reducerea inflaţiei. Din păcate evoluţiile din ultimul an, când 

trendul dezinflaţionist a fost întrerupt, au invalidat calendarul iniţial de reducere a 

inflaţiei şi pun sub semnul întrebării calendarul de trecere la euro. Chiar dacă 

presiunea de creştere a preţurilor la produsele alimentare şi la combustibili s-a 

diminuat ca urmare a unei producţii agricole mai bune şi a reducerii preţului 

petrolului, există evoluţii pe plan intern care menţin presiunea inflaţionistă. Este vorba 

în primul rând de creşterea veniturilor – salarii şi pensii – cu procente care depăşesc 

cu mult creşterile de productivitate şi creşterea PIB. Creşterea economică ce se va 
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situa în jurul a 9% în 2008 este peste potenţialul pe termen lung (estimat la 6%) şi 

devine factor inflaţionist prin presiunea pe care o pune asupra preţului tuturor 

resurselor. Deficitul bugetar programat pentru 2008 se situează spre limita de 3% şi ar 

putea fi cu uşurinţă depăşit în cazul în care va trebui să contribuie la finanţarea 

bugetului asigurărilor sociale; există astfel riscul ca România să primească de la 

Comisia Europeană decizia pentru deficit excesiv. Deficitul extern mare (14% din PIB 

în 2007) constituie de asemenea un factor de risc serios pentru inflaţie, mai ales in 
condiţiile în care turbulenţele de pe pieţele financiare internaţionale fac mai dificilă 

finanţarea deficitelor. In cazul în care se produce o depreciere în continuare a cursului 
de schimb, preţurile produselor de import vor creşte, suplimentînd presiunea 

inflaţionistă. In sfârşit, o scădere bruscă a finanţărilor externe, mai ales sub forma 
investiţiilor străine directe şi reducerea semnificativă a ritmului de creştere ar putea 

avea efecte în lanţ provocînd aşa-numita „aterizare dură” a economiei.  

Deşi aceste pericole sunt reale şi este bine să fim conştienţi de ele, cel mai plauzibil 

scenariu pentru România rămâne deocamdată acela al unei scăderi treptate în 

intensitate a fenomenelor expansioniste. Ca urmare a creşterilor succesive a dobânzii 

de politică monetară şi a măsurilor de temperare a creditului luate de BNR este de 

presupus o încetinire a creşterii economice către nivelul sustenabil pe termen lung de 

6%. Un asemenea ritm este suficient de mare pentru a susţine convergenţa reală şi a 

păstra interesul investitorilor străini pentru România, asigurînd astfel finanţarea 

deficitului extern. De altfel tendinţa de reducere a dificitului extern începută în 2008 

ar trebui să continue şi în anii următori deoarece investiţiile anterioare încep să 

producă şi să sporească exporturile. Depăşirea momentului alegerilor generale din 

noiembrie 2008 crează premise pentru o politică bugetară mai puţin expansivă. Există 

deci o perspectivă foarte favorabilă de reluare a procesului dezinflaţionist şi de creare 

a condiţiilor pentru încadrarea în indicatorii Maastricht.  

Faptul că inflaţia rămâne o provocare pentru majoritatea ţărilor candidate la euro şi 
chiar pentru unele ţări care fac parte din zona euro aduce în actualitate comentariile 

critice făcute de-a lungul timpului de diverşi cercetători care s-au îndoit de 
oportunitatea aplicării unor măsuri comune noilor state membre care în realitate au 

condiţii foarte diferite. „Purgatoriul”
10

 impus de criteriul Maastricht cu privire la 
inflaţie induce distorsiuni în opţiunile de politică economică, încurajînd măsurile pe 

termen scurt în defavoarea celor pe termen lung. Intr-adevăr, pentru a primi aprobarea 
de intrare în clubul euro o ţară trebuie să se înscrie în valoarea de referinţă în anul 

anterior datei la care cererea sa este examinată. Odată ce a fost primită în zona 

euro, inflaţia unei ţări nu mai este monitorizată şi nu sunt prevăzute sancţiuni pentru 

rate ale inflaţiei ridicate – răspunderea fiind preluată de Banca Centrală Europeană. In 

aceste condiţii, autorităţile unei ţări ce doreşte să fie admisă în zona euro au de ales 

