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Abstract: The aim of this paper is to analyze the extent to which
our country meets the nominal convergence criteria according to the
latest Convergence Report issued by the ECB (European Central
Bank) in June 2022. The research is predominantly conceptual,
also containing elements of empirical testing. The data wused to
analyze the extent to which our country fullfills the convergence
criteria was mainly extracted from the Convergence Report issued
by the Eunropean Central Bank in June 2022. The nominal
convergence criteria are mentioned in the Maastricht Treaty and
detailed in a protocol attached to it. The aim of the criteria is to
ensure a sustainable process of nominal convergence regarding the
evolution of prices, the exchange rates and long-term interest rates,
as well as the budget deficit and public debt. We would like to
mention that, for an exhaustive analysis of a country's accession to
the Eurogone, analyging the nominal convergence criteria is not
suffficient for determining whether a country is ready to adopt the
euroor not. Such an analysis should take into account at least the
Jfollowing three elements: the fulfillment of the nominal and real
convergence criteria, the fullfillment of the optimality criteria, as
well as the costs versus benefits analysis. However, in this article we
will focus exclusively on the extent to which Romania fullfills the
nominal convergence criteria.
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1. Introducere

Criteriile de convergentd nominala sunt prevazute in Tratatul de la
Maastricht. Scopul criteriilor este de a asigura convergenta nominald
sustenabild in ceea ce priveste evolutia preturilor, cursurile de schimb si
ratele de dobandd pe termen lung, precum si deficitul bugetar si datoria
public. In aceasti lucrare ne propunem, pe de o parte, si realizim o scurti
trecere In revista a criteriilor de convergenta nominala stipulate in Tratatul de
la Maastricht si, pe de alta parte, sa analizim gradul de satisfacere a acestor
criterii de convergenti nominald de catre tara noastra.

2. Criteriile de convergenta nominald din Tratatul de la Maastricht

Conform criteriului stabilititii preturilor, “nu poate depdsi cu mai
mult de 1,5 puncte procentuale rata inflatiei a cel mult trei state membre care
au inregistrat cele mai bune rezultate in domeniul stabilititii preturilor”
(Banca Centrald Europeana, 2022, p.7). Perioada de referinta luati in calcul
in cel mai recent raport al BCE este mai 2021 — aprilie 2022, iar valoarea de
referinta a fost calculata ca media aritmetica neponderata a celor mai scizute
trei rate ale inflatiei inregistrate de statele membre ale UE, si anume: Franta
(3,2%), Finlanda (3,3%) si Grecia (3,6%), aceasta fiind de 4,9%.

Criteriul situatiei finantelor publice prevede ca statele membre
candidate sa indeplineascd urmatoarele doud cerinte fiscale: raportul dintre
deficitul public planificat sau real si Produsul Intern Brut (PIB) sa nu
depdseasca valoarea de referintd de 3% din PIB, iar raportul dintre datoria
publica si PIB sd nu depéseascd valoarea de referintd de 60% din PIB (BCE,
Raport de Convergentd, iunie 2022, p.9).

Criteriul referitor la stabilitatea cursului de schimb inseamna ca
,un stat membru a respectat marjele normale de fluctuatie prevazute de
mecanismul cursului de schimb al Sistemului Monetar European, fira sa
cunoasca tensiuni grave cel putin pe parcursul ultimilor doi ani inaintea
examindrii” (Banca Centrali Europeans, 2022, p.12). In cel mai recent raport
efectuat de BCE, perioada de referinta pentru acest criteriu este cuprinsi
intre 26 mai 2020 si 25 mai 2022.

Criteriul de convergentd a ratelor dobinzilor presupune cid rata
dobanzii nominale medii pe termen lung ”nu poate depasi cu mai mult de 2
puncte procentuale pe aceea a cel mult trei state membre care au inregistrat
cele mai bune rezultate in domeniul stabilititii preturilor” (Banca Centrald
Europeana, 2022, p.13). Perioada de referinta luata in calcul este mai 2021 —
aprilie 2022, iar valoarea de referinta a fost calculata doar pe baza ratelor
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dobanzilor pe termen lung inregistrate de Franta (0,3%), Finlanda (0,2%) si
Grecia (1,4%) (Greece). Astfel, rata medie este de 0,6%, iar addugand cele
doua puncte procentuale obtinem 2,6%.

