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CUVINTE CHEIE: Uniunea Economicd si Monetara, Uniunea Europeana, politica
monetard, integrare monetard europeand, moneda euro, convergentd nominala,
convergenta reald, Zona Euro, Piata Internd Unica, Mecanismul Ratei de Schimb II
(MRS2), Pactul de Stabilitate si Crestere, convergente regionale, Parlamentul
European, Banca Nationald a Romaniei, Institutul Monetar European, Comitetul
Monetar, Banca Centrala Europeand, Sistemul European al Bancilor Centrale
(SEBC), Comitetul Economic si Financiar, EUROGRUP-ul, Consiliul de Economie
si Finante — ECOFIN, piete financiare si monetare europene, stabilitate europeana,
politica bugetara, zone monetare optime, socuri asimetrice, rata de schimb.

"Pe ldnga faptul ca serveste drept moneda a zonei euro, moneda
unica europeand are o prezentd internationala puternica. Monedele sunt
mijloacele prin care bogatia este stocata, protejata si schimbata intre tari,
organizatii §i indivizi. O moneda mondiala, cum este euro, indeplineste
aceasta functie la scara mondiala. De la introducerea sa in 1999, moneda
euro s-a afirmat in mod ferm ca o moneda internationala majora, a doua
dupa dolarul american. In interiorul zonei euro, moneda unicd, euro,
reprezinta mijlocul prin care guvernele, intreprinderile si persoanele fizice
efectueaza si incaseaza plati pentru bunuri §i servicii. Ea este folosita, de
asemenea, pentru a stoca §i crea bogatie pentru viitor sub forma economiilor
si a investitiilor. Dimensiunile, stabilitatea §i puterea economiei zonei euro —
a doua ca marime pe plan mondial dupa Statele Unite — contribuie la
cresterea atractivitatii monedei unice §i in afara frontierelor zonei euro.
Datorita stabilitatii sistemului monetar pe care se sprijind, euro a devenit o
moneda ,,ancora” extrem de atractiva pentru aceste tari, in special pentru
cele care au incheiat acorduri institutionale speciale cu Uniunea Europeand,
cum sunt acordurile comerciale preferentiale. Prin raportarea monedelor
nationale la euro, aceste state aduc o mai mare siguranfa si stabilitate
economiilor nationale. Moneda euro este folosita pe scara larga i in tarile §i
regiunile aflate in vecindtatea zonei euro, ca de exemplu in sud-estul
Europei, in timp ce alte state — Andorra, Monaco, San Marino si Vatican —
folosesc moneda euro ca moneda oficiala in baza unor acorduri monetare
specifice incheiate cu Uniunea Europeana, putind emite propriile monede
euro in anumite limite cantitative.”

Comisia Europeana, Euro in lume,
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/world/index ro.htm
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INTRODUCERE

Teza de doctorat intitulatd ,Integrare monetara in spatiul Uniunii
Europene. Studiu de caz: Italia” este conceputa de asa manierd incat incearcad sa
prezinte intr-o succesiune logicd problematica specifica temei alese, cu o structura pe
5 capitole, respectiv o parte destinatd introducerii si concluziilor generale. In
cuprinsul lucrarii se regasesc 41 de grafice, 38 de tabele si o figura, lucrarea
finalizandu-se cu indicarea reperelor bibliografice interne si internationale ce au stat
la baza cercetarii stiintifice.

Astfel, prin demersul stiintific al lucrarii, obiectivul principal propus este
acela de a imbunatati nivelul cunoasterii In aceasta materie delicatd cum este cea a
monedei europene.

Pentru aceasta am recurs la o metodologie a cercetarii stiintifice adecvata
domeniului studiat, compusa din metodele de cercetare stiintifica pretabile,
cunoscand ca n orice lucrare stiintifica trebuie stabilit de la inceput tipul de cercetare
ce urmeaza a se utiliza, alegere care trebuie sd respecte conditia ca tipul de cercetare
sd corespunda si sd se adapteze cat mai bine proiectului si metodelor de cercetare
vizate. Astfel, au fost folosite analiza critica a bibliografiei selectate, observatia,
metoda inductivd/deductiva, metoda comparativa ori explicatia cauzala.

Mijloacele avute in vedere au fost diferitele surse bibliografice mentionate la
sfarsitul lucrdrii, urmarind o documentare cat mai buna, bazdndu-ne inclusiv pe
literatura conexa domeniului, accesibila pe Internet si folosind/interpretand ideile
celor mai importanti autori din domeniul economic/monetar din Romania si nu
numai, care prin lucrarile lor teoretice si practice, au creat concepte si modele utile.

Datele si informatiile cifrice, care asa cum se poate observa pe intreg parcursul
cercetarii noastre, sunt folosite cu maximum de discerndmant pentru a demonstra cele
enuntate, provin din cele mai autorizate surse: Eurostat, Banca Centrald Europeana,
ale Organizatieir Europene pentru Cooperare si Dezvoltare, organisme ale Comisiei
Europene etc.

Partea eminamente aplicativa este data de investigarea efectelor introducerii
monedei euro asupra economiel Italiei, ocazie cu care au fost studiate si analizate
posibilele cauze care au stat la baza Incetinirii procesului de dezvoltare economicd a
Italiei, a reducerii indicatorilor de performanta economica, pe baza datelor celor mai
recente cu privire la PIB, a veniturilor inregistrate - ajustate Tn mod corespunzator cu
puterea de cumparare si cu nivelul de penetrare a produselor italiene pe piata
internationala.

Dintr-o perspectiva istoricd, ne putem intreba care au fost principalele
incertitudini cu privire la oportunitatea de a face loc unei Uniuni Monetare in Europa.
Nu exista nici o urma de indoiala ca era imposibild stabilirea de politici monetare de
stabilizare in cazul perioadelor de recesiune ce au lovit In mod asimetric anumite tari;
in acelasi timp se constatd si o carentd a instrumentelor necesare politicilor fiscale
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pentru a acoperi acest gol creat de politica monetara. Toate aceste ,,dubii” pot fi
explicate mai bine raspunzand la urmatoarele 4 intrebari:
1. Cat din efectele asimetrice corespund evolutiei ciclice a economiilor europene?
2. In ce masuri politica monetara ar putea fi utilizata (in afara Uniunii Monetare)
pentru a reduce consecintele (efectele) unor astfel de asimetrii?
3. In ce masura politica monetara (in Uniunea Economica si Monetard) ar putea
diminua asimetriile dintre tarile participante?
4. In ce masura politica fiscald poate fi utilizati (in interiorul Uniunii Economice
s1 Monetare) pentru a reduce efectele unor astfel de asimetrii?
Pe parcursul acestei lucrari am reusit sa raspundem doar la o parte dintre aceste
intrebari, celelalte urmand a constitui subiectul unor analize viitoare.
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CAP. I - UNIUNEA ECONOMICA SI MONETARA. ASPECTE
TEHNICE SI TEORETICE

Uniunea Economici si Monetari' reprezinti o etapi superioard a integrarii
multinationale, care presupune: o politica monetara comund, o strdnsd coordonare a
politicilor economice ale statelor membre, 0 moneda unica, liberalizarea fluxurilor de
capital, un sistem institutional care sa coordoneze si sd administreze politica
monetara.

Formarea Uniunii Economice si Monetare a impus o mai mare coordonare a
politicii economice a statelor membre, dar si obligatia de a evita deficitele bugetare
excesive, asa cum este prevazut prin Pactul de Stabilitate si Crestere’.

Completarea Pietei Interne Unice a presupus si dezvoltarea componentei
financiar monetare a acesteia. Uniunea Monetard devine realitate in urma
introducerii monedei unice europene, a aplicdrii politicii monetare comune si a
functionarii unui sistem institutional comun — Sistemul Bancilor Centrale Europene.
In prezent exista 18 state membre ale Uniunii care utilizeazi moneda comuni. Noile
state membre care nu au adoptat moneda euro au statutul de stat membru cu derogare
de la adoptarea monedei euro si au si ele obligatia de a introduce euro, dupa o
participare de cel putin doi ani la Mecanismul Ratei de Schimb II (MRS2) in
momentul in care indeplinesc criteriile de convergentd nominald si pe cele de
convergenta reala.

Sistemul Monetar European (SME) a creat un sistem de rate de schimb fixe,
insa reglementate 1n functie de valutele tarilor participante. Sistemul era format din:

a) European Currency Unit: care reprezinta un cos de monede europene in care
valoarea fiecdrei valute depindea de contributia fiecarei tari la realizarea PIB-ului
comunitar si la schimburile intracomunitare. European Currency Unit era o moneda
contabila utilizatd ca mijloc de plata intre bancile centrale si pentru a realiza bilantul
comunitar;

b) Mecanismul ratei de schimb: fiecarei monede nationale a tarilor membre i1
era stabilit un curs central in European Currency Unit §i impreuna, cursurile centrale
determinau ratele de schimb dintre monede (rate de schimb bilaterale);

c) Marja de fluctuatie: marja de fluctuatie din jurul ratelor bilaterale era fixa,
initial de 2,25%, cu exceptia Italiei careia 1 s-a permis o marja de fluctuatie de 6%
datorita situatiei economice precare din acea perioada;

d) Indicatorii de divergentd: cand rata de schimb depdsea 75% din procentul
maxim de variatie (indicator de divergentd), moneda era considerata “divergenta” si

! www.ier.ro, Uniunea Economica si Monetara, Institutul European din Romania, Tiparit la Master
Print Super Offset, Bucuresti, 2005, p. 17

2 Ridola P. La parlamentarizzazione degli assetti istituzionali dell’Unione Europea fra democrazia
rappresentativa e democrazia partecipativa, in cartea The European Constitution, editura Springer,

2005
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tara respectivd trebuia sa ia masuri de corectare a ratelor dobanzilor, consolidarea
politicilor bugetare, sustinerea ratei de schimb.

e) Rectificarea (reajustarea) paritatii. Paritatea monetara nu era fixata in mod
permanent, insa putea fi modificata dacd o anumita monedd demonstra o divergenta
structurald a marjelor de fluctuatie. Modificarile de acest tip, care duceau la alterarea
cursurilor centrale, trebuiau sa fie efectuate conform unei proceduri comune.
Mecanismul ratei de schimb avea la bazd un sistem de parititi’ care ii permitea
fiecarei monede sa fluctueze limitat in relatia cu fiecare din valutele din sistem
stabilindu-se, in acelasi timp, o ratd centrald de paritate in European Currency Unit.
Initial, monedelor li s-a permis o fluctuatie de +/- 2,25% in jurul paritatii centrale, cu
exceptia Italiei cdreia 1 s-a permis o ratd de fluctuare de 6% datoritd unei inflatii
crescute si dificultatilor politice interne.

