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C. SINTEZE ALE PRINCIPALELOR PARTI ALE TEZEI

Aderarea Romaniei la Uniunea Europeana la 1 ianuarie 2007 nu a
marcat sfarsitul procesului de convergenta nominala si reala catre zona euro,
ci , dimpotriva, acesta va trebui sa continue, poate chiar mai accelerat decat
pana acum. In acest context, politicii monetare i revine un rol esential in
procesul de convergenta, asigurarea si mentinerea unei stabilitati a preturilor
stimuland cresterea economica sustenabila.

Pornind de la aceste considerente, in cadrul tezei de doctorat am
analizat fundamentele teoretice ale politicii monetare, procesul integrarii
monetare europene si politica monetara comuna, cercetarea focalizandu-se in
final catre politica monetara promovatd de Banca Nationala a Romaniei,
evolutia acesteia, impactul sau asupra economiei reale si indeosebi
provocarile carora va trebui sa le faca fata in viitor din perspectiva adoptarii
monedei unice europene. Lucrarea este structurata pe trei parti, la randul lor
divizate in zece capitole.

In cadrul primei parti, intitulati ,,Fundamentele teoretice ale politicii
monetare”, am evidentiat, pe parcursul celor patru capitole, principalele teorii
care guverneaza moneda, piata monetara si politica monetara. Demersul de
studiu initiat prezintd un caracter unitar, datorita filtrarii elementelor teoretice
cu grad ridicat de relevanta pentru tematica abordata, analizei comparative a
diverselor teorii si puncte de vedere exprimate in literatura de specialitate si,
nu in ultimul rand, punctarii opiniilor critic-incisive si nu doar a celor traditional
acceptate, astfel incat varietatea ideatica si informationald caracteristica
acestei tematici sa convearga cat mai bine obiectivului clarificarii conceptului
de politica monetara.

La nivelul primului capitol, intitulat ,,Politica monetara in contextul
mixului de politici macroeconomice”, am incercat sa surprind rolul pe care
politica monetara il detine in indeplinirea obiectivelor fundamentale ale politicii
economice generale. Am pornit analiza de la ideea potrivit careia, in perioada
actuala, nici un stat din lume nu mai foloseste politici economice pure, ci
actiunile autoritatilor sunt indreptate spre mixul de politici, ca o conditie
esentiala pentru asigurarea stabilitatii macroeconomice. in contextul acestui
mix, politica economica si mai ales componenta sa esentiala, politica
monetara, reprezinta un compromis intre obiective de multe ori divergente, un
adevarat ,cerc vicios”, menit sa maximizeze efectele pozitive pe termen lung,
cu limitarea costurilor economice si sociale pe termen scurt.

In urma elaborarii unui model matematic aplicativ al mixului de politici
macroeconomice, principala concluzie desprinsa este aceea potrivit careia
intre politicile economice trebuie sa existe atat ,diviziunea muncii’ cat si
cooperare. ,Diviziunea muncii’ intre politici se realizeaza prin atribuirea unui
obiectiv specific fiecarei politici, iar cooperarea dintre politici se refera, in
primul rand, la armonizarea acestora, deoarece obiectivele pot fi atinse numai
daca politicile sunt armonizate. in cazul aparitiei unor dezechilibre, corectiile
trebuie efectuate in concordanta cu ,diviziunea muncii”, cu alte cuvinte, fiecare
politica trebuie sa realizeze corectii in domeniul sau specific de actiune in timp
util pentru a nu impovara excesiv alte politici.




In cadrul capitolului al doilea, intitulat ,,Moneda in economie: analiza
echilibrului pietei monetare”, am prezentat contributia monedei la realizarea
echilibrului macroeconomic general, legatura dintre cele doua concepte fiind
expusa si evaluata in intreaga sa complexitate. Pentru surprinderea intensitatii
acestei legaturi, am facut apel la analiza monedei prin prisma mecanismului
cerere-oferta, cu ajutorul modelelor consacrate. Analiza echilibrului pietei
monetare ar fi fost insa incompleta fara corelarea acestuia cu studiul
echilibrului ce se realizeaza pe piata bunurilor si serviciilor, deoarece natura
specifica unei economii de piata rezida in corelatia monetar — real, vitala
pentru valorificarea fluxurilor monetar-financiare si ale resurselor reale, aflate
intr-un proces continuu de interconditionare.

