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Către 
________________________________________ 

 
_________________________________________ 

 
 
 Vă facem cunoscut că în data de 7 noiembrie 2014, ora 1100, în sala 118, 
domnişoara Ana - Maria HLACIUC, de la Facultatea de Ştiinţe Ecopnomice şi 
Gestiunea Afacerilor, va susţine, în şedinţă publică, teza de doctorat cu tema 
Integrare monetară în spaţiul Uniunii Europene. Studiu de caz: Italia, în vederea 
obţinerii titlului ştiinţific de doctor în domeniul Economie şi afaceri 
internaţionale. 
 
 Comisia de doctorat are următoarea componenţă: 
 
 
 Preşedinte: 
 Conf. univ. dr. POSTELNICU Cătălin, Universitatea Babeş-Bolyai, Cluj-
Napoca 
 
 Conducător de doctorat: 
 Prof. univ. dr. LUŢAŞ Mihaela - Mariana, Universitatea Babeş-Bolyai, Cluj-
Napoca 
 
 Referenţi: 
 Prof. univ. dr. DODESCU Anca - Otilia, Universitatea din Oradea 
 Prof. univ. dr. IGNAT Ion, Universitatea Alexandru Ioan Cuza Iaşi 
 Prof. univ. dr. TRENCA Ioan, Universitatea Babeş-Bolyai, Cluj-Napoca 
 
 Vă transmitem rezumatul tezei de doctorat şi vă invităm să participaţi la şedinţa 
de susţinere publică a acesteia. 
 Teza poate fi consultată în Biblioteca Facultăţii de Ştiinţe Economice şi 
Gestiunea Afacerilor. 
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CUVINTE CHEIE: Uniunea Economică şi Monetară, Uniunea Europeană, politică 
monetară, integrare monetară europeană, moneda euro, convergenţă nominală, 
convergenţă reală, Zona Euro, Piaţa Internă