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This study envisages analyzing the convergence criteria in the context of recent
macroeconomic developments, focusing on their sustainability. In order to highlight the
sustainability of convergence indicators, the paper includes an analysis of the initial dynamics,
both in terms of nominal and real plan, highlighting the need for an integrated approach aiming to
capture the junction between the two types of convergence processes. Subsequently, sustainability
is revealed through the prism of critical aspects, and through the correlation between economic
cycles in the European Union. Study findings and proposals tend to review the set of indicators
related to the process of nominal convergence towards the integration of real dimension of this
process in order to achieve a striking mix.

Cuvinte cheie: convergentd nominala si reald, criterii de convergentd, sustenabilitatea
convergenteli, ciclurile economice

JEL classification: E20, E60, E61, E52

Introducere

Experienta crizei financiare a relevat numeroase situatii problematice
pentru tarile din zona euro. Cresterea acceleratd a ponderii deficitului
bugetar si a datoriei publice in PIB, aldturi de aplatizarea procesului de
crestere au condus n timp la dezechilibre macroeconomice majore.

In acest context, oportunitatea mentinerii criteriilor de convergenti
nominald a devenit obiectul a diverse reflectii si analize. Numeroase critici
au fost generate de faptul cd, 1n esentd, criza financiard a relevat
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Sustenabilitatea procesului de convergentd nominala si reald in cadrul UE in contextul crizei
financiare; implicatii asupra cadrului de reglementare prudentialid sub coordonarea Acad. Aurel
Iancu, din cadrul proiectului POSDRU: "Cercetarea stiintificd economicd, suport al bundstdirii si
dezvoltdrii umane in context european” dezvoltat in cadrul Institutului National de Cercetari
Economice "Costin C. Kiritescu, manager de proiect prof. dr. Constantin Ciutacu.
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incapacitatea criteriilor de convergentd de a reflecta abilitatea statelor
membre de a atinge un nivel de devoltare economica care sd le permita
integrarea in zona euro $i, implicit, respectarea cerintelor stricte de politica
monetar-financiara si fiscala care guverneaza functionarea acesteia.

Colapsul actual al Greciei este pus in lumina acumularii graduale a
unor deficite semnificative de naturd fiscal-bugetara care au determinat un
grad excesiv de indatorare pe fondul caruia s-a creat o situatie de
dezechilibru masiv.

Obiectivul acestei cercetari constd in evidentierea sustenabilitatii
criteriilor de convergentd nominald in acord cu evolutiile macroeconomice
recente. In esentd, sustenabilitatea unui fenomen este puternic corelatd cu
dinamica acestuia. Astfel, latura sustenabila a criteriilor este relevata dintr-o
perspectiva complexa. Mai intdi este reliefatd dinamica indicatorilor de
convergentd pe parcursul ultimilor zece ani, urmarind o perspectiva
diferentiata in functie de nivelul de dezvoltare economica, apartenenta la
zona euro, precum §$i de momentul integrarii in cadrul UE. Ulterior, sunt
relevate aspectele deficitare ale criteriilor de convergentd nominald in
lumina evolutiilor macroeconomice recente, precum si a diferentelor in
raport cu domeniul convergentei reale, pentru ca 1n ultima parte a cercetarii
sd fie inclusd o analizd a corelatiei dintre ciclurile economice in cadrul
tarilor din UE.

Cercetarea continud demersuri similare initiate de Kornai (2006),
Mayes si Viren (2009), Darvas (2010), realizdnd in plus o extindere a
perioadei de analizd a indicatorilor de convergentd nominald si reala,
precum si o filtrare a aspectelor referitoare la sustenabilitatea acestora prin
prisma dimensiunilor deficitare evidentiate de evolutiile macroeconomice
recente §i de sincronizarea ciclurilor economice. Aceastd perspectiva
empiricd este fundamentatd de crearea unui referential al literaturii de
specialitate in domeniul relatiei dintre cele doua tipuri de convergentd, cu
rezonante in planul armonizarii ciclurilor economice.

Acest studiu este structurat astfel: in prima sectiune este prezentat
referentialul literaturii de specialitate privind relatia dintre convergenta
nominald si convergenta reald, in sectiunea 2 este realizatd o analizd a
dinamicii indicatorilor de convergentd reala si nominald, diferentiat in
functie de tarile din zona euro si noile state membre, pentru ca in sectiunea
3 sa fie relevate o serie de aspecte critice ale indicatorilor de convergenta
nominald prevazuti de Tratatul de la Maastricht, cu fundamentarile aferente,
iar sectiunea 4 evidentiazd caracterul sustenabil al procesului de
convergentd in cadrul Uniunii Europene.
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1. Prezentarea referentialului de cercetare

Stadiul actual al literaturii de specialitate in domeniul relatiei dintre
convergenta nominala §i convergenta reald la nivelul tarilor recent integrate
in cadrul Uniunii Europene include o serie de cercetiri care au relevat
existenta unor disparitdti importante atat la nivel inter-regional, cat si la
nivel intra-regional. Raileanu-Szeles si Marinescu (2010) au evidentiat
caracterul eclectic al cercetdrilor pe aceastd temd, multe dintre acestea
remarcandu-se prin emiterea unor judecati de valoare divergente. In esenta,
majoritatea tarilor care au devenit membre ale UE in cadrul ultimelor valuri
de integrare se remarcd printr-un substrat comun in privinta traiectoriei
parcurse; de-a lungul unei lungi perioade, au fost supuse regimului
comunist, avand in prim plan o economie centralizatid, in care libera
initiativa era practic inexistenta. Dupd prabusirea acestui regim politic, térile
au parcurs procesul de tranzitie citre economia de piata si ulterior, procesul
de aderare la Uniunea Europeand, finalizat 1n etape diferite.

Inca din anul 2000 au fost elaborate diverse studii care au analizat
stadiul procesului de convergentd nominald si reald la nivelul tarilor din
Europa Centrala si de Est. Inifial, concluziile studiilor au confirmat existenta
unei relatii pozitive ntre cele doud tipuri de convergenta, respectiv Bergs
(2000), Bjorksten (2001) au reliefat faptul cd indeplinirea criteriilor de
convegentd nominald conduce 1n timp cétre realizarea convergentei reale.

Barrientos (2007) a ilustrat corelatia dintre cele doud procese de
convergenta sub impactul dimensiunii temporale:

= pe termen lung, convergenta reald determind reducerea diferentelor

dintre conditiile structurale la nivelul a diferite tari sau regiuni,
permitand reducerea disparitatilor;

=pe termen scurt, convergenta reald determind un caracter mai

simetric al socurilor, reflectindu-se in similaritatea reactiei
variabilelor care reprezintd economia reald la socuri.

Egert et. al (2006b) evidentiaza ca in cadrul uniunii monetare, efectele
socurilor depind de gradul de asimetrie a acestora, In timp ce asimetria este
explicatd prin prisma structurilor economice diferite.

Un aspect fundamental al cercetdrilor pe aceastd temd a fost
reprezentat de identificarea momentului oportun pentru adoptarea monedei
unice; in timp ce o serie de autori considerd ci integrarea in zona euro ar
trebui sa se realizeze doar in conditiile in care criteriile de convergenta
nominald si reald sunt respectate, chiar dacd perioada este mai indelungata,
afectand posibilitatea de integrare cit mai rapida n zona euro, alti autori
apreciazid ci integrarea cat mai timpurie genereaza efecte benefice, prin
prisma reducerii decalajelor Intre tarile dezvoltate si cele emergente.
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Kocenda (2005) releva existenta unui PIB/cap de locuitor similar din
perspectiva dinamicii, ceea ce reflectd un proces de convergentd efectiva la
nivelul economiei reale; din perspectiva economiei nominale, autorul a evidentiat
un proces de convergentd sustinut avand in prim plan dimensiunea fiscala,
precum si cea monetard, evidentiata prin intermediul ratei dobanzii.

Lein-Ruprecht et. al (2007) a relevat faptul ca procesul de convergenta
reald genereazd multiple transformari structurale care conduc in timp la
cresterea productivitatii, a gradului de calificare a fortei de munca, a fluxurilor
comerciale internationale. Lee et. al (2004) au reliefat, de altfel, contributia
importantd a PIB/cap de locuitor asupra gradului de deschidere a economiei.

Literatura de specialitate pe tema convergentei la nivelul tarilor din
Europa Centrald si de Est a ilustrat efectul Balassa-Samuelson (BS) prin
prisma corelatiei dintre ritmul de crestere a productivitatii si rata inflatiei;
potrivit teoriei BS, o tard emergentd, cu un ritm accelerat de crestere a
productivitatii, este probabil sd Tnregistreze o convergentd mai rapidd a
nivelurilor de productivitate in sectorul bunurilor comercializabile decat in
sectorul celor necomercializabile. Existenta unei productivitati ridicate
determind cresterea salariilor Tn cadrul acestui sector §i, Tn virtutea
mobilitdtii factorului muncd, cresterea salariilor se produce gradual si in
celelalte sectoare de activitate, pentru ca ulterior acest fenomen sd se
propage asupra nivelului general al preturilor.

In general, cercetdrile au evidentiat manifestarea efectului BS in
cadrul tarilor din Europa Centrala si de Est; Lein-Ruprecht et. al (2007) au
relevat atenuarea acestui efect sub impactul gradului de deschidere a
economiei. In acest context, devin elocvente studiile referitoare la
concretizarea teoriei zonelor monetare optime (OCA) respectiv accentuarea
procesului de convergentd sub impactul sincronizarii ciclurilor economice in
cadrul UE. In literatura de specialitate, problematica armonizarii ciclurilor
economice este reflectatd prin prisma unor rezultate variate; exista o serie de
studii care evidentiaza o sincronizare la nivelul EU15 (Caporale si Soliman,
(2009), Babetskii (2005)), dar si studii care au evidentiat o decorelare
semnificativa din acest punct de vedere (Afonso si Furceri, (2008), Crespo-
Cuaresma si Fernandez-Amador, (2010)). Totusi, studiile din ultima
perioada tind predominant catre desincronizarea ciclurilor economice.

2. Analiza evolutiei criteriilor de convergenta nominala

In Vederea credrii unei uniuni economice i monetare, Tratatul de la
Maastricht® a introdus ca si repere fundamentale criteriile de convergenta
nominald pe baza carora se apreciaza capacitatea tarilor din cadrul UE de a
se integra 1n zona euro.

3 Tratatul de la Maastricht a fost semnat in februarie 1992 si a intrat in vigoare in noiembrie 1993.
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Criteriile de convergentd nominald se raporteaza la un ansamblu de
politici — financiard, monetard, valutard, fiscala- care fundamenteaza
arhitectura macro-financiara a tarilor care urmeaza si devind membre ale
zonei euro.

In esentd, criteriile de convergentd constau intr-o serie de indicatori
macroeconomici care au fost calibrati la anumite nivele de referinta,
considerate ca fiind sustenabile pentru un mediu macroeconomic stabil.

Valorile de referinta pentru indicatorii analizati sunt:

- 1.5% peste media celor mai performante trei state inregistratd pe

parcursul ultimilor doi ani in cazul ratei inflatiei;

- 2% peste media celor mai performante trei state inregistratd pe

parcursul ultimilor doi ani in cazul ratei dobanzii;

- 3% pondere in PIB in cazul deficitului bugetar;

- 60% pondere in PIB 1n cazul datoriei publice.

Analiza la nivelul indicatorilor de convergentd nominala este realizata
pe parcursul perioadei 2000-2010, avand in prim-plan tarile din cadrul UE.
Analiza se va derula pe baza unei perspective comparative a valorilor
efective nregistrate de indicatorii macroeconomici in tarile din UE 1in
raport cu valorile de referinta ale indicatorilor.

In cazul ratei inflatiei, se remarcd faptul ci valorile de referintd
implicd o dinamica divizatd pe doud sub-perioade: 2000-2006, in care
valoarea de referintd este fluctuanta, atingand un nivel maxim de 3.1% in
anul 2001 si un nivel minim de 2.2% in anul 2004. Pe parcursul acestei
perioade, valoarea de referintd a inregistrat variatii de la un an la altul.

fncepﬁnd cu anul 2006, valoarea de referinti a ratei inflatiei a
inregistrat o sciddere permanentd, de la 2.9% la 1.1% in anul 2010. Anterior
anului 2006, valoarea de referinta a ratei inflatiei a fost marcata de o crestere
de la 2.5% in anul 2005 la o valoare de 2.9% in anul 2006.

Aceastd dinamicd a ratei inflatiei reflectad traiectoria pozitiva a
evolutiilor macroeconomice din UE anterior anului 2006, in timp ce aparitia
crizei financiare a generat Inceputul unui proces de deflatie.

Odatd remarcatd scdderea graduald a valorilor de referintd
corespunzatoare ratei inflatiei, capacitatea statelor membre de a se Tnscrie in
limitele prestabilite ale acestui indicator se reduce. Astfel, daca pe parcursul
perioadei 2000-2006, Austria, Finlanda, Luxemburg, Danemarca, Suedia
inregistreazd valori ale ratei inflatiei inferioare nivelurilor de referinta,
incepand cu anul 2007, valorile efective Tnregistrate de acest indicator se
situeaza peste pragul de referinta.

Totusi, la nivel regional, n cadrul zonei euro se remarcd o
convergentd mai puternicad in cazul ratei inflatiei, respectiv media ratei
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inflatiei in zona euro se situeazi sub valoarea de referintd, ceea ce reflecta
capacitatea statelor performante in aceastd privin{d de a atenua la nivel
regional disparitatile determinate de celelalte state, cu o ratd a inflatiei peste
nivelul de referintd. Acest aspect se remarca si la nivelul UE27, subliniind
capacitatea de absorbtie a efectelor negative determinate de wvalori
divergente importante Inregistrate de acest indicator n cazul unor tari prin
puterea de convergentd importanta a altor {ari.

Un grad de convergentd mai ridicat este reflectat In cazul ratei
dobanzii. Valorile de referintd au Inregistrat o scadere aproape permanenta
din anul 2000 pana in anul 2010.

Indicatorii care prezintd gradul de divergenta cel mai ridicat deriva din
domeniul fiscal.

Ponderea efectiva a deficitului bugetar si a datoriei publice in PIB se
indeparteazd de valoarea de referintd pe masurd ce momentul declansarii
crizei financiare se apropie, respectiv perioada 2006-2007. Dintre cei doi
indicatori specifici convergentei fiscale —deficitul bugetar si datoria fiscala,
cel mai divergent este deficitul bugetar.

2.1 Situatia indicatorilor de convergenta la nivelul UE15

In privinta presiunilor inflationiste, Belgia si Danemarca au Incélcat
nivelul de referintd n ultimii ani (4.5%, 3.6%, respectiv 2.4% si 2% in
raport cu 2.% si 1%) (a se vedea tabelul 1).

Germania se remarca printr-un grad ridicat de disciplina in materie de
convergentd a ratei inflatiei; pe parcursul perioadei analizate, doar in anul
2008, respectiv 2010, a depasit cu o valoare extrem de scdzuta valoarea de
referinta (2.8% si, respectiv, 1.1% in raport cu 2.5% si 1.1%).

O altd tara cu un grad ridicat de aliniere la valorile de referinta ale
ratei inflatiei este Franta In perioada 2000-2007, valorile efective ale ratei
inflatiei s-au situat Tn permanentd sub cele de referintd, pentru ca odatd cu
aparitia dezechilibrelor generate de criza financiard, valorile acestui
indicator sa se situeze peste nivelul de referinta (3.1% si 1.7% in raport cu
2.5% si 1%). In anul 2009, rata inflatiei are o valoare de 0%, evidentiind un
proces deflationist. In privinta Irlandei, pe parcursul perioadei 2000-2003,
rata inflatiei a depdsit permanent valoarea de referinta, pentru ca in decursul
intervalului de timp 2004-2007, sd se constate o tendintd de inscriere sub
valoarea de referintd. Declansarea turbulentelor financiare a determinat
reaparitia unor valori ale ratei inflatiei peste sau chiar sub nivelul de
referintd Tn perioada 2008-2010 (3%, -2.3% si -1.5% in raport cu 2.5%,
1.6% si 1%). Valorile negative reflectd un proces deflationist, cu reale efecte
negative la nivel macroeconomic.

