Doamnelor si domnilor,

Distinsa audienta,

Sunt foarte onorat de invitatia de a ma adresa participangilor la aceasta
conferintd internationald dedicata cercetarii stiintifice in domeniul economic.
Faptul ca acest eveniment reuneste abordari teoretice i practice nu poate decat
sd ma bucure — sunt convins ca dezbaterile vor conduce nu doar la clarificari
conceptuale, ci si la conturarea unor puncte de vedere relevante pentru
preocupdrile actuale ale decidentilor de politicd economica. Eu insumi ma aflu
aici in dubla ipostaza — cea de presedinte al sectiei de Stiinte economice,
juridice si sociologie a Academiei Romane si cea de guvernator al Bancii
Nationale a Romaniei. Daca in prima calitate directiile prioritare de cercetare
incluse in Strategia Academiei Roméne 2014-2020 mi se par oportune si
incitante Tn egald masura, in calitate de bancher central, nu pot sa nu insist
pentru aducerea in prim-plan a unor teme legate de doua obiective majore pe
care Romania si le-a stabilit: adoptarea euro si participarea la uniunea bancara.
In ambele cazuri nu existd o retetd universal valabild, in consecintd cred ci
cercetarea economica poate contribui semnificativ la derularea adecvata a
acestor procese prin investigarea atentd a implicatiilor diverselor optiuni care

stau in fata autoritatilor.

In ceea ce priveste adoptarea euro, as incepe abordarea acestei teme plecand de
la un aparent paradox. Nu doar in Romania, dar si in celelalte patru state intrate
in Uniunea Europeand in 2004 sau 2007 care nu au adoptat euro — Bulgaria,
Republica Ceha, Polonia si Ungaria —, criteriile de convergentd nominald sunt
indeplinite sau tangibile. Cu toate acestea, autoritatile acestor tari nu au in
vedere o intrare rapida n zona euro, ci se plaseaza pe o pozitie de expectativa,
iar Romania, dupa ce a Tmpartasit aceeasi optiune timp de un an, a anuntat in
primdvara lui 2014 ca data-tinta 1 ianuarie 2019.

La prima vedere este o situatie paradoxald, Intrucdt imediat dupa aderarea
acestor tari la Uniunea Europeand datele-{intd asumate pentru adoptarea euro
erau foarte ambitioase (cuprinse in intervalul 2008-2014), in pofida stadiului nu



foarte avansat la acea vreme al indeplinirii unora dintre criteriile de la
Maastricht. De fapt, atitudinea mai prudentd prevalentd in prezent semnaleaza
nu incapacitatea sau dificultatea Incadrarii in limitele prevazute de criteriile de
convergentd nominald, ci o revizuire de substantd a abordarii procesului de
trecere la euro in ansamblul sdu. Aceasta s-a produs pe fondul estomparii
avantajelor adoptarii euro, concomitent cu cresterea vizibilitatii costurilor
acesteia.

Pentru a beneficia de avantajele aderarii la zona euro este necesard indeplinirea
cumulata a catorva conditii esentiale.

in primul rand, se impune indeplinirea durabild — si nu accidentald, fortatd sau
temporara — a criteriilor de convergentd nominald. De fapt, durabilitatea
convergentei a fost prevazuta chiar in Tratatul de la Maastricht, dar acest
»amanunt” a fost pentru o vreme prea putin luat in considerare.

In al doilea rand, este de dorit ca noul cadru institutional al zonei euro sa-si
dovedeasca eficacitatea in prevenirea si combaterea dezechilibrelor care
ameninta evolutia economica.

Mai este nsd si un al treilea element frecvent invocat in discutiile privind
momentul oportun pentru adoptarea monedei unice, §i anume gradul de
convergenta reala, dar opiniile privind nivelul optim, si chiar relevanta acestui
factor pentru succesul aderdrii la o uniune monetara, sunt cat se poate de
diverse.

Atat opiniile pro, cat si cele contra sunt bine reprezentate in literatura de
specialitate. Potrivit teoriei zonelor monetare optime, convergenta reald
(incluzand convergenta la nivelul venitului pe locuitor, al productivitatii, pietei
muncii, omogenizarea structurii economiei) este determinanta pentru obtinerea
convergentel nominale, respectiv pentru realizarea unei uniuni monetare viabile.
in procesul de creare a Uniunii Economice si Monetare relatia de cauzalitate a
fost insa inversatd, multi economisti considerand ca indeplinirea criteriilor de la
Maastricht genereaza climatul macroeconomic care permite progresul gradual al
convergentei reale. Frankel si Rose, de pilda, sustineau intr-un studiu din 1998
ca intrarea in Uniunea Economica si Monetard, indiferent de motiv, poate