In capitolul al treilea, ,,Politica monetara: obiective, instrumente si
mecanisme de transmisie” am pus in evidenta cadrul macroeconomic
general in care trebuie sa actioneze politica monetara, indicand directiile de
manifestare si de difuzare in economie a actiunilor acesteia. Am abordat
impactul politicii monetare asupra economiei atat prin prisma rezultatelor
pozitive, cat si a limitelor acesteia, concretizate in special in contradictia
evidenta care apare intre obiectivele urmarite.

Urmarind eficienta politicii monetare prin intermediul canalelor de
transmisie care permit instrumentelor monetare sa intervina asupra marimilor
monetare am ajuns la concluzia ca politica monetara este mai eficienta intr-o
economie in care preturile bunurilor si serviciilor sunt rigide si mai putin
eficienta in situatia inversa cand preturile bunurilor si serviciilor sunt flexibile.

La nivelul capitolului patru am analizat »Strategii alternative
alternative pentru banca centrala in orientarea politicii monetare”. Dupa
sublinierea necesitatii gasirii unei ancore monetare optime care sa confere
consistenta temporala politicii monetare, am prezentat gradual principalele
strategii de politica monetara, realizdnd in acelasi timp o abordare
comparativa prin prisma avantajelor si dezavantajelor aduse de acestea. in
urma acestei analize am observat ca regimul de tintire directa a inflatiei
combina avantajele celorlalte regimuri, constituind o alternativa superioara
acestora, concentrarea asupra obiectivului stabilit, asigurarea unui grad ridicat
de transparenta, explicarea catre publicul larg a strategiilor gi masurilor
adoptate si asumarea raspunderii pentru aceste masuri reprezinta tot atatea
argumente in favoarea aplicarii unei politici monetare bazata pe acest regim.

In cea de-a doua parte »integrarea monetara si politica monetara a
Uniunii Europene” am abordat problematica integrarii monetare europene si
a politicii monetare comune a Uniunii Europene, aspecte importante in
vederea crearii cadrului institutional, strategic si operational pentru aplicarea
acesteia in Romania odata cu introducerea monedei unice europene.

In cadrul capitolului cinci, intitulat ,,Procesul de unificare monetara
europeana”, am prezentat principalele coordonate ale procesului de integrare
monetara europeana, pornind de la originea integrarii monetare — etalonul aur
— continuand cu analiza cauzelor care au dus la criza de moneda din perioada
interbelica, cu prezentarea Acordurilor de la Bretton Woods si a Fondului
Monetar International si finalizdnd cu identificarea evenimentelor care au dus
la aparitia Sistemului Monetar European. Pentru a identifica cat mai bine
fundamentele si contextul aparitiei Uniunii Economice si Monetare Europene




in forma ei actuala, am explicat mecanismele de functionare ale Sistemului
Monetar European, modul concret de actiune al acestora, precum si
perioadele de criza, printre cauzele prabugirii acestuia numarandu-se
erodarea competitivitatii in anumite tari (in special Italia) datorita diferentelor
de inflatie in raport cu Germania si cregterea pretului fortei de munca, variatiile
ratei de schimb datorita socului asimetric al unificarii Germaniei, si, nu in
ultimul rand, atacurile speculative aparute atat datoritd modificarilor inevitabile
ale politicii monetare cat si fara fundamente economice.

in capitolul sase, ,,Uniunea Economica si Monetard Europeana si
moneda unica” am realizat o sinteza a principalelor surse bibliografice
referitoare la teoria dominanta a integrarii monetare — teoria zonelor monetare
optime si a etapelor si conditiilor pentru realizarea Uniunii Monetare. Am
abordat teoria zonelor monetare optime atat in maniera clasica, prin prisma
criteriilor de optimalitate a unei zone monetare, cat si in cea moderna, pe baza
analizei in termeni costuri-beneficii, urmarind identificarea unor justificari
pentru utilizarea criteriilor de convergenta de la Maastricht ca borne pentru
procesul de creare a Uniunii Monetare Europene, in contextul in care gradul
lor de apropiere fata de criterile enuntate de teoria zonelor monetare optime
este foarte redus.

