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Abstract:

The basic question I will try to explore is whether the present financial crisis has changed
the assessment of the effects of euro adoption by the new member countries (NMC) which
are still outside EMU. In order to do that I will overview the estimates of the entry into the
euro zone which were prepared before the crisis and then ask in what ways the crisis
would change them.
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1. Introducere: definirea problemei

1) Principala intrebare cdreia voi incerca sa-i rdspund este dacd prezenta criza
financiard a schimbat estimarile efectelor adoptdrii euro de cdtre noile tari membre
(NMC: new member countries) care sunt incd in afara Uniunii Economice si Monetare
(EMU: Economic and Monetary Union).

Pentru a face acest lucru, voi examina estimdrile intrarii in zona euro ce au fost
pregatite inainte de izbucnirii crizei si apoi voi incerca sd apreciez in ce masura le
va schimba criza.

Efectele adoptarii euro ar trebui impartite in doua:

i. cele care apar in timpul tranzitiei la EMU (consecintele indeplinirii criteriilor

de convergenta);

ii. efectele dupd adoptarea euro, ca membru al zonei euro.

2) Aceste efecte sunt definite ca diferente ale valorilor diferitelor variabile intre
douad stari:

i. tranzitia la EMU si apoi functionarea sub EMU;

ii. situarea, permanent sau cel putin intr-un viitor predictibil, in afara EMU, ca
de exemplu functionarea unui regim monetar national. Acest regim
alternativ va fi diferit intre state (vezi mai tarziu), ceea ce in mod evident va
genera estimari variate ale efectelor adoptarii euro.

1 Background paper pregatit pentru workshop-ul ” The Financial Crisis and its Impact on Euro Adoption”, 17
februarie 2009, Parlamentul European, Bruxelles. Versiune preliminara.
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La modul general, efectele sunt estimate - pentru orice tard datd - prin
compararea unei situatii actuale cu una ipoteticd. Pentru statele din zona euro,
situatia ipoteticad este ce s-ar fi intdmplat cu economiile acestora daca s-ar fi situat
in afara EMU. Pentru tdrile din afara zonei euro, situatia ipotetica este cum ar fi
ardtat situatia lor economicd dacad erau membre ale zonei euro.

De vreme ce situatiile ipotetice, prin natura lor, nu sunt observabile, ele trebuie
estimate cu ajutorul modelelor sau al diferitelor comparatii incrucisate. In mod
inevitabil se vor introduce o serie de - sperdm - educate speculatii in estimarile
efectelor adoptdrii euro.

3) Efectele adoptdrii euro pot fi impartite, de asemenea, in:

i. directe, ca de exemplu eliminarea unor costuri de tranzactie, reducerea
ratelor dobanzii, eliminarea riscurilor valutare vis-a-vis de euro, si,
respectiv, a unei crize valutare.

ii. indirecte (In ultimd instantd), ca de exemplu creare de comert, modificari in
dinamica investitiilor strdine directe, beneficii ale concurentei crescute,
modificare a riscurilor de dezechilibre financiare si a ciclurilor economice
(boom-bust cycles) etc. Efectul sintetic ultim este modificarea ratei cresterii pe
termen lung.

Aceastd distinctie este importantd deoarece efectele indirecte, care sunt o reactie

a efectelor directe, pot sd difere ca marime si chiar ca semn (costuri sau beneficii) in
functie de cadrul institutional (inclusiv cel politic) care ar insoti adoptarea euro -
comparativ cu cadrul care ar exista dacd o tard ar ramane in afara EMU.

De exemplu, acumularea dezechilibrelor financiare si a bulelor preturilor
activelor si deteriorarea potentiala corespunzatoare asupra cresterii pe termen lung
ar depinde de pozitia fiscald si de politicile macro-prudentiale care ar insoti
adoptarea euro.