între reducerea inflaţiei prin aplicarea de măsuri structurale de reformă care ar întări 

mecanismele de piaţă sau prin măsuri ad-hoc de intervenţie în preţurile reglementate, 

în impozitele indirecte sau încurajînd un moratoriu temporar cu privire la creşterea 

preţurilor şi salariilor. In vreme ce prima alternativă oferă rezultate stabile pe termen 

lung dar poate fi costisitoare politic, cea de a doua este mult mai uşor de realizat în 

practică. In funcţie de cât de grăbite sunt să adopte euro autorităţile sunt tentate să 

facă compromisuri şi nu este surprinzătoare afirmaţia că la timpul lor „toate ţările EU-

15 s-au angajat în tot felul de scheme fiscale sau de contabilizare în goana lor după 

euro.”
11

 Problema este că opţiunea „reducerea preţurilor acum, reforma mai târziu” 



 15 

transferă dificultăţile către perioada de după adoptarea euro, când există riscul 

pierderii de competitivitate şi al încetinirii creşterii.  

Evident însă că, bune sau rele, criteriile de la Maastricht constituie pentru România o 

poartă de trecere necesară către zona euro iar îndeplinirea acestor criterii nu se petrece 

de la sine: succesul nu poate fi decât rezultatul unor eforturi susţinute şi 

concertate conduse de o voinţă politică ce şi-a asumat fără ambiguitate obiectivul 

integrării în zona euro. Aşa cum au procedat şi alte ţări, România trebuie să 
elaboreze, să negocieze (politic şi social) şi să adopte de urgenţă o Strategie de 

Adoptare a Euro şi să pună la punct un mecanism (Comitet Naţional Euro?) prin 
care toate instituţiile implicate pot să comunice eficient unele cu altele, avînd o 

delimitare clară a sarcinilor şi responsabilităţilor şi o soluţie de urmărire şi raportare 
sistematică a rezultatelor. Transformarea adoptării euro într-o cauză naţională, cu 

mare vizibilitate, aşa cum a fost aderarea la Uniunea Europeană, ar putea oferi 
motivaţia necesară pentru continuarea reformelor şi ar mobiliza forţele pentru 

atingerea unui obiectiv de mare interes pentru viitorul României.  

VIITORUL IN ZONA EURO 

Bilanţ preliminar 

Două mari întrebări se pun când privim dincolo de momentul când România devine 

membru al zonei euro: cum se va comporta economia românească în noul cadru al 

monedei unice europene şi încotro se va îndrepta euro şi împreună cu el întregul 

sistem financiar şi monetar european.  

Răspunsul la prima întrebare a fost în mare măsură dat în prima parte a analizei 

noastre. In cazul în care pregătirea pentru trecerea la euro a fost bine făcută şi au fost 

întreprinse reformele necesare în domeniul întăririi pieţelor, al flexibilizării preţurilor 

şi salariilor, al alinierii creşterii veniturilor cu evoluţia productivităţii şi al întăririi 

politicilor fiscale şi bugetare, iar rata de conversie leu/euro a fost stabilită corect, 

economia României este bine pregătită pentru confruntarea cu euro şi va beneficia de 
noile oportunităţi oferite de reducerea costurilor tranzacţiilor, dispariţia riscului 

valutar, reducerea costului finanţărilor şi intensificarea concurenţei.  

Experienţa altor ţări indică însă şi riscurile pe care apartenţa la uniunea monetară le 

implică. Unele ţări „s-au adaptat mult mai bine la disciplina euro decât altele. 