genera un impuls substantial pentru expansiunea schimburilor comerciale, ceea
ce conduce la un grad mai mare de corelare a ciclurilor de afaceri. Prin urmare,
este mai probabila satisfacerea criteriilor de intrare intr-o uniune monetara ex
post decat ex ante. Pentru aceeasi abordare pledau Buti si Sapir (tot intr-un
studiu din 1998), care considerau ca in cazul tarilor confruntate in trecut cu
instabilitate macroeconomicd, odatd instauratd convergenta nominald,
beneficiile ce decurg din aceasta — disciplina fiscald, eliminarea riscului valutar,
reducerea incertitudinilor referitoare la evolutia inflatiei si a dobanzilor,
stimularea investitillor si a schimburilor comerciale externe — vor asigura
premisele pentru o crestere economica mai rapidad, conducand pe termen lung la

convergenta reala.

Experientele tarilor care au aderat la zona euro sunt suficient de eterogene
pentru a nu oferi un raspuns neechivoc: nivelul PIB/locuitor la standardul
puterii de cumparare (PPS) la care diversele noi state membre ale UE au adoptat
euro a variat de la aproape 80 la sutd din media zonei euro in cazul Sloveniei la
sub 60 la sutd in cazul Estoniei si al Letoniei. Divergente de opinie se
inregistreaza si la nivelul statelor UE care nu au adoptat inca euro: dacd Ungaria
conditioneaza adoptarea monedei unice de un grad de convergenta reald de 90 la
sutd fatd de zona euro, Romania, cu PIB pe locuitor la PPS de 49 la sutd din

media zonei euro, si-a fixat ca tinta de aderare ianuarie 2019.

Intr-o astfel de diversitate de opinii, nu intotdeauna riguros fundamentate din
punct de vedere economic, cred ca este momentul ca cercetarea economica din
Romania sa acorde subiectului mai multd atentie. Decidentilor de politica
economica le-ar fi cu siguranta utile raspunsuri la intrebari de tipul ,,care ar fi
nivelul minim de convergenta reald care i-ar permite Romaniei integrarea cu
succes in zona euro?” sau ,,este fezabild o abordare bazata pe ideea unei intrari
mai rapide in zona euro §i a continuarii convergentei reale in interiorul
acesteia?”.

Inrudite cu convergenta reald sunt alte doud teme de cercetare care meriti
aprofundate, chiar daca existd deja o serie de lucrari in domeniu: prima ar fi
sincronizarea ciclului economic cu zona euro, iar cea de-a doua, evaluarea
flexibilitatii pietelor Si identificarea masurilor structurale ce se impun din
aceasta perspectiva.



Gradul de sincronizare a ciclului de afaceri dintr-o tara aspiranta la statutul de
membru al Uniunii monetare cu cel al zonei euro este relevant intrucat el indica,
in esentd, probabilitatea de aparitie a unui Soc asimetric. In mod firesc, acest
parametru nu este constant, iar evaluarea tendintelor din evolutia acestuia apare
drept importantd din perspectiva judecarii momentului in care costurile
renuntarii la independenta politicii monetare sunt depaSite de beneficiile
integrarii monetare.

Apoi, trecerea la euro implica renuntarea la cursul de schimb ca ajustor
macroeconomic. In mod evident, ceva trebuie si-i suplineascd absenta astfel
incat performanta economica sa nu aiba de suferit, mai ales din perspectiva
evitarii unor eventuale pierderi de competitivitate externd, cu care adoptarea
monedei unice a fost asociatd in cateva cazuri notorii (Spania, Grecia,
Portugalia, Italia). O flexibilitate sporita a pietelor, in special a pietei muncii,
apare drept ingredient necesar. O piata a muncii flexibild este o piata capabila
sd asigure atat eficienta alocarii fortei de munca, cat Si o motivatie suficienta
din perspectiva participarii la activitatea economica. Acest ultim aspect
presupune evitarea unor situatii in care remuneratiile nete sunt insuficient de
atractive ori sistemul de ajutoare sociale este excesiv de generos astfel Incat sa
fie preferabild rimanerea in inactivitate. In ceea ce priveste eficienta alocativa,
relevanti sunt nu doar parametri structurali precum uSurinta cu care un agent
economic poate opera angajari Si efectua disponibilizari, ci Si calitatea
capitalului uman, atat din perspectiva nivelului de educatie, cat Si din cea a

capacitatii de a-Si adapta competentele conditiilor de piata.