Aceeasi traiectorie a ratei inflatiei se remarca si in Italia, Austria,
Luxemburg, Marea Britanie si Suedia, respectiv un proces de convergenta
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ridicatd pand in anul 2006, pentru ca ulterior sd se produca un derapaj
semnificativ reflectat intr- o indepartare de nivelul de referinta.

Grecia si Spania se remarca prin gradul cel mai ridicat de indisciplina
in privinta ratei inflatiei; In decursul celor zece ani (2000-2010), tarile nu au
fost capabile sa controleze procesul inflationist astfel incat sa Inregistreze
valori sub nivelul de referinta; pe parcursul ultimilor doi ani, pe fondul
deflatiei, indicatorii s-au apropiat de nivelul de referinta.

Tabelul 1
Dinamica ratei inflatiei in cadrul UE de-a lungul perioadei 2000-2010

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
EU27 2.3 2.8 2.5 2.0 2.1 2.2 2.3 2.3 3.6 0.8 1.9
Euro 17 2.2 24 2.2 2.0 2.0 2.1 2.2 2.1 33 0.1 1.5
Belgia 2.7 2.4 1.5 14 1.8 2.5 2.4 1.7 4.5 -0.1 2.4
Bulgaria 10.7 7.7 4.9 2.3 5.2 6.0 5.3 8.0 12.1 1.8 1.9
Cehia 4.30 4.7 1.4 -0.2 2.5 1.6 2.2 2.2 5.9 0.0 0.9
Danemarca 2.8 2.3 2.5 2.2 1.2 1.7 1.9 1.7 3.6 1.0 2.0
Germania 1.4 1.9 1.2 0.9 1.5 1.6 1.7 2.2 2.8 0.1 1.1
Estonia 3.1 5.5 3.8 1.2 3.1 4.1 4.5 7.0 10.1 -0.8 2.6
Irlanda 4.6 4.1 4.6 3.5 2.2 2.3 2.8 2.6 3.0 2.3 -1.5
Grecia 2.9 3.5 3.8 3.4 2.9 3.6 3.2 2.8 4.3 1.2 4.2
Spania 3.5 2.8 3.5 3.1 3.0 3.3 3.6 2.7 4.1 -0.5 1.8
Franta 1.8 1.7 1.8 1.9 1.8 2.0 2.0 1.6 3.1 0.0 1.7
Italia 2.6 24 2.6 2.7 2.1 2.0 2.1 2.0 3.5 0.7 1.6
Cipru 4.8 1.9 2.5 34 1.6 2.1 2.3 2.2 4.5 0.1 2.6
Letonia 24 2.5 1.9 3.0 6.2 7.1 6.5 9.8 13.7 2.0 -1.6
Lituania 2.0 1.7 0.2 -1.5 1.0 2.9 4.1 5.8 10.8 3.2 0.2
Luxemburg 3.8 2.2 1.6 2.0 2.7 3.3 2.9 2.4 3.8 -0.6 2.7
Ungaria 5.50 5.30 5.0 4.2 6.4 3.5 4.0 8.0 6.1 3.7 4.4
Malta 2.7 2.4 2.3 1.9 2.2 2.6 2.7 0.7 4.8 1.8 1.9
Olanda 2.3 5.0 3.8 2.2 1.2 1.4 1.6 1.6 2.1 0.7 0.8
Austria 2.0 2.3 1.6 1.2 2.0 2.0 1.7 2.2 3.2 04 1.7
Polonia 10.2 54 1.9 0.9 3.7 2.1 1.2 2.6 3.9 34 2.3
Portugalia 2.9 4.4 3.7 32 2.5 2.1 2.8 2.3 2.5 -1.0 1.3
Romania 45,7 34,5 22.7 14.9 11.6 8.9 5.9 4.3 7.8 4.5 5.5
Slovenia 8.3 8.6 7.1 5.3 3.6 24 2.5 3.6 5.7 0.6 1.8
Slovacia 12.3 7.4 3.1 8.2 7.4 3.0 4.3 1.7 3.9 0.5 04
Finlanda 2.9 2.7 2.1 1.3 0.9 0.9 1.2 1.6 3.8 1.2 1.5
Suedia 1.3 2.8 2.0 2.4 1.0 0.9 1.5 14 3.1 1.9 1.9
UK 0.5 1.1 1.2 1.3 1.2 1.9 2.3 2.2 3.5 2.0 3.0

Sursa: prelucrare proprie dupa datele www.eurostat.org.com
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Portugalia se remarca printr-o traiectorie diferitd a ratei inflatiei; daca
pe parcursul perioadei 2000-2004, valoarea efectiva a indicatorului s-a situat
sub nivelul de referinta, anul 2005 a marcat inceputul unui dezechilibru in
privinta capacitatii statului membru de a indeplini criteriul de convergenta al
ratei inflatiei.

Tabelul 2

Dinamica ponderii deficitului bugetar in PIB 1n cadrul UE de-a lungul perioadei 2000-2010

2000 2001 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010
EU27 0.6 -1.4 -2.5 -3.1 -2.9 -2.5 -1.5 -0.9 2.4 -6.8 -6.4
Euro 17 0.0 -1.9 -2.6 -3.1 -2.9 -2.5 -1.4 -0.7 -2.0 -6.3 -6.0
Belgia 0.0 0.4 -0.1 -0.1 -0.3 -2.7 0.1 -0.3 -1.3 -5.9 -4.1
Bulgaria -0.5 1.1 -1.2 -0.4 1.8 1.0 1.9 1.1 1.7 -4.7 -3.2
Cehia -3.7 -5.6 -6.8 -6.6 -3.0 -3.6 -2.6 -0.7 2.7 -5.9 -4.7
Danemarca 23 1.5 0.4 0.1 21 52 52 4.8 3.2 -2.7 2.7
Germania 1.3 -2.8 -3.7 -4.0 -3.8 -3.3 -1.6 0.3 0.1 -3.0 -3.3
Estonia -0.2 -0.1 0.3 1.7 1.6 1.6 2.4 2.5 -2.8 -1.7 0.1
Irlanda 4.7 0.9 -0.4 0.4 1.4 1.6 29 0.1 -7.3 | -143 -32.4
Grecia -3.7 -4.5 -4.8 -5.6 -7.5 -5.2 -5.7 -6.4 -9.8 | -154 -10.5
Spania -1.0 -0.6 -0.5 -0.2 -0.3 1.0 2.0 1.9 42| -11.1 -9.2
Franta -1.5 -1.5 -3.1 -4.1 -3.6 -2.9 -2.3 -2.7 -3.3 -7.5 -7.0
Italia -0.8 -3.1 -2.9 -3.5 -3.5 -4.3 -3.4 -1.5 -2.7 -5.4 -4.6
Cipru -2.3 -2.2 -4.4 -6.5 -4.1 -2.4 -1.2 3.4 0.9 -6.0 -5.3
Letonia -2.8 -1.9 -2.3 -1.6 -1.0 -0.4 -0.5 -0.3 -4.2 -9.7 -7.7
Lituania -3.2 -3.6 -1.9 -1.3 -1.5 -0.5 -0.4 -1.0 -3.3 -9.5 -71
Luxemburg 6.0 6.1 21 0.5 -1.1 0.0 1.4 3.7 3.0 -0.9 -1.7
Ungaria -3.0 -4.0 -8.9 -7.2 -6.4 -7.9 -9.3 -5.0 -3.7 -4.5 -4.2
Malta -6.2 -6.4 -5.5 -9.9 -4.7 -2.9 -2.8 -2.4 -4.5 -3.7 -3.6
Olanda 2.0 -0.2 -2.1 -3.1 -1.7 -0.3 0.5 0.2 0.6 -5.5 -5.4
Austria -1.7 0.0 -0.7 -1.5 -4.5 -1.7 -1.6 -0.9 -0.9 -4.1 -4.6
Polonia -3.0 -5.3 -5.0 -6.2 -5.4 -4.1 -3.6 -1.9 -3.7 -7.3 -7.9
Portugalia -2.9 -4.3 -2.9 -3.0 -3.4 -5.9 -4.1 -3.1 -3.5 | -10.1 -9.1
Romania -4.7 -3.5 -2.0 -1.5 -1.2 -1.2 2.2 -2.6 5.7 -8.5 -6.4
Slovenia -3.7 -4.0 -2.5 -2.7 -2.3 -1.5 -1.4 -0.1 -1.8 -6.0 -5.6
Slovacia -12.3 -6.5 -8.2 -2.8 -2.4 -2.8 -3.2 -1.8 -2.1 -8.0 -7.9
Finlanda 6.8 5.0 4.0 2.4 2.3 2.7 4.0 5.2 4.2 -2.6 -2.5
Suedia 3.6 1.5 -1.3 -1.0 0.6 22 23 3.6 22 -0.7 0.0
UK 3.6 0.5 -2.1 -3.4 -3.4 -3.4 -2.7 -2.7 5.0 | -114 -10.4

Sursa: prelucrare proprie dupa datele www.eurostat.org.com
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In privinta disciplinei bugetare, se remarci faptul ci Germania prezinti o
evolutie a soldului bugetar care se inscrie in limita impusd de criteriul de
convergentd; cu exceptia anilor 2002, 2003 si 2010 ciand ponderea deficitului
bugetar in PIB a atins valorile de 3.7%, 4% si 3.3%, pe parcursul celorlalti ani
deficitul bugetar a respectat nivelul de 3% din PIB (a se vedea tabelele 2 si 3).

Tabelul 3

Dinamica ponderii datoriei publice In PIB in cadrul UE de-a lungul perioadei 2000-2010

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
EU27 61.9 61.0 60.4 61.8 62.2 62.8 61.5 59.0 62.3 74.4 80.0
Euro 17 69.1 68.1 67.9 69.0 69.5 70.0 68.4 66.2 69.9 79.3 85.1
Belgia 107.9 106.6 103.5 98.5 94.2 92.1 88.1 84.2 89.6 96.2 96.8
Bulgaria 72.5 66.0 52.4 44.4 37.0 27.5 21.6 17.2 13.7 14.6 16.2
Cehia 18.5 24.9 28.2 29.8 30.1 29.7 29.4 29.0 30.0 353 38.5
Danemarca 52.4 49.6 49.5 47.2 45.1 37.8 32.1 27.5 34.5 41.8 43.6
Germania 59.7 58.8 60.4 63.9 65.8 68.0 67.6 64.9 66.3 73.5 83.2
Est 5.1 4.8 5.7 5.6 5.0 4.6 4.4 3.7 4.6 7.2 6.6
Irlanda 37.8 35.5 32.1 30.9 29.6 27.4 24.8 25.0 444 65.6 96.2
Grecia 103.4 103.7 101.7 97.4 98.6 100.0 106.1 105.4 110.7 127.1 142.8
Spania 59.3 55.5 52.5 48.7 46.2 43.0 39.6 36.1 39.8 53.3 60.1
Franta 57.3 56.9 58.8 62.9 64.9 66.4 63.7 63.9 67.7 78.3 81.7
Italia 109.2 108.8 105.7 104.4 103.9 105.9 106.6 103.6 106.3 116.1 119.0
Cipru 58.8 60.7 64.6 68.9 70.2 69.1 64.6 58.3 48.3 58.0 60.8
Letonia 12.3 14.0 13.5 14.6 14.9 12.4 10.7 9.0 19.7 36.7 44.7
Lituania 23.7 23.1 22.3 21.1 19.4 18.4 18.0 16.9 15.6 29.5 38.2
Luxemburg 6.2 6.3 6.3 6.1 6.3 6.1 6.7 6.7 13.6 14.6 18.4
Ungaria 54.9 52.0 55.6 58.3 59.1 61.8 65.7 66.1 72.3 78.4 80.2
Malta 55.9 62.1 60.1 69.3 72.4 69.6 64.2 62.0 61.5 67.6 68.0
Olanda 53.8 50.7 50.5 52.0 52.4 51.8 47.4 453 58.2 60.8 62.7
Austria 66.5 67.3 66.7 65.8 65.2 64.6 62.8 60.7 63.8 69.6 72.3
Polonia 36.8 37.6 42.2 47.1 45.7 47.1 47.7 45.0 47.1 50.9 55.0
Portugalia 48.5 51.2 53.8 55.9 57.6 62.8 63.9 68.3 71.6 83.0 93.0
Romania 22.5 25.7 24.9 21.5 18.7 15.8 12.4 12.6 13.4 23.6 30.8
Slovenia : 26.7 27.9 27.3 27.4 26.7 26.4 23.1 21.9 35.2 38.0
Slovacia 50.3 48.9 434 424 41.5 34.2 30.5 29.6 27.8 354 41.0
Finlanda 43.8 42.5 41.5 44.5 44.4 41.7 39.7 35.2 34.1 43.8 48.4
Suedia 53.9 54.7 52.5 51.7 50.3 50.4 45.0 40.2 38.8 42.8 39.8
UK 41.0 37.7 37.5 39.0 40.9 42.5 43.4 44.5 544 69.6 80.0

Sursa: prelucrare proprie dupd datele www.eurostat.org.com
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Totusi, in privinta rigurozitdtii fiscale, Danemarca se plaseaza pe
primul loc intrucat in cursul perioadei analizate, soldul bugetar a fost
predominant pozitiv, cu exceptia ultimilor doi ani (2009, 2010), cand
deficitul Tnregistrat s-a situat sub valoarea prag (-2.7%).

Totusi, din perspectiva gradului de indatorare, Spania a reusit sa
asigure un control corespunzitor al acestuia pand n anul 2009,
neinregistrand nicio depasire a nivelului de referinta. O crestere galopanta s-
a produs 1n perioada 2009-2010, de la o pondere in PIB in valoare de 53.3%
la 60.1% (a se vedea tabelul 3).

Luxemburg-ul prezintd gradul de Indatorare cel mai redus pe parcursul
perioadei analizate, avind o medie de aproximativ 6% pana in anul 2007,
pentru ca ulterior ponderea datoriei publice In PIB sa creascd la 14.6% in
2009 si 18.4% in 2010.

Alte tari cu un management riguros al ponderii datoriei publice in PIB
sunt Olanda, Finlanda si Suedia, unde aparitia turbulentelor financiare nu a
determinat cresterea gradului de Tndatorare peste nivelul impus de criteriul
de convergenta, ci doar o variatie de +10% care a continuat sd mentina
ponderea datoriei publice In PIB 1n limita de 60%.

Grecia apare n ipostaza statului cu deficitul bugetar cel mai ridicat
inregistrat de-a lungul perioadei analizate; nici inainte de declansarea crizei
financiare, ponderea deficitului bugetar in PIB nu a fost gestionatd in mod
eficient, atingdnd aproape in mod permanent valori peste pragul de referinta
(4.5% in 2001, 5.2% in 2005, 6.4% in 2007). Aparitia turbulentelor
financiare a declansat o inflamare fara precedent a deficitului bugetar, care
in 2008 a atins valoarea de 9.8%, 1n timp ce Tn anul 2009 valoarea s-a ridicat
la 15.4%, iar in 2010 la 10.5%.

Aceeasi situatie se constata si la nivelul ponderii datoriei publice in
PIB, Grecia inregistrind o medie a acesteia de peste 100% de-a lungul
perioadei analizate.

O altd tard cu un grad ridicat de indisciplind fiscald este Italia, care
chiar §i in perioada anterioarda declansarii turbulentelor financiare a
inregistrat ponderi ale datoriei publice in PIB de peste 100%. Aceastad
situatie este Tn opozitie cu deficitul bugetar care, cu anumite exceptii, a fost
mentinut Tn limita prestabilita de criteriul de convergenta, neinregistrand
derapaje accentuate nici sub impactul crizei financiare.