Faptul cd amploarea sau chiar semnul unor anumite efecte depinde de cadrul
institutional ridicd o problemad importantd, dar speculativd, a modului in care
adoptarea euro poate influenta politicile - comparativ cu cele care ar fi fost urmate
dacd o tard rdménea in afara EMU. Aici, distinctia trebuie facutd intre faza de
tranzitie si faza EMU. In cadrul primei faze, conditionalitatea legatd de euro este
posibil sd imbunatéteasca politicile. In cadrul celei de-a doua faze, mare parte din
conditionalitate dispare, iar impactul adoptarii euro asupra naturii pro-crestere a
politicilor este mult mai dificil de determinat. intr-o manierd normativi, aceasta
sugereazd cd atentia ar trebui indreptata asupra intdririi cadrului de stimulente
pentru politici bune in EMU. Aceasta este cu sigurantd o provocare, date fiind
politicile care sunt urmate in prezent in numele managementului crizei.

4) In estimarea efectelor adoptarii euro, trebuie si se faca o distinctie intre

conditiile initiale, incluzand in special regimurile monetare ale noilor tdri membre.
Din acest punct de vedere, existd, in principal, doud grupuri de tari:
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i. Tdri cu regim monetar legat de euro - consiliu monetar (Tdrile Baltice,
Bulgaria).

ii. Tari cu sistem de curs de schimb flexibil (flotant) si cu posibilitatea unei
politici monetare independente (Cehia, Ungaria, Polonia, Romania).

Evident, setul de efecte pentru grupul (ii) este mult mai amplu decat cel pentru

grupul (i).

5) Efectele adoptdrii euro sunt conventional impdrtite in negative (costuri) si
pozitive (beneficii). Cred - rdmanand inca la stadiul conceptual - cd este de ajutor
sd se facd distinctii mai sofisticate in ceea ce le priveste pe amandoua.

— Costurile diferd atat in functie de probabilitatea de aparitie, cat si de marime. La
o extremad, este sigur cd adoptarea euro implica costul logistic ce apare o singura
datd si este relativ usor sd se estimeze mirimea sa. La cealaltd extremad, este
foarte dificil sd se estimeze probabilitatea amplificirii, din aceastd cauzd, a
ciclului economic si mdrimea distrugerilor conexe din economie. Este mai
simplu sd se spund ce politici preventive ar trebui adoptate pentru a minimiza
aceste costuri. Estimarea lor ar depinde apoi, printre altele, de estimarea
probabilitatii de adoptare a unor astfel de politici si de determinarea eficientei
lor potentiale in prevenirea acumuldrii dezechilibrelor financiare si a bulelor
preturilor activelor.

— Acelasi lucru este valabil si pentru estimarea beneficiilor. La o extrema, este
sigur ca adoptarea euro ar duce la eliminarea costurilor de tranzactie aparute
cand monedele nationale sunt schimbate in euro. lar marimea acestor economii
nu ar trebui sa fie dificil de estimat. Pe de altd parte, este mai dificil de ajuns la
estimdrile marimii credrii de comert si a beneficiilor datorate concurentei
crescute.

In plus, diferite costuri si efecte ar trebui estimate in mod dinamic. Cu alte
cuvinte, trebuie dat rdspuns la intrebarea daca respectivele costuri si beneficii tind
sd se extinda sau sa se diminueze in timp.

Pe langa determinarea tipurilor si marimii diferitelor efecte, reducerea lor la un
efect net este, de asemenea, o provocare. Acest efect ar trebui formulat in termeni de
modificari ale ratei de crestere pe termen lung. In mod sigur, nu toate efectele
partiale pot fi usor legate de aceastd masura. Drept urmare, estimarile efectului net
al adoptdrii euro sunt de reguld incomplete, dacd ne referim la setul de efecte
partiale la care se refera.

Efectul net ar trebui, de asemenea, estimat intr-un mod dinamic, incercAndu-se
determinarea valorii sale in timp. Astfel, vom vedea daca beneficiul net potential
de a fi membru EMU ar creste sau ar scaddea cu timpul (acelasi lucru este valabil si
pentru costul net potential).
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2. Efectele tranzitiei la EMU

1. Tranzitia la EMU poate fi in mare redusd la indeplinirea criteriilor de
convergentd. Unele din aceste criterii au fost criticate pe baze economice, cum c4 ar
cauza riscuri si costuri nenecesare pentru tarile care aspird sa intre in zona euro
(vezi, de exemplu, Pisani s.a. 2008).