Germania şi Olanda au redus costurile cu forţa de muncă şi au introdus destule 
reforme pentru a-şi face economiile mai competitive. Franţa, Spania şi mai ales Italia 

au făcut mai puţin – şi suferă mai mult atât din cauza întăririi euro cât şi a încetinirii 
globale.”12 Si această situaţie nu este lipsită de legătură cu faptul că ţări precum Italia 

şi Spania au apelat la măsuri de ajustare ad-hoc în dorinţa lor de a fi admise în zona 

euro la sfârsitul anilor `90; deşi le-a protejat de crize valutare, euro a intensificat 

presiunile pentru reforme care să ducă la creşterea productivităţii.  

Pe ansamblu însă, la zece ani de la adoptarea euro puţini sunt cei care nu recunosc 

succesul noii monede şi a experimentului economic, politic şi social pe care îl 
materializează. Aşa cum remarcă un raport al Comisiei Europene publicat cu ocazia 

aniversării celor zece ani de existenţă a euro,
13

 „moneda unică a devenit un simbol al 
Europei, considerat de cetăţenii zonei euro ca fiind între cele mai pozitive rezultate ale 
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integrării europene, împreună cu libertatea de mişcare în UE şi pacea în Europa.” 

Adoptarea euro a permis progrese în domenii multiple:  

� Stabilitatea preţurilor s-a ameliorat iar credibilitatea politicii monetare a BCE a 

favorizat ancorarea anticipărilor inflaţioniste pe termen lung în jurul valorii de 

2% pe an. Inflaţia media anuală pe parcursul primilor zece ani de existenţă a 

euro a fost de doar 2,1%, în scădere faţă de o medie de 3% în anii `90 şi de 8-
10% în anii `70 şi `80.  

� Drept urmare, dobânzile nominale au scăzut la o medie de 5% - comparativ cu 
9% cât erau în anii `90 sau 12% în anii `80; dobânzile reale au atins niveluri 

atât de scăzute cum puţine state au reuşit să atingă în mod durabil.  
� Politicile fiscale s-au îmbunătăţit ca urmare a aplicării pactului de Stabilitate şi 

Crestere: deficitul fiscal a fost în 2007 de doar 0,6% din PIB – faţă de o medie 
de 4% cât era în anii `80 şi `90.  

� Schimburile economice si integrarea pieţelor au fost stimulate de eliminarea 
riscului de schimb şi de reducerea costului tranzacţiilor. Comerţul şi investiţiile 

între statele zonei euro reprezintă astăzi o treime din PIB (faţă de 25% şi 

respectiv 20% cu zece ani în urmă). Formarea de capital a atins un nivel de 

22% din PIB iar productivitatea orară a muncii se estimează a fi crescut cu 5% 

de la lansarea euro.  

� Euro a constituit un puternic catalizator pentru integrarea pieţelor financiare. 

Pieţele monetare interbancare sunt complet integrate la nivelul zonei euro şi 

volumul tranzacţiilor transfrontaliere a crescut permanent. S-a dezvoltat o piaţă 

pentru obligaţiuni corporative de peste 1 trilion de euro, în vreme ce volumul 

emisiunilor sectorului public este de 800 miliarde euro. A crescut integrarea 

pieţelor de acţiuni iar deţinerile de acţiuni în alte ţări ale zonei euro au crescut 

de la 20 la 40%. Infrastructura serviciilor financiare progresează avansînd către 
un sistem de transferuri şi plăţi unic. 

� Capacitatea de a face faţă şocurilor externe asociate cu ciclurile economice a 
fost mult îmbunătăţită odată cu adoptarea euro. Episodul prăbuşirii bursei 

americane în 2000 (criza dotcom) a fost mult mai bine suportat de tările din 
zona euro în comparaţie cu momente similare din trecut.  