La polul opus se situeaza Irlanda care pana in momentul declansarii
dezechilibrelor financiare a reusit sa manifeste un control adecvat al
finantelor publice, Inregistrind aproximativ pe Intreaga perioada analizata
un sold bugetar pozitiv; odatd izbucnita criza financiara, incepand cu anul
2007, soldul bugetar a devenit brusc negativ, atingdnd valori alarmante:
7.3% in anul 2008, 14.3% 1n anul 2009 si 32.4% in anul 2010.
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De altfel, aceleasi aprecieri pot fi facute si la nivelul ponderii datoriei
in PIB; pana in anul 2008, Irlanda indeplinea acest criteriu de convergenta,
inregistrind grade de indatorare la aproximativ jumatate din valoarea de
referinta, pentru ca in 2009 si 2010 nivelul sa creasca alarmant la 65.6% si
96.2%. Franta si Marea Britanie au aplicat un management mai relaxat al
finantelor publice, mentinand o pondere a datoriei publice in PIB aproape de
nivelul de referintd pe parcursul intregii perioade analizate. Sub impactul
crizei financiare, ponderea datoriei publice n PIB a crescut, atingand in anul
2010 valoarea de 81.7% in cazul Frantei si 80% in cazul Marii Britanii.
Media ponderii deficitului bugetar in PIB la nivelul EU27, precum si la
nivelul zonei euro a crescut in cadrul perioadei analizate de la 3.1% in anul
2003 la 6.4% si, respectiv 6% in anul 2010. Se remarca faptul ca inclusiv la
nivelul zonei euro ponderea deficitului bugetar in PIB nu este cu mult
inferioard celei la nivelul UE27, ceea ce evidentiazda un management
defectuos al finantelor publice inclusiv in tari din zona euro.

Un aspect deosebit de interesant constd in faptul In cazul ponderii
datoriei publice in PIB, media la nivelul zonei euro este superioard mediei la
nivelul UE27, reflectand nivele de Indatorare semnificative pentru tarile din
aceasta zona.

2.2 Situatia indicatorilor de convergenta la nivelul NSM12°,
Dinamica indicatorilor prin prisma procesului de
convergenta reala

La nivelul tarilor din Europa Centrald si de Est, Tarile baltice —
Letonia si Lituania- se remarcd printr-o convergentd accentuatd aproape in
cazul tuturor indicatorilor de convergentd nominala. Cu exceptia inflatiei
care in cazul ambelor tari implicd un grad de divergenta la nivelul celor
patru sub-perioade, toti ceilalti indicatori prezintd o convergentd sustinuta.
Stabilitatea cursului de schimb este explicatd prin prisma consiliilor
monetare ca strategii de politicd monetara.

Un aspect important al analizei e constituit de dinamica indicatorilor
in raport cu momentul declansator al crizei financiare. Perioada anterioara
declansarii crizei — 2005-2007 — se caracterizeazd printr-o convergentd a
tuturor indicatorilor, in timp ce perioada ulterioard genereazd o divergenta.

4 NSM 12 - Bulgaria, Cipru, Estonia, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Cehia, Slovacia,
Slovenia, Ungaria, Romania.
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Singurul indice care se remarcd prin convergentd in contextul aparitiei
tulburentelor financiare este rata dobanzii.

Acest aspect este valabil pentru toate celelalte tari, cu exceptia
Poloniei, caracterizatd de o convergentd deplind 1n perioada ulterioarad
declansarii crizei, chiar si la nivelul ratei dobanzii. Cursul valutar este, de
asemenea, un alt indicator a carui convergentd nu a fost afectatd de
declansarea crizei financiare. Desi la nivelul tuturor tarilor in perioada
imediat urmatoare aparitiei turbulentelor financiare s-a constatat o
depreciere a monedelor nationale, interventiile bancilor centrale destinate
restabilirii echilibrului cursului valutar au eliminat persistenta volatilitétii pe
o perioada mai indelungata, inscriind fluctuatia acestuia in limita admisa. La
nivelul Intregului esantion de tari, rata inflatiei si deficitul bugetar au
generat situatii problematice, indepartandu-se de nivelul de referintd in
perioada post-declansare crizd. Acest aspect este explicat prin prisma
scaderii veniturilor fiscale si a dezechilibrelor macroeconomice generate de
turbulentele financiare.

In cazul ratei inflatiei, se remarcd existenta unei divergente chiar si in
perioada anterioard aparitiei crizei financiare la nivelul tuturor tarilor din
esantion, reflectind perioada de crestere economicd bazati pe consum,
generatoare de inflatie.

Convergenta la nivelul ratei inflatiei se manifestd doar in cazul
Letoniei si Lituaniei pe termen scurt, respectiv 1999-2001 si 2002-2004,
explicabila prin efectele imediate ale terapiei de soc implicate de adoptarea
ancorei monetare.

In cazul Bulgariei, desi strategia de politici monetard a fost similard,
efectele benefice nu s-au resimtit niciodata la nivelul ratei inflatiei, aceasti
tard remarcandu-se pe parcursul tuturor perioadelor analizate prin divergenta
ratei inflatiei.
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Tabelul 4
Dinamica ratei dobanzii in cadrul UE de-a lungul perioadei 2000-2010

2000 2001 | 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 999 | 2010
EU27 5.50 5.00 4.92 4.23 4.38 | 3.71 4.03 4.56 455 | 4.13 3.83
Euro 17 5.44 5.00 | 4.91 4.14 4.12 | 3.42 3.84 4.32 431 | 3.82 3.62
Belgia 5.59 5.13 4.99 4.18 4.15 | 3.43 3.81 4.33 442 | 390 3.46
Bulgaria 7.20 6.70 6.60 6.45 5.36 | 3.87 4.18 4.54 538 | 7.22 6.01
Cehia 6.50 6.31 4.88 4.12 4.82 | 3.54 3.80 4.30 4.63 | 4.84 3.88
Danemarca | 5.64 5.08 5.06 4.31 430 | 3.40 3.81 4.29 428 | 3.59 2.93
Germania 5.26 4.80 4.78 4.07 4.04 | 3.35 3.76 4.22 398 | 3.22 2.74
Irlanda 5.51 5.01 5.01 4.13 4.08 | 3.33 3.76 4.31 453 | 523 5.74
Grecia 6.10 5.30 5.12 4.27 426 | 3.59 4.07 4.50 480 | 5.17 9.09
Spania 5.53 5.12 4.96 4.12 4.10 | 3.39 3.78 4.31 4.37 | 3.98 4.25
Franta 5.39 494 | 4.86 413 | 410 | 341 |3.80 |[430 |423 |365 |3.12
Italia 5.58 5.19 5.03 4.25 4.26 | 3.56 4.05 4.49 4.68 | 431 4.04
Cipru 8.00 7.62 5.70 4.74 5.80 | 5.16 4.13 4.48 4.60 | 4.60 4.60
Letonia 7.90 7.57 5.41 4.90 4.86 | 3.88 4.13 5.28 6.43 | 12.36 | 10.34
Lituania 8.00 8.15 6.06 5.32 4.50 | 3.70 4.08 4.55 5.61 14.00 | 5.57
Luxemburg | 5.52 4.86 4.70 3.32 2.84 | 241 3.30 4.46 4.61 | 423 3.17
Ungaria 8.00 7.95 7.09 6.82 8.19 | 6.60 7.12 6.74 824 |9.12 7.28
Malta 6.50 6.19 5.82 5.04 4.69 | 4.56 4.32 4.72 4.81 | 4.54 4.19
Olanda 5.40 496 | 4.89 412 | 4.10 | 337 |378 |429 |423 |369 |299
Austria 5.56 5.08 4.96 4.14 4.13 | 3.39 3.80 4.30 436 | 3.94 3.23
Polonia 11.00 10.68 | 7.36 5.78 690 | 522 5.23 5.48 6.07 | 6.12 5.78
Portugalia 5.59 5.16 5.01 4.18 4.14 | 3.44 3.91 4.42 452 | 421 5.40
Romania : : : : : 6.75 7.23 7.13 7.70 | 9.69 7.34
Slovenia : : 8.72 6.40 | 4.68 | 3.81 3.85 4.53 4.61 | 438 3.83
Slovacia : 8.04 6.94 4.99 5.03 | 3.52 4.41 4.49 472 | 471 3.87
Finlanda 5.48 5.04 4.98 4.13 4.11 3.35 3.78 4.29 429 | 374 3.01
Suedia 5.37 5.11 5.30 4.64 442 | 3.38 3.70 4.17 3.89 | 3.25 2.89
UK 5.33 5.01 | 4.91 458 | 493 | 446 |437 |506 |450 |336 |3.36

Sursa: prelucrare proprie dupa datele www.eurostat.org.com

In schimb, efecte pozitive au fost resimtite la nivelul deficitului
bugetar care se afla permanent intr-o stare de convergentd in raport cu
valorile de referinta la nivelul datoriei publice.

In privinta deficitului bugetar, situatia este caracterizati de diversitate.
Existd o serie de tari — Bulgaria, Cehia, Letonia si Lituania- In cazul carora
politicile bugetare au fost administrate eficient, lucru evidentiat de o
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convergentd a deficitului bugetar in raport cu valoarea de referinta, dar si
cateva tari — Roménia, Polonia si Ungaria- caracterizate de divergentd. Cu
exceptia Ungariei, toate tarile analizate prezintd convergentd in cazul
datoriei publice atdt in perioada anterioard declansarii crizei, cat si in
perioada ulterioard. Acest aspect este 1n opozitie In raport cu tarile
dezvoltate — Grecia, Irlanda, Portugalia, Spania- in cazul cérora se
inregistreaza valori de Tndatorare extrem de ridicate.

in privinta Roméaniei, rata dobanzii este singurul indicator care prezinti
un grad ridicat de divergentd la nivelul tuturor sub-perioadelor (a se vedea
tabelul 4); alti indicatori care sunt destul de indepartati de valoarea de referinta
sunt rata inflagiei si deficitul bugetar, calificativul privind convergenta fiind
acordat de foarte putine ori de-a lungul perioadelor analizate.

Migrand analiza cétre aria convergentei reale, remarcdm faptul ca
indicatorul PIB/cap de locuitor inregistreazd valorile cele mai ridicate 1n cazul
EU15’ (25.257,14 mii EUR), urmati de zona euro (24.500 mii EUR)) si EU25°
(22.335 mii EUR) (a se vedea tabelul 5). NSM10’ se pozitioneaza la aproximativ
jumatate din PIB-ul/cap de locuitor corespunzator zonei euro (12.210,71), in timp
ce NSM10 se afla la o distanta semnificativa — 7.706 mii EUR.

> EU15 —Belgia, Franta, Germania, Italia, Luxemburg, Oland, Danemarca, Irlanda, Regatul
Unit, Grecia, Portugalia, Spania, Austria, Finlanda si Suedia

® EU25 —UEL15, alaturi de Cipru, Estonia, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Cehia, Slovacia,
Slovenia si Ungaria

"NSM 10 - Cipru, Estonia, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Cehia, Slovacia, Slovenia si Ungaria
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Tabelul 5

Evolutia PIB/cap de locuitor in cadrul UE de-a lungul perioadei 2000-2010

2000 2001 2002 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009 | 2010

EU27 100 100 100 100 | 100 100 100 100 100 | 100 100
Euro 17 113 113 113 114 | 113 112 111 110 112 | 115 113
Belgia 129 127 127 128 | 129 129 127 126 129 | 133 132
Bulgaria 9 10 11 11 12 13 15 16 19 20 :
Cehia 31 34 38 38 40 44 47 49 57 55 :
Danemarca 171 169 168 169 | 168 170 170 167 170 | 171 173
Germania 132 130 127 126 | 124 121 119 118 121 124 125
Estonia 24 26 28 31 33 37 42 47 48 44 44
Irlanda 145 153 162 169 | 169 173 176 174 162 | 152 141
Grecia 66 68 70 75 77 78 80 81 84 88 83
Spania 82 84 86 90 91 93 94 94 95 97 94
Franta 124 124 122 123 | 122 121 120 118 120 | 124 122
Italia 110 111 111 112 | 110 108 106 104 105 | 107 105
Cipru 76 78 77 79 79 80 80 81 87 90 89
Letonia 19 20 21 21 22 25 30 37 41 35 33
Lituania 19 20 21 23 24 27 30 34 38 34 34
Luxemburg 264 258 262 276 | 277 290 303 313 324 | 325 335
Ungaria 26 30 34 35 38 39 38 40 42 39 40
Malta 57 55 55 53 52 53 53 53 57 60 62
Olanda 138 141 141 142 | 139 140 140 140 145 | 147 145
Austria 136 133 132 133 | 131 132 131 131 136 | 139 139
Polonia 25 28 27 24 25 28 30 33 38 35 38
Portugalia 65 66 66 66 65 65 64 64 65 67 66
Romania 10 10 11 12 13 16 19 23 26 23 23
Slovenia 57 58 60 62 63 64 65 69 74 74 72
Slovacia 21 22 24 26 29 32 35 41 48 49 50
Finlanda 134 136 135 134 | 134 133 133 136 139 | 136 137
Suedia 159 144 146 150 | 150 147 148 148 144 | 133 151
UK 143 140 141 133 | 137 135 136 135 118 | 108 111

Sursa: prelucrare proprie dupa datele www.eurostat.org.com
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In cadrul noilor state membre care nu fac parte inci din zona euro,
Romania si Bulgaria prezinta cele mai scdzute valori ale indicatorului (3.385
EUR si, respectiv, 2.814 EUR), iar valorile cele mai ridicate se inregistreaza
in cazul Cehiei si Ungariei. In cadrul grupului noilor state membre integrate
in anul 2004 se remarcd, de altfel, cele mai scazute valori ale acestui
indicator.

Din perspectiva productivitatii, tarile din zona euro prezintd o

productivitate cu mult sub nivelul celei corespunzitoare UE27; de
asemenea, productivitatea aferentd noilor state membre integrate in anul
2004 nu este cu mult sub cea aferentd zonei euro.
Luand 1n considerare grupul noilor state membre aflate in afara zonei euro,
cea mai ridicatd valoare a productivitatii se inregistreaza in cazul Cehiei,
urmatd de Lituania si Polonia. Bulgaria si Roménia se mentin pe ultimele
pozitii, Inregistrand valorile cele mai scdzute ale productivitatii. Valorile
apropiate ale productivitdtii inregistrate in cadrul noilor state membre
integrate Tn anul 2004 de cele inregistrate in cadrul zonei euro nu se reflecta
si in situatia raportului dintre exporturi si importuri (a se vedea tabelul 6).
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Tabelul 6
Evolutia productivitatii muncii (exprimata prin euro/ord lucrata) in cadrul UE de-a lungul perioadei 2000-2010

2000 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2010
EU27 25.5 26.0 26.4 26.8 27.2 27.5 | 28.0 | 28.3 28.3 28.0 28.4
Euro 17 30.1 30.4 30.7 31.0 31.3 31.6 32.2 32.5 32.5 32.2 32.7
Belgia 39.7 38.7 39.2 39.6 41.2 409 | 415 | 422 41.7 41.2 41.00
Bulgaria 2.6 2.8 2.9 3.0 3.0 3.2 33 34 3.5 34 3.6
Cehia 6.1 6.5 6.6 6.9 7.2 7.5 7.9 8.2 8.3 8.3 83
Danemarca 40.4 40.2 40.5 41.2 42.3 42.9 433 | 43.2 42.0 41.3 43.0
Germania 35.8 36.4 37.0 37.4 37.6 38.1 39.3 | 39.7 39.6 38.7 39.1
Estonia 5.4 5.8 6.2 6.5 7.0 7.4 7.8 8.3 8.0 8.2 8.7
Irlanda 31.7 32.9 34.9 36.1 36.6 36.9 | 374 | 384 38.2 39.3 40.2
Grecia 15.3 15.9 16.2 17.0 17.5 17.7 17.5 | 18.2 18.4 18.9 17.7
Spania 22.2 22.3 22.5 22.7 22.8 23.0 | 232 | 23.6 23.8 24.4 24.4
Franta 37.2 37.5 38.6 39.0 39.3 39.9 | 41.0 | 40.8 40.4 39.9 39.9
Italia 27.9 28.1 28.0 27.6 27.9 28.1 28.1 28.2 27.9 27.4 279
Cipru 16.6 16.7 17.0 16.7 17.1 17.5 17.7 18.1 18.3 18.3 18.5
Letonia 4.1 4.4 4.6 4.9 5.3 5.7 6.2 6.6 6.6 6.4 6.7
Lituania 4.8 5.4 5.6 6.1 6.5 6.6 7.0 7.4 7.6 7.1 7.5
Luxemburg : : 50.9 51.5 52.7 547 | 55.5 | 56.3 54.7 54.6 54.6
Ungaria 5.9 6.3 6.6 6.9 7.3 7.5 7.8 7.9 8.0 7.8 7.9
Malta 14.7 16.9 14.9 15.3 15.0 15.6 159 | 159 16.3 16.3 16.3
Olanda 35.9 36.1 36.4 36.9 38.1 38.8 | 39.4 | 40.1 40.6 39.5 40.4
Austria 31.8 31.8 32.4 32.5 33.1 33.7 | 346 | 355 35.8 35.5 35.8
Polonia 6.1 6.4 6.7 7.0 7.3 7.4 7.6 7.8 7.9 8.2 83
Portugalia 12.8 13.0 13.1 13.1 13.2 13.4 13.6 13.8 13.8 13.8 14.0
Romania 2.0 2.2 2.5 2.7 3.0 3.1 3.3 3.5 3.8 3.5 3.6
Slovenia 13.8 14.3 14.4 14.9 15.3 16.4 17.4 18.2 18.1 16.9 16.9
Slovacia 6.0 6.3 6.7 7.2 7.4 7.6 8.2 8.6 9.0 9.1 9.3
Finlanda 32.9 33.5 34.0 34.8 36.0 36.7 | 37.8 | 39.0 38.8 37.3 38.0
Suedia 38.0 38.2 39.7 41.2 42.6 439 | 452 | 45.1 44.4 43.3 44.6
UK 34.1 34.5 35.4 36.5 37.2 37.6 | 384 | 39.1 39.3 38.1 :

Sursa: prelucrare proprie dupa datele www.eurostat.org.com.