Obiectivul principal al Sistemului Monetar European * a fost acela de a garanta
0 mai mare stabilitate monetard internd si externd, obiectiv care a fost realizat pe
parcursul timpului.

Banca Centrald Europeand, constituitd prin Tratatul Comisiei Europene, se
include in cadrul juridic’ si institutional specific al Uniunii Europene. Prin urmare,
euro si Banca Centrald Europeand se disting in functie de valutele nationale si de
bancile centrale nationale prin caracterul lor supranational in contextul unei
comunitati de state suverane. Spre deosebire de alte banci centrale comparabile, cum
ar fi US Federal Reserve System sau Banca Japoniei, care sunt autoritatile monetare
ale valutelor nationale, Banca Centrala Europeana reprezinta o autoritate centrala care
conduce politica monetard pentru o zond economicd constituita, in prezent, din 18
state membre, intr-o mare masura autonome. O alta caracteristica a Uniunii
Economice s1 Monetare este reprezentatd de aceea cd Zona Euro nu include toate
statele membre ale Uniunii Europene, deoarece realizarea Uniunii Economice si
Monetare raspunde unui criteriu de integrare diferentiata.

Tratatul Comisiei Europene permite adoptarea unor acte legislative comunitare
secundare in ceea ce priveste aspecte ale Uniunii Economice si Monetare, pentru a
reglementa toate aspectele care nu au fost definite in intregime in legislatia primara
referitoare, de exemplu, la aceeasi monedd unica. In acest sens urmatoarele
regulamente constituie nucleul legislatiei comunitare referitoare la moneda euro:

? Institutul European din Romaénia, Uniunea economica si monetard, Seria Micromonografii -
Politici Europene, Tiparit la Master Print Super Offset, Bucuresti, 2005, p. 4

* L’Europa in 12 lezioni — I’Unione economica e monetaria (UEM) e [’euro, http://europa.cu.
accesat la data de 16.10.2010

> Cateva profile generale ale bazei juridice a UE in raport cu democratia organizatiilor politice care
au fost analizate pe larg in lucrarea I/ principio democratico fra stati nazionali e Unione Europea,
in Selbstverwaltung und Demokratie in Europa. Festschirft fiir Dian Schefold, coord. A.
Bovenschulte, H. Crub si M. Schawanenfiigel, Baden Baden 2001, p. 207

% Hanspeter K. Scheeler, La banca centrale europea — Storia, ruolo e funzioni, Seconda edizione

2006, p. 30
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- Regulamentul Comisiei Europene nr. 1103/97 al Consiliului din 17 iunie 1997,
referitor la unele dispozitii pentru introducerea euro, modificat de Regulamentul
(CE) nr. 2595/2000 din 27 noiembrie 2000;

- Regulamentul Comisiei Europene nr. 974/98 al Consiliului din 3 mai 1998,
referitor la introducerea euro, modificat prin Regulamentul Comisiei Europene nr.
2596/2000 din noiembrie 2000;

- Regulamentul nr. 2866/98 al Consiliului din 31 decembrie 1998, asupra ratelor de
schimb intre euro si monedele statelor membre car au adoptat euro, modificat prin
Regulamentul Comisiei Europene (nr. 1478/2000 din 19 iunie 2000);

- Regulamentul Comisiei Europene nr. 1338/2001 al Consiliului din 28 iunie 2001,
care defineste unele masuri necesare pentru protejarea euro impotriva falsificarii,
ale caror dispozitii au fost extinse statelor membre care nu fac parte din Zona Euro
de Regulamentul Comisiei Europene nr. 1339/2001 la aceeasi data.

In plus Tratatul Comisiei Europene si statutul Sistemului European al Bancilor

Centrale prevad adoptarea de acte legislative comunitare secundare pentru

completarea unor dispozitii specifice ale statutului si confera Bancii Centrale

Europene propriile competente de reglementare. In noiembrie 2009, Tratatele

Comisiei Europene si Uniunii Europene au fost inlocuite de Tratatul de la Lisabona.

Principalele obiective ale Uniunii Economice si Monetare constau in’:

- cresterea eficientei schimburilor de pe piata internd, prin eliminarea variatiilor
ratelor de schimb si a costurilor de tranzactie inerente operatiunilor de schimb,
precum si a costurilor de acoperire a riscurilor impotriva fluctuatiilor monetare;

- cresterea transparentei, care asigurd comparabilitatea costurilor si preturilor in
interiorul Uniunii, fapt ce stimuleaza schimburile intracomunitare si faciliteaza
activitatea compantiilor;

- consolidarea stabilitatii monetare si a puterii financiare a Europei;

- scdderea riscului legat de atacurile speculative care pot sa apara in spatiul
comunitar din afara acestuia sau din partea celorlalte monede neparticipante in
cadrul Zonei Euro;

- asigurarea cu ajutorul dimensiunii economice a Uniunii Economice si Monetare
creatd astfel, a unei noi monede mai mult sau mai putin vulnerabile la fluctuatiile
pietei valutare internationale;
rezerva si de plata.

Uniunea Economica si Monetara, reprezintd cea mai completda formda de
integrare economica pusa in practica pana in prezent si este constituita din:
e Piatd Unicd cu un oarecare grad de armonizare a politicilor economice
nationale;
e Moneda unica si o politica monetara comund;

"Institutul European din Romaénia, Uniunea economica si monetard, Seria Micromonografii -
Politici Europene, Tiparit la Master Print Super Offset, Bucuresti, 2005

10
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e Institutii comune care gestioneaza componenta economicd plus monetara a
Uniunii.

Functionarea Uniunii Economice si Monetare este conditionata de existenta
unui anumit grad de armonizare a politicilor fiscale aplicate in statele membre.

In ceea ce priveste integrarea monetard, putem sa afirmiam ci se accentueza
ideea de integrare cumulativa, practic o prelungire naturald a integrarii economice
care conduce la integrarea monetara, adica la aplicarea unor politici care sa fie
valabile pe ansamblul spatiului economic format de Piata Unica.

Integrarea monetara se poate realiza printr-un proces de formare a unei zone
monetare, a unui spatiu in care monedele mai multor tari sunt intr-una din
urmatoarele doua situatii:

a) legate intre ele in mod irevocabil sau fiecare moneda se leagd irevocabil de o
moneda ,,ancord” pe baza unui anumit raport, sau

b) monedele nationale sunt inlocuite cu o singurd monedd, care va fi folosita in
intreaga zona.

Atat intr-un caz, cat si in celalalt, ne aflam in fata unui proces de unificare
monetara.

O Uniune Monetarda formata in acest mod este suficientd atunci cand
corespunde unei Zone Monetare Optime.

Zona Euro a fost conceputa pentru a deveni o zona de stabilitate
macroeconomica, care sa furnizeze o baza coerenta pentru politicile macroeconomice
orientate spre stabilitate. Cadrul institutional construit prin Tratatul de la Maastricht
este fundamentat pe o politicdi monetard unicd, incredintatd unei banci centrale
independente (Banca Centrald Europeand cu obiectivul primar de a mengine
stabilitatea preturilor pe termen mediu) si pe politicile economice nationale, insa
coordonate prin reguli orientate a asigura cadrul normativ al bugetului. Este
important a aminti cd politicile macroeconomice orientate spre stabilitate, cu
economie de piatd deschisa si o concurentd libera, reprezentau factorii esentiali
pentru crearea unui cadru mai bun de crestere si dezvoltare sustenabila.

Zona Euro a contribuit la protejarea tarilor Uniunii Economice si Monetare de
anumite efecte negative pe care criza le-ar fi putut exercita asupra economiilor lor
nationale. Criza economica si financiard a condus la o cooperare si o coordonare fara
precedent, la nivel european si mondial. Primii 10 ani ai monedei unice s-au
desfasurat in interiorul a doud mari provocari; meritd sa ne amintim amploarea crizei
originare pentru a vedea in criza actuald o ocazie de a consolida guvernarea la nivel
european si mondial. S-a intdmplat deja ca incertitudinile si crizele sa permitd
eliminarea punctelor slabe ale trecutului, generand minuni intr-un nou inceput.

11
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CAP. II - IMPACTUL INTRODUCERII EURO ASUPRA
NIVELULUI DE INTEGRARE SI DEZVOLTARE A PIETELOR
FINANCIARE SI MONETARE EUROPENE

Adoptarea monedei unice constituie un moment fundamental in procesul de
completare al pietei unice. Substituirea monedelor nationale cu euro a permis
eliminarea incertitudinilor datorate oscilatiilor ratelor de schimb, ultimul obstacol
pentru o libertate deplina de schimb. Mentinerea stabilitdtii preturilor, obiectivul
primar al Eurosistemului, constituie premisa pentru o dezvoltare sustenabild a
veniturilor®. Garantarea acestei conditii in care politica monetard poate contribui la
indeplinirea obiectivului Uniunii Europene de a promova progresul economic si
social si un nivel cat mai ridicat al ocupdrii fortei de munca. O evaluare a efectelor
adoptarii monedei unice nu se poate reduce doar la o analiza a situatiei celei mai
recente, dimpotriva, ar trebui sa fie analizatd dintr-o dubla perspectiva, pe de o parte
indreptata spre analizarea situatiei care a facut posibild aceastd schimbare radicala de
regim, 1ar pe de altd parte, o analiza care sa fie proiectatd spre evolutia viitoare, nu
neaparat imediati’. Unele efecte importante ale introducerii noii monede au fost
observate inca inainte de anul 1999, altele s-au manifestat in anii succesivi, iar altele
apar doar pe termen lung.

Aceasta evaluare a efectelor introducerii monedei euro o voi desfasura in
cadrul acestui capitol, pe doud directii; prima se va referi la politica monetara a
Eurosistemului si obiectivelor sale, a dificultatilor intampinate in acesti ani, la
rezultatele obtinute In termeni de stabilitate monetara, iar a 2-a se va referi la efectele
introducerii euro asupra gradului de integrare si de dezvoltare a pietelor monetare si
financiare europene.