� Toate aceste dezvoltări pozitive au culminat cu crearea unui număr record de 
16 milioane noi locuri de muncă în zona euro, aducînd şomajul la cel mai 

scăzut nivel din ultimii 15 ani. 

In alte domenii totuşi adoptarea euro nu a adus rezultate pe măsura aşteptărilor: 

� Creşterea potenţială rămâne mult prea mică la aproximativ 2% pe an iar 

productivitatea muncii şi-a redus ritmul de creştere de la 1,5% pe an în anii `90 

la 1% pe an în ultimul deceniu. Ca urmare, venitul pe locuitor din zona euro a 

stagnat la 70% din nivelul atins de SUA. 

� S-au menţinut diferenţe substanţiale între ţările zonei în ceea ce priveşte inflaţia 

şi costurile unitare cu forţa de muncă. Aceste diferenţe reflectă întârzierea cu 

care se produc ajustările de preţuri şi salarii în unele ţări, sectoare sau produse 

şi au ca rezultat pierderi de competitivitate şi deficite externe ridicate.  

Dar slăbiciunile euro provin nu atât din lipsa sa de performanţă cât din faptul că nu 

reuşeşte, inevitabil de altfel, să mulţumească şi să convingă pe toată lumea. Este un 

paradox faptul că imaginea publică a euro nu reflectă corespunzător meritele sale. 
Este bine documentată de exemplu observaţia că percepţia populaţiei asupra inflaţiei 
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în ţările zonei euro este sistematic superioară inflaţiei efective măsurată de statistică. 

Deciziile de politică monetară ale Băncii Centrale Europene nu sunt întotdeauna 

potrivite pentru toate cele 15 ţări membre, care se află în faze diferite ale ciclulului lor 

economic şi adesea euro sfârşeşte prin a servi drept ţap ispăşitor pentru politicieni care 

încearcă să găsească explicaţii convenabile pentru eşecurile politicilor economice 

naţionale (sau pentru lipsa acestora). S-a constituit chiar un grup semnificativ de 

opozanţi ai euro, care în Marea Britanie au fost suficient de numeroşi şi organizaţi 
pentru a impune negocierea unui statut special de „opt-out”, dreptul de a rămâne în 

afara euro, deşi membru al Uniunii Europene. Danemarca a folosit precedentul 
britanic pentru a dobândi acelaşi statut în vreme ce Suedia, deşi este membru cu 

derogare ca şi România, nu face nici un demers pentru a obţine admiterea în zona euro 
urmare a unui referendum din 2003 când populaţia a respins această idee. Deşi între 

noii membri ai UE admişi după 2004 prevalează o atitudine pozitivă cu privire la 
adoptarea euro, se fac auzite şi voci critice. Presedintele ceh Vaclav Klaus este cel 

mai vehement critic, el neezitînd să spună că moneda comună a dăunat Europei, 

forţînd economii foarte diferite să aplice o politică monetară comună.
14

 Guvernul 

conservator din Polonia şi-a exprimat de asemenea reticenţa cu privire la euro şi a 

propus organizarea unui referendum în 2010 pe această temă. In sfârşit, chiar şi în ţări 

membre fondatoare ale UE apar ocazional poziţii disidente mergînd până la ideea 

retragerii din sistemul euro (Italia, Germania).  

Toate acestea constituie mici fisuri în ambiţiosul proiect al construcţiei europene care, 

deşi deocamdată fără importanţă practică, se pot adânci în eventualitatea unei crize. 

Intr-adevăr, în primii săi zece ani de existenţă euro nu a trebuit să treacă testul unei 

crize suficient de grave care să-i pună la încercare soliditatea. Actuala criză financiară 

nu a atins (încă) în mod serios zona euro iar impactul său asupra economiilor ţărilor 

membre rămâne tolerabil: Irlanda, Spania, Italia sunt ameninţate de recesiune şi 

dezechilibre în creştere, dar acelaşi lucru se întâmplă şi în Danemarca, care şi-a 
păstrat moneda şi independenţa politicii monetare. Marea Britanie s-a confruntat cu 

mai multe probleme în sectorul financiar decât ţările din zona euro aşa că deocamdată 
bilanţul pare să fie favorabil euro.  