Pentru ca o economie sa fie consideratd performanta din punctul de
vedere al gradului de deschidere, raportul dintre exporturi si importuri
trebuie sd fie supraunitar, respectiv surplusul de productivitate trebuie sa fie
valorificat prin intermediul exporturilor.
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La nivel individual, in cadrul grupului de tari integrate in ultimele
valuri, disparitatile sunt evidente. Astfel, In timp ce la nivelul intregului
grup de tari, raportul atinge valoarea 15.47, se remarca existenfa unor
discrepante. In cazul Cehiei si Ungariei, indicatorul se ridica la 19% si,
respectiv, 13.63%, in timp ce 1n cazul Lituaniei si Letoniei, acesta se ridica
la 3.34% si 1.34%. Cea mai ridicatd valoare se inregistreaza in cazul
Poloniei (53.45%), iar un nivel destul de scazut se remarca in cazul
Bulgariei. Romania si Ungaria prezintd valori asemanatoare ale acestui
indicator (13.03 1n raport cu 13.63) (a se vedea tabelul 7).

Tabelul 7

Evolutia raportului dintre exporturi si importuri in cadrul UE de-a lungul perioadei 2001-2010

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Belgia 101.0 101.7 102.1 103.2 100.2 99.8 99.4 99.6 100.8
Bulgaria 95.7 96.7 92.2 96.4 104.1 99.6 78.4 66.2 76.0
Cehia 99.2 100.1 99.0 101.3 105.1 107.2 108.8 110.5 112.5
Danemarca 100.2 100.8 102.1 102.3 99.3 96.1 92.0 92.5 98.7
Germania 105.7 111.0 109.2 113.4 114.7 115.4 118.0 117.8 109.3
Estonia 99.1 97.3 96.7 99.0 108.1 105.0 101.9 116.5 127.5
Irlanda 107.3 111.5 115.8 116.4 106.3 101.5 100.9 104.8 121.0
Grecia 100.7 94.4 92.5 89.9 105.0 108.3 100.9 97.1 119.3
Spania 102.4 102.7 101.3 96.8 93.4 91.8 91.6 97.1 105.2
Franta 101.2 104.0 102.2 100.6 99.6 98.6 95.6 94.8 92.7
Italia 100.8 98.2 94.8 94.8 94.1 94.5 96.2 98.1 95.4
Cipru 100.8 93.1 97.3 145.7 201.3 165.5 139.6 127.1 145.7
Letonia 97.7 94.9 94.0 94.0 102.4 93.2 89.7 108.5 136.3
Lituania 105.4 103.5 103.0 104.8 109.3 108.3 102.7 115.0 135.4
Luxemburg 107.6 107.9 116.7 121.5 138.6 142.5 137.3 142.0 149.0
Ungaria 104.2 105.4 103.2 106.1 1104 116.9 121.7 1213 127.0
Malta 98.9 100.9 96.0 97.3 96.4 96.6 95.4 95.9 84.1
Olanda 102.0 104.0 104.4 104.9 107.8 109.3 108.7 108.5 111.7
Austria 102.2 108.3 105.9 108.4 109.8 112.5 112.6 1133 107.8
Polonia 108.2 110.2 118.0 122.6 131.8 132.2 127.6 125.5 136.8
Portugalia 100.1 104.8 1114 108.6 107.1 112.8 114.6 112.0 109.7
Romania 92.1 95.7 89.8 85.3 81.4 73.6 67.3 68.6 86.3
Slovenia 104.3 106.7 103.5 104.2 111.2 111.6 111.6 109.6 113.5
Slovacia 94.7 95.7 104.2 98.3 97.1 100.8 105.6 109.3 110.1
Finlanda 99.8 96.3 94.2 94.0 87.6 88.9 85.5 85.4 82.0
Suedia 100.2 102.0 102.7 104.4 101.1 101.4 96.2 96.2 95.4
UK 96.2 93.5 91.9 88.4 87.7 88.3 83.7 85.7 86.7

Sursa: prelucrare proprie dupa datele www.eurostat.org.com
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Migrand analiza cétre indicatorii specifici convergentei monetar-
financiare, ponderea creditului in PIB releva un nivel foarte ridicat n cazul
UEI1S si zonei Euro(1.98 si, respectiv, 1.84), UE25 si UE27 (1.72 si 1.7),
reflectat in valorile supraunitare ale raportului. In cazul grupului de tari
recent integrate, ponderea creditului Tn PIB prezintd un nivel ridicat de
eterogeneitate (a se vedea tabelul 8).

Tabelul 8
Evolutia ponderii creditelor in PIB in cadrul UE de-a lungul perioadei 2001-2010

2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011
Euro 17 0.84 0.87 0.87 0.88 0.89 0.92 1.00 1.13 1.17 | 1.14 1.13
Belgia 0.75 0.74 0.71 0.70 0.69 0.72 0.79 0.93 0.89 | 0.81 0.77
Bulgaria 042 0.38 0.35 0.30 0.27 0.30 0.33 0.54 0.70 | 0.72 0.73
Cehia 0.29 0.28 0.26 0.24 0.26 0.29 0.32 0.45 048 | 0.46 0.47
Danemarca 1.23 1.32 1.33 1.34 1.38 1.52 1.70 2.02 2.13 | 2.01 1.95
Germania 1.04 1.06 1.04 1.03 0.98 0.94 0.94 1.01 1.01 | 0.97 0.94
Estonia 0.72 0.64 0.58 0.50 0.42 0.48 0.68 1.05 1.07 | 0.95 0.85
Irlanda 0.92 1.01 1.01 1.03 1.20 1.42 1.83 2.46 248 | 2.24 1.74
Grecia 0.38 0.43 0.47 0.52 0.55 0.60 0.66 0.78 0.87 | 0.86 1.12
Spania 0.78 0.81 0.84 0.89 0.97 1.15 1.40 1.69 1.79 | 1.73 1.69
Franta 0.69 0.71 0.70 0.70 0.72 0.75 0.82 0.95 1.00 | 0.96 0.98
Italia 0.68 0.70 0.71 0.74 0.75 0.78 0.86 0.98 1.01 | 1.00 1.05
Cipru 2.19 2.08 1.93 1.79 1.67 1.54 1.58 1.99 253 1262 2.67
Letonia 0.38 0.38 0.34 0.29 0.33 0.42 0.61 1.01 1.15 | 1.01 0.88
Lituania 0.34 0.31 0.28 0.25 0.21 0.30 0.37 0.64 0.74 | 0.64 0.57
Luxemburg 3.14 3.21 2.83 2.44 2.24 2.37 2.48 3.35 3.53 | 3.16 3.09
Ungaria 042 0.40 0.36 0.33 0.42 0.43 0.48 0.64 0.69 | 0.61 0.58
Malta 1.28 1.30 1.28 1.20 1.14 1.05 1.14 1.30 1.50 | 1.43 1.42
Olanda 1.17 1.23 1.28 1.34 1.40 1.44 1.46 1.62 1.63 | 1.67 1.57
Austria 0.91 0.94 0.92 0.89 0.89 0.96 0.98 1.08 1.16 | 1.11 1.11
Polonia 0.29 0.32 0.30 0.25 0.23 0.23 0.25 041 042 | 042 0.44
Portugalia 1.05 1.13 1.17 1.15 1.16 1.19 1.29 1.48 1.57 | 1.61 1.60
Romania 0.21 0.20 0.17 0.13 0.11 0.13 0.20 0.35 0.40 | 0.37 0.35
Slovenia 0.51 0.49 0.46 0.44 0.41 0.45 0.53 0.74 0.86 | 0.86 0.84
Slovacia 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.47 0.48 046 | 0.43 0.43
Finlanda 0.46 0.51 0.53 0.56 0.59 0.62 0.67 0.81 0.86 | 0.82 0.83

Sursa: prelucrare proprie dupa datele www.eurostat.org.com
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Desi valoarea medie se ridica la 0.71, foarte aproape de nivelul
corespunzator noilor state membre integrate in anul 2004, la nivel individual
se remarca existenta unor diferente semnificative. Astfel, in cazul Romaniei
si Cehiei se Inregistreaza cele mai scazute valori — 0.27 si, respectiv, 0.39-
in timp ce valorile cele mai ridicate se inregistreaza in cazul Ungariei (0.79),
Letoniei (0.77) si Lituaniei (0.50). Tarile care au inregistrat valorile maxime
din acest grup implica si o volatilitate corespunzitoare a indicatorului,
reflectand variatiile importante ale indicatorului de la o perioada la alta.

Analiza comparativa la nivelul ponderii depozitelor in PIB® releva faptul
ca economisirea 1n grupul noilor state membre nu implicd diferente notabile 1n
raport cu zona euro. Ponderea depozitelor in PIB se ridica la 65% in zona euro,
iar Tn cadrul noilor state membre, nivelul ei variaza de la 85% in Cehia la 83%
in Polonia sau 88% in Romania. Valorile cele mai mari se Inregistreaza in cazul
Ungariei (115%) si Bulgariei (113%)(a se vedea tabelul 9).

Tabelul 9
Evolutia ponderii depozitelor in PIB in cadrul UE de-a lungul perioadei 2000-2010

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Euro 17 0.75 0.79 0.78 0.80 0.81 0.83 0.88 1.02 1.09 1.09 1.10
Belgia 0.90 0.95 0.95 0.99 1.04 1.08 1.13 1.26 1.29 1.26 1.23
Bulgaria 0.29 0.32 0.33 0.35 0.39 041 0.19 0.26 0.30 0.36 0.40
Cehia 0.18 0.19 0.18 0.14 0.13 0.12 0.11 0.15 0.14 0.12 0.09
Germania 0.96 0.99 0.98 0.99 0.98 0.97 0.99 1.11 1.14 1.16 1.13
Estonia 0.11 0.10 0.09 0.08 0.08 0.10 0.13 0.19 0.23 0.20 0.16
Irlanda 0.71 0.73 0.76 0.78 0.80 0.90 1.11 1.37 1.41 1.40 1.36
Grecia 0.73 0.76 0.70 0.67 0.68 0.73 0.77 0.88 1.03 0.99 0.97
Spania 0.71 0.75 0.76 0.77 0.81 0.95 1.14 1.36 1.59 1.60 1.59
Franta 0.60 0.62 0.61 0.66 0.67 0.67 0.67 0.76 0.79 0.81 0.85
Italia 0.47 0.49 0.51 0.50 0.50 0.52 0.55 0.70 0.75 0.77 0.88
Cipru 0.45 0.52 0.53 0.36 0.34 0.32 0.30 0.31 0.31 0.33 0.32
Letonia 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.06 0.08 0.15 0.19 0.19 0.17
Lituania 0.09 0.08 0.08 0.09 0.08 0.08 0.10 0.17 0.21 0.22 0.19
Luxemburg 6.78 6.34 5.59 5.31 5.13 4.96 5.32 5.95 5.21 4.80 4.55
Ungaria 0.23 0.22 0.20 0.20 0.24 0.21 0.23 0.28 0.31 0.29 0.25
Malta 0.24 0.29 0.32 0.27 0.25 0.26 0.26 0.27 0.27 0.24 0.23
Olanda 0.87 0.94 0.94 0.98 0.97 1.06 1.13 1.31 1.42 1.36 1.31

8 Din motive de disponibilitate a datelor, analiza la nivelul acestui indicator, precum si la

M3-M?2
nivelul indicatorului ——————— s-a limitat doar la o perspectiva comparativa zona euro -NSM.

PIB




21 Dr. Cristina Maria Triandafil

Austria 0.82 0.87 0.84 0.85 0.84 0.87 0.89 1.03 1.06 1.04 1.01
Polonia 0.22 0.24 0.22 0.19 0.17 0.16 0.15 0.19 0.21 0.21 0.20

Portugalia 0.89 091 0.87 0.86 0.87 0.92 0.96 1.07 1.16 1.23 1.30
Romania 0.17 0.16 0.14 0.11 0.10 0.11 0.13 0.16 0.17 0.20 0.20
Slovenia 52.04 63.37 62.68 58.63 57.63 51.77 47.98 50.58 49.63 48.11 48.11
Slovakia 0.28 0.25 0.22 0.19 0.18 0.14 0.16 0.18 0.24 0.23 0.23
Finland 0.46 045 0.46 047 047 0.46 0.46 0.57 0.60 0.63 0.63
United

Kingdom 0.11 0.13 0.11 0.11 0.11 0.12 0.16 0.20 0.17 0.17 0.17

Sursa: prelucrare proprie dupa datele www.eurostat.org.com

3. Aspecte critice ale criteriilor de convergenta

Evolutii recente la nivelul situatiei macroeconomice a tarilor din
Europa Centrala si de Est au evidentiat caracterul limitativ al criteriilor de
convergentd nominala.

Aprecierea capacitdtii statelor membre ale UE de a indeplini cerintele
aferente zonei euro prin prisma unei serii de indicatori nominali, total
disparati 1n raport cu aria convergentei reale, este deficitara intrucat
turbulentele financiare recente au aparut pe fondul unei decorelari masive
intre economia nominald, reflectatd 1n fluxurile financiare, si economia
reald, evidentiata, printre altele, in volumul bunurilor si serviciilor produse,
precum si in nivelul standardelor de viata (Iancu, 2011). Astfel, a aparut
necesitatea de corelare a criteriillor de convergentd nominald si reald,
respectiv crearea unui sistem integrat al acestora, care sd cuprinda indicatori
ancorati in ambele categorii de convergenta.

Din aceasta perspectivd, au fost remarcate o serie de contradictii intre
aceste criterii. Pe de o parte, un control riguros asupra ratei inflatiei implica
frecvent o crestere a ratei dobanzii si o apreciere a cursului valutar, ceea ce
poate genera o Incalcare a criteriilor de convergentd nominala.

Pe de altd parte, reducerea ratei dobanzii are drept consecintd
inflamarea presiunilor inflationiste.