Politica monetard a Furosistemului are ca obiectiv principal, stabilitatea
preturilor, definitd ca o crestere medie anuala a acestei rate, armonizate cu preturile
aferente unui consum inferior de 2%, urmarit pe termen mediu. Pornind de la aceasta
definitie a stabilitdfii preturilor putem spune cd atat inflatia, cat si deflatia sunt
patologii ce trebuie si pot fi prevenite.

Pentru a urmari stabilitatea preturilor, Eurosistemul se foloseste de o strategie
care, tinand cont de complexitatea factorilor ce influenteazad inflatia, incorporeaza
mai multe scheme teoretice s1 modele econometrice de referintad. Aceasta se bazeaza
pe o analiza a evolutiei monedei (in special a agregatului monetar de referinta M3) si
pe un ansamblu bogat de alti indicatori, reali si financiari, cu privire la evolutia
recentd si de perspectivd a economiei. 1i revine asadar Consiliului Director al Bancii
Centrale Europene datoria sd exercite evaluarea politicii monetare. Nu existd

¥ Consilio Nazionale dell’Economia e del Lavoro, L impatto dell’introduzione dell’Euro nella vita
quotidiane degli italiani e delle fase debole della populazione, iulie, 2001

° Malferrari L., Le statut juridique de ’euro dans le perspective du droit allemand, europeen et
international, in Cahiers de droit européenne, 1988
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mecanisme automate de ajustare 1n raport cu evolutia preturilor si a agregatelor
monetare.

Introducerea monedei euro a dat un impuls puternic procesului de integrare
monetard s1 financiard europeand. Ansamblul procedurilor si instrumentelor de
punere in aplicare a politicii monetare se focalizeazd pe centralizarea in Consiliul
Director al Bancii Centrale Europene, a functiilor politico-strategice §i asupra
descentralizarii bancilor centrale nationale, precum si ale functiilor executive.
Aceastda structurda a lucrat in mod eficace si datoritd existentei de noi sisteme
informatice. Acest lucru a permis furnizarea cdtre piatda a unor semnale clare cu
privire la ,atitudinea” curentd a politicii monetare, ceea ce a permis indeosebi
guvernarea, prin intermediul pietei, a conditiilor monetare intr-o zona foarte vasta si
caracterizata de numeroase anomalii a factorului de creare si de absorbtic a
lichiditatilor, datorate, de exemplu, operatiunilor efectuate de Trezoreriile Nationale.
A fost asigurata totodata convergenta veniturilor pe termen scurt i prin urmare a unei
unicitati pentru asigurarea conditiilor monetare in intreaga Zond Euro, de la Lisabona
la Atena, de la Helsinki la Roma. Acest lucru a fost realizat datorita bunei functionari
a sistemului de decontare brut in timp real — TARGET', prin care sunt transmise o
mare parte din fluxurile orientate a limita excesele si carentele de fonduri din
sistemele bancare nationale. Pentru a se putea forma o idee despre dimensiunea
fluxurilor intermediare a numeroaselor tranzactii de baza, este suficient a consulta
ultimele date din acea perioada: in al 2-lea trimestru al anului 2002 s-a inregistrat o
medie zilnica de peste 54.000 de plati transfrontaliere (cross border), ce corespund
unei valori de 489 miliarde de euro. Ponderea platilor interbancare in totalul platilor
transfrontaliere a fost de 96% in valoare, si de 54% in volum.

Procesul de standardizare si integrare a pietei monetare din Zona Euro'' s-a
realizat pe deplin Tn anumite segmente de piatd, cum ar fi in cel al imprumuturilor
non-garantate si al SWAP; progrese minore au inregistrat insa alte compartimente,
cum ar fi cel al acordurilor de rdscumparare la termen al titlurilor de valoare pe
termen scurt (bonuri de tezaur, certificate de tezaur, titluri comerciale) a caror
tranzactii au fost orientate pand atunci spre versantul intern. Acest lucru poate fi
corelat cu diferentele existente in practicile de piatd si in cadrul normativ final.

Politica monetard unica influenteazd structura si nivelul de piatd al
obligatiunilor in euro, ceea ce oferd materia primd pentru exercitarea politicii
monetare, deoarece toate operatiunile de creare de lichiditati ale Eurosistemului
trebuie sa fie sustinute de garantii colaterale. Eurosistemul a identificat o gama larga
de obligatiuni, atat publice, cat si private, ce pot fi utilizate in vederea garantarii si

Sistemul TARGET se compune din sistemele reglementate de RTGS — Real Time Gross
Settlement, legate prin network Interlinking. Pentru o descriere mai detaliatd a se vedea Working
Group on EU Payment Systems, 1995

W' I areea euro su uno stabile sentiero di crescita, in Euro-Zone Economic Outlook, publicatie
aparutd in urma colaborarii dintre institutiile europene: IFO, INSEE si ISEA, ianuarie, 2007
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considera ca o prioritate esentiala in conducerea politicii monetare existenta unei pieti
pentru titluri de valoare in euro, cat mai des si sub forma de lichiditate.

Acest interes este impartasit nu numai de guvernele tarilor membre, ci si de alti
emitenti, cum ar fi bancile, intermediari financiari si operatori economici ce pot
accede la finantari pe termen lung, cu ratd fixa, in conditii mult mai avantajoase si
mai usoare datoritd disparitiei anumitor valute, lucru ce a condus la deschiderea unei
piete de dimensiuni comparabile cu cea a SUA'.

Argumente pentru justificarea monedei euro — avantaje si limite

Este important a repeta neincetat motivele care pot justifica aderarea unui stat
membru al Uniunii Europene la Zona Euro si prin urmare adoptarea politicii
monetare comune. Cele mai importante motive sunt reprezentate de:

a) detinerea unei monede care sa fie legatda de valutele tarilor puternic dezvoltate
din punct de vedere economic, contribuie la un sistem monetar mult mai stabil;

b) o moneda puternica obligd operatorii economici sd devind mai eficienti si mai
competitivi la nivel international, nemaiputand conta pe deprecieri (inregistrate
in anii precedenti introducerii monedei euro);

¢) o monedda comuna intr-o zond economica extinsa este mult mai aparata in fata
turbulentelor financiare;

d) o moneda puternica protejeaza impotriva atacurilor speculatorilor.

Beneficiile monedei unice

Realizarea Uniunii Economice si Monetare reprezintda un mare proiect de
politicd economicad ce provoaca efecte microeconomice §i macroeconomice asupra
economiilor nationale a tarilor participante si asupra economiei europene 1In
ansamblul sau.

Aceste efecte ar putea fi clasificate astfel:

a) efecte directe sau indirecte, definite astfel, In functie de canalul lor de
transmitere. Efectele directe sunt cele imediate, dependente de moneda unica,
cum ar fi de exemplu reducerea costurilor de tranzactie. Efectele indirecte sunt
cele conditionate de politica monetara.

b) efectele statice sau dinamice, definite astfel datoritd aspectului lor temporar.
Efectele statice sunt de tip ,,on-off”, adica efecte care se realizeaza in general la
inceputul procesului de integrare monetara, cum a fost cazul eliminarii
costurilor de tranzactie a schimburilor. Efectele dinamice sunt cele care se
realizeazd gradual, in timp si se definesc printr-un mai mare potential de
crestere economica. Acestea sunt identificate, de exemplu, intr-o mai mare
concurentd determinatd de transparenta preturilor exprimata in aceeasi moneda
europeand. Ansamblul acestor efecte determina beneficii si costuri pentru toti
operatorii economici. Pe parcursul lucrarii vom incerca sd prezentam detaliat
diferitele tipuri de costuri si de beneficii, avand in vedere cd acestea se

2 Tn cazul SUA care in trecut dispunea de un sistem de credit intra-day complet gratuit, s-a optat
pentru adoptarea unui nivel scazut al dobanzii care a generat totusi un comportament destul de
neasteptat in ceea ce priveste necesarul minim solicitat de operatorii pe parcursul unei zile
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distribuie in mod asimetric, intre operatori, regiuni si tari, iar ceea ce poate fi
considerat un beneficiu pentru unii se poate dovedi a fi un cost pentru altii”’. in
ceea ce priveste beneficiile, consecintele economice ale procesului de unificare
monetard pot fi clasificate in functie de obiectivele clasice ale politicii
economice, in beneficii de majorda eficienta, beneficii de majord stabilitate,
beneficii de echitate regionali si beneficii externe'”.

Costurile privind introducerea monedei unice

Costurile privind introducerea monedei unice euro pot fi identificate indeosebi
in pierderea suveranitatii nationale asupra politicii monetare si asupra deciziilor pe
care Uniunea Economica si Monetara le impune cu privire la politica bugetara si cea
fiscala fiecarei tari care vrea sa adere la ea.

Pierderea suveranitatii nationale asupra politicii monetare genereaza costuri
diferite in fiecare tard membra in functie de “valoarea politica” ce este datd rolului
inflatiei, de rata de schimb a valutei, de nivelul ratelor dobanzilor. Este vorba de
instrumente de interventie a politicii economice (fixarea ratei dobanzii) sau de
obiective ce se doresc a fi atinse (inflatia si rata de schimb), asupra carora fiecare stat
ar dori sa continue sa-si mentina controlul.

In concluzie, costurile suportate de trecerea la moneda unici se limiteazi la
efectele pe termen scurt ale deprecierii si nu reprezinta prin urmare un adevarat cost
structural care sa reduca oportunitdfile pentru tarile din Uniunea Economicd si
Monetara'’.