Euro ca monedă internaţională 

Actuala criză financiară internaţională constituie, după părerea mea, o uriaşă 

oportunitate pentru ca euro să-şi întărească statutul de monedă internaţională. Chiar 
din prima decadă a existenţei sale euro a devenit după dolarul american a doua 

monedă ca importanţă în lume. Valoarea stocului de obligaţiuni emise în euro a 

depăşit în 2004 valoarea titlurilor emise în dolari iar volumul creditelor acordate în 

euro de către băncile europene către clienţi din afara zonei euro a crescut la 36% - faţă 

de 45% cât se acordă în dolari. Euro este a doua cea mai tranzacţionată monedă pe 

pieţele internţionale şi este utilizat în peste o treime din tranzacţiile valutare. 

Rezervele internaţionale constituite în euro au crescut de la 18% în 1999 la 25% în 

2007.  

Cu toate aceste progrese, euro nu se situează încă la nivelul la care ar fi îndreptăţit 

avînd în vedere dimensiunile şi forţa economiei europene. (vezi tabel) Parţial, situaţia 

se datorează rolului tradiţional de monedă internaţională în care a fost promovat 

dolarul prin sistemul de la Bretton Woods. Deşi mecanismul Bretton Woods a fost 

abandonat din 1973, dolarul nu a avut înlocuitor sau competitor pe scena 

internţională: este suficient să observăm că de exemplu în douăzeci de ani, între 1976 
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şi 1996, ponderea rezervelor oficiale în dolari ale băncilor centrale a scăzut numai de 

la 87% la 64%. Cotaţia materiilor prime de bază se face încă în dolari şi cea mai mare 

parte din comerţul internaţional se facturează şi decontează în dolari.  

 

Tabel: Indicatori cheie ai pozitiei internaţionale relative, 

UE, SUA, Japonia şi China 

Indicatori, 2007 Euro 15 SUA Japonia China 

Populaţie (milioane) 320 302 128 1331 

Pondere în PIB mondial 

(% la PPP) 
16,7 22,3 6,9 10,3 

Pondere în comerţul 

internaţional (%, exclusiv 

comerţ intra UE) 

16,4 15,2 6,6 10,4 

Rata şomajului (% din 

total forţa de muncă) 
7,4 4,6 3,9 4,0 

Sursa: European Commission, European Economy News, nr. 10/2008 

Situaţia s-a schimbat după 1999 când euro a oferit o alternativă credibilă pentru toate 

funcţiile cerute de la o monedă internaţională. Evoluţiile recente din economia 

Statelor Unite şi pe plan mondial tind să mărească interesul pentru euro ca moneda 

internaţională. Volatilitatea monedei americane în ultimii ani a creat probleme 

exportatorilor de materii prime al căror preţ este cotat în dolari; au apărut propuneri de 

a schimba cotaţia în euro şi doar poziţia unora din cei mai mari producători cum ar fi 

Arabia Saudită a apărat supremaţia dolarului ca referinţă pentru petrol şi alte materii 

prime. Aceiaşi devalorizare a redus valoarea relativă a activelor financiare deţinute în 

dolari, astfel că multe ţări, inclusiv China care are cele mai mari rezerve de dolari din 

lume, sunt interesate de diversificare, ca şi investitorii privaţi.  