~ Criteriul inflatie este considerat a fi prea restrictiv. In afard de aceasta, nu este
foarte clar ce Inseamnd cu adevarat “sustenabilitatea” inflatiei scazute.

— Mecanismul ratelor de schimb II (ERMII - Exchange Rate Mechanism II) poate
expune tdrile aspirante, care in prezent au regim flotant, la riscuri nenecesare, in
special daca criteriul stabilitatii cursului de schimb este interpretat intr-un mod
restrictiv si/sau asimetric.

2. Criteriul fiscal are mai putine critici. Este o temd mai extinsd, care se referd si la
membrii actuali ai EMU, si prezintd, in principal, cum s& se imbunatateasca cadrul
institutional pentru disciplina fiscald, in special avdnd in vedere expansiunea
fiscald prezentd in cea mai mare parte a UE-15. NMC au posibilitdti mai reduse de
a finanta deficitul bugetar crescut, in parte din cauza efectului de crowding-out,
rezultat al uriagei expansiuni fiscale din tarile dezvoltate. Este posibil ca, chiar daca
NMC si-ar permite acest lucru, expansiunea fiscald ar putea produce in economie
efecte contrare (efectele non-keynesiene).

3. NMC cu consiliu monetar bazat pe euro s-au confruntat deja cu costurile uriase
ale cursurilor valutare ancorate fix, dar au cunoscut si cateva importante beneficii.
Criza financiara prezentd si expansiunea fiscald din economiile dezvoltate au
adancit reculul subit la care sunt expuse economiile emergente. Deoarece noile
state membre cu consiliu monetar bazat pe euro sunt foarte mici si sunt puternic
“euroizate”, singura strategie economica realistd pentru ele este adoptarea rapidd a
euro. In acest mod ar elimina riscul unei crize valutare realmente distructive. O
interpretare justificatd economic a criteriului inflatiei ar fi foarte importanta pentru
aceste tdri.

4. Pentru NMC cu sistem de curs de schimb ,flotant”, tranzitia la euro este mult
mai cuprinzatoare si mai complexa. Diferit de grupul anterior, aceasta presupune o
schimbare radicald a strategiei monetare, precum tranzitia de la flotarea controlata
la cea liberda in ERMIIL Criza financiard prezentd complicd in mod clar aceasta
tranzitie. Totusi, Slovacia a reusit sd o incheie cu succes in 2008. in acelasi timp,
volatilitatea extrem de ridicatd a cursurilor de schimb pe perioada crizei actuale a
scos in evidentd intrebarea in ce masurd un sistem de curs de schimb liber este un
absorbant de soc sau in ce méasura el insusi genereaza socul. Pentru NMC cu sistem
de curs de schimb “flotant”, o interpretare economica realistd a criteriului privind
rolul flexibilitatii cursului de schimb este de foarte mare importanta.
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5. Pe langé criteriile de convergenta intelese la modul subtil, tranzitia la euro ar
trebui sd includd reforme care ar creste efectul net (de exemplu, ar reduce costurile,
ar creste beneficiile) al statutului de membru al EMU. in particular:

— toate NMC ar trebui si-si fortifice mecanismele care ar reduce dinamica
boom-ului creditului si al declinurilor care 1i succedd. Aceasta include, in
special, elaborarea de instrumente si proceduri de reglementare macro-
prudentiala. (de exemplu, cerinte dinamice privind capitalul, provizionare
dinamicd). De asemenea, facilititile fiscale care stimuleazd o crestere
excesivd a creditului imobiliar ar trebui eliminate. Aceste mdsuri ar trebui
introduse si de cdtre actualii membrii ai zonei euro, deoarece politica
monetard comund nu poate fi adecvatd conditiilor economice ale tuturor
membrilor, bulele preturilor activelor tind sa fie specifice fiecdrei tdri in
parte;

— cadrul institutional intern pentru disciplina fiscald ar trebui intdrit, iar
flexibilitatea pietelor muncii ar trebui crescutd. Aceste reforme ar reduce
costul eventualelor socuri asimetrice si ar amplifica rata de crestere
economicd.