Pactul de Stabilitate si Crestere definit de Consiliul European de la Dublin
din 1996 a fost rectificat in Consiliul European de la Amsterdam din 1tunie 1997 si
impune tarilor membre ale Zonei Euro sa isi fixeze ca si obiectiv un buget echilibrat
pana 1n anul 2003. Scopul Pactului de Stabilitate si Crestere este acela de a garanta o
mai mare eficacitate a politicii bugetare. Aceasta eficacitate existd numai daca
bugetul public este solid, echilibrat.'®

13 Este cunoscut exemplul Comisiilor Bancare in operatiunile de vinzare-cumpdrare de valuti.

4 De Grauwe P. Economia dell’Unione Monetaria, 11 Mulino Editore, Bologna, Parte II, Editia a
VlI-a, 2009

15 Este necesar a aminti ¢a si efectele pe termen scurt ale devalorizarii sunt la fel de importante daca
permit intreprinderilor o ,,gurd de oxigen”, timpul necesar pentru a se redresa sau restructura cat mai
repede, modificand structura proprie de productie. A se vedea teoria ,,protectionismului strategic”
(Krugman, 1991)

' A. Robert Nobay & David A. Peel, Optimal Monetary Policy in a model of assimetric Central
Bank preferences, FMB Discussion Papers, dp 306, Financial Markets Group, 1998
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CAP. III - ABORDARE GENERALA PRIVIND TEORIA ZONELOR
MONETARE OPTIME

Uniunea Monetard Europeand '~ a fost creatd pentru a intiri legiturile dintre
nou intregita Germanie cu tarile vestice. Oricum, Tratatul privind Uniunea Europeana
(cunoscut sub numele de Tratatul de la Maastricht) a asezat Uniunea Europeana pe
trei piloni: Comunitatea Economicd Europeand, Politica Externd si de Securitate
Comuna si Justitie si Afaceri si a deschis calea adoptarii monedei unice si a unei
politici monetare comune. Se pune insa problema dacd Uniunea Europeand era, in
acel moment, o Zond Monetara Optimd a cdrei functionare sa permita utilizarea
eficientd a instrumentelor de politicd monetara comuna si a monedei euro.

Teoria Zonelor Monetare Optime — Optimal Currency Areas (OCA), a fost
formulatd de Robert Mundell'® in anul 1961 si de Rondd McKinnon' in 1963. Acesti
doi economisti, considerati a fi parintii teoriei zonelor monetare se intrebau care erau
conditiile care ar fi trebuit satisfacute pentru ca o tard sa nu suporte costuri ridicate
daca ar fi renuntat la independenta monetard si valutara, ca mijloace pentru
stimularea cererii agregate si a productiei. Satisfacerea acestor conditii ar fi permis
identificarea perimetrului teritorial optim pentru adoptarea unei monede unice
(Uniune Monetari) sau pentru fixarea irevocabila a ratelor de schimb.*

Vom incepe seria de definitii universal valabile date Uniunii Monetare
Europene cu una din primele caracterizdri ficute acesteia.’’ Conform Teoriei

Sadeh T., Verdun A. (2009), Explaining Europe’s Monetary Union: A survey of the literature,
International Studies Review 11, pp. 277-301

'8 Robert A. Mundell (1961), 4 theory of Optimum Currency Areas, American Economic Review,
51, pp. 50-17

¥ McKinnon Ronald 1. (1963), Optimum Currency Areas, American Economic Review, vol. 53, pp.
717-724

2% Aceste optiuni erau considerate de fapt echivalente — a se vedea R. Mundell, 4 theory of Optimum
Currency Areas, The American Economic Review, Vol. 51, No. 4. Sep. 1961, pp. 657-665,
http://links.jstor.org/sici?sici=00028282%28196109%2951%3 A4%3C657%3AATOOCA%3E2.0.C
0%3B2-V accesat la data de 8.01.2011 sau Paul R. Masson and Mark P.Taylor, Common Currency
Areas and Currency Unions: An Analysis of the Issues, CEPR Discussion Papers 617, 1992,
http://ideas.repec.org/p./cpv/ceprdp/617.html - avand 1n vedere egalitatea existenta si intr-un caz si
instrumentului ratei de schimb; acesta este i motivul pentru care aceste masuri nu sunt impartasite
si acceptate in prezent. Este important de asemenea sa semnalam prezenta aspectelor de confuzie si
ambiguitate Tn definirea Uniunii Monetare si Uniunii Valutare. Masson si Taylor (1993) prin
expresia de ,,Uniune Valutara” (Currency Union) se refera la prezenta unei valute, adica a unei
monede unice (single currency), in timp ce ,,Uniunea Monetard” (Monetary Union sau ,,Uniunea
Ratelor de Schimb” — Exchange Rate Union) se refera la situatia schimburilor fixe irevocabile,
accesat la data de 0.01.2011

2l Sadeh T., Verdun A. (2009), Explaining Europe’s Monetary Union: A survey of the literature,
International Studies Review 11, pp. 277-301
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Stabilitatii Hegemonice, supravietuirea oricarui regim international, inclusiv a celui
monetar, depinde de predominanta unei puteri majore® care doreste si isi poate folosi
influenta pentru a susfine cooperarea monetara. Si, de vreme ce factorii economici
pot sustine o Uniune Monetard, ei nu sunt nici suficienti §i nici necesari pentru
sustenabilitatea acesteia *,*.

Numeroase contributii importante au fost aduse in anii ’60 si ’70 la
completarea si Tmbunatatirea acestor definitii si concepte. In anii ’80 si la inceputul
reprezenta asa numita “noua” teorie a Zonelor Monetare Optime. Ignorand criteriile
identificate de R. Mundell® si de alti autori care au analizat si studiat acest subiect,
valutard — 1n favoarea regulilor fixe, cum ar fi adeziunea la 0 Uniune Monetara.

Dezvoltarea teoriilor si studiile empirice ce au urmat, au demonstrat necesitatea
reintoarcerii la criteriile tradifionale, dar care trebuie sa fie integrate in evaluarile cu

Economistii sunt aproape in unanimitate de acord asupra faptului ca beneficiile
de naturd strict economica a unei Uniuni Monetare nu depasesc costurile. Aceasta
concluzie poate fi dezbatuta, insa pana si cei mai sceptici dintre economisti recunosc
ca factorii politici au jucat un rol decisiv in crearea Uniunii Monetare. Politica nsa
implicd mai multe lucruri. Trei factori esentiali au contribuit la atractivitatea si
fezabilitatea monedei euro™:

- dorinta de credibilitate anti-inflationista: intr-un regim al monedei unice, tarile
cu inflatie ridicata, precum Italia si Finlanda, ar putea sa-si coreleze moneda cu
cea a unei tari cu o inflatie scazutd, precum Germania, pentru a-si dovedi
eforturile si intentia de a-si diminua inflatia;

- legaturi mai extinse cu integrarea europeand: odatd cu demararea eforturilor
catre o zona de stabilitate monetard, tarile care nu participau la aceste eforturi s-
au temut sd nu fie excluse de la alte initiative ulterioare si astfel sa fie decazute
la statutul de cetatenie ,,second-class” in Uniunea Europeana;

- sustinere din partea mediului de afaceri: perspectiva unei stabilititi a ratei de
schimb s1 a unei monede unice a castigat sustinere din partea majoritatii marilor
companii si banci din Europa. Marile companii au considerat cd eliminarea
temerilor legate de fluctuatiile valutare le-ar putea ajuta sa duca la indeplinire
promisiunea legatd de o piata europeana unica si le va stabiliza pozitia interna,
dandu-le astfel avantaje in confruntarea cu concurenta externa.

22 Gilpin R. (1987), Global political economy. Understanding the international economic order,
Princeton University Press

 Cohen B. (1998), The geography of money, Ithaca, NY: Cornell University Press

2 Cohen B. (2004), The future of money, Princeton, New Jersey: Princeton University Press

> Mundell R. (1961), 4 theory of Optimum Currency Areas, The American Economic Review, Vol.
51, No. 4., pp. 657-665

*® Frieden J. (1998), The Euro: Who Wins? Who Loses?, Foreign Policy
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Aceste trei forte au fost de ajuns pentru a-i impulsiona pe cei 11 membri
Uniunii Europene sa creeze Uniunea Monetara Europeana. Si vor fi suficiente pentru
a le sustine — poate aldturi de alte cateva tari - In implementarea monedei unice in
1999.

Avand in vedere instabilitatea intrinsecd a sistemelor de schimburi fixe care
decurge atat din evidenta istorica cat si din dezvoltarea teoriei cu privire la atacurile
speculative este important sd subliniem ca teoria Zonelor Monetare Optime ar trebui
sd fie mai corect definita. Chiar dacd ludm in considerare aceste tipuri de integrari, nu
este posibila explicarea aspiratiei la Uniunea Monetard a multor tari, inclusiv a celor
europene. Pentru a reusi acest lucru este nevoie a se renunta la contextul static luand
in considerare aspectele dinamice si endogene ce ar putea conduce la satisfacerea
viitoare a cerintelor prevazute.

In aceasta parte a tezei, analizam teoria Zonelor Monetare Optime urmérind o
abordare logica si nu doar una cronologica, in loc sa examinam fiecare contributie asa
cum a fost inregistrata n timp, cum au facut numerosi autori printre care si Francesco
Mongelli*” (2002) sau si prezentim o listd de criterii aparent lipsite de orice legdtura
intre ele — cum este cazul lui P. Masson si P. Mark Taylor (1992)*, G. Tavlas®
(1993), Giancarlo Gandolfo™® (1994), Nathan D. Grauwe’' (2001); vom urmiri un
traseu logic cu ajutorul conditiilor ce trebuie satisficute pentru a nu implica costuri
prea mari in cazul renuntarii la independenta monetara si la utilizarea instrumentului
ratei de schimb.>

Principiile politicii monetare optime® discutate pania acum implici doar
divergente legate de ajustarea pretului nominal. in realitate, politica monetara trebuie
sda medieze si alte neintelegeri. Dupd cum aratd studiile dedicate regulii lui
Friedman®®, faptul ca fabricarea banilor nu comporti costuri aproape deloc inseamna
ca este optim din punct de vedere social ca persoanele sa nu fie impozitate deloc
pentru detinerea de numerar. Acest lucru ar necesita o ratd nominala a dobanzii de
aproape de zero, ceea ce ar corespunde unei deflatii moderate. Alte dezacorduri sunt

27 Mongelli F. P. (2002), New views on the Optimum Currency Area Theory: What is EMU Telling
Us?, Working Paper Series 138 BCE, European Central Bank

* Masson P. R. & Taylor M. P. (1992), Common Currency Areas and Currency Unions: An
analysis of the issues, CEPR Discussion Papers 617

* Tavlas G. (1993), Random coefficient models: theory and applications, Finance and Economics
Discussion Series, Board of Governors of the Federal Reserve System (U.S.)