Lewis si Stachr au subliniat Tncd din anul 1997 anumite situatii
problematice la nivelul criteriilor de convergentd. Stabilirea valorii de
referintd la nivelul ratei inflatiei implica reale dificultati in cazul extinderii
UE; integrarea altor state a generat scdderea valorii de referinfa. In acest
mod, respectarea valorii de referintd devine din ce in ce mai dificila pentru
statele membre.

Dobrinsky (2006), ca si Lewis (2007) au reliefat ca ultimele doua
valuri de extindere au condus la diminuarea valorii de referintd. Jonas
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(2006) a evidentiat ca existenta unei valori de referinta unice pentru intreaga
UE27 nu este oportuna, fiind mult mai relevanta stabilirea a doud valori de
referinta, particularizate in functie de stadiul ciclului economic, respectiv o
valoarea de referintd pentru tarile care traverseaza perioade de supra-
incalzire a economiei si o altd valoare de referintd pentru tarile aflate in faza
descrescitoare a ciclului economic.

Busetti et. al (2007) au subliniat ca stabilirea unei valori de referinta a
ratei inflatiei prin raportarea la cele mai performante trei tiri in domeniu
poate conduce la o situatie in care o tard este inclusd in grupul celor mai
performante tdri in domeniu, dar in acelasi timp e posibil s nu
indeplineasca acest criteriu de convergenta.

In acord cu literatura de specialitate si cu evolutiile macroeconomice
recente, au fost evidentiate o serie de laturi deficitare ale criteriilor de
convergentd nominald. Astfel, criteriul de convergenta privind stabilitatea
preturilor a fost definit prin prisma unei rate medii a inflatiei reflectatd in
indicele armonizat al preturilor de consum care nu trebuie sa depaseasca cu
mai mult de 1.5% puncte procentuale pe cea a celor mai performante state in
aceastd privintd. Aceastd evolutie trebuie sd se dovedeascd totodata a fi
sustenabila.

Desi culoarul de variatie este bine precizat (+1,5 pp.), fiind practic fix,
referentialul este variabil; o situatie problematicd intervine prin prisma
definirii celor mai performante state din perspectiva ratei inflatiei. in esentd,
cele mai performante state in aceastd privintd sunt cele In care se
inregistreaza rata inflatiei cea mai scazuti, ceea ce poate fi in contradictie cu
obiectivul principal al BCE, respectiv tarile In care IAPC este cel mai
aproape de 2%.

Exemplificind pe cazul a cinci tari care nregistreaza rate ale inflatiei
de 1,3%; 1,5%; 1,7%; 1,9%; 2,1%, referentialul este 1,5% daca luam in
considerare media celor mai scazute rate ale inflatiei; Tn situatia in care se
considera cele mai performante 1n raport cu obiectivul BCE, ar rezulta un
referential de 1,9%.

In cazul in care s-ar respecta strict aceastd sintagma, criteriul ar consta
in luarea in considerare a celor mai apropiate trei tari de valoarea 2% si ar
trebui calculatd media aritmetica pentru: 1,5%; 1,7%; 1,9%, rezultind un
referential de 1,7%.

Diferente notabile se remarcd in cazul in care ar exista urmatoarele
rate ale inflatiei: 0,2%; 0,5%; 0,8%; 2,5%; 2,8%. in aceastd situatie,
referentialul ar fi 0,5%, iar intervalul de variatie (-1, 2), conducand catre un
caz paradoxal, respectiv considerarea unei tari cu o deflatie de -1% ca fiind
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in acord cu acest criteriu de convergentd, ceea ce poate genera un
dezechilibru pe termen lung, cu efecte negative in plan macroeconomic.

Pentru a contracara aceste aspecte problematice, ar fi oportuna
stabilirea ca referintd a unui interval precis de variatie pentru rata inflatiei,
care sa vizeze preponderent extinderea culoarului cu aproximativ 3 p.p.

Aceastd solutie nu ar fi viabild 1n cazul 1n care s-ar manifesta pusee
inflationiste, ceea ce ar determina depasirea valorilor de referinta.

O alti solutie ar consta in determinarea referentialului sub forma unei
medii ponderate in functie de aportul in PIB-ul aferent Eurosistem a tuturor
HCPI din tarile membre, ceea ce ar conduce la reducerea asimetriilor
constatate la nivelul preturilor din tarile membre.

In tabelul 10 este prezentatd dinamica acestui indicator calculatd
pentru zona euro, care pune 1n evidentd un proces deflationist continuu pe
parcursul perioadei 2002-2010; acest aspect releva faptul ca datd fiind
situatia evidentiatd, ar fi oportund o extindere a bandei de variatie a ratei
inflatiei, considerata ca si valoare de referintd pentru dimensiunea nominala
a procesului de convergenta.

Tabelul 10

Dinamica indicelui general al preturilor la nivelul zonei euro, prin integrarea ponderilor
corespunzatoare fiecarei tari

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

2010

HIPC
zona
euro

-3.14 -2.06 -2.12 -2.13 -2.13 -2.11 -2.31 -2.43

-2.22

Sursa: prelucrare proprie dupé datele www.eurostat.org.com

Mentinerea aceluiasi culoar riguros (+/-2%) in contextul unui proces
deflationist are efecte negative asupra stabilitdtii macroeconomice.

Pe de alta parte, existenta unui proces inflationist este fireasca 1n cazul
unei cresteri economice accelerate, neimplicand efecte negative in cazul in
care viteza de circulatie a banilor se mentine la un ritm sustenabil. In fapt,
un proces inflationist capatd accente negative in situatia in care se constatd o
excedere a vitezei de circulatie a banilor in raport cu cresterea PIB; odata
mentinutd o corelatie Intre cele doua ritmuri de crestere, procesul inflationist
isi pastreaza conotatia sustenabila.

In acest sens, integrarea unui indicator care sa reflecte interferenta cu
economia reald, respectiv corelarea ratei inflatiei cu viteza de circulatie a
banilor, este oportuna.
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In tabelele 11 si 12 este integratd evolutia vitezei de circulatie a
banilor ca raport Intre PIB real si agregatul monetar M3, atat din perspectiva
dinamicii la nivelul valorilor absolute, cat si din perspectiva dinamicii

relative.
Tabel 11
Evolutia vitezei de circulatie a banilor in cadrul UE de-a lungul perioadei 2000-2010

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010
Euro 17 NA NA NA 1.14 | 1.10 | 1.03 | 0.97 0.89 0.83 0.80 | 0.79
Belgia 0.78 | 0.81 0.77 1072 1072 ]0.69 | 0.66 | 0.65 0.61 091 | 094
Bulgaria NA NA NA NA 1.65 142 | 1.19 | 0.97 0.94 0.85 |0.81
Cehia NA NA 142 | 142 | 130 | 1.18 1.06 | 0.94 0.85 0.80 | 0.77
Germania 2.56 | 2.39 2.16 | 1.93 1.92 | 1.73 1.60 1.39 1.28 1.15 1.08
Estonia 0.58 | 0.57 0.56 [ 053 052 | 050 | 049 |0.48 0.50 0.62 | 0.63
Irlanda NA NA NA NA 2.08 1.62 | 1.41 1.34 1.23 1.06 1.07
Grecia NA 0.29 032 1028 |031 |040 |O0.58 0.84 0.99 0.99 1.18
Spania NA 1.03 1.08 1.12 | 1.07 [ 095 | 0091 0.84 0.73 0.68 | NA
Franta 1.02 | 0.96 092 1084 [0.72 |0.58 |0.47 0.41 0.38 0.35 | NA
Italia 0.99 | 0.94 092 (085 | 081 |077 |0.72 |0.65 0.61 0.58 | NA
Cipru 1.22 | 1.17 1.09 |[1.04 099 |092 | 0.85 0.73 0.64 0.56 | NA
Letonia 0.63 | 0.58 055 [ 053 [ 052 | 050 | 045 0.39 0.29 0.28 | NA
Lituania NA NA NA 3.17 [ 282 |223 1.79 1.72 1.75 1.47 1.32
Luxemburg 1.90 | 2.02 2.16 | 238 |2.56 |2.08 1.85 1.67 1.72 1.46 1.36
Ungaria NA 0.08 0.09 | 011 |[0.13 |0.15 |0.18 0.21 0.22 0.21 | NA
Malta NA NA NA 1.72 | 1.51 140 | 1.27 1.16 1.13 1.04 1.04
Olanda 0.85 |0.76 0.70 10.69 |0.68 | 0.68 | 0.65 0.58 0.54 0.51 | NA
Austria 0.72 | 0.66 0.62 | 057 [053 | 047 |045 0.43 0.41 0.37 | NA
Polonia 0.70 | 0.65 065 [0.62 |059 [055 |052 |0.49 0.44 0.43 | NA
Portugalia NA NA NA NA 230 | 1.95 1.78 1.57 1.61 1.49 1.38
Romania 0.87 | 0.84 0.85 | 0.81 |0.80 |0.78 |0.73 0.64 0.53 045 | NA
Slovenia NA NA NA NA 3.19 | 2.28 1.77 1.50 1.53 1.37 1.27
Slovakia 2.57 |2.03 1.86 | 1.80 | 1.70 | 1.66 | 1.63 0.93 1.26 1.02 | NA
Finland 1.10 | 1.01 1.02 | 1.12 | 1.03 1.04 | 0.98 0.96 0.97 NA NA
United Kingdom 1.50 | 147 1.34 | 1.28 1.21 1.12 | 1.06 1.00 0.90 0.82 | NA

Sursa: prelucrare proprie dupa datele www.eurostat.org.com
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Tabelul 12

Dinamica relativa a vitezei de circulatie a banilor in cadrul UE de-a lungul perioadei 2000-2010

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Euro 17 -3.51 -6.36 -5.83 -8.25 -6.74 -3.61 -1.25
Belgia 3.85 -4.94 -6.49 0.00 -4.17 -4.35 -1.52 -6.15 49.18 3.30
Bulgaria NA NA NA NA -13.94 -16.20 -18.49 -3.09 -9.57 -4.71
Cehia NA NA 0.00 -8.45 -9.23 -10.17 -11.32 -9.57 -5.88 -3.75
Germania -6.64 -9.62 -10.65 -0.52 -9.90 -7.51 -13.13 -7.91 -10.16 -6.09
Estonia -1.72 -1.75 -5.36 -1.89 -3.85 -2.00 -2.04 4.17 24.00 1.61
Irlanda NA NA NA NA -22.12 -12.96 -4.96 -8.21 -13.82 0.94
Grecia NA 10.34 -12.50 10.71 29.03 45.00 44.83 17.86 0.00 19.19
Spania NA 4.85 3.70 -4.46 -11.21 -4.21 -7.69 -13.10 -6.85 NA
Franta -5.88 -4.17 -8.70 -14.29 -19.44 -18.97 -12.77 -7.32 -7.89 NA
Italia -5.05 -2.13 -7.61 -4.71 -4.94 -6.49 -9.72 -6.15 -4.92 NA
Cipru -4.10 -6.84 -4.59 -4.81 -7.07 -7.61 -14.12 -12.33 -12.50 NA
Letonia -7.94 -5.17 -3.64 -1.89 -3.85 -10.00 -13.33 -25.64 -3.45 NA
Lituania NA NA NA -11.04 -20.92 -19.73 -3.91 1.74 -16.00 -10.20
Luxemburg 6.32 6.93 10.19 7.56 -18.75 -11.06 -9.73 2.99 -15.12 -6.85
Ungaria NA 12.50 22.22 18.18 15.38 20.00 16.67 4.76 -4.55 NA
Malta NA NA NA -12.21 -7.28 -9.29 -8.66 -2.59 -7.96 0.00
Olanda -10.59 -7.89 -1.43 -1.45 0.00 -4.41 -10.77 -6.90 -5.56 NA
Austria -8.33 -6.06 -8.06 -7.02 -11.32 -4.26 -4.44 -4.65 -9.76 NA
Polonia -7.14 0.00 -4.62 -4.84 -6.78 -5.45 -5.77 -10.20 -2.27 NA
Portugalia NA NA NA NA -15.22 -8.72 -11.80 2.55 -7.45 -7.38
Romania -3.45 1.19 -4.71 -1.23 -2.50 -6.41 -12.33 -17.19 -15.09 NA
Slovenia NA NA NA NA -28.53 -22.37 -15.25 2.00 -10.46 -7.30
Slovakia -21.01 -8.37 -3.23 -5.56 -2.35 -1.81 -42.94 35.48 -19.05 NA
Finland -8.18 0.99 9.80 -8.04 0.97 -5.77 -2.04 1.04 NA NA
United
Kingdom -2.00 -8.84 -4.48 -5.47 -7.44 -5.36 -5.66 -10.00 -8.89 NA

Sursa: prelucrare proprie dupa datele www.eurostat.org.com

Din punctul de vedere al dinamicii absolute, In cazul in care viteza de
circulatie se mentine la un ritm concordant cu dinamica PIB-ului, intervalul
de variatie poate fi extins.

Desi 1n analiza aferentd indicatorilor de convergenta nominala, Belgia,
Danemarca, Irlanda apar in ipostaza tarilor care incalca valoarea de referinta
a ratei inflatiei pe parcursul ultimilor trei ani, evolutia aferentd vitezei de
circulatie a banilor indica o tendinta de stabilizare a acesteia, chiar Tn sensul
cresterii indicatorului respectiv.
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In acest context, o propunere ar putea fi reprezentatd de cresterea
intervalului de variatie la 2.5 pp. pentru tarile in care viteza de circulatie a
banilor nu a scdzut cu mai mult de 25%.

Desi indicatorul nominal privinda rata inflatiei plaseazd Germania in
categoria celei mai disciplinate tiri din acest punct de vedere, viteza de
circulatie a banilor reflecta un dezechilibru la nivelul celor doud categorii de
economii- monetard versus reald, respectiv PIB-ul nu reprezintd decat
aproximativ 50%-60% din valoarea agregatului monetar M3.

Grecia, Spania si Portugalia au inregistrat, intr-adevar, o scadere
permanentd a indicatorului, reflectand o accentuare a volumului de moneda
in raport cu fluxul de bunuri si servicii, ceea ce a fost evidentiat si in cazul
indicatorului de convergenta nominala.

Aceeasi situatie este valabila si pentru noile state membre, care
prezintd un raport supraunitar intre PIB si M3; totusi, din punct de vedere al
criteriului de convergentd nominald, tarile din Europa Centrala si de Est se
remarca printr-o indepartare de nivelul de referinta, fapt reflectat si in
scaderea vitezei de circulatie a banilor.

In privinta ratei nominale a dobanzii’, aceasta nu trebuie si
depaseascd cu mai mult de 2 puncte procentuale pe cea a celor mai
performante state membre in ceea ce priveste stabilitatea preturilor
(respectiv, media aritmetica a ratelor dobanzii pe termen lung).

Un aspect problematic in cazul acestui criteriu constd in utilizarea
titlurilor de stat pe termen lung sau a altor valori mobiliare comparabile,
intrucdt nu exista obligatiuni guvernamentale cu scadenta apropiata de 10
ani in toate statele membre. In aceastd situatie, se realizeazd compararea
valorilor mobiliare diferite, cu scadente diferite, ceea ce implicad un grad
ridicat de inexactitudine.

Un alt aspect problematic constd 1n limitarea la nivelul ratelor de
dobanda corespunzatoare titlurilor pe termen lung, ceea ce conduce la un
cost de oportunitate ridicat, respectiv sacrificarea oportunitdtilor de
fructificare a diferentialelor de dobanzi pe termen scurt.

Din aceastd perspectiva, mai oportund ar fi selectarea referentialului
ca media lunard a Euribor la 12M si acesta sa fie comparat cu ratele medii
ale dobanzilor pe piata monetard interbancara ale tarilor aderente (Robor
12M, in cazul Romaniei), tot ca medii lunare.

Tabelul 13 prezintd evolutia ratei dobanzii pe termen scurt in noile
state membre in raport cu zona euro; cu exceptia Romaéniei, Ungariei si

® Rata dobanzii poate fi masurati pe baza titlurilor de stat pe termen lung sau pe baza altor
valori mobiliare comparabile
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Poloniei, celelalte tari prezintd un grad de convergentd ridicat fatd de zona
euro intrucét valorile inregistrate de rata dobanzii pe termen scurt sunt
corelate cu cele din zona respectivd. Astfel, prin utilizarea acestui
referential, potentialul de armonizare in privinta ratei dobanzii se amplifica,
spre deosebire de indicatorul clasic de convergentd nominala.