Extrem de importantd pentru succesul adoptarii euro este, fara indoiala,
identificarea paritdtii adecvate de intrare Tn ERM II si apoi in zona euro. Tema
este cu atat mai stringenta cu cat atingerea obiectivului de adoptare a euro in
2019 presupune intrarea in ERM II in cursul anului 2016. Plecand de la esecul
ERM 1, trecand prin tensiunile valutare din Ungaria din 2003 (in conditiile
coexistentei regimului de tintire a inflatiei cu un aranjament de tip ERM) si
incheind cu experienta Slovaciei, nevoitd sd revizuiasca paritatea centrald pe
parcursul participarii la ERM 11, este absolut evident ca stabilirea unei paritati
realiste este esentiald pentru parcurgerea cu bine a acestei anticamere a zonei
euro. Desigur ca la baza deciziei vor sta estimari privind nivelul de echilibru al



cursului de schimb, dar trebuie sd fim constienti ca rezultatele pot acoperi o
plaja largd de valori si selectarea nivelului potrivit din acest interval va trebui sa
1a in considerare o analiza a riscurilor cat mai bine fundamentata — o paritate
prea joasa poate genera inflatie si supraincdlzirea economiei, in timp ce o
paritate prea ridicatd poate conduce la franarea cresterii economice, cresterea
somajului si necesitatea ajustarii descendente a preturilor si salariilor.

Vorbeam putin mai devreme de importanta sincronizarii ciclurilor de afaceri si a
flexibilitatii pietelor pentru participarea cu succes la o uniune monetard. Insi
acesti doi factori sunt la fel de relevanti si pentru aderarea la uniunea bancara,
cel de-al doilea mare proiect european in care Romania intenfioneazad sa se
angajeze. Gradul de integrare reald si financiard cu zona euro determina
probabilitatea relativa ca economia sa fie afectatd de socuri comune sau
asimetrice, si in consecintd masura in care mecanismele uniunii bancare le pot
remedia, iar de flexibilitatea economiei depinde masura in care socurile negative
pot fi absorbite, astfel incat sa nu se traduca in instabilitate financiara.

Am ajuns astfel la cea de-a doua directie majora pe care o vad necesard in
activitatea de cercetare economici din Roméania. In afara celor douid teme
comune amintite, pe problematica uniunii bancare, dincolo de detaliile de natura
tehnica a caror rezolvare cade in sarcina expertilor de nisa, cred ca exista si
subiecte de respiratic mai largd. As aduce in atentia dumneavoastra doua dintre
acestea: ,,care va fi impactul aderarii la uniunea bancara asupra cresterii
economice?” si ,,in ce masurd independenta politicii monetare este un atu pentru

tarile non-euro participante la uniunea bancara?”.

Referitor la prima tema propusa, as sublinia ca efectul ar trebui evaluat nu
numai din perspectiva ritmului cresterii economice, ci §i pe termen mai lung,
din perspectiva sustenabilitatii. E posibil ca apartenenta la uniunea bancara sa
limiteze capacitatea autoritatilor nationale de a sprijini accesul la credit prin
relaxarea unor norme prudentiale, dar existd beneficii ale participarii la uniunea
bancara (de exemplu, reducerea costurilor de finantare a bancilor si eliminarea
barierelor la transferurile transfrontaliere) care pot compensa aceasta influenta.
In plus, mediul economic are de castigat de pe urma unui sistem bancar solid si
credibil.



In ceea ce priveste cea de-a doua temd, a fost des invocati pozitia
dezavantajoasa a noilor state membre care ar adera la uniunea bancara in raport
cu tarile din zona euro, pentru care a fost gandit mecanismul — reprezentarea
inegald in forurile decizionale, cheia de stabilire a contributiilor la fondul de
rezolutie (ambele solutionate intre timp), accesul la lichiditate in euro in
eventualitatea unei amenintari la adresa stabilitatii financiare a unui stat non-
euro (inca in dezbatere). Cred insa ca nu ar trebui pierdut din vedere un avantaj
important pe care tarile non-euro il au, si anume independenta politicii
monetare. Aceasta oferd un instrument suplimentar pentru atenuarea
consecintelor diverselor socuri care afecteazd economia, permitand exploatarea
avantajelor uniunii bancare concomitent cu mentinerea unor parghii pentru
limitarea dezavantajelor.

Imi inchei aici pledoaria pentru dezvoltarea activitdfii de cercetare pe temele
asociate celor doud proiecte europene sperand cd am fost suficient de
convingdtor ca macar o parte dintre dumneavoastrd sd includa in portofoliul

propriu astfel de subiecte.

Va urez dezbateri furtunoase, dar fructuoase!