3% Gondolfo G. (1994), International Economics: The pure theory of international trade, Springer —
Verlag, Berlin

1 Grawe N. D. (2001), In search of intergenerational credit constraints among Canadian Men:
Quantile versus. mean regression tests for binding credit constraints, Analytical Studies Branch
Research Paper Series 2011582

3> Mongelli Fr. prezinti foarte pe scurt o clasificare asemanitoare cu cea efectuatd in aceasta lucrare
3 Alexander L. Wolman (2008), Nominal frictions, relative price adjustment, and the limits to
monetary policy, Economic Quarterly, vol. 94, nr. 3, pp. 219-233

** Friedman M. (laureat al Premiului Nobel), Commodity — reserve currency, Journal of Political
Economy, University Chicago Press, vol. 59, 1951, pp. 203
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la fel de putin clarificate, insd pot avea o importantd la fel de semnificativd. De
exemplu, in conditiile unor schimbari relativ fundamentale ale pretului si in contextul
divergentelor legate de ajustarea pretului nominal, nu exista nici o politicd monetara -
cu inflatie zero sau nu — care sd poatd rezolva aceste divergente fara urmari
financiare.

Obiectivele analizarii noii teorii cat si a celei tradifionale raspund la urmatoarea
intrebare: cat de mari sunt costurile ce ar deriva din renuntarea la independenta
monetara s1 valutara? ...dar descriu de asemenea si teoria credibilitatii ca ,,noua”
teorie a Zonelor Monetare Optime, putand observa ca nu sunt atat de mari costurile
pe care le-ar implica renuntarea la independenta monetara daca aceasta independenta
este ineficace asa cum demonstreaza teoria credibilitatii; un alt obiectiv este cel care
subliniaza limitele teoretice si empirice ale unei astfel de concluzii, adica, daca
mentinerea discretionalitdfii monetare este beneficd in anumite condifii, atunci
pierderea sa nu va putea fi fara costuri. De asemena, este important de analizat teoria
traditionald, 1n cadrul cdreia vom putea observa cd renuntarea la utilizarea
instrumentelor contra ciclicitatii va implica costuri atat de mari, incat exista
probabilitatea declansdrii de socuri asimetrice; in opinia lui Peter Kenen™
probabilitatea unor astfel de socuri va fi cu atit mai ridicatd cu cat vor fi mai
specializate tarile care aderd la o uniune monetara.

Conform lui Robert Mundell®® putem observa ci renuntind la instrumentul
monetar sau valutar, aceasta nu implica costuri ridicate daca odatd ce a avut loc un
soc asimetric existd mecanisme automate de ajustare a acestora, cum ar fi de exemplu
flexibilitatea s1 mobilitatea pietei muncii. Pe acest fundament, un alt obiectiv al
aspectelor tratate in acest capitol al tezei este acela de a ne intreba (si raspunde) daca
in absenta de mecanisme automate de ajustare, instrumentul valutar este intr-adevar
eficace in a raspunde socurilor asimetrice; in cazul in care deprecierea ratei de schimb
nu este in stare sa absoarbd socurile asimetrice, cum ar fi de exemplu faptul ca
economia este mult prea deschisd, aceasta ar conduce la o crestere a ratei inflatiei,”’
fiind evident ca pierderea acestui instrument nu ar genera nici un fel de cost.

Pentru a putea analiza diversele tipuri de integrare adaugate (propuse a fi
addugate) teorier traditionale a Zonelor Monetare Optime in vederea explicarii
deciziilor asumate de multe tari este necesara prezentarea unei aborddri generale a
aportului costuri/beneficii, subliniind faptul ca cererea care constituie doar subiectul
literaturii traditionale cu privire la Zonele Monetare Optime permite doar finalizarea,
in cazul unui raspuns afirmativ, cd nu este oportun a abandona independenta
monetara sau valutari. In cazul unui raspuns negativ nu este posibil a finaliza nimic
cu privire la oportunitatea tranzitiei la Uniunea Monetara. Este necesara introducerea
beneficiilor daca se doreste intelegerea motivelor ce stau la baza proceselor de

3> Kenen P. (2007), Regional monetary integration, Cambridge University Press, London & New
York, (with Meade E.E.)

3 Mundell R. A. (1961), 4 theory of Optimum Currency Areas, American Economic Review, 51

" McKinnon R. 1. (1963), Optimum Currency Areas, American Economic Review, vol. 53
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unificare monetard. O intrebare care ia nastere in acest context se referd daca este
oportun a renunta la independenta monetarda si valutara, a cdrei raspuns poate fi
afirmativ numai daca beneficiile depasesc costurile.

Este important sa subliniem faptul ca literatura traditionala s-a concentrat
indeosebi pe socurile asimetrice specifice cererii si faptul ca in prezent atentia s-a
focalizat pe socurile specifice ofertei, care nu pot fi ignorate avand in vedere
relevanta lor in cadrul teoriei credibilitatii. In vederea indeplinirii acestui obiectiv
observadm ca disponibilitatea instrumentului valutar poate fi nu doar ineficace, ci
chiar paguboasa ca urmare a situatiilor ce pot avea loc in urma atacurilor speculative;
instabilitatea sistemelor de schimburi fixe conduce la sustinerea ideii ca ar trebui sa
vorbim de teoria Zonelor Monetare Optime. De asemenea abandonarea contextului
static poate fi explicat prin faptul cd numeroase tari aspira sa faca parte dintr-o uniune
monetard, chiar daca criteriile descrise anterior nu sunt satisfacute la inceput, in timp
ce costurile sunt ridicate initial si doar ulterior putand fi reduse; beneficiile sunt la
inceput minore, crescand succesiv din motive dinamice si endogene. Motivele
politice invocate pentru a explica aspiratia la unificarea monetard de catre tarile
aparent nepotrivite, pot fi interpretate ca motive economice cu privire la beneficiile
pe termen lung. Aderarea la o Uniune Monetard va fi deci oportund numai atunci
cand fluxul de beneficii ce se asteapta a fi realizat depaseste fluxul de costuri ce vor fi
generate.

In anii ’80 si inceputul anilor 90 se considera ca teoria traditionald a Zonelor
Monetare Optime putea fi inlocuita de teoria credibilitatii’". Superioritatea regulilor
fatd de independentd (discretionalitate) care rezultd din aceastd teorie conducea de
fapt la concluzia ca ar fi mult mai convenabil a se renunta la discretionalitatea
monetard nationald in favoarea regulilor impuse de aderarea la Uniunea Monetara,
independent de satisfacerea criteriilor identificate de teoria traditionald a Zonelor
Monetare Optime.

Limitele teoriei credibilitdfii impun insd in prezent, recunoasterea faptului ca
nu exista o ,,noud” teorie a Zonelor Monetare Optime. Amprenta keynesiand a teoriei
traditionale a Tmpiedicat initial luarea in considerare, pe langa socurile inregistrate
din partea cererii i a celor din partea ofertei, care trebuiau sa-si gaseascd locul in
teoria Zonelor Monetare Optime. De fapt, tocmai probabilitatea ca pot avea loc socuri
asimetrice din partea ofertei contrazice superioritatea regulii fatd de discretionalitatea
atinsa 1nifial in teoria credibilitatii. La fel ca si in teoria traditionald a Zonelor
Monetare Optime trebuia sd se argumenteze ca cu, cat este mai posibila declansarea
socurilor asimetrice din partea ofertei cu atat va fi mai costisitoare renuntarea la
independenta monetard sau valutara ce ar permite contrastarea efectelor negative a
unor astfel de socuri.

Teoria atacurilor speculative, indeosebi a celor auto-realizate demonstreaza
cum, spre deosebire de ceea ce rezulta din teoria tradifionald, Uniunea Valutard nu

3 Tavlas G.S. (1993), The "New” theory of Optimum Currency Areas, in The World Economy, vol.
16, pp. 663-685
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este echivalenta cu Uniunea Monetard. Experienta istoricd, pe langa teoriile
stiintifice, ne ajutd sa concluzionam ca sistemele de schimburi fixe, irevocabile sunt
instabile din punct de vedere intrinsec, constituind subiectul riscului de atacuri

speculative, nejustificate din punct de vedere al fundamentelor economiei, putand
conduce la abandonarea sistemului insusi.
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CAP.1V - COORDONAREA POLITICILOR ECONOMICE,
FISCALE SI MONETARE IN CADRUL UNIUNII EUROPENE

Pierderea aferentd instrumentelor de politica valutara scoate in evidenta pentru
tarile care aderda la Zonele Monetare Optime problema managementului socurilor
asimetrice care pot afecta unele tari sau regiuni. Flexibilitatea slaba a preturilor si
salariilor, unitatea unei mobilitati reduse a factorilor productivi (de exemplu munca)
de fapt alimenteaza temerile ca un soc idiosincratic poate genera recesiuni regionale
sau cresteri in nivelurile de dezocupare de proportii similare pentru a nu fi acceptabile
din punct de vedere politic pentru cea mai mare parte a tarilor. Intr-o zona monetara,
politica monetara are ca sarcind remedierea situatiilor de dezechilibru si cu privire la
politica fiscald. Intr-o zond monetard si apoi mai mult decat atit intr-o uniune
monetara, guvernele pot sa atingd (sd8 indeplineascd) obiectivul de stabilitate,
utilizdnd in maniera separatd sau combinatd, in mod oportun cel putin doua tipologii
de instrumente: politici bugetare anticiclice (transferurile inter-temporale) si
transferurile inter-regionale de la regiuni mai slab dezvoltate la cele puternic
dezvoltate.

Alegerea intre cele doua instrumente depinde de asemenea, in mod substantial
de tipul de regim fiscal pe care guvernele decid sa-l1 adopte. Primul, necesita
prevederi nationale, in timp ce al doilea necesitd constituirea unei politici federale.
Pornind pentru moment de la tipologia de interventie de politica fiscald, putem sa
amintim aici ceea ce Kenen scria in 1969 intr-o lucrare devenitd ulterior un punct de
referinta pentru teoria zonelor ,monetare optime™”: politica monetara si politica fiscala
trebuie sa meargd impreund (mand in mand) pentru existenta unei combinatii optime
a amandurora®, fiind necesar ca acestea si aiba acelasi domeniu.

Realizarea Uniunii Economice si Monetare, din punct de vedere economic, a
insemnat o convergentd majora a politicilor nationale si Intarirea unui sistem de
cooperare si de supraveghere multilaterala. Introducerea euro ca moneda unica pentru
toti participantii si transferarea competentei pentru deciziile de politica monetara unei
autorititi monetare unice, prin Eurosistem’ s-a modificat in manierd completa
politica economica a tarilor care au aderat la Uniunii Economice si Monetare.
Consiliul European a decis ca marile directii pe care politicile nationale doreau sa le
urmeze pentru atingerea obiectivelor de interes comun ale Comunitatii sunt
efectuarea cercetarii periodice pentru a se asigura ca fiecare tara se uniformizeaza,

% Kenen P. B. (1969), The theory of Optimum Currency Areas: an electic view, in monetary
problems of the international economy, R. Mundell, Swooboda, Chicago, University of Chicago
Press, p. 45

%" Optimalitatea combinarii politicilor fiscale se refercau la gestionarea cererii agregate si
problemelor legate de ocupare

*1 Burosistemul este constituit de Banca Centrala Europeana si Bancile Centrale Nationale a tarilor
membre ale UEM
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rezervandu-se a face apel catre cele care nu au facut acest lucru si sa-si adecveze in
mod oportun a propriilor politici.