Actuala criză financiară care a pornit din Statele Unite este resimţită în întreaga lume, 

dar va afecta în primul rând economia americană,. Sistemul financiar american, cel 
mai mare şi mai sofisticat din lume, s-a dovedit extrem de vulnerabil şi va trece multă 

vreme până când va recâştiga încrederea investitorilor naţionali şi internaţionali. 
Eforturile guvernului american de a salva sistemul prin injectarea unor sume enorme 

au reuşit să prevină colapsul însă economia rămâne extrem de slăbită: după unele 
calcule, datoria publică americană va atinge nivelul colosal de 17 trilioane dolari sau 

113% din PIB
15

! La aceasta se adaugă un deficit bugetar curent de aproximativ 3% 
din PIB anual – o povară ce va fi sancţionată de pieţe, ducînd la slăbirea poziţiei 

internaţionale a dolarului. Este pentru prima oară când politica de benign neglect prin 

care autorităţile americane tolerează deprecierea dolarului (cu consecinţe favorabile în 

stimularea exporturilor şi uşurarea poverii datoriilor externe denominate în dolari) nu 

mai poate fi aplicată fără consecinţe: investitorii au în euro o alternativă către care se 

vor refugia. Sunt create astfel condiţii foarte favorabile pentru ca euro să-şi 

consolideze rolul de monedă internaţională pentru operaţiuni financiare, 
constituire de rezerve sau comerţ exterior.  

Nu există perspective de apariţie în viitorul apropiat (de câteva zeci de ani) a unei alte 

monede cu pretenţii internaţionale. Este adevărat că succesul UE a încurajat planurile 
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de creare a unor uniuni economice şi monetare şi în alte părţi ale lumii. Singurul 

proiect care ar putea să conducă la apariţia unei entităţi economice comparabile ca 

dimensiuni cu Uniunea Europeană şi Statele Unite este cel al ASEAN – Asociaţia 

Naţiunilor din Asia de Sud-Est. Banca de Dezvoltare a Asiei a publicat un raport în 

2002 cu privire la costurile şi beneficiile unei valute comune pentru ASEAN în care 

conchide că „deşi constrângerile pentru adoptarea unei monede comune de către 

ASEAN sunt formidabile, pe termen lung o astfel de ţintă merită a fi luată serios în 
considerare, în special deoarece, din punct de vedere al mărimii optime, regiunea este 

la fel de potrivită pentru adoptarea unei monede comune pe cât era Europa înainte de 
Tratatul de la Maastricht.”16 In 2003 au fost iniţiate discuţii pentru crearea unei 

comunităţi economice ASEAN avînd ca orizont de timp anul 2020. Mai sunt iniţiative 
similare în zone precum America de Sud sau Comunitatea Statelor Independente. 

Putem conchide că se conturează astăzi o structură financiară internaţională bazată pe 
două monede concurente, euro şi dolarul, completate de câteva monede regionale care 

vor servi nevoile unor arii mai restrînse. Bine gestionat, un asemenea sistem va putea 

probabil să răspundă nevoilor de dezvoltare a economiei globale pentru multe decenii. 

Este însă cert că se vor menţine presiuni şi căutări pentru pasul următor, care ar fi 

adoptarea unei monede internaţionale. Aşa cum spunea Paul Volker, preşedinte al 

Rezervei Federale americane (1979-1987), „O economie globală are nevoie de o 

monedă globală.” Există mai multe propuneri care ar duce la apariţia unei monede 

internţionale unice, cea mai cunoscută fiind aceea a profesorului Robert Mundell: 

„Soluţia mea ideală şi de echilibru ar fi o monedă mondială (dar nu o unică monedă 

mondială) în care fiecare ţară îşi produce propria unitate care se schimbă la paritate cu 

moneda mondială. O putem numi dolarul universal sau, pentru a evita conotaţiile 

parohiale naţionale, intor, o compunere a cuvintelor „internaţional” şi a termenului 

francez pentru aur.” Sistemul ar fi guvernat de un comitet desemnat de consiliul 

guvernatorilor al FMI şi ar avea ca misiune să vegheze la stabilitatea monedei 
mondiale stabilind în fiecare an cantitatea de monedă ce ar trebui scoasă pe piaţă în 

aşa fel încât preţurile să rămână constante. „Beneficiile unei monede mondiale ar fi 
enorme. Preţurile în întreaga lume ar fi denominate în aceiaşi unitate şi ar fi menţinute 

egale în diferite părţi ale lumii în măsura în care legea preţului unic ar fi lăsată să se 
manifeste. (...) comerţul între ţări ar fi la fel de simplu ca cel între diferite state 

americane.” „O altă dimensiune a beneficiilor unei monede mondiale ar fi o mare 
ameliorare a politicilor monetare a probabil două treimi din ţările lumii.”17  