Pe langa convergenta nominala, expres stipulata in Tratatul de la
Maastricht, am subliniat importanta convergentei reale, incercand formularea
unui set de criterii pentru evaluarea acesteia si aplicarea lor in analiza
procesului de extindere a Uniunii Europene catre est. Rezultatele acestei
analize arata ca in termenii variabilelor economice standard: productie,
consum, venituri, preturi, tarile ECE au inregistrat progrese semnificative pe
parcursul ultimilor ani. Una dintre cele mai importante realizari ale perioadei de
tranzitie este reprezentata de sustenabilitatea procesului de dezinflatie. Multe
dintre aceste tari au inregistrat o inflatie ridicatd sau chiar hiperinflatie in anii
'90, in timp ce in ultima perioada, inflatia a Tnregistrat valori cu o singura cifra
in toate tarile ECE, multe dintre acestea apropiindu-se de atingerea stabilitatii
preturilor.

Un alt domeniu de succes, important pentru pietele financiare, a fost
reprezentat de stabilitatea ratelor de schimb si chiar aprecieri puternice ale
unor monede din tarile ECE. in rand cu fluctuatiile cursului de schimb, ratele
dobanzii au scazut in multe tari, in special la scadentele pe termen lung. Acest
trend favorabil a fost determinat, fara nici o indoiala, de angajamentele
asumate vis-a-vis de adoptarea euro, insa nu trebuie ignorate nici conditiile
financiare globale extrem de favorabile din ultimii ani care au contribuit la
linistea pietelor regionale.

Pe fondul finalizarii procesului de unificare monetara europeana prin
crearea unei monede unice, capitolul sapte ,, Banca Centrala Europeana si
politica monetara in zona euro” prezintd cadrul institutional, strategic si
operational de promovare a politicii monetare in zona euro. Am analizat Banca
Centrala Europeana, Sistemul European al Bancilor Centrale, Eurosistemul si
bancile centrale nationale care il compun din punctul de vedere al atributiilor
pe care le detin, al strategiei de politica monetara promovata, caracterizata
prin responsabilitate, transparenta si comunicare si al instrumentelor utilizate
in demersul atingerii obiectivului final — asigurarea stabilitatii preturilor.




In ceea ce priveste instrumentele de politicd monetard, cadrul
operational al Eurosistemului cuprinde trei elemente principale. in primul rand,
prin intermediul operatiunilor de piata monetara, BCE gestioneaza conditiile de
constituire a rezervelor si influenteaza ratele dobanzilor pe aceasta piata,
furnizand bancilor rezerve in vederea acoperirii necesarului de lichiditate. Tn al
doilea rand, bancile au la dispozitie doua facilitati permanente, o facilitate de
creditare marginala si o facilitate de depozit, care le permit contractarea sau
acordarea de credite overnight sau constituirea de depozite in situatii
exceptionale. Facilitatile sunt puse la dispozitia bancilor la solicitarea acestora,
desi imprumuturile in baza facilitatii de creditare marginala trebuie sa fie
compensate prin garantii eligibile. In al treilea rand, constituirea rezervelor
minime obligatorii conduce la cresterea necesarului de lichiditate al bancilor. Tn
plus, dat fiind faptul ca pot fi calculate ca medie lunara, acestea pot, de
asemenea, atenua socurile temporare de lichiditate de pe piata monetara,
reducand astfel volatilitatea ratelor dobanzilor pe termen scurt.