In timp ce pentru politica monetard si cea de schimb sunt responsabile
autoritatile comunitare, politica fiscala si cea de ocupare (politica de ocupare a fortei
de munca), ca si politicile structurale pentru produsul national si piata muncii si a
capitalurilor, raman in competenta fiecarui stat. Structura politicii economice a
Uniunii Economice s$i Monetare prevede un echilibru intre centralizarea si
descentralizarea fiecdrui element care reflectd principiul subsidiaritatii. atribuirea
responsabilitatii unor anumite politici la o institutie supranationala se justifica atunci
cand statele luate Tn mod singular nu reusesc sa atinga obiectivele anterior fixate sau
atunci cand institutia in virtutea unor motive de marime, ar putea sa o faca mai bine si
foarte eficient. In virtutea acestui principiu, politica monetard a uniunii, prin
unicitatea si caracterul ei indivizibil, a fost centralizatd in mod oportun, in schimb alte
politici, cum ar fi de exemplu politica fiscald, raman in competenta statelor nationale,
negasind o justificare valida pentru transferul lor complet la nivel comunitar.

In demersul lucririi ne-am oprit mai ales asupra politicilor bugetare nationale,
deoarece regimul impus de Pactul de Stabilitate prevede o autonomie decizionala
certd din partea fiecarui guvern, in virtutea respectarii liniilor directoare stabilite de
Consiliu pentru a conchide ulterior cu cateva aspecte legate de transferurile inter-
regionale care contribuie la redistribuirea efectelor socurilor economiei idiosincratice.

Primul tip de interventie de stabilizare a sensului il reprezinta acela al bugetelor
anticiclice. In special cea rezultatd prin intermediul interventiilor de cheltuieli
publice, de exemplu, o crestere a cheltuielilor pentru a putea suporta o economie
aflatd temporar in criza se dovedeste cruciald mai ales in tarile in care flexibilitatea
costului sau mobilitatea factorilor cum sunt munca si capitalul acestora, sau transferul
de resurse in genere, sunt mai putin utilizabile datorita naturii politico-institutionale.

Pentru a ne putea creiona o idee despre cum ar trebui sa fie situatia in interiorul
Uniunii Economice si Monetare, in ceea ce priveste coordonarea intre politica
monetard si cea fiscala, noi apreciem ca poate fi util sd luam in calcul concluziile la
care au ajuns Lambertini si Rovelli* (2003) prin intermediul dezvoltirii unui model
teoretic. Ideea de placare a acestor doi cercetdtori se referd la coordonarea intre
politici carde sd permita reducerea in mod considerabil a costurilor generate de
procesul de stabilizare a preturilor. Luand ca ipoteza un joc strategic intre autoritatile
monetare si fiscale, acestea ajung la concluzia cd, data fiind complexitatea si
incetinirea procesului supus deciziilor de politica fiscala si dificultatea de modificare
a unor procese deja implementate (fatda de politica monetara) autoritatile politicii
fiscale ar actiona in mod firesc intr-o pozitie de leader (leader a la Stackelberg) fata
de bancherii centrali. In interiorul Uniunii Economice si Monetare, rezultatul este mai
mult decat justificat daca se considera ca politica fiscald (linia directoare a politicii
fiscale) este stabilitd pentru un an intreg, in timp ce politica monetara poate fi

2 Lambertini L., Rovelli R. (2003), Monetary and fiscal policy coordination and macroeconomic
stabilization, A theoretical analysis, Working Paper, nr. 4, Universita’ di Bologna
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corectatd i intr-o perioada scurtd sau foarte scurtd de timp (la fiecare doua
sdptamani). Analizand rezultatele obtinute acestia afirmd ca abordarea cunoscutd sub
numele , Trezoreria” ar putea reprezenta logica comportamentului guvernelor

nationale, in timp ce abordarea “Guvernul” ar putea ghida deciziile Comisiei
Europene.
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CAP.V - ADOPTAREA MONEDEI EURO iN ITALIA - EFECTE
ATRASE

Scopul acestui capitol este de a investiga si analiza efectele introducerii
monedei euro asupra economiei Italiei. Din acest motiv au fost studiate si analizate
posibilele cauze care au stat la baza Incetinirii procesului de dezvoltare economica a
Italiei, dupa introducerea monedei euro, a reducerii indicatorilor de performanta
economica, pe baza datelor celor mai recente cu privire la Produsul Intern Brut, a
veniturilor inregistrate ajustate in mod corespunzdtor cu puterea de cumparare si cu
nivelul de penetrare economice a acestei tari.

Un al doilea obiectiv a fost acela de a analiza posibile cauze care au contribuit
la pierderea competitivitdtii economiei italiene. Adesea, aceastd reducere a
competitivitdfii a fost reprosata aderarii Italiei la Uniunea Economica si Monetara
ceea ce ar fi condus la imposibilitatea de a recurge la o diminuare a ratei de schimb in
vederea relansdrii economice. Drept urmare, dacd aceasta situatie ar fi creat marea
majoritate a acestor dificultati, indesebi cu cele mai recente cu care se confrunta
economia acestei tari, atunci ar fi trebui sa urmeze o perioada de redresare a ratei de
schimb reale ceea ce ar conduce la o pierdere a competitivitatii pe pietele externe si
pe cea interna.

Un alt obiectiv este acela de a analiza rolul factorilor celor mai influenti,
focalizandu-ne atentia asupra modului de specializare a economiei italiene la nivel
international. O analizd comparatd scoate la lumind modul in care structura
exporturilor a rdmas 1n cea mai mare parte neschimbatd, mai ales in comparatie cu
tarile cele mai dezvoltate din punct de vedere economic.

Dupd cel de-al doilea razboi mondial, Italia a beneficiat de o pozitie
avantajoasd din punct de vedere economic; procesul de liberalizare a schimburilor
internationale a implicat exclusiv doar tarile dezvoltate (industrializate), excluzand
tarile In curs de dezvoltare. Astfel i-a fost permis economiei Italiei sa-si mentind si
sd-si consolideze propriul avantaj competitiv, in comparatie cu alte tari dezvoltate, in
sectoarele traditionale bazate pe o intensa utilizare a fortei de munca.

Aceasta oportunitate a fost Incet, incet, erodata de integrarea treptata a tarilor in
curs de dezvoltare In economia mondiald, dar mai ales de incapacitatea economiei
italiene de a-si adapta structura propriilor avantaje la aceastd noua situatie. O analiza
a dotarii cu capital uman scoate in evidenta o insuficientd a acestuia, aspect care s-a
agravat in timp si a ajuns sa distanteze Italia de alte tari dezvoltate. In aceste conditii,
necesitatea de a da un impuls cresterii si dezvoltarii de noi sectoare, mai ales celor de
inalta tehnologie care sa utilizeze intr-o maniera mai intensa factorul de capital uman
este complet nerealistd dacd nu este insofitd de un efort hotdrat de consolidare a
sistemului de Invatamant la toate nivelurile.

Un ultim obiectiv este focalizat pe orientarea strategiilor de relansare a
economiei italiene. Deficitul inregistrat de competitivitatea economiei italiene a fost
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analizat de numerosi autori, cum ar fi: Allegra et al. (2004)*, Grillo (2004)",
Nardozzi (2004)*, in timp ce altii si-au concentrat studiile asupra analizei rigiditatii
pietei muncii sau a carentelor de pe pietele financiare. In aceastd lucrare, pe baza
analizei efectuate asupra evolutiei economice in perioada ante si post introducerii
monedei euro este evident cd strategiile de relansare economica vor fi orientate cu
precadere spre cresterea avantajului competitiv al economiei italiene fatd de celelalte
economii ale tarilor membre Uniunii Economice si Monetare dar si fata de tarile
dezvoltate ale lumii.

Unele considerente de ordin economic privind Italia

Italia este o tard care pand in prezent a investit foarte putin in cea mai pretioasa
resursd a sa, si anume propriul capital uman. In comparatie cu tirile emergente,
protectionismul comercial si politica comerciala comuna a Uniunii Europene, nu
reprezintd un raspuns nici macar pe termen scurt in ceea ce priveste rezolvarea acestei
probleme pentru o tard ca Italia, deoarece descurajeaza circulatia resurselor spre noi
sectoare si atrage noi resurse spre sectoarele traditionale.

Practic, nu are sens ca Italia sd-si stabileasca obiective marete in acest sens, de
investire in R&D, daca aceastd tara ramane inca sdracd de acesti factori productivi; ar
trebui In primul rand sd investeasca in fortd de munca inalt calificata care sa
favorizeze dezvoltarea sectoarelor high-tech.

Pentru a putea iesi din acest cerc vicios este nevoie de o noud orientare,
deoarece oferta de capital uman conduce la un model de specializare tip low-tech,
care la randul sau descurajeaza cererea de capital uman. Prin urmare este necesara o
dubla actiune asupra cererii de fortd de munca inalt calificata, prin politici orizontale
de sustinere si promovare a inovatiei, formarii si internationalizarii Intreprinderilor
Mici si Mijlocii , in paralel si asupra ofertei de capital uman prin intermediul cresterii
investitiilor In educatie, mai ales in cea avansata.

Odata cu debutul ultimei crize economico-financiare, moneda euro devine un
subiect de discutie si dezbatere in Italia, astfel incat s-a propus la un moment dat in
presa italiand sa se organizeze un Referendum pe aceasta tema. Poporul italian era (si
este) mai putin interesat de aspectele legale si institutionale, cum ar fi de exemplu
faptul ca daca s-ar renunta la euro acest lucru ar insemna iesirea din Uniunea
Europeand, deoarece conform Tratatului nu este permis unui stat membru sa
abandoneze moneda unicd; de asemenea nu este necesar a enumera avantajele
monedei euro, deoarece intrebarea cea mai frecventa pentru orice cetdtean italian
este: ,,Este euro vinovat de dezvoltarea economica a Italiei?”. Comparativ cu
perioada anterioard introducerii monedei euro, Italia se situeazd in media cresterii
economice a uniunii (dupa cum se poate vedea in graficul 1).