Există după părerea mea nenumărate obstacole politice şi chiar economice în calea 

realizării unei monede internaţionale după reţeta propusă de Mundell şi nu cred că un 

asemenea sistem ar funcţiona în practică – să reamintesc numai cât de dificilă este 

calibrarea politicii monetare la nivelul Uniunii Europene, în care se regăsesc doar 15 

membri cu condiţii destul de apropiate! Calea către o monedă internaţională va fi 

diferită şi va trece mai degrabă printr-un proces de selecţie competitivă între mai mulţi 

concurenţi între care favoriţi se situează în acest moment dolarul şi euro. Alternativ, 

îmbunătăţirea funcţionării pieţelor financiare internaţionale şi eliminarea restricţiilor 

în calea transferurilor de capital poate să reducă atât de mult costul tranzacţiilor încât 

să facă caducă problema unei monede internaţionale.  

Ceea ce este important pentru România este că putem avea certitudinea că prin 

adoptarea euro vom miza pe una din cele mai influente şi mai promiţătoare monede 

ale lumii.  
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CONCLUZII SI RECOMANDARI 

Adoptarea euro este cel mai important proiect al primului deceniu după aderarea la 

UE. Succesul acestui proiect depinde de mobilizarea forţelor politice şi sociale către 

continuarea reformelor necesare atât pentru îndeplinirea criteriilor de convergenţă 

nominală cât şi pentru creşterea competitivăţii economiei româneşti astfel încât să 

facă faţă presiunilor care pot surveni odată cu pierderea scutului relativ oferit de 

politica monetară independentă şi de fluctuaţia cursului de schimb.  

Una din cele mai importante decizii privitoare la trecerea la euro este cea de stabilire a 

momentului de intrare în mecanismul cursului de schimb ERM2 şi apoi a datei de la 
care moneda naţională va fi efectiv înlocuită cu euro. Indeplinirea de o manieră 

satisfăcătoare a criteriilor de la Maastricht este o precondiţie; dincolo de aceasta însă, 
un număr mare de studii sugerează că este preferabil ca anterior declanşării 

procedurilor de adoptare a euro să se procedeze la reforme care să îmbunătăţească 
competitivitatea economiei şi capacitatea de gestionare a acesteia în lipsa 

instrumentelor de politică monetară.  

Există după părerea mea trei argumente foarte serioase în favoarea unei adoptări a 

euro imediat ce criteriile de la Maastricht pot fi îndeplinite: 

� In condiţiile unei ţări precum România, care a procedat deja la liberalizarea 

completă a contului de capital ca o condiţie a admiterii în UE, politica monetară 

este deja supusă unor constrângeri care îi reduc mult valoarea de barieră de 

protecţie a economiei. Aşa de exemplu, folosirea ratei dobânzii ca instrument 

de politică monetară are limite inerente deoarece mărirea semnificativă a ratei 

dobânzii pentru combaterea inflaţiei atrage creşteri ale intrărilor de capital sub 

formă de plasamente care la rândul lor crează presiune pentru aprecierea 

monedei naţionale şi contribuie la deteriorarea contului curent. O reducere a 

ratei dobânzii are ca efect scăderea intrărilor de capital sub formă de 

plasamente dar şi reducerea economisirii interne şi o posibilă depreciere a 
monedei naţionale cu efect inflaţionist. Dar o mare parte a intrărilor de capital 

sub forma investiţiilor directe rămâne impredictibilă, nefiind influenţată de 
ratele dobânzilor. Intr-adevăr, în ţări caracterizate de rate scăzute ale raportului 

capital/forţă de muncă, intrările de capital în condiţiile liberalizării contului de 
capital sunt determinate de randamentele ridicate aşteptate şi prin urmare sunt 

prea puţin influenţate de regimul cursului de schimb
18

. Politica monetară nu 
poate pur şi simplu controla efectele ce apar din aceste fluxuri.  

