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entru statele care au aderat la

Uniunea Europeani, demersul de a

adopta moneda unica se constituie
intr-o prioritate majora. Demersul Insd nu trebuie
inteles numai ca un act unilateral. Pentru a putea fi
realizat este necesara indeplinirea unor criterii,
generate de politicile economice, bugetare si de
politici monetard promovate §i implementate.

In procesul de aderare la moneda unica, opiniile
exprimate, influentate 1n ultima perioadd de
efectele crizel economico-financiare internagionale,
converg spre luarea cit mai rapidd a unei astfel de
decizii.

Fondul Monetar International, din pozitia de
institutie ce monitorizeaza 1 coordoneaza efortul
internagional de contracarare a efectele crizei, prin
reprezentantii sii, sustine ci statele Uniunii
Europene din Europa Centrald si de Est care se
confrunti cu probleme generate de criza
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economico-financiara ar trebui sa fie mai motivate
si renunte la moneda nationali 1n favoarea
monedei unice.

,Lentru statele din UE, adoptarea euro oferd
cele mai mari avantaje In ceea ce priveste rezolvarea
unor probleme cum ar fi acumularea de datorii 1n
valuta,eliminarea incertitudinilor §i restabilirea
increderii. Fird euro, rezolvarea problemei
acumulrii datoriilor in valut ar necesita reducerea
masiva a cheltuielilor 1n unele state, in conditiile
unei rezistenge politice In cregtere®.

Aceste recomandri sunt justificate din cel putin
doud motive. Pe de o parte reducerea cheltuielifor
publice reprezintd un obiectiv greu de atins de
puterea executivi iar pe de altd parte,dupa cum se
cunoagte, soliditatea monedei nationale a fost greu

usa a Incercare Inci inaintea declangirii crizei,
Eind recunoscut efortul BNR care a reusit sa
contracareze cu succes, incercrile unor speculatii
Fe })ial_;a bancard, pe seama destabilizirii cursului
eu/ euro.
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Alte opinii sustin ca statele din Europa de Est
prezintd un adevirat pericol pentru moneda unica.
Un colaps al regiunii ar crea probleme majore,
statelor care au adoptat moneda unica i care sunt
expuse pe piata financiard din fostele state
comuniste’.

Pentru conturarea unor concluzii asupra
efectelor adoptarii monedei unice asupra crizei este
necesard cunoastrea problemelor care au generat-o
si care i-au dat amplitudine.

Romania a fost afectata la inceputul crizei de
probleme legate de deficitul bugetar foarte mare,
5,3%, cel mai mare din ultimul deceniu,de deficitul
de cont curent, de 12,3% din PIB, si de ritmul foarte
1nalt de creditare, de peste 60%. Doud dintre ele dau
semne de revenire: deficitul de cont curent a scizut
iar creditarea bancilor este pe cale sa-si revini la
valori normale. Rimine ca problemi delicat,
deficitul bugetar, determinat din pacate exclusiv de
factori de naturd politica.

Fata de problemele generate, efectele crizei
economico- financiare internationale in statele din
Europa de Est se manifestdi cu o mai mare
vizibilitate ca urmare a doud erori principale:
Incurajarea accesdrii creditelor in genera{) si a celor
ipotecare in special in valuta §i urmare a faptului c,

noii membri ai Uniunii Europene au tratat aderarea
la zona euro ca pe o actiune voluntard, interpretind
gresit termenii tratatelor de aderare.

S-a neglijat faptul ¢i in momentul semnirii
tratatelor de aderare, angajamentul a fost inclusiv
de aderare la moneda unicd dupa un calendar care
trebuia respectat cu rigurozitate.

Atitudinea relaxata a statelor est-europene
trebuie rapid reconsiderati. Daci statele respective
urmireau aplicarea politicilor stabilite pentru
adoptarea monedei unice, riscurile generate de rata
de schimb valutar ar fi fost mult diminuate.

Cu titlu informativ, intre statele din regiune
sunt considerate exemple pozitive numai Slovenia
si Slovacia, care au adoptat moneda unica, dupd trei
respectiv patru ani, in anul 2007, respectiv 2009.
Aceste state au aderat la Uniunea Europeana in
anul 2004.

Tar piata bancari este controlatd de capital privat
bine consolidat. Pe acest suport, se considerd ca
existd sanse reale ca bancile autohtone si fie ajutate
de bincile mama in eventualitatea aparitiei unor
situatit dificile.