Tabelul 13
Evolutia ratei dobanzii pe termen scurt (o lund) In cadrul UE si zonei euro de-a lungul perioadei

2000-2010
2000 2001 2002 2003 2004 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010
EU27 : 4.79 3.84 2.86 2.82 2.74 3.35 4.44 4.61 1.21 0.78
Euro 17 4.24 4.33 3.30 2.35 2.08 2.14 2.94 4.09 4.27 0.89 0.57
Bulgaria 4.14 5.01 4.32 3.14 3.11 2.71 3.09 4.61 6.71 4.50 241
Cehia 5.31 5.15 3.58 2.30 2.26 1.97 2.22 297 3.81 1.92 1.08
Danemarca 4.75 4.76 3.52 245 2.18 2.20 3.09 4.31 4.86 2.12 0.98
Letonia 4.65 6.58 3.93 3.54 4.07 2.95 3.89 7.21 6.32 9.19 1.22
Lituania 7.53 5.27 3.25 2.56 2.20 2.26 2.99 4.90 5.26 3.70 1.00
Ungaria 11.44 11.09 9.12 8.42 11.48 7.38 6.96 7.86 8.97 8.90 5.26
Polonia 18.49 16.49 9.22 5.74 6.03 5.36 4.17 4.64 6.11 3.88 3.61
Romania 49.70 40.53 26.95 18.20 19.18 7.96 8.11 7.25 12.23 11.32 5.68
Suedia 3.90 4.10 4.21 3.28 2.30 1.86 2.43 3.75 4.52 0.78 0.72
UK 6.05 5.07 3.99 3.71 4.52 4.74 4.79 5.86 5.18 0.82 0.56

Sursa: prelucrare proprie dupa datele www.eurostat.org.com

Ajustarea care ar putea fi propusa in acest sens este reprezentatd de
corelarea diferentei de +2 pp. cu CDS-ul corespunzitor riscului de tard,
existand necesitatea ca rata dobanzii sa integreze o parte din prima de risc
adecvatd. In acest sens, in statele in care CDS-ul aferent riscului de fard
ramane la valori de peste 100 bp. pe parcursul unui an, marja de diferenta ar
trebui crescutd la +3 pp. si, progresiv, la peste 300 bp sa devina +4 pp., iar
la peste 500 bp. sa poatd ajunge la un maxim de £5 pp. Ceea ce creeazd o
situatie problematica este tolerarea unei diferente de peste 5 pp., care ar
putea genera rate ale dobanzii excesiv de ridicate (probabil de doua cifre),
conducand la asimetrii semnificative.

In tabelul 14 este prezentatd dinamica spreadurilor aferente contractelor
CDS la nivelul catorva state din Europa Centrald si de Est; cum pe parcursul
ultimilor ani, aceste spreaduri cresc, o eventuald extindere a bandei de variatie
in raport cu valoarea de referintd ar facilita o convergentd mai ridicata la
nivelul acestui indicator, care, astfel, ar fi conectat cu economia reala.
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Tabelul 14
Evolutia CDS in cadrul UE de-a lungul perioadei 2006-2010

2006 2007 2008 2009 2010
Romania 37.25 32.15 277.18 391.44 285.00
Ungaria 35.36 28.24 196.33 336.39 242.92
Slovacia 30.85 27.78 238.42 352.25 232.36
Polonia 10.17 8.36 64.03 106.44 79.75
Grecia 18.75 13.42 9541 190.31 132.75

Sursa: prelucrare proprie dupd datele www.reuters.org.com

in privinta finantelor publice, pozitia financiard a guvernului este
considerati ca fiind sustenabild in cazul in care nu se creeaza un deficit mai
mare de 3% din PIB. Similar deficitului bugetar, ponderea datoriei publice
in PIB nu trebuie si fie superioard valorii de 60%. In cazul in care
indicatorii depasesc aceste valori prag, deficitul bugetar si datoria publica
trebuie sd fie diminuate substantial si continuu, catre o valoare apropiatd de
cea de referintd sau depdsirea valorii de referinta trebuie sa fie exceptionala
pe bazd temporard. Ceea ce se remarcd la nivelul formularilor acestui
criteriu de convergentd este ambiguitatea reflectatd 1n reducerea
semnificativd si continud (fard specificarea vreunui procent sau a unei
anumite perioade), caracterul substantial si permanent (fard precizarea clard
a conditiilor exceptionale, precum si a perioadei maxime), precum §i
reducerea substantiala intr-un ritm adecvat (nu se delimiteaza tn mod clar o
anumitd valoare, precum §i niciun orizont temporal).

Similar corelarii ratei inflatiei cu ritmul vitezei de circulatie a banilor,
este necesara realizarea unei analize structurale la nivelul deficitului bugetar
si a datoriei publice intrucat Tn esentd, existenta lor, chiar si dincolo de
nivelul celor doua valori prag considerate ca avand o conotatie negativa, nu
implicd in mod automat dezechilibre macroeconomice importante.

In conditiile in care deficitul bugetar si/sau datoria publicd cresc
preponderent pe fondul accelerarii investitiilor guvernamentale si reducerii
fiscalitatii, cu efecte benefice asupra stimuldrii initiativei guvernamentale,
chiar si In contextul depasirii limitelor de 3% si, respectiv, 60% din PIB,
aceastd dinamica se considerad a fi sustenabila.

In situatia in care gradul de indatorare si, respectiv, ponderea soldului
bugetar negativ in PIB cresc paralel cu Inregistrarea unor cheltuieli masive
directionate catre consum, dezechilibrul macroeconomic este evident.
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In acelasi timp, un aspect important consti in analiza modalitatilor de
finantare. In cazul in care se constatd o supra-expunere a sistemului bancar
fata de titlurile de stat si, implicit, este necesard recurgerea la surse de
finantare scumpe, gradul de sustenabilitate a celor doi indicatori se
atenueazd. Tabelele 15 si 16 prezintd o defalcare a cheltuielilor
guvernamentale 1n raport cu criteriul clasificarii functionale.

Tabelul 15

Evolutia ponderii cheltuielilor guvernamentale destinate consumului in PIB in cadrul UE de-a lungul
perioadei 2001-2010

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
EU 19.9 20.4 20.7 20.7 20.8 20.7 20.3 20.8 22.4 22.1
Euro 17 19.8 20.2 20.5 20.4 20.4 20.3 20.0 20.5 22.1 219
Belgia 21.7 22.5 22.9 22.7 22.8 22.5 22.3 23.2 24.7 24.3
Bulgaria 18.8 18.9 19.9 19.4 18.3 18.0 17.2 17.1 16.3 15.8
Cehia 21.1 22.3 234 22.1 22.1 21.3 20.3 20.4 22.1 21.8
Danemarca 25.7 26.2 26.5 26.5 26.0 259 26.0 26.7 30.0 29.4
Germania 18.9 19.2 19.3 18.8 18.7 18.3 17.9 18.1 19.7 19.5
Estonia 18.8 18.4 18.3 17.6 17.2 16.2 16.7 19.5 22.0 20.6
Irlanda 14.7 15.2 153 15.5 15.5 15.8 16.3 18.5 19.6 19.1
Grecia 17.4 18.3 17.1 17.2 17.1 17.7 17.9 18.2 20.6 18.2
Spania 17.1 17.2 17.4 17.8 18.0 18.0 18.4 19.5 21.1 20.8
Franta 22.8 23.5 23.8 23.8 23.8 23.5 23.0 23.1 24.5 24.6
Italia 19.0 19.2 19.7 19.9 20.3 20.1 19.7 20.2 21.5 21.1
Cipru 17.1 18.1 19.6 17.7 17.9 18.4 17.0 17.4 19.4 19.3
Letonia 20.5 21.0 21.4 19.5 17.4 16.6 17.4 19.6 19.6 16.9
Lituania 21.4 20.9 19.9 19.4 18.7 19.3 17.9 19.3 22.0 20.6
Luxemburg 16.1 16.5 16.4 16.9 16.5 154 14.8 14.9 16.7 16.2
Ungaria 21.1 22.0 23.3 22.3 22.6 22.9 21.3 21.6 22.2 21.4
Malta 20.1 20.0 20.6 20.8 19.5 20.0 19.1 20.6 21.2 20.6
Olanda 22.6 23.7 24.5 24.2 23.7 25.1 25.2 25.5 28.4 28.5
Austria 18.9 18.6 18.8 18.6 18.5 18.4 18.2 18.6 19.9 19.5
Polonia 17.9 17.9 18.1 17.6 18.1 18.3 18.0 18.5 18.4 18.8
Portugalia 19.2 19.4 19.8 20.1 20.9 20.2 19.8 20.1 21.8 214
Romania 16.2 15.1 19.3 16.3 17.4 16.8 16.3 17.6 18.7 17.2
Slovenia 19.4 19.1 19.0 18.9 19.0 18.8 17.3 18.1 20.2 20.1

Sursa: prelucrare proprie dupa datele www.eurostat.org.com
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Tabelul 16

Evolutia ponderii cheltuielilor guvernamentale destinate investitiilor in PIB in cadrul UE de-a lungul

perioadei 2001-2010

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

EU 24 23 24 24 22 2.5 2.6 2.7 2.9 2.7
Euro 17 2.5 24 2.5 2.5 2.5 2.5 2.6 2.6 2.8 2.5
Belgia 1.7 1.7 1.6 1.6 1.7 1.6 1.6 1.6 1.8 1.7
Bulgaria 34 3.1 29 32 34 4 52 5.6 4.9 4.6
Cehia 35 39 45 4.8 4.9 5 4.7 4.9 52 4.6
Danemarca 1.9 1.8 1.6 1.9 1.8 1.9 1.9 1.9 2 22
Germania 1.7 1.7 1.6 14 1.3 14 14 1.5 1.6 1.6
Estonia 4.1 53 44 3.8 4 4.7 5.1 53 5.1 3.6
Irlanda 42 4.2 3.6 34 35 3.8 4.7 53 4.2 39
Grecia 3.6 34 35 35 2.8 34 34 3.6 3 2.8
Spania 33 35 3.6 34 3.6 3.7 4 39 44 3.7
Franta 3 29 3 3.1 33 32 32 32 34 3

Italia 2.4 1.7 2.5 24 24 2.3 2.3 22 2.5 2.1
Cipru 2.9 3 34 4 3.1 3 2.9 29 4.1 3.6
Letonia 1.1 1.3 24 3.1 3.1 4.6 57 4.8 43 3.6
Lituania 22 29 3 34 34 4.1 52 4.9 39 4.6
Luxemburg 43 4.9 4.6 43 45 3.6 33 32 3.7 4.1
Ungaria 3.7 4.9 35 35 4 44 3.6 29 3.1 32
Malta 34 4.1 4.7 39 4.7 4 3.8 23 22 2.1
Olanda 33 35 3.6 32 33 33 33 35 39 3.7
Austria 12 1.3 1.3 1.2 12 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2
Polonia 34 34 33 34 34 39 4.2 4.6 52 5.6
Portugalia 3.8 35 32 33 3 24 2.7 29 29 33
Romania 2.7 34 35 3 39 5.1 5.6 57 53 55
Slovenia 32 3 32 35 32 3.7 4.2 44 4.6 43
Slovacia 3.1 33 2.6 24 2.1 22 1.9 2 23 2.6
Finlanda 2.5 2.6 2.8 2.8 2.5 2.3 24 2.5 2.8 2.7
Suedia 29 3.1 29 29 3 3 3.1 33 3.6 35
UK 1.5 1.5 1.6 1.8 0.7 1.8 1.9 2.3 2.7 2.5

Sursa: prelucrare proprie dupa datele www.eurostat.org.com

Indisciplina la nivelul politicii bugetare se reflectd in predominanta

cheltuielilor guvernamentale destinate consumului, care prezintd ponderi de
peste 20% in PIB, in detrimentul celor destinate investitiilor, care, in
general, se plaseaza sub nivelul de 5% din PIB.
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In privinta datoriei publice, pozitia financiari a unei tari poate fi
considerata sustenabild chiar si in contextul depasirii limitei de 60% 1n cazul
in care existd rezerve valutare suficiente. In acest sens, este deosebit de
oportuna determinarea unui indicator care sa ia in considerare deducerea
rezervelor valutare din nivelul datoriei publice intrucét, in acest caz, se
obtine o imagine realista asupra gradului de indatorare a unei tari.

Un alt indicator oportun din acest punct de vedere reprezintd gradul de
acoperire a datoriei publice prin rezervele de aur, considerate a fi cele mai
protectoare, luand 1n considerare rezistenta aurului la socurile puternice manifestate.

Un aspect important Tn aceastd privinta este ilustrat in tabelele 17 si
18, in care sunt prezentate gradele de acoperire a datoriei publice prin
rezervele internationale si prin aur.

Tabelul 17

Evolutia ponderii excedentului datoriei publice in raport cu rezervele de acoperire in PIB 1n cadrul
UE de-a lungul perioadei 2001-2010

2001 2002 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Euro 17 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8
Belgia 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9
Bulgaria 04 0.2 0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.2 0.2 0.2 0.2
Cehia 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
Danemarca 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Germania 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8
Estonia 2.0 -1.9 -1.9 2.1 2.3 2.4 2.2 2.7 -3.0 2.0
Irlanda 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 04 0.6 0.9
Grecia 1.0 1.0 0.9 1.0 1.0 1.1 1.0 1.1 1.3 1.4
Spania 0.5 0.5 0.5 04 04 04 0.3 04 0.5 0.6
Franta 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8
Italia 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1
Cipru 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 04 0.5 0.6
Letonia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.1 0.1
Lituania 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2
Luxemburg 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
Ungaria 0.3 0.4 0.4 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Malta 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6
Olanda 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 04 04 0.5 0.6 0.6
Austria 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7
Polonia 0.3 0.3 0.3 04 0.3 04 0.3 0.3 04 04
Portugalia 04 04 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8
Romania 0.1 0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 0.1 0.0 0.0
Slovenia 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 04
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Slovacia 0.2 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.1 0.0 0.1 0.3 0.4

Finlanda 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4

Suedia 0.5 0.5 0.5 0.4 04 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3

UK 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.7 0.8

Sursa: prelucrare proprie dupa datele www.eurostat.org.com
Tabelul 18
Evolutia gradului de acoperire a datoriei publice prin rezervele de aur in cadrul UE de-a lungul
perioadei 2001-2010
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Euro 17 46.39 46.05 48.12 52.68 42.52 40.82 36.38 35.86 32.96 26.84
Belgia 1854.67 1838.20 1905.11 2050.95 1795.78 1660.84 1439.36 1423.55 1269.40 1015.18
Bulgaria 680.73 645.40 640.80 666.22 503.09 453.96 391.32 393.42 334.36 249.89
Cehia 73.41 60.31 55.06 5391 33.52 27.62 21.92 18.80 16.22 13.38
Danemarca 27.32 31.47 33.31 40.66 32.81 33.41 31.57 31.32 29.34 24.82
Germania 2.55 2.52 243 2.51 1.63 1.32 1.00 1.18 1.11 0.88
Estonia 31712.06 30839.99 32175.42 35458.12 27221.32 25349.46 21335.32 20551.73 17785.38 15291.39
Irlanda 6.06 7.07 7.65 7.84 6.09 6.34 5.38 6.18 6.70 4.66
Grecia 33.61 32.57 38.00 39.73 29.43 25.38 23.04 35.20 37.81 39.11
Spania 28.76 28.95 30.23 33.85 30.53 34.67 46.52 46.62 43.05 34.39
Franta 12.38 12.06 11.88 12.59 9.90 9.23 8.00 8.71 9.35 7.73
Italia 34.43 35.35 38.53 42.49 33.41 30.22 27.05 26.91 24.71 19.13
Cipru 27949.60 28518.69 26160.20 28405.23 22502.36 20815.98 17663.89 5994.97 5157.50 3904.69
Letonia 83.03 87.20 97.16 109.71 86.91 78.38 65.13 54.23 52.02 40.28
Lituania 22.43 20.67 22.29 26.65 20.10 18.94 18.01 39.16 47.05 40.27
Luxemburg 132.72 134.63 139.49 147.30 119.41 120.52 115.15 111.82 142.09 137.62
Ungaria 44.64 46.12 47.31 54.94 42.83 47.50 44.92 89.17 72.90 73.24
Malta 81096.50 101292.75 104589.00 124976.75 134283.50 154824.25 38792.53 18135.40 15104.22 26083.13
Olanda 0.30 0.29 0.37 0.40 0.35 0.33 0.30 0.30 0.26 0.20
Austria 64.80 70.47 73.55 81.03 62.91 57.11 50.63 62.03 50.39 39.05
Polonia 137.20 134.88 133.71 143.19 109.79 101.01 88.00 88.43 75.30 58.97
Portugalia 13.69 13.63 15.36 21.64 20.55 22.25 21.08 18.92 17.68 15.08
Romania 64.40 67.05 71.55 78.57 66.11 63.06 61.45 60.64 54.86 45.37
Slovenia 155.07 140.07 129.03 151.27 176.10 160.53 250.50 267.44 354.97 343.27
Slovacia 12.02 13.05 13.49 15.88 12.52 13.13 11.14 11.80 15.90 12.69
Finlanda 23.55 22.52 24.17 28.72 19.53 19.31 18.22 19.00 18.49 16.23
Suedia 31.55 29.94 32.62 35.05 27.72 26.73 23.11 22.85 24.26 20.29
UK 38.75 42.43 43.54 45.72 34.12 30.41 23.46 18.26 16.78 13.90

Sursa: prelucrare proprie dupa datele www.eurostat.org.com
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In analiza destinatd indicatorilor de convergentd nominald a fost
evidentiata politica laxa practicatd de Franta si UK 1n planul finantelor
publice, acestea depasind cu 10%-15% valorile de referinta ale deficitului
bugetar si datoriei publice.