Pe langa criteriile de convergenta nominald, exista si o serie de criterii
de convergentd reala, cum ar fi: gradul de deschidere a economiei; ponderea
comertului cu tirile membre ale UE in totalul comertului exterior; structura
economiei, sau nivelul PIB/locuitor. Tratatul de la Maastricht nu
mentioneaza, insa, criteriile de convergenta reald, cel mai probabil deoarece
initial Uniunea Europeanid era formata din tari cu o structura economica
relativa asemanatoare. Importanta indeplinirii criteriilor de convergenta reala
pentru aderarea la UEM este constientizata cu adevarat in contextul
integrarii in Uniunea Europeana a tarilor din centrul si estul Europei.

Potrivit Tratatului Comunitatii Europene, un stat membru al UE
(Uniunea Europeand) care nu indeplineste criteriile de aderare este tratat ca
stat cu derogare conform articolului 122 din Tratat. Sapte dintre cele 12 tari
care au aderat Incepand cu anul 2004, inclusiv Suedia (care are un statut
aparte), intrd in categoria statelor membre care fac obiectul unei ,,derogari”,
acestea neindeplinind toate criteriile de aderare la UEM (Krugman &
Obstfeld, 20006). In afard de Danemarca, nici un alt stat membru UE care nu
a adoptat Inca moneda euro nu a negociat vreo clauza de neparticipare, ceea
ce Inseamnd cd, odatd cu aderarea la UE, toate celelalte state membre se
obligd si adopte moneda europeana atunci cand vor indeplini criteriile de
convergenta.

Consiliul Ministrilor Economiei si Finantelor (en. Economic and
Financial Affairs Council — ECOFIN) este cel care stabileste dacd un stat
membru a atins nivelul necesar de convergenta sustenabila pentru a participa
la UEM. Decizia se bazeaza pe Rapoartele de convergenta intocmite de BCE
si Comisia Europeand, pe un aviz al Parlamentului European si pe o
propunere din partea Comisiei Europene.

Inci de la momentul aderirii la Uniunea Europeana, bancile centrale
nationale ale noilor participanti sunt membre ale SEBC (Sistemul European
al Bancilor Centrale), fird drept de vot in Consiliul Guvernatorilor. Prin
adoptarea monedei euro, acestea intra in componenta Eurosistemului, iar
guvernatorii lor devin membri ai Consiliului Guvernatorilor. Adoptarea
unilaterald a euro (denumitd euroizare — en. ,euroisation®) de citre statele
membre sau candidate, este consideratd incompatibild cu cadrul de realizare
a UEM si, ca atare, neacceptata de UE. Toate statele candidate trebuie sa
urmeze procedura de integrare bazata pe cele trei etape prevazute in Tratat.
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3. Critici cu privite la criteriile de convergenta

Oportunitatea participarii in MCS II a tarilor candidate este pusa tot
mai des in discutie de literatura economica de specialitate. O prima obiectie
se refera la limitele pe care accentuarea mobilitatii internationale a capitalului
si a integrarii economiilor si sistemelor financiare le impune unui mecanism
conceput la inceputul anilor 90, cand aceste caracteristici ale economiei
mondiale erau mult mai putin pregnante (Isirescu, 2007, p.13). Un alt
dezavantaj adus in discutie este acela ca tarile candidate isi asuma costuri
considerabile pentru respectarea criteriilor, firda a dispune si de timpul
necesar materializarii unora dintre beneficii (Tofan, 2008).

De asemenea, dupa trecerea celor doi ani in care participantii la MCS
II isi demonstreaza capacitatea de a mentine cursul de schimb in interiorul
benzii de fluctuatie fird necesitatea unor interventii majore, respective tara
devine membru al UEM, renuntand astfel la politica monetara independenta.
Asadar, avantajele Indeplinirii criteriului de convergentd nominald de
stabilitate a preturilor sunt oarecum umbrite de faptul ca Banca centrald nu
mai poate sa fructifice credibilitatea ce decurge din asigurarea stabilitatii
preturilor, politica monetara nemaifiind una independenta.