La nivelul ultimei parti, intitulatd ,,Politica monetara in Romania -
Evolutii recente si perspective” am abordat, de-a lungul celor trei capitole,
principalele evolutii ale politicii monetare din Roméania, efectele produse de
diferitele masuri de politica monetara asupra ansamblului economiei, fara a
omiste Tnsa dimensiunea monetara a integrarii europene a tarii noastre. in
acest context am prezentat principalele mutatii ce se cer infaptuite in Romania
pentru a fi permisa adoptarea euro, evaluand oportunitatea adoptarii monedei
unice europene din perspectiva actuala a crizei financiare mondiale.

In cadrul capitolul opt am analizat ,,Politica monetara promovata de
Banca Nationala a Romaniei”, acordand o atentie deosebitd decodificarii
obiectivelor urmarite, a instrumentelor folosite si a canalelor de transmisie a
impulsurilor politicii monetare in activitatea economica.

Pentru a cuantifica contributia fiecarui instrument la atingerea
obiectivului final — stabilitatea preturilor — cat si pentru evaluarea importantei gi
eficientei fiecarui mecanism, am studiat, din punct de vedere cantitativ, cu
ajutorul metodelor econometrice, principalele caracteristici ale mecanismului
de transmisie a politicii monetare in Romania. Rezultatele pe care le-am
obtinut cu ajutorul metodologiei VAR demonstreaza ca in cazul socurilor de
curs de schimb (o depreciere a cursului cu o deviatie standard) si de politica
monetara (o cregtere a ratei dobanzii cu o deviatie standard), celelalte
variabile raspund corect. Totodata un soc de politica monetara produce
efectele semnificative din punct de vedere statistic ale asupra inflatiei, fie ea
totala sau doar cea aferenta indicelui COREZ2. Chiar daca metoda folosita este
caracterizata de simplitate si rigiditate, VAR-urile recursive realizate par a
conduce la concluzia existentei unui canal al ratei dobanzii, cu efecte
semnificative asupra cursului de schimb. De asemenea, se poate constata o
reactie imediata a cursului de schimb si inflatiei la un soc de politica monetara,
in sensul aprecierii cursului si reducerii inflatiei.

in capitolul noud, am cuantificat, in termeni reali, »Impactul politicii
monetara asupra economiei reale”. Desi analiza cadrului economic general
al economiei roménesti releva rezultate pozitive ale evolutiei in timp a
principalilor indicatori macroeconomici, totusi, se simte inca nevoia unor
reforme adecvate si competente pentru asigurarea convergentei cu celelalte




state membre ale Uniunii Europene, indeosebi in ceea ce priveste evolutia
inflatiei. Mentinerea ratei de crestere a preturilor de consum in apropierea
traiectoriei proiectate este conditionata de evolutii viitoare ale factorilor exogeni
care sa nu se abata substantial de la coordonatele scenariului de baza si se
bazeaza pe sprijinul adecvat acordat politicii monetare de catre celelalte
componente ale mixului de politici macroeconomice.

Integrarea Romaniei in structurile UE a marit sansele si oportunitatile si
a accentuat necesitatea ca beneficiind de avantajul de a fi membru cu drepturi
depline sa amplifice efortul propriu in scopul modernizarii economiei si
reducerii decalajelor care inca o mai despart de celelalte tari membre.

La nivelul capitolului zece, intitulat ,,Romania si moneda unica
europeana” am realizat o analiza cantitativa a criterilor de convergenta
nominala si reala care se cer indeplinite de catre Roméania inaintea adoptarii
monedei unice. In ceea ce priveste situatia gradului de indeplinire a criteriilor
de convergenta nominala de catre Romaénia, aceasta se caracterizeaza printr-
o evolutie nefavorabila in timp, numai un singur criteriu fiind la acest moment
indeplinit. Roméania prezinta ramaneri in urma si la criterile de convergenta
reala, insa a le ignora pe ultimele sub pretextul ca nu figureaza explicit in nici
un tratat ar constitui o mare greseala. Este adevarat ca adoptarea euro s-ar
putea realiza gi in conditii mai putin stricte, insa evolutia economiei romanesti
ar putea fi pereclitata, generand mai multe costuri decat beneficii daca nu se
iau masuri serioase pentru compatibilzarea tuturor structurilor economice.