Pe de alta parte, Italia, Irlanda si Portugalia se evidentiaza printr-un
grad de Tndatorare excesiv, cu mult peste cel al tarilor mentionate; totusi,
gradul de acoperire al datoriei publice 1n aur este mai ridicat in cazul tarilor
supraindatorate in raport cu cele care sunt mai prudente din acest punct de
vedere. Astfel, Franta si UK prezintd un grad de acoperire a datoriei publice
in aur de 8% si, respectiv, 14%, in timp ce Grecia si Spania au o valoare a
acestui indicator de peste 30%.

Irlanda si Germania au o valoare scidzuti a acestui indicator, de 5% si
respectiv 0.88%.

Din punctul de vedere al stabilitétii cursului de schimb, Tratatul de la
Maastricht prevede mentinerea in intervalul dintre marjele de fluctuatie din
cadrul mecanismului cursului de schimb ERM si apoi (ERM II), pe o
perioada de cel putin doi ani, fard tensiuni severe, in special fard a se
proceda din proprie initiativdi la devalorizarea/deprecierea monedei
nationale fata de euro. Noul mecanism al cursului de schimb (ERM II) a
inlocuit ERM 1n ianuarie 1999 si are drept scop fixarea monedelor statelor
membre care nu fac parte din zona euro la euro prin stabilirea, de comun
acord, a unui curs central, fix dar ajustabil, fatd de euro si a unei benzi
standard de fluctuatie de £15 puncte procentuale. O bandd mai ingustd de
fluctuatie poate fi stabilitd, de comun acord, pe masurd ce se inregistreaza
progrese in ceea ce priveste convergenta.

Stabilitatea cursului de schimb este corelatd cu seria celorlali
indicatori financiari, el fiind practic o consecinta a unor indicatori solizi de
finante publice, precum si a unei stabilitati la nivelul preturilor.

Pe de altd parte, o tendintd de stabilizare excesivd a cursului de
schimb are drept consecintd Indepartarea economiei de la starea de echilibru
natural, periclitand auto-reglarea acesteia.

De asemenea, stabilitatea cursului valutar nu poate fi conceputd doar
in raport cu o singurd devizd, ci cu un cos valutar in care, ludnd in
considerare faptul cd o pondere predominantd a fluxurilor comerciale se
realizeaza in raport cu tarile din zona euro, euro poate si detind o pondere
superioard, dar aldturi de acesta sd figureze si alte valute, respectiv si USD,
GBP, JPY, CHF. Ponderea acestora poate fi corelatd cu structura
aproximativa a conturilor din balanta de plati, conducand la determinarea
unui curs efectiv.
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Determinarea unui moment precis pentru adoptarea monedei unice se
realizeazd 1n concordantd cu diminuarea decalajului dintre economia
fluxurilor financiare §i economia reald, respectiv statul membru trebuie sa
fie capabil sa Indeplineasca ansamblul de criterii de convergenta reald, astfel
incat raportul cost-beneficiu sa Incline 1n favoarea adoptarii euro.

Ca si ajustdri ale acestui criteriu de convergentd putem propune
accentuarea flexibilitatii cursului, Tn contextul mentinerii regimului de
flotare administrata si coexistenta tendintei de apreciere, in termeni reali, cu
variabilitatea, pe termen scurt, a cotatiilor. Prin acest regim se asigurd un
grad ridicat de independentd a politicii monetare, a carei eficacitate, in
controlul inflatiei, va creste.

De asemenea, regimul cursului valutar flotant administrat este in
concordantd cu alegerea inflatiei ca ancord nominald. Acest sistem permite
un raspuns flexibil la socurile externe si interne neprevdzute ce pot
interveni.

In privinta indicatorilor de convergenta reald, este necesard ajustarea
acestora cu coeficienti care sa reflecte impactul asimetriilor, polarizarilor,
externalitatilor pozitive si negative asupra procesului de crestere economica
in statele membre, cu efecte importante Tn planul convergentei economice la
nivel global.

Dintre acestia, putem mentiona:

e procentul populatiei care trdieste sub nivelul de subzistentd, pe
categorii de populatie;

¢ indicele nivelului de poluare din zonele urbane si rurale;

e ponderea energiilor neconventionale 1n totalul surselor de energie
corelat cu consumul anual de energie/per capita;

¢ indicele de reciclare si refolosire a deseurilor;

e coeficientul GINI al inegalitétii veniturilor pe zone geografice, etc.

Cercetarile efectuate pe parcursul ultimilor ani (Iancu, 2007, 2008,
2009) au evidentiat faptul ca procesul de convergentd nominald a fost
favorizat in raport cu cel de convergentd reald intrucat latura nominala este
susceptibild sd se realizeze pe parcursul unei perioade mai scurte de timp,
spre deosebire de convergenta reald care presupune efectuarea unor
restructurdri importante, de un grad de complexitate mult mai ridicatd, in
plan macroeconomic.

Pentru a indeplini dezideratul tratatului de la Maastricht, este necesar
ca ambele procese de convergentd si se realizeze simultan, Tn deplina
armonie. In esentd, cele doud categorii de procese se influenteaza reciproc
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intrucét reformele structurale impulsioneaza convergenta PIB-ului/locuitor,
ceea ce conduce la o crestere neinflationista a salariilor, determina o crestere
a veniturilor, o0 majorare a incasarilor fiscale si prin urmare o consolidare
fiscala.

In acelasi timp, convergenta nivelului productivititii determini
reducerea costurilor, accelerand dezinflatia n sectorul bunurilor
comercializabile, iar procesul de convergentd nominald influenteaza
variabilele reale Tn mod favorabil prin reducerea ratei inflatiei si a ratei
dobanzii care determina o crestere a investitiilor i prin urmare a PIB.

Cu toate acestea, in ultimii ani s-a remarcat o disparitate clard intre
cele doud procese de convergentd; desi la nivelul UE s-a constat un grad de
convergentd nominald, incad existd decalaje semnificative din punctul de
vedere al dimensiunii reale. Aceste diferente substantiale pot fi explicate
tocmai prin prisma contradictiei existente Intre criteriile de convergenta
nominald, precum si prin prisma efectelor exercitate de acestea in plan
macroeconomic. Astfel, impunerea respectarii criteriilor de la Maastricht
poate afecta procesul de convergentd a economiilor in care nivelul
investitiilor este redus. Pe de alta parte, aplicarea unor politici bugetare laxe,
finalizate 1n crearea unor deficite sustenabile poate contribui la adaptarea
structurald mai rapidd a acestor economii la cerintele Uniunii Europene.

De asemenea, prin reducerea ratei inflatiei, rata reald a dobanzii se
majoreazd, ceea ce determind atragerea capitalurilor externe si, in cele din
urma, aprecierea monedei nationale, cu efecte negative asupra exporturilor
nete.

4. Sustenabilitatea procesului de convergenta in
contextul ciclurilor economice

Aspectele deficitare ale criteriilor de convergentd sunt evidentiate mai
ales in contextul ciclurilor economice. in esentd, tratatul de la Maastricht a
impus indeplinirea unor valori pre-stabilite ale unei serii de indicatori
macroeconomici, fard sa implice o eventuala adaptare a acestora in functie
de particularitatile ciclului economic. Economia in ansamblu sau este un
sistem viu, aflat intr-o permanenta transformare, fiind marcat de ciclicitate;
evolutiile macroeconomice sunt influentate de diversele faze ale ciclului
economic, ceea ce creeaza dificultati la nivelul capacitatii statelor membre
de a indeplini pe bazd continud un set de parametri stricti, cu marje
conservatoare de variatie.
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Din aceastd perspectivd, putem remarca o discrepantd semnificativa
intre economia reald si sistemul de indicatori de convergen{d nominala.
Modul de configurare a acestor indicatori nu ia in considerare evolutia
ciclica a economiei §i variatiile implicite ale indicatorilor macroeconomici.

Un alt aspect problematic al indicatorilor de convergenta
economica constd in modul de corelatie a acestora cu ciclurile economice
din cadrul Statelor Membre. Teoria zonelor monetare optime (OCA)
reprezintd de fapt fundamentul credrii zonei euro. Fundamentatd de Mundell
(1961) si McKinnon (1963) si extinsa ulterior de Kenen (1969) si Krugman
(1991), teoria a adus in prim-plan avantajele participarii Intr-o zona
monetard optima. Aceste avantaje sunt obtinute pe fondul unor renuntari,
respectiv sacrificarea autonomiei la nivelul politicii monetare §i a cursului
de schimb. Degringolada actuald in Grecia este explicatd de numerosi
specialigti prin prisma absentei unor parghii importante de interventie in
plan macroeconomic, respectiv incapacitatea de a recurge la instrumente de
politicad macroeconomica.

Teoreticienii au apreciat ca inconvenientul renuntarii la aceste parghii
de naturd macroeconomica poate fi surmontat prin intermediul sincronizarii
ciclurilor economice. Existd o literaturd de specialitate consistentd pe
aceastd temd, numeroase studii axindu-se predominant pe trei aspecte
(Cuaresma, 2011):

= prefigurarea statelor membre sub forma unei structuri celulare, cu un
nucleu (format de tarile din zona euro) si o zona perferica construita
pe baza aldturdrii mai multor nivele circulare (noile state membre
recent integrate) in cadrul cidreia s-a remarcat, din perspectiva
sincronizarii ciclurilor economice, o stratificare chiar si la nivelul
zonei nucleu, respectiv o corelatie mult mai puternica intre Belgia,
Franta, Germania, Luxemburg si Olanda 1n raport cu intreaga zona
euro;

= impactul extinderii zonei euro prin integrarea tdrilor din Europa
Centrala si de Est asupra armonizarii ciclurilor economice din cadrul
UE;

= evidentierea a doud componente la nivelul sincronizarii ciclurilor
economice, respectiv componenta idiosincraticd, determinatd de
anumite particularitdti ale mediului macroeconomic din {arile
respective, precum si componenta sistemicd, generatd de evolutii la
nivel global.

In vederea evaludrii gradului de sincronizare in cadrul UE, pe baza
seriei trimestriale a indicatorului PIB/cap de locuitor care reflecta
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convergenta de tip sigma, cercetarea a dezvoltat o perspectivd empirica
avand in prim plan acest indicator cheie referitor la procesul de convergenta
reald. Un grad ridicat de convergentd in cadrul UE implicad reducerea
disparitatilor intre tari prin armonizarea valorii indicatorului PIB/cap de
locuitor; pe de altd parte, asa cum am relevat in sectiunea dedicatd analizei
la nivelul criteriilor de convergentd, in cadrul UE existd in continuare
decalaje importante in privinta nivelului de dezvoltare a tarilor. in acest
sens, este semnificativ sd ludm in considerare dispersia corespunzatoare
acestui indicator. O dispersie importantd a indicatorului poate releva o
tendintd a tarilor din cadrul Europei Centrale si de Est de recuperare a
decalajelor, iar o analizd comparativd in raport cu dispersia aferentd zonei
euro poate evidentia o tendintd de armonizare a ciclurilor economice.

Intr-o primad etapd am analizat dispersia indicatorului PIB/cap de
locuitor la nivelul noilor state membre integrate in anul 2004, UE27 si zonei
euro. Intr-o manierd similard analizei realizate in sectiunea consacratd
evidentierii indicatorilor de convergentd nominald si reald, pentru a ajusta
indicatorul in sensul diferentierii lui in functie de gradul de dezvoltare a
tarilor din UE, dispersia corespunzitoare regiunilor analizate a fost calculata
la nivelul indicatorului ponderat in functie de contributia fiecarei tari in PIB-
ul total corespunzator UE27.

Aceastd metodologie a fost dezvoltatd in acord cu observatiile din
sectiunea aferenta relevarii aspectelor critice ale criteriilor de convergenta,
care au punctat calcularea unor indicatori de convergentd in mod liniar la
nivel de regiune, fard a lua Tn considerare o eventuald diferentiere a acestora
in functie de criterii de natura calitativa sau cantitativa.

In esentd, determinarea unei medii ponderate in opozitie cu media
simpla aritmeticd aduce un plus de valoare informationala.

Dispersia indicatorului PIB/cap de locuitor din regiunile analizate a
fost determinata pe baza trimestriala.

In Fig. 1 putem remarca un grad ridicat de eterogeneitate la nivelul
convergentei de tip sigma. Dintr-o perspectiva globala, in cadrul UE27, se
remarca un proces sustinut de convergentd pana 1n anul 2005; 1n aceasta
perioada, decalajele dintre tarile din UE 27 s-au redus in mod semnificativ,
pentru ca ulterior, ritmul de convergenta sa se diminueze.
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Fig. 1. Evolutia convergenteide tip sigma la nivelul UE (stdnga) si la nivelul zonei euro (dreapta)

Reluarea trendului de reducere a dispersiei se produce in anul 2006
pani la jumatatea anului 2007. Acest aspect poate fi interpretat prin prisma
valurilor de extindere din anul 2004 si, respectiv, 2007, cand integrarea mai
multor tari membre conduce la accentuarea disparitatilor.

Aceeasi dinamica se observa si la nivelul convergentei de tip sigma
corespunzitoare zonei euro; ritmul de convergentd scade sub impactul
extinderii zonei euro, respectiv integrarea a noi state conduce cétre
accentuarea asimetriilor Intre nivelele de dezvoltare a statelor membre.