� Avertizările privitoare la riscurile unei adoptări prea timpurii a euro se bazează 

pe teoria Zonei Monetare Optime. Una din asertiunile fundamentale ale acestei 

teorii este aceea că o ţară ce aderă la o uniune monetară fără a fi îndeplinit în 

prealabil condiţiile necesare riscă să sufere şocuri asimetrice semnificative pe 

care nu le poate combate în lipsa politicii monetare independente. Studii mai 

recente tind să indice însă că o uniune monetară are, în anumite condiţii, o 

capacitate de auto-validare în sensul că ea poate deveni optimă chiar dacă unele 

ţări nu îndeplinesc condiţiile cerute
19

. Cu alte cuvinte, uniunea monetară are o 

forţă modelatoare ce schimbă configuraţia economiilor participante pentru a le 

face compatibile cu funcţionarea în cadrul uniunii şi experienţa UE, care nu a 

fost niciodată o zonă monetară optimă deplină, pare să susţină această 

afirmaţie.   
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� Prelungirea perioadei de pregătire pentru adoptarea euro nu garantează că în 

final economia va fi mai bine adaptată. Dimpotrivă, prelungirea acestei 

perioade riscă să ducă la diluarea eforturilor de reformă şi la pierderea 

motivaţiei. Situaţia este asemănătoare cu cea din perioada de pregătire pentru 

aderarea la UE, când periodic revenea argumentul că ar fi binevenită o 

temperare a eforturilor de aderare pentru a da timp economiei să se pregătească 

corespunzător pentru a face faţă concurenţei de pe piaţa unică. Dincolo de un 
punct însă pregătirea pentru o schimbare se face în şi prin procesul de 

schimbare în sine.  

In cazul României, calendarul schiţat prin Programul de Convergenţă din 2007, care 

prevede trecerea la euro în 2014, este încă perfect realizabil cu condiţia ca acest 
obiectiv să fie clar asumat politic şi să se înceapă de urgenţă un program sistematic de 

măsuri care asigure îndeplinirea tuturor condiţiilor şi mobilizarea tuturor instituţiilor 
care vor juca un rol în acest proces. Este necesară elaborarea unei strategii nationale 

de trecere la euro şi organizarea unui comitet care să organizeze şi să coordoneze 

activităţile.  

Criza financiară internaţională face mai dificilă sarcina adoptării euro de către 

Romania. Deşi nu au repercusiuni directe semnificative în România, turbulenţele de 

pe pieţele internaţionale măresc incertitudinile şi sporesc dificultăţile de gestionare a 

politicilor economice şi monetare. Incadrarea în criteriile de la Maastricht impune în 

aceste condiţii mai multă disciplină şi rigoare, politici fiscale şi bugetare prudente, 

echilibru între creşterea salariilor şi productivitate, politici de venituri mai puţin 

expansioniste – măsuri în general impopulare, care ridică problema asumării costului 

politic.  

Aceiaşi criză financiară internaţională va avea ca efect o creştere a exigenţelor Băncii 

Centrale Europene în momentul în care va examina candidatura unui stat membru cu 

derogare şi România trebuie să se pregătească pentru un examen cu toleranţă zero.  

Insă criza financiară actuală scoate în evidenţă şi avantajele pe care le au mai ales 

statele mici care beneficiază de umbrela de protecţie a uneia din cele mai puternice 
monede din lume.  
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