Totodata, am estimat cu modele econometrice cursul de schimb de
echilibru, in vederea stabilirea paritatii centrale cat mai aproape de acesta,
pentru a exclude posibilitatea periclitarii procesului de convergenta nominala gi
reala. Pe baza acestei estimari, se poate observa impactul negativ pe care il
are gradul de deschidere a economiei roméanesti asupra cursului de schimb n
sensul deprecierii, cat si influenta pozitiva a activelor externe nete. in acelasi
timp, estimarea cursului de schimb de echilibru al monedei nationale prezinta
o tendinta de apreciere (un trend descrescator), tendinta ce s-a accentuat in a
doua parte a perioadei analizate, leul fiind supraevaluat in raport cu valoarea
de echilibru.

Nu in ultimul rand, am trasat principalele orientari ale politicii monetare
in contextul crizei financiare mondiale, ipoteza adoptarii mai rapide a monedei
unice de catre Romania fiind verificatd atat din punctul de vedere al
avantajelor, cat si dezavantajelor acesteia. Accelerarea adoptarii euro intr-un
orizont relativ scurt are ca principal avantaj manifestarea mai timpurie a
beneficiilor disparitiei riscului valutar, ceea ce conduce la o cregtere
economica sustenabila. In acelasi timp, ritmul reformelor structurale ramane
alert, fiind stimulatd consecventa in timp a Tintregului ansamblu de politici
economice. Pe de alta parte, adoptarea timpurie a monedei unice prezinta, la
randul sau, o serie de dezavantaje legate in principal de pierderea autonomiei
politicii monetare si de curs de schimb. In absenta politicii monetare si de curs
de schimb independente, intreaga povara a ajustarilor structurale este
deplasata asupra nivelului activitatii economice si al ocuparii, aceasta in
conditiile unei flexibilitati inca limitate a economiei roménesgti. In plus, lipsa
sincronizarii ciclurilor de afaceri din Roméania si din zona euro ar spori riscul




generarii de socuri asimetrice, iar probabilitatea manifestarii mai puternice a
efectului Balassa-Samuelson ar avea consecinte negative asupra dezinflatiei.

Nici amanarea pe termen indelungat a adoptarii euro nu reprezinta o
solutie viabila pentru Romania. Desi ar exista o perioada mai lunga de
realizare a ajustarilor structurale inca neefectuate si a unui progres in planul
convergentei reale si nominale, persistenta costurilor de tranzactionare mai
mari asociate riscului valutar ar putea inhiba investitile si cresterea
economica. in acelasi timp, dorinta de pastrare pentru mai mult timp a
autonomiei politicii monetare si de curs de schimb ar putea transmite un mesaj
neclar pietelor internationale de capital, aménarea puténd fi atribuitd unor
slabiciuni structurale sau de politica economica.

De aceea, calendarul anuntat anterior pentru adoptarea euro - intrarea
la 1 ianuarie 2012 in mecanismul ratelor de schimb MRS |l — reprezinta solutia
de echilibru pentru Romania. Aceasta imbina avantajele celor doua optiuni
extreme si le limiteaza dezavantajele, realizand o complementaritate intre
caracterul dezirabil si fezabilitatea traiectoriei propuse. Totodata, este
asigurata o perioada de ajustare necesara pentru finalizarea celei mai mari
parti a reformelor structurale si flexibilizarea pietei muncii, pentru continuarea
procesului de dezinflatie, pentru depasirea perioadei de varf a intrarilor de
capital si pentru sincronizarea ciclurilor de afaceri. Altfel spus, intrarea in MRS
Il in anul 2012 creeaza ex ante conditiile pentru ca durata participarii la acest
mecanism sa se limiteze la doi ani. Insa, respectarea termenului intrarii si
parcurgerea perioadei minime obligatorii de doi ani in interiorul acestui
mecanism este conditionata de nevoia ca, pana in 2012, in Romaénia, sa fie
facute multe reforme, dar reforme adecvate si competente.
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