In cazul noilor state membre, dinamica convergentei de tip sigma este
fluctuantd; pana in anul 2005, se remarcd anumite decalaje de la un stat la
altul, pentru ca in momentul declansarii turbulentelor financiare procesul de
convergentd s capete un trend descendent (a se vedea fig. 2). Spre
deosebire de zona euro, unde de asemenea se remarca anumite fluctuatii, In
cadrul noilor state membre, perioada de recuperare, de reinscriere a
convergentei de tip sigma intr-un trend descendent este mai indelungata. In
cazul zonei euro, fluctuatiile se manifestd pe o perioadd mai restrinsa, ceea
ce reflectd capacitatea acestor tari de a absorbi rapid diferentele existente
intre state.
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Fig. 2. Evolutia convergentei de tip sigma la nivelul noilor state membre integrate in anul 2004

Sustenabilitatea criteriilor de convergentd poate fi evaluatd si din
perspectiva sustenabilitdtii procesului de convergentd economicd, ceea ce
implicd o analizd la nivelul modului in care fenomenul de convergenta
reactioneazd sub impulsul anumitor socuri externe. In esentd, ideea de
sustenabilitate poate fi evidenfiata in mod semnificativ in corelatie cu
anumite evenimente extreme intrucat un indicator este sustenabil in
conditiile in care producerea unui soc (sau un eveniment cu conotatie
negativd) nu determind o mutatie importantd asupra dinamicii indicatorului.
Daca indicatorul sigma se dovedeste a fi stationar, eventuale socuri sunt
absorbite, nedeterminand rupturi structurale importante, cu efecte negative
asupra sustenabilitatii.

In acest sens, au fost realizate testele de stationaritate (prezentate in
Anexele no.1-3) la nivelul indicatorului de convergenta sigma corespunzétor
UEZ27, zonei euro si noilor state membre integrate in anul 2004; rezultatele
evidentiazd un grad ridicat de eterogeneitate. In cadrul UE27, precum si in
cadrul zonei euro, indicatorul de convergenta sigma se dovedeste a fi unul
stationar, n timp ce in cadrul noilor state membre integrate in anul 2004,
indicatorul este non-stationar, ceea ce reliefeaza faptul ca in cadrul tarilor
din Europa Centrala si de Est, mediul macroeconomic se caracterizeaza prin
fragilitate. Structurile macroeconomice sunt inca deficitare, vulnerabile la
anumite socuri care, din pacate, nu sunt absorbite rapid, ci se propaga pe o
perioadd mai Indelungata.

Spre deosebire de noile state membre integrate Tn anul 2004, tarile din
zona euro dispun de structuri economice mai solide, ceea ce le confera
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capacitatea de a absorbi socurile rapid, fard repercusiuni importante pe
termen lung. Experienta crizei financiare confirmd aceastd ipoteza,
reflectand o capacitate semnificativd a tarilor din zona euro de a reveni la
trendul de crestere macroeconomica intr-un ritm mai alert fatad de tarile din
Europa Centrala si de Est, In cadrul carora dezechilibrele generate de criza
economicd s-au propagat pe o perioadd mai indelungata, fiind necesar un
interval de timp mult mai extins pentru a reveni la acest trend.

Din aceasta perspectiva, procesul de convergenta nu se caracterizeaza
prin acelasi grad de sustenabilitate la nivelul celor doua regiuni; in tarile din
Europa Centrald si de Est, sustenabilitatea este mai redusa, fiind necesara
astfel o diferentiere a criteriilor de convergentd in functie de specificul
structurilor economice.

In cadrul celei de-a doua etape, pe baza utilizdrii filtrului de tip
Hodrick-Prescott, am estimat ciclurile economice ale tarilor recent integrate,
precum si corelarea acestora cu ciclul economic din zona euro.

In fig. 3, putem remarca dinamica componentei pe termen lung,
precum si a componentei ciclice la nivelul tarilor din Europa Centrala si de
Est. Luand in considerare modul 1n care cele doud componente evolueaza de
la o tard la alta, putem aprecia o eventuald similitudine intre evolutiile
macroeconomice din aceste tiri §i, Tn esentd, sincronizarea -ciclurilor
economice.

Componenta pe termen lung a fost estimata att la nivel individual in
cazul fiecarei tari din noile state membre integrate in anul 2004, precum si la
nivel regional; pentru o perspectivd comparativa, la nivel regional a fost
aplicat acest filtru si in cazul UE27 si zonei euro.

Analiza la nivel regional evidentiazd o decorelare clard intre ciclurile
economice din noile state membre integrate in anul 2004, UE27 si zona euro.

Componenta pe termen lung din cadrul UE27 urmeaza o traiectorie
liniard, spre deosebire de cea corespunzitoare noilor state membre $i zonei
euro; n cadrul noilor state membre, componenta pe termen lung urmeaza o
traiectorie permanent ascendentd, reflectind continuitatea procesului de
catching-up, in timp ce la nivelul zonei euro traiectoria este mai fluctuanta
(a se vedea fig. 3 5i 4).
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Fig. 3. Filtrul HP aplicat la nivelul EU_27 (stdnga) si la nivelul zonei euro (dreapta)
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Fig. 4. Filtrul HP aplicat la nivelul noilor state membre

Bulgaria urmeaza indeaproape traiectoria de la nivelul noilor state
membre in ansamblu, 1n opozitie cu celelalte noi state membre care se
indeparteaza de la linia globald evidentiata la nivel regional. Din perspectiva
corelatiei intre ciclurile economice, putem remarca faptul ca Bulgaria este
corelatd intr-o anumitd masurd cu Ungaria, iar tarile baltice —Lituania §i
Letonia- sunt corelate intr-un mod mai semnificativ.
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Fig. 5. Filtrul HP aplicat la nivelul Bulgariei (stinga) si Cehiei (dreapta)

Polonia si Romania sunt decorelate in mod evident cu celelalte tari,
prezentdnd o dinamicd a componentei pe termen lung diferitd fatd de
celelalte tari (a se vedea fig. 5-7).

Corelatia ciclurilor economice dintre noile state membre si zona euro
este practic inexistentd, relevand desincronizarea totald dintre cele doua
grupe de tari.
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Fig. 6. Filtrul HP aplicat la nivelul Ungariei (stinga) si Letoniei (dreapta)

In acest mod, caracterul optim al zonei euro este pus sub semnul
intrebarii, intrucdt avantajele implicate de adoptarea monedei unice se
atenueazd sub impactul unui decuplaj absolut Intre ciclurile economice din
tarile din UE. Din aceastd perspectiva, oportunitatea mentinerii criteriilor de
convergentd 1n forma actuald poate fi contestatd pe baza unor dovezi
empirice, rezultate din analize cantitative la nivelul coreldrii ciclurilor
economice 1n cadrul UE.
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Fig. 7. Filtrul HP aplicat la nivelul Poloniei (stdnga) si Romaniei (dreapta)

Acest aspect deficitar al zonei euro poate fi surmontat prin
identificarea unor modalitdti de armonizare a ciclurilor economice. in
lumina evolutiilor macroeconomice recente, criteriile de convergenta
nominald si-au evidentiat latura deficitara in acest sens, neputand contribui
in mod semnificativ prin impunerea unor valori prestabilite la sincronizarea
ciclurilor economice. Experiente recente au relevat faptul ca desi o serie de
tari Indeplinesc in ansamblu criteriile de convergentd nominald, acestea nu
genereazd automat armonizarea ciclurilor economice i, in esenta,
valorificarea aspectelor pozitive implicate de moneda unici. In acest
context, o modalitate viabild poate fi reprezentatd de o convergenta
accentuatd la nivelul indicatorilor de convergenta reala sau redefinirea unui
set mai complex de indicatori, care sa reflecte jonctiunea dintre cele doua
categorii de convergenta.

In literatura de specialitate au fost reliefate domenii cheie care, fard a
fi neaparat incriptate sub forma unui indicator de sorginte cantitativa, ar
putea favoriza sincronizarea ciclurilor economice in cadrul UE (Cuaresma si
Amador, 2010). In esentd, existenta unor disparitati semnificative intre
ciclurile economice ale Statelor Membre poate fi pusa sub semnul
asimetriilor consistente 1n cadrul acestor domenii.

Dintre acestea mentionam urmatoarele:

= integrarea financiara, respectiv crearea la nivelul UE a unui cadru
financiar armonizat, fard discrepante semnificative de la un stat la
altul in privinta gradului de dezvoltare a sistemului financiar-bancar
(Caporale si Soliman, 2009). Afonso si Furceri (2008) au reliefat
faptul ca un nivel accentuat de integrare financiard conduce in timp
la sincronizarea economiilor reale, avind, de exemplu, un impact
pozitiv asupra structurilor de productie;
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= mobilitatea factorilor de productie apreciatd ca actionand
favorabil in directia atenudrii unor socuri la nivel de tara prin prisma
posibilitatii oferite, de exemplu, fortei de muncd de a se deplasa intr-
o tara neafectatd de turbulente macroeconomice si de a contribui la
restabilirea echilibrului In plan macroeconomic, evitind o depreciere
masiva a cursului valutar sau pusee inflationiste puternice (Lei et. al,
2008);

= flexibilitatea salariilor si a preturilor considerata a fi benefica prin
prisma faptului cd permite ajustdri atat la nivel regional, cat si la
nivel de tard, ca urmare a manifestarii unor socuri, evitind astfel
aparitia somajului sau a inflatiei (Foster si Stehrer,2007);

= gradul de deschidere a economiei, cu efecte pozitive asupra
balantei comerciale, precum si asupra investitiilor strdine directe,
percepute sub forma unor promotori ai cresterii economice i,
implicit, asupra accelerarii procesului de catching up, (Jaroncinski,
2010);

= similaritatea structurilor de productie perceputd sub forma unui
factor de armonizare a nivelului de dezvoltare economica si de
atenuare a socurilor Tn mod uniform (Mayes si Viren, 2009);

= integrarea politicii fiscale consideratd ca un element favorizant al
armonizarii  politicilor economice i, implicit, al ciclurilor
economice(Fidrmuc si Korhonen, 2006).

In sectiunea dedicatd analizei criteriilor de convergentd reald, am
evidentiat faptul ca in planul acestor domenii de convergenta reala, in cadrul
UE27 se remarca o serie de disparitdti importante care atrag o decorelare a
ciclurilor economice. In esentd, desincronizarea absolutd 1intre tarile
emergente si zona euro, precum si intre UE27 la nivel global si fiecare din
cele doua grupe de tari, respectiv noile state membre integrate Tn anul 2004
si zona euro, poate fi explicatd prin prisma diferentelor notabile existente in
aceste domenii importante care, iln contextul aprecierilor din literatura de
specialitate, pot fi considerate ca zone liant intre convergenta nominala si
convergenta reala.

Adevarata provocare a specialistilor rezida in identificarea unor seturi
de indicatori care sa asigure relationarea dintre cele doud domenii de
convergentd. Consider ca identificarea unor indicatori de naturd cantitativa
nu poate reprezenta un panaceu universal pentru solutionarea acestor
aspecte problematice, ci mai degraba crearea unor sisteme complexe de
indicatori, pe baza unui mixt ntre dimensiunea cantitativa si calitativa.
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Concluzii

Studiul a evidentiat caracterul limitativ al criteriilor de convergenta
nominald prin prisma dinamicii indicatorilor corespunzatori la nivelul UE1S5
si la nivelul noilor state membre pe parcursul ultimilor zece ani.

Aprecierea capacitatii statelor membre ale UE de a indeplini cerintele
aferente zonei euro prin prisma unei serii de indicatori nominali, total
disparati 1n raport cu aria convergentei reale, este deficitara intrucat
turbulentele financiare recente au aparut pe fondul unei decorelari masive
intre economia nominald, reflectatd in fluxurile financiare, si economia
reald, evidentiata, printre altele, In volumul bunurilor si serviciilor produse,
precum si In nivelul standardelor de viatd (Iancu, 2011). Astfel a aparut
necesitatea de corelare a criteriilor de convergentda nominald si reala,
respectiv crearea unui sistem integrat al acestora, care sd cuprinda indicatori
ancorati in ambele categorii de convergenta.

Aspectele critice surprinse la nivelul indicatorilor de convergenta
nominald au vizat o corelare mai accentuatd a acestora cu indicatori de
convergenta reald (ex. rata inflatiei trebuie sa fie pusa in corelatie cu viteza
de circulatie a banilor) astfel incat sa se realizeze un mix intre cele doua
categorii de convergenta.

Pe de altd parte, s-a reliefat necesitatea extinderii intervalelor de
variatie stricte impuse prin Tratatul de la Maastricht in vederea adaptarii lor
la conditiile macroeconomice efective astfel incat sa fie evitate anumite
derapaje macroeconomice din cauza relatiilor contradictorii care se creeaza
intre valorile pre-determinate ale indicatorilor de convergentd nominala.

Analiza la nivelul sincronizdrii ciclurilor economice reliefeazd un
decuplaj clar intre tarile cu apartenentd la zona euro si noile state membre
integrate, precum si Intre noile state membre, ceea ce explica in mare parte
absenta jonctiunii dintre cele doua categorii de convergenta.

Studii viitoare vor viza aprofundarea aspectelor critice ale
indicatorilor de convergentd prin prisma interferentei cu sistemul financiar-
bancar.
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Outputul statistic aferent testelor de stationaritate la nivelul UE
Null Hypothesis: EU_27_GCAP_SIGMA has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.478347 0.0026
Test critical values: 1% level -3.831511
5% level -3.029970
10% level -2.655194
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 19
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EU_27_GCAP_SIGMA)
Method: Least Squares
Date: 06/26/11 Time: 23:24
Sample(adjusted): 1992 2010
Included observations: 19 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EU_27_GCAP_SIGMA(-1) -1.261376 0.281661 -4.478347 0.0004
D(EU_27_GCAP_SIGMA(- 0.495366 0.217171 2.280996 0.0366
1))
C 18457.32 4158.944 4.437982 0.0004
R-squared 0.564592  Mean dependent var 55.41704
Adjusted R-squared 0.510165  S.D. dependent var 3930.156
S.E. of regression 2750.645  Akaike info criterion 18.82100
Sum squared resid 1.21E+08  Schwarz criterion 18.97012
Log likelihood -175.7995  F-statistic 10.37355
Durbin-Watson stat 2.207244  Prob(F-statistic) 0.001292

Anexa no.1
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Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

Outputul statistic aferent testelor de stationaritate la nivelul zonei euro
Null Hypothesis: EURO_GCAP_SIGMA has a unit root

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.177244 0.0005
Test critical values: 1% level -3.808546
5% level -3.020686
10% level -2.650413
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EURO_GCAP_SIGMA)
Method: Least Squares
Date: 06/26/11 Time: 23:25
Sample(adjusted): 1991 2010
Included observations: 20 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EURO_GCAP_SIGMA(-  -1.194846 0.230788 -5.177244 0.0001
1)
C 152579.0 40869.24 3.733346 0.0015
R-squared 0.598249 Mean dependent var 414.9135
Adjusted R-squared 0.575929  S.D. dependent var 195024.5
S.E. of regression 127001.3  Akaike info criterion 26.43642
Sum squared resid 2.90E+11  Schwarz criterion 26.53600
Log likelihood -262.3642  F-statistic 26.80386

Anexa no.2
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Durbin-Watson stat 2.069554  Prob(F-statistic) 0.000063

Anexa no.3

Outputul statistic aferent testelor de stationaritate la nivelul noilor state membre

Null Hypothesis: NSM_GCAP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.953925 0.7623
Test critical values: 1% level -3.571310
5% level -2.922449
10% level -2.599224
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(NSM_GCAP)
Method: Least Squares
Date: 06/26/11 Time: 23:32
Sample(adjusted): 1998:2 2010:2
Included observations: 49 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
NSM_GCAP(-1) -0.025392 0.026619 -0.953925 0.3455
D(NSM_GCAP(-1)) -0.214241 0.136198 -1.573013 0.1230
D(NSM_GCAP(-2)) -0.101562 0.136193 -0.745720 0.4599
D(NSM_GCAP(-3)) -0.224987 0.140011 -1.606924 0.1154
D(NSM_GCAP(-4)) 0.528161 0.137392 3.844198 0.0004
C 95.22044 62.41648 1.525566 0.1344
R-squared 0.576384 Mean dependent var 37.30364
Adjusted R-squared 0.527127  S.D. dependent var 170.3576
S.E. of regression 117.1477  Akaike info criterion 12.47903

Sum squared resid 590114.3  Schwarz criterion 12.71068
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Log likelihood

-299.7361

Durbin-Watson stat 1.644163

F-statistic
Prob(F-statistic)

11.70142
0.000000