Fagd de problema analizata apar si opinii care
susgin ca Romania este mai avantajata in faga
turiulengelor de pe pietele financiare pentru ca este
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mai putin dependentd de bincile striine, in
conditiile 1n care sunt tari care nu au banci locale’.
Rationamentul este dus mai departe: ,Daca ai o
subsidiard a unui grup strdin si banca mami are o
roblemd, are tendinta si-si 1a banii inapoi. Mai
intii pierzi bani la periferie™.

Ffecte contrare

Abordirile exprimate mai sus au i elemente de
neprevazut pentru ca nu toate bancile reactioneaza
cu aceeast seriozitate in procesul de creditare. Este
relevant modul in care se cuantifica efectele
scontate prin angajarea imprumutului extern de la
FMI, UE si de la Banca Mondiali in raport cu care
rezultatele Intirzie si apard. Mai mult acestea pot fi
interpretate ca fiind negative in raport cu anumite
atitugini. Comisia Europeani si FMI au invitat la
discutii principalele grupuri bancare striine
prezente in Romania pentru a le cere si respecte si
sa le Intireasci angajamentul de mentinere a
finantarilor, asumat la sfarsitul lunii marte.

Analiza a fost motivatd in primul rind de faptul
ci, dupd o lund, bancile nu dau semne ca reiau
creditarea, intirziind reducerea dobanzilor, desi
BNR a dat semnale pozitive prin reducerea
rezervelor minime obligatorii.

Al doilea motiv care stirneste ingrijorare apare
mult mai grav in condigiile in care, pani la 31
martie a.c. bincile striine au retras bani din
Romania fard si suplimenteze finantarile.

Exemple negative sunt grupurile bancare din
Grecia, care controleaza 30% din piata bancari
romaneascd prin Alpha Bank, Bancpost, Banca
Romaneasca, Piraeus Bank, Emporiki, Marfin si
ATE Bank si care au retras din Romania 1,64 mld.
euro din septembrie 2008 pand in martie 2009°. La
fel bancile austriece cu o cota de piatd de 24%
detinuta prin Erste, Raiffeisen, Volksbank si
UnjCredit Tiriac, au retras 652 mil. euro.

In schimb, trebuie apreciat grupul francez
Societe Generale care a acordat BRD finantari
suplimentare de 722 mil. euro.

Retragerile derulate de principalele grupuri
strdine au Insumat aproape 2,3 mld. euro, in timp
ce finantarile doar 918 mil. euro.

Situatia este recunoscutd, voalat de oficialii
BNR care arata ca: ,Avantajele fondurilor furnizate
de bancile centrale din géri{e de origine sunt putin
vizibile in cresterea resurselor financiare ale

s K6

filialelor din Romania“.
Riscurile adoptarii rapide a monedei unice

Adoptarea monedei unice mai repede decit sunt
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indeplinite criteriile impuse, inainte de eliminarea
dezechilibrelor din economie, este nejustificata. O
eventuali abatere de la calendar trebuie atent
pregatitd, intrucit ar putea fi perceputi negativ pe
plan internagional’.

Dincolo de perceperea internationald, problema
serioasd rimine gi este conditionatd de indeplinirea
conditiilor impuse prin Tratatul de la Maastricht
care sunt clare si nu pot fi negociate.

Criterille de adoptare a monedei unice
conditioneaza acest demers de:

1. Stabilitatea pregurilor, respectiv inflatia si nu
depiseasca cu mai mult de 1,5 puncte procentuale
media ratei inflatier din trei tari cu cea mai buni
performantd in domeniu,

2. Rata dobinzii pe termen lung s nu depaseasci
cu mai mult de 2 puncte procentuale media ratelor
dobinzilor la aceleasi tari luate ca reper,

3. Stabilitatea ratei de schimb, ce presupune
respectarea marjelor normale de fluctuatie in cel
putin doi ani inaintea adoptirii monedei unice, fird
devalorizarea monedei nationale in raport cu cea a
altut stat,

4, Limitarea deficitului bugetar, si nu depaseasca
3% din PIB,

5. Angajarea unei datorii publice sub 60% din
PIB.

Provocarea este majord, ea reclami efort,
rigurozitate §i fermitate 1in implementarea
politicilor macroeconomice sustinute de decizii
politice adecvate.