# Allegra E., Forni M., Grillo M., Magnani L. (2004), Antitrust policy and national growth: some
evidence from Italy, 11 giornale degli economisti

* Grillo M., (2004), Ale radici di una Economia che non gira, Il Mulino 53; 3

4 Nardozzi G., (2004), Miracolo e declino. L’ Italia tra coerenza e protezione, La terza edizione
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Graficul nr. 1 — Evolutia Produsului National Brut pe cap de locuitor in tarile din Uniunea
Europeana si din afara Uniunii Europene in perioada 1999-2012
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Dupa cum se poate observa in graficul nr. 2 unde este prezentata evolutia PIB-
ului pe cap de locuitor in perioada 2003-2013 (dupa aproape 15 ani de la introducerea
euro) Italia ocupa o pozitie destul de neutra in comparatie cu celelalte tari dezvoltate.

Graficul nr. 2 — Evolutia Produsului National Brut pe cap de locuitor in tarile din Uniunea
Europeana si din afara Uniunii Europeane in perioada 2003-2012
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Aspecte ale economiei nationale a Italiei dupa iesirea din criza

In cursul anului 2012 ciclul economic italian a fost unul contradictoriu datorita
caderii cererii Interne, intr-un scenariu caracterizat de 1Incetinirea cereril
internationale §i a atenudrii tensiunilor asupra pietei financiare. Pierderea puterii de
cumpdrare a familiilor, la care a contribuit in mod hotarator cresterea fiscalitatii, a
determinat o scadere a consumurilor in termeni reali. Investitiile au resimtit caderea
nivelurilor productiei, in prezenta existentei unor capacitatii de productie inca
neutilizata si ale dificultatilor pentru companii in accesarea creditelor bancare care s-
au reacutizat la inceputul anului. Scaderea cererii interne s-a reflectat intr-o reducere
puternica a importurilor de bunuri §i servicii, in timp ce cererea externd a aratat o
,tinutd bund” furnizand o contributie pozitiva de crestere a activitatii economice.

Pe intreg anul 2012 PIB-ul a inregistrat o diminuare de 2,4% in termeni reali,
anuland recuperarea inregistrata in cei doi ani precedenti asa cum se poate observa in
graficul de mai jos:

Graficul nr. 3 — Situatia economica a resurselor si datoriilor in anii 2008-2012 (date in volum,
variatii %)
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Recesiunea din ultimul an a implicat toate principalele sectoare productive,
provocand o profunda si generalizata cadere a valorii adaugate. Afectate in mod
special au fost constructiile urmate de agricultura si industrie.

In anul 2013 cresterea economica internationald a ramas una scazutd si
inferioara ritmurilor de crestere dinainte de criza. Conform datelor Fondului Monetar
International, rata de crestere a Produsului International Brut a atins 3%, in scadere
usoara fata de 3,2% in 2012. ,,Racirea” dinamicii economice a privit atat economiile
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avansate (la care cresterea a trecut la 1,3% de la 1,4% 1n 2012) fie cele emergente si
in curs de dezvoltare (unde cresterea a atins 4,7% in 2013 fata de 5% in 2012).
Aceste piete si-au mentinut de asemenea ritmuri de crestere foarte sustinute fatd de
cele ale economiilor mature asa cum se poate observa in graficul de mai jos:

Graficul nr. 4 — Produsul Intern Brut in lume, principalele arii geoeconomice si cateva tari
selectionate in perioada 2007-2013, date in volum, variatii %
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Evolutia inflatiei dupa iesirea din criza a Italiei

Fluctuatiile semnificative ale inflatiei in anul 2008 au fost determinate de
stimuli externi asupra preturilor bunurilor din sectorul energetic si alimentar. La
aceste tensiuni existente care s-au manifestat Tn ambele domenii (energetic si
alimentar) s-a mai addugat si cresterea accelerata a preturilor din toamna anului 2007
si vara anului 2008. Ulterioara reducere a preturilor la produsele energetic, la care s-a
adaugat mai tarziu si cea din industria alimentara a fost insofitd si de efectele
determinate de contractarea/diminuarea cererii.

In anul 2008 valoarea importurilor a inregistrat o crestere de 9,0%, cu mult
superioara celei inregistrate in anul anterior (+3,0%), efect al cresterii puternice
inregistrate de industria energetica (+30,5%). Aportul acestei cresteri la valoarea
importurilor a fost de 3,5% inferioara celei inregistrate in anul 2007 (+4,1%).

Evolutia anuald a indicilor valorilor unitare ale importului scoate in evidenta o
reconsolidare a presiunilor inflationiste care s-au manifestat pana la sfarsitul verii
anului 2008. Ulterior, odatd cu caderea preturilor actiunilor la titei, s-a inregistrat o
reducere si a productiei energetice (fiind de 44,6% la sfarsitul anului).

Indicele general al preturilor la produsele de origine interna a inregistrat in anul
2008 o crestere de 5,9%, fiind de 2,5% mai mare decat in anul 2007.
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Graficul nr. 5 — Indicele preturilor la importuri si a preturilor la productia de pe piata interna si
externd. Baza de referintd 2005=100; anii 2006-2008 (variatii % fata de anul precedent)
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Graficul nr. 6 — Indicele preturilor la productia de pe piata interna pe principalele sectoare de
activitate. Baza 2005=100; anii 2006-2008 (variatii % fatd de aceeasi perioada a anului precedent)
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Surse: Eurostat, ISTAT Cercetare cu privire la preturile de productie, www.istat.it, accesat la data
de 25.02.2014

Elementul care a conditionat evolutia preturilor productiei a fost pretul
energiei care la randul sau a fost influentat de cresterile excesive ale pretului titeiului
la nivel international in prima jumadtate a anului 2008 si care a continuat ulterior.

In anul 2008, dinamica preturilor productiei in Italia a fost aproape similara cu
cea inregistratd la nivelul Uniunii Economice si Monetare; principalele diferente fata
de Zona Euro, in defavoarea Italiei pe intreg anul 2007 s-a redus treptat in prima
parte a anului 2008, atingand la sfarsitul anului o valoare negativa ca urmare a
reducerii pretului energiei.

Comparatia dintre Italia si Uniunea Economica si Monetard se bazeazd pe
indicele armonizat al preturilor bunurilor de consum, care aratd ca, cresterea
preturilor bunurilor de consum 1in Italia in anul 2008 a fost mult mai intensa fatd de
marea majoritate a tarilor membre Uniunii Economice si Monetare. Diferenta
calculata asupra ratelor anuale ale inflatiei, care in anul 2007 era de -0,1%, a
inregistrat o valoare de 0,2% in anul 2008.

Dinamica preturilor bunurilor de consum in Italia similara in oarecare masura
cu cea inregistratd de cea mai mare parte a tarilor membre a Uniunii Economice si
Monetare, se datoreaza intarzierii transferului impulsurilor inflationiste asupra
preturilor finale, de origine exogena, atit in faza de crestere cat si in cea ulterior de
scadere rapida.

In ceea ce priveste evolutia preturilor in Italia, ca de altfel in intreaga Uniune
Economica si Monetara s-a resimtit influenta impulsurilor asupra preturilor la materii
prime.

Tendinta inflatie1 a resimtit incd o datd cresterea preturilor materiilor prime,
energetice s1 alimentare, amplificate pentru economia italiand de o depreciere
moderata a valutei europene in comparatie cu dolarul. Factorii de origine internd au
contribuit de asemenea la mentinerea unor ritmuri ridicate de crestere. Pentru marea
parte a anului, de fapt, dinamica preturilor a incorporat efectele impozitelor indirecte
in toamna anului 2011, presiuni de crestere au survenit, de asemenea, datoritd
interventiilor repetate de crestere a accizelor stabilite pentru a face fata diferitelor
situatii de urgenta, precum si de preturile mai mari ale unor elemente reglementate la
nivel local.
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CONCLUZII SI PERSPECTIVE ALE CERCETARII

Spre deosebire de multe alte state care au adoptat in anul 1999 sau ulterior
acestei perioade moneda europeand, in Romania introducerea monedei euro va avea,
pe de o parte, un efect mai putin socant pentru consumatori, iar pe de alta parte, un
efect "tonic" pentru economia tdrii. Dupda cum se prefigureaza lucrurile in cazul
actualei crize economice, relansarea economica incepe sa aiba slabe sanse de a se
resimti inainte de 2014, deoarece aderarea Romaniei la moneda euro este planificata
pentru anul 2019 (tara noastrd a avut stabilite mai multe tinte de adoptare a monedei
unice cum a fost anul 2012 si 2015 tinte care nu au fost atinse datorita necoreldrii
suficiente a masurilor monetare si fiscale, ceea ce a condus in final la neindeplinerea
simultana a criteriillor de convergenta nominald, dar nici a celor de convergenta
reald).

Consider cd in perioada urmadtoare eforturile autoritatilor responsabile de
atingerea obiectivului de adoptare a monedei euro trebuie orientate catre elaborarea si
aplicarea acelor masuri care sa aiba ca efect prioritar asigurarea atingerii intr-un mod
sustenabil a criteriilor de convegentd reald si nu doar a criteriilor de convergenta
nominala.

Convergenta reala trebuie sa aiba loc odatd cu indeplinirea criteriilor de
convergentda nominald, inainte de adoptarea mondei unice, deoarece adoptarea
monedei unice de catre tara noastra inainte de a fi fost realizatd convergenta
economica reald minima ar fi riscanta. Cu toate ca aderarea la Uniunea Economica si
Monetara nu este conditionatd de indeplinirea criteriilor de convergenta reald,
adoptarea mondei unice si pierderea independenter Bancii Nationale a Romaniei in
aplicarea politicii monetare proprii va influenta semniifcativ potentialul de crestere
economica. Dupa renuntarea la moneda proprie, practic singurele piete raimase pentru
ajustari ar fi piata fortei de munca, piata bunurilor si politica fiscala, existand astfel
riscul ca in lipsa controlului asupra modificérilor in rata dobéanzii si a cursului de
schimb, sd nu se poatda asigura ocuparea optimd a forfei de munca si stabilitatea
preturilor.