3. Efectele statutului de membru al EMU

1. Este posibil ca efectele nete pentru NMC cu consiliu monetar bazat pe euro sa
fie in mod evident pozitive. Aceasta deoarece principala modificare pentru ele ar fi
eliminarea in cele din urma a riscului de crize valutare cu efect distructiv. Ele ar
trebui, de asemenea, sd culeagd beneficiile sub formad de creare de comert ca
urmare a eliminarilor asa numitelor border effects (Rose 2000). In acelasi timp, este
dificil sa se indice costuri semnificative datorate statutului de membru al acestor
tdri in zona euro. Acestea au suferit deja o expansiune si o contractie a creditului
(boom-bust) cu efecte distructive in economie, in mare parte din cauza ancordrii
acestora fatd de euro, si nu este probabil sa existe in viitorul apropiat un pericol de
ciclu boom-bust similar. Totusi, principala lectie pentru aceste tdri ar fi sa intdreasca
supravegherea macro-prudentiald pentru a reduce riscurile unei noi crize
financiare, de data aceasta avand deja adoptat euro, si astfel sd creasca beneficiile
nete conexe din adoptarea monedei unice.

2. Calculele pentru tarile cu curs de schimb flotant sunt mult mai complexe,
deoarece implicd mai multe modificdri si, in special, modificarea radicald a
regimului monetar. Aceastd schimbare, care implicd, de asemenea, si rate reale ale
dobanzii mult mai scdzute, ar putea creste amplitudinea ciclului creditului si a
pagubelor conexe. In acelasi timp, este neclar care sunt propriettile stabilizatoare
ale flotarii libere pentru aceste economii (absorbant de soc sau generator de soc) si
cat de mult afecteaza volatilitatea cursului de schimb investitiile, si prin acestea,
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cresterea economicd. Dar, in mod clar, calitatea de membru al zonei euro ar putea
creste investitiile. Cercetdrile existente aratad cd tarile cu curs de schimb flotant (la
fel ca si cele cu curs de schimb fix) sunt deja adanc integrate, si ciclurile lor de
afaceri si cele ale principalilor parteneri sunt, intr-o mare masurd, sincronizate. Din
acest motiv, costurile politicii monetare ale Bancii Centrale Europene ce nu se
potrivesc dezvoltarii ciclului de afaceri nu par sa fie mari. Toate fiind luate in
considerare, estimdrile diferitelor efecte ale adoptdrii euro au semne diferite, iar
marimea lor este dificil sd fie masuratd cu exactitate. Intr-o astfel de situatie,
estimarea efectului net presupune utilizarea de modele si de aproximadri variate. lar
estimdrile din modelele pe care le cunosc sugereaza cd efectul net pentru tarile cu
curs de schimb flotant ar trebui s fie de asemenea pozitiv. Nu vdd cum criza
actuald ar putea rdsturna aceastd judecata.

Probabilitatea unui astfel de rezultat si mirimea sa ar fi cu atat mai ridicate cu
cat reformele fiscale si structurale ar fi introduse in faza de tranzitie si mentinute in
timp.

3. In cele din urmi, voi mentiona problema importantd a dinamicii efectelor
partiale specifice si, in consecintd, a efectului net. Se pare ca cele mai importante
costuri potentiale ale adoptarii euro (rate ale dobénzii prea mici, producand astfel
riscuri de dezechilibre financiare, costuri datorate socurilor asimetrice) tind s&
descreascd odatd cu trecerea timpului si cu convergenta reald a NMC. In acelasi
timp, cercetdrile existente sugereaza ca adoptarea euro ar trebui si ajute aceste
economii si recupereze decalajul economic. Intre timp, mairimea celor mai
importante beneficii nu ar trebui sd descreascd (ca de exemplu, acelea datorate
competitiei crescute).

Din aceste considerente, beneficiul net al adoptdrii euro ar trebui sd creasca in
timp.
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