Totodata, utilizarea excesivd a politicii de curs pentru asigurarea
dezinflatiei impuse de criteriul de la Maastricht poate conduce la un nivel de
apreciere nesustenabil, cu efecte negative asupra competitivitatii sectoarelor
supuse concurentei externe, la supraevaluarea paritatii la care se va face
convertirea in euro sau chiar la colapsul cursului de schimb inaintea aderarii
la UEM (Kopits, 1999).

Potrivit altor autori, trecerea la o forma de curs de schimb fix fata de
euro — cum este MCS II - in perioada de tranzitie catre UEM s-ar putea
dovedi un demers riscant in conditiile in care procesul de convergenta
reclamd o anumiti flexibilitate a regimului de curs (Mourmouras &
Arghyrou, 1999). Pe de o parte, este probabil ca procesul de convergenta sa
genereze presiuni inflationiste sau aprecierea nominald a monedei nationale,
iar existenta unui regim de curs flexibil ar permite o anumitd depreciere, care
sa compenseze pierderile de competitivitate cauzate de diferentialul de
inflatie fatd de zona Euro. Pe de alta parte, insd, dat fiind faptul ca in
majoritatea  economiilor In  tranzitie, existd Incd  dezechilibre
macroeconomice majore (de natura structurald sau fiscald), participarea la
MCS II (mai ales in cazul raportirii la o bandi ingustd, de +/-2,25%) ar
putea conduce la supraaprecierea monedei nationale, dobanzi ridicate,
cresterea volatilitatii fluxurilor de capital, interventii masive pe piata valutara,
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atacuri speculative si, in ultima instantd, ratarea obiectivului privind
stabilitatea cursului de schimb.

Asadar, intrarea in MCS II trebuie s fie precedatd de atingerea unui
nivel ridicat de convergenta, respectiv de procesul consistent al reformelor
structurale, de un proces de consolidare fiscala si de o politica responsabila a
veniturilor. Acest fapt este, de altfel, demonstrat atat de experienta Greciei
anterior participarii la UEM, cat si de experienta Ungariei, care a Intampinat
dificultiti economice si monetare dupa ce a adoptat un regim de curs de
schimb de tipul MCS 1II. Participarea la MCS II inainte de atingerea unui
stadiu suficient de avansat de convergenta, dar si de stabilitate a sistemului
financiar, duce la cresterea riscului unor atacuri speculative.

Exista, totusi, o serie de argumente in favoarea mentinerii
obligativitatii participarii in MCS II a tarilor aspirante la zona Euro.
Implicand un mix coerent de politici economice, MCS 1II sprijina stabilizarea
macroeconomica i stimuleaza reformele structurale. Prin anuntarea paritatii
centrale fixe a cursului de schimb si a lirgimii benzii de fluctuatie a acestuia,
MCS 1II asigura ghidarea participantilor pe piata valutara, ceea ce intireste
stabilitatea cursului de schimb si contribuie la limitarea nivelului si a
volatilititii inflatiei. Banda standatrd de fluctuatie a cursului de schimb (+/-15
la sutd) este suficient de larga pentru a acomoda eventualele socuri asimetrice
si ajustari structurale din economie. Pentru a evita o participare excesiv de
indelungata la MCS 11, este importanta stabilirea momentului intrarii in acest
mecanism in functie de stadiul indeplinirii celorlalte criterii de convergenta
nominala.

4. Romania gi gradul de indeplinire a criteriilor de convergenta

Romania este stat membru ce face obiectul unei derogari, impreuna
cu Bulgaria, Cehia, Croatia, Ungaria, Polonia si Suedia, ceea ce presupune
eforturi in vederea indeplinirii tuturor criteriilor de convergenta din Tratat,
criterii care au fost descrise in detaliu in primul capitol al lucririi. Pregatirea
in vederea participarii la uniunea monetara europeand presupune indeplinirea
criteriilor de convergentd nominald si reala, participarea la Mecanismul
Cursului de Schimb II si continuarea procesului de preluare si transpunere in
legislatia nationala a reglementirilor europene.

Modul in care Romania satisface criteriile de convergenta nominala
este sintetizat in tabelul nr. 1:
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Tabel nr. 1. Criteriile de la Maastricht (indicatori de convergenti nominald)

Anul abilit. i gi jectii » .
pre‘;urilor ale administragiilor publice anzii
termen

lung

Bulgaria gETPN i 40 24,7
2021 2,8 i 41 25,1 da o,o 0,2
2022 | 59 37 253 < 0,0 0.5

2021 2,7 nu -2,9 79,8 da 0,1 0,4

Roménia 5455 | 53 i 93 472 o 20 39
2021 4,1 dn 71 488 - 7 36
2022 i L 50,9 - 05 47

- l .

Valoarea de ’ ’

»
[@)}

referlnta

Sursa: Banca Centrald Buropeand (2022)
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In ceea ce priveste criteriul de stabilitate a preturilor, in luna aprilie
2022, rata medie anuald a inflatiei inregistrata de Romania a fost de 6,4%,
nivel superior valorii de referinta de 4,9%.

Cat despre nivelul deficitului bugetar, in cazul Romaniei, in anul
2021, a fost depasitd semnificativ valoarea de referinta de 3% din PIB.
Totusi, procedura de deficit excesiv, initiatd in luna aprilie 2020, a fost
suspendatd temporar. Desi ponderea datoriei publice se situeaza sub pragul
de 60% din PIB, se poate observa un trend ascendent incepand din anul
2019.

In perioada de referinta cuprinsa intre 26 mai 2020 si 25 mai 2022,
leul romanesc nu a participat la MCS 1II. Asadar, tara noastra nu indeplineste
criteriul cu privire la stabilitatea cursului de schimb.

In perioada de referinta mai 2021 — aprilie 2022, ratele dobanzilor pe
termen lung din Romania s-au situat, in medie, la 4,7%, valoare mult
superioard celei de referintd de 2,6%. Totusi, ratele dobanzilor pe termen
lung s-au plasat pe un trend descrescator incepand cu anul 2012, ratele medii
pe 12 luni scazand de la putin peste 7% la aproximativ 4,5% (Banca Centrala
Buropeana, 2022, p.74).

Potrivit raportului realizat de BCE in mai 2012, Romania indeplinea
un singur criteriu de convergentd nominald, si anume cel legat de nivelul
datoriei publice ca procent din PIB (Banca Centrali Europeand, 2012). In
anul 2011, aceasta se situa la nivelul de 38,4%, valoare net inferioara celei de
referinta de 60%. Ca atare, din perspectiva indeplinirii criteriilor de
convergenta nominala, Romania nu a ficut niciun progres, in sensul ca,
potrivit raportului BCE din iunie 2022 satisfacem in continuare doar criteriul
cu privire la nivelul datorie publice. In plus, desi criteriul este satisfacut,
comparativ cu anul 2011, nivelul datoriei publice a crescut semnificativ in
anul 2022 (50,9% in 2022 versus 38,4% in 2011).

5. Concluzii

Asadar, tara noastri prezintd serioase ramaneri in urma la marea
majoritate a criteriilor de convergenta nominald, plasand adoptarea monedei
unice intr-un orizont de timp destul de indepartat. Cu atat mai mult cu cat
gradul de satisfacere a criteriilor de convergenta nominald trebuie in mod
obligatoriu coroborat cu satisfacerea criteriilor de convergentd reala, a
critetiilor de zond monetard optima, precum si cu analiza costuri/beneficii.
In acest context, amandrile justificate trebuie intelese si acceptate, deoarece
grabirea aderarii fara corespondenti in realitatea economica nu poate avea
decat consecinte nefaste asupra tarii care s-a ambitionat in mod nejustificat
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sa beneficieze de pe urma unor avantaje care nu ii sunt, de fapt, accesibile. In
acelagi timp, insa, amanarea nejustificatd a aderarii la uniune monetard nu
face decat si mareasca decalajul dintre tara noastra si statele uniunii.
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