In raport cu ultimul criteriu, serviciul datoriei
publice al Romaniei este estimat la sfarsitul anului
2009 la 37,8 mld. lei (8,8 mld. euro), un nivel de trei
ori mai mare decat cel atins in anul 2008. Va urma
o scadere 1n anul 2010 la 28,6 mld. lei (6,6 mld.
euro), potrivit datelor furnizate de Ministerul
Finantelor Publice.

Ministerul Finantelor a luat in considerare un
Produs Intern Brut estimat de 579 mld. lei pentru
anul 2009, iar pentru anul trecut a fost luat in calcul
un PIB de 503,9 mld. lei. In aceste conditii,
ponderea datoriei a scazut de la 21,65% din PIB in
decembrie 2008 la 19,1% la sfarsitul lunii ianuarie
2009. Daca se ia in considerare nivelul PIB revizuit
in urma rectificarii bugetare la 531 mld. lei pentru
2009, datoria publicd reprezentd in ianuarie 20,8%
din PIB.

Comparativ cu anul 2007 datoria publici a
crescut si in anul 2008 cu circa 30%, ajungand la
sfarsitul lunii decembrie la 30 mld. euro, avand o
pondere in PIB in cregtere, la 21,2%.

Daci ultimul criteriu este indeplinit, problema
majora apare la criteriul patru. Atitudinea de a
cheltut mai mult decit se produce, cedarea
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nejustificat la presiuni bugetare i nu in ultimul
rind utilizarea ineficientd a resurselor financiare
publice sunt factori perturbatori care influenteaza
negativ procesul bugetar, echilibrul economic
eneral. Este relevant in raport cu acest criteriu
aptul ca in Romania, costul investitiilor in
infrastructura rutierd de nivel national este cu 40%
mai mare decit in alte iri ale Uniunii Europene
aspect care spune mult g1 justificd situagia existentd,
explic deficitul bugetar. Din pacate aspecte de
acest gen se regisesc in majoritatea domeniilor
finantate din bugetul public.

Solutia de baza, finantarea publici

Finantarea publici, imprumutul angajat de
statul roman a aparut ca solutie de bazd pentru
contracararea  efectelor  crizel.  Angajarea
imprumutului se justifica §i ca efect al scaderii
fluxurilor de capital care erau estimate si intre in
Romania in anul 2009 pe calea investitiilor straine
directe. In comparatie cu intririle de fluxuri
financiare din investitii strdine directe 1n perioada
anterioard, in anul 2009, acestea sunt estimate la
numai 4,5 mld.euro.

In anul 2006 s-a inregistrat recordul absolut faga
de intreaga perioadi de dupa 1990 inregistrindu-se
un volym al investitiilor straine directe de 9.05 mld.
Euro. In anul 2008, investitiile striine directe au
fost de 9,02 mld. euro, 1n crestere cu 24% fata de
nivelul atins 1n anul 2007 (7,06 mld. Euro), din care
3,75 mld. euro au reprezentat privatizarea BCR.

In acest context, Romania a imprumutat
aproximativ 20 de miliarde de euro pentru doi ani,
in cadrul unui acord cu Fondul Monetar
International (lFMI), Uniunea Europeand, BERD s1
Banca Mondiala.

Pe baza acestui acord, BNR a decis si reduca
rezervele minime in valuti ale bancilor, 1n
conditille in care rezervele sale valutare vor fi
consolidate de sumele primite de la FML

De asemenea, BNR a decis si nu mai impuni
operatorilor bancari si-si constituie rezerve pentru
sumele atrase, care vor fi rambursate peste mai mult
de doi ani, decizie prin care se pun in circulagie
aproximativ 800 de milioane euro.

,Acest aranjament este nu doar necesar pentru
situatia actuala, ci st unul bun. Pe baza acestor
resurse si a resurselor interne, vom continua
cresterea economicd si vom asigura stabilitatea
macroeconomici‘.

Fagi de ideile exprimate, este meritoriu efortul
autoritgilor nationale, al BNR in principal de
asigurare a unui cadru de relansare a creditarii ca
instrument specific economiei de piagd.Important

rimine insa atitudine autoritatii executive centrale
care trebuie sa renunte la atitudini politicianiste, s
dovedeasca claritate, coerentd si consecventd 1in
implementarea politicilor promovate sa renunte la
excese fiscale st salariale.

Adoptarea monedei unice apare ca un gest
normal, justificat economic dar decizia asupra
momentului trebuie luatd in contextul integrarii
efective a Romaniei In Uniunea Europeand, cu
respectarea conditiilor asumate de asigurare a
stabilititii macroeconomice.
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