De asemenea, anumite aspecte vor depinde si de conducere Bancii Nationale a
Romaniei, in sensul ca aceasta va trebui sa studieze cu atentie atat greselile, cat si
reusitele diferitelor tari cu privire la introducerea monedei unice si daca va aplica
masurile cele mai potrivite, atunci Romaéania va putea cunoaste un nou boom
economic, Intrucat va cumula cresterea economicd postcriza cu cea care poate fi
generatd de introducerea monedei unice.

Experienta tarilor europene cu privire la introducerea monedei euro a cunoscut
ambele extreme: unele economii au fost afectate in mod negativ, in timp ce altele au
profitat din plin. De exemplu, in Germania, desi rata de schimb oficiald a fost de 1,95
marci pentru un euro, majoritatea producatorilor si comerciantilor au rotunjit preturile
in sensul cresterii acestora, fapt care a condus la scdderea masiva a consumului.
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Astfel, in 2002, anul introducerii monedei europene, Germania a avut o rata a inflatiei
anuale de doar 1,9%, desi in primul trimestru aceasta crescuse la 4,8%, intrucat
comerciantii au fost in cele din urma obligati si scadi preturile. In acel an, Produsul
Intern Brut german a inregistrat o crestere de doar 0,2%; acest fapt a fost cauzat de
scaderea consumului cu 6,8%, evolutie contrabalansata de o crestere puternica a
exporturilor, deoarece industria germand scdpase de povara unei monede coplesitor
de puternice — marca germana.

In schimb, state mici, cu monede pani atunci destul de nesemnificative pe plan
mondial, au nregistrat cresteri economice substantiale dupa introducerea monedei
unice. De exemplu, Produsul Intern Brut a Irlandei a crescut in 2002 cu 6,4%, cel al
Luxemburgului, cu 4,1%, iar in cazul Austriei cresterea a fost de 1,6%. Crearea unui
mediu favorabil convergentei sustenabile in Romania necesitd, printre altele, o
politicd monetara orientatd catre stabilitate si implementarea strictd a planurilor de
consolidare fiscala. Sintetizdnd cele prezentate, apreciem ca din perspectiva
convergentel nominale, Roméania se confrunta cu cele mai mari probleme in ceea ce
priveste deficitul bugetar, inflatia si nivelul ratelor de dobanda pe termen lung*.

Criza financiara internationala face mai dificild sarcina adoptarii euro de catre
Romania. Desi nu au repercusiuni directe semnificative in Romania, turbulentele de
pe pietele internationale maresc incertitudinile si sporesc dificultatile de gestionare a
politicilor economice si monetare. Incadrarea in criteriile de la Maastricht impune in
aceste conditii mai multd disciplind si rigoare, politici fiscale si bugetare prudente,
echilibru intre cresterea salariilor si productivitate, politici de venituri mai putin
expansioniste — masuri in general nepopulare, care ridica problema asumarii costului
politic.

Indeplinirea de o maniera satisficitoare a criteriilor de la Maastricht este o
preconditie; dincolo de aceasta insa, un numar mare de studii sugereazd ca este
preferabil ca anterior declansarii procedurilor de adoptare a euro sa se procedeze la
reforme care sa imbunatdteascd competitivitatea economiei si capacitatea de
gestionare a acesteia in lipsa instrumentelor de politicd monetara.

Suntem de parere cd adoptarea monedei unice de catre Romania inainte de a fi
fost realizatd o minima convergentd economicd reald ar fi riscantd si potential
contraproductivd (mai mult, datoritd complementaritatii lor, indeplinirea criteriilor de
convergenta nominald poate avea atat efecte pozitive, cat si efecte negative asupra
convergentei reale).

In conculzie, putem afirma ci adoptarea monedei euro trebuie astfel si
reprezinte punctul final al efortului de atingere a unui grad ridicat al convergentei
reale, si nu o conditie initiald pentru demararea acestui proces.

Dupa parerea noastrd, cel mai semnificativ avantaj al introducerii monedei
euro, pentru toate tarile membre Uniunii Economice si Monetare, constd in facilitarea
accesului la schimburile comerciale si financiare intra-europene si pe piata unica.

% Apetri A. (2013), Sistemul bancar din Romdnia, evolutii si perspective, Ed. Didacatica si
Pedagocica RA Bucuresti, p. 292
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In ceea ce priveste cel mai semnificativ dezavantaj, de asemenea, pentru toate
tarile membre a Uniunii Economice si Monetare, cel mai des invocat constd in
pierderea unei politici monetare independente. Nu este mai putin adevarat, nsa, ca
aceasta pierdere de libertate se traduce in castigul de disciplind financiard, deoarece
eficienta si rapiditatea efectelor instrumentelor politicii monetare a determinat, nu de
putine ori, utilizarea lor abuziva sau excesiva de catre guvernele statelor membre (iar
devalorizarea monetara competitivd nu a reprezentat decét un ,,drog” temporar pentru
o parte din economiile nationale ale acestor tari — Italia si Franta fiind exemplul cel
mai concludent). Un alt dezavantaj semnificativ, foarte des invocat, a fost determinat
de majorarea preturilor, care a insotit traseul introducerii monede1 unice. Cercetarea
de fatd ne-a condus spre concluzia ca datele statistice nu demonstreazd o crestere
semnificativd a preturilor, consideram ca mai degraba moneda euro a fost “tapul
ispasitor” in fata opiniei publice pentru alti ,,vinovati” de cresterea preturilor.

In opinia noastra, bazandu-ne pe date reale inregistrate, in Italia, s-au putut
constata majordri la preturile pe care consumatorii le suportau in fiecare zi:
restaurante, baruri, magazine de diverse profiluri, in timp ce preturile din
supermarket-uri si cele ale produselor de larg consum nu au suferit majorari.
Dimpotriva, s-au constatat reduceri ale preturilor la calculatoare sau la aparatura
electronica, trebuind sa se tind seama ca existd o diferentd puternica intre inflatia
perceputa si inflatia reala.

Adeseori moneda unica euro a fost folositd ca o scuzd pentru a justifica
inrautatirea situatiei economice din unele tari membre, Banca Centrala Europeana
fiind de mai multe ori atacatd nejustificat; Tnsd nu trebuie uitat ca timp de mai bine de
8(9) ani euro a castigat lupta impotriva dolarului, fiind bancnota cea mai utilizata din
lume.

Dat fiind studiul de caz inclus de noi in demersul de fatd (Adoptarea monedei
euro in Italia - Efecte atrase), conchidem prin a releva cateva aspecte interesante,
care s-ar putea constitui in invataminte pentru Romania, in perspectiva adoptarii euro
si de catre tara noastra.

Intre altele, aratim ca dupa ce au fost studiate si analizate posibilele cauze care
au stat la baza incetinirii procesului de dezvoltare economica a Italiei, a reducerii
indicatorilor de performanta economicd, pe scurt, aparand o deteriorare evidentd a
pozitiei economice a acestei tari, nu se poate afirma cd aceasta stare are legdtura
directd cu aderarea la Uniunea Economica si Monetara.

Reducerea competitivitdtii a fost pusd neintemeiat pe seama aderarii Italiei la
Uniunea Economicd si Monetard, sustinandu-se cd a apdrut imposibilitatea de a
recurge la o diminuare a ratei de schimb 1n vederea relansarii economice. Daca intr-
adevar ar fi fost asa, majoritatea dificultatilor, in special cele mai recente cu care se
confruntd economia acestei tari ar trebui sd coincida cu o perioadd de imbunatatire
(de redresare) a ratei de schimb reale si ca urmare o pierdere a competitivitatii pe
pietele externe si pe cea interna.
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Analiza ratei de schimb pe o perioada medie de timp nu demonstreaza insa o
astfel de tendinta, redresarea ratei respective incepand cu anul 1995 reprezinta doar o
corectie partiald a overshooting-ului, adicd a excesului de depreciere inregistrat in
perioada 1992-1995. Incepand cu anul 1998 pana in anul 2000, rata reali de schimb a
inregistrat valori inferioare celor inregistrate in perioadele anterioare de timp, insa in
acelasi timp au prezentat o variatie minora. O mai mare stabilitate a ratei de schimb
ar f1 trebuit sa favorizeze cresterea economica.

Introducerea monedei euro nu furnizeaza asadar o explicatie validd a
dificultatilor economiei Italiei, noi opinand in final cd acestea sunt doar
conjuncturale.

Ceea ce rdmane cu adevarat esential este ca strategiile de relansare economica
aferente sa fie orientate cu precadere spre cresterea avantajului competitiv al
economiei italiene fatd de celelalte economii ale tarilor membre ale Uniunii
Economice si Monetare, dar si fatd de tarile dezvoltate ale lumii.

Directiile de cercetare pe care ni le-am propus in lucrarea de fata, respectiv
analiza oportunitatilor si provocarilor introducerii monedei unice in Uniunea
Economica, evaluarea asimetriilor dintre economiile din interiorul si din afara
Uniunii Monetare si identificarea eficientei politicilor monetara si fiscala pentru a
reduce efectele unor astfel de asimetrii, in general, studierea cazului Italiei, in
particular, au urmarit ca obiectiv final formularea unui raspuns argumentat cu privire
la decizia rationald si costurile de oportunitate ale scenariile alternative privind
viitorul Uniunii Economice si Monetare: adancirea Zonei Euro versus extinderea
Zonei Euro, reinventarea versus pastrarea status-quo-ului.

In ceea ceea ce ne priveste considerdm ci scenariul cel mai bun pentru viitorul
Uniunii Economice si Monetare este evitarea extinterii Zonei Euro, pe tremen scurt,
si intensificarea procesului de coordonare a politicilor fiscale a statelor Uniunii
Economice s1 Monetare.

Concluziile rezultate din directiile de cercetare mai sus-mentionate deschid
urmatoarele perspective ale cercetarii:

e analiza din punct de vedere conceptual si aplicativ a armonizarii politicilor
monetare si fiscale si a modului de coordonare a acestora, precum si impactul
acestora asupra economiei reale a Uniunii Economice si Monetare;

e analiza comparativd a introducerii monedei euro in alte state membre ale
Uniunii Economice si Monetare sau pe grupuri de state in functie de diferite
criterii;

e analiza comparativd a convergentei reale versus convergenta nominald a
Romaniei in raport cu zona euro, respectiv alte state din Europa Centrala si de
Est care se pregatesc sa adere la Zona Euro;

e analiza si evaluarea posibilitatilor de adoptare a monedei unice europene de
catre tarile central si est europene, inclusiv Romania si recomandari de politici
in acest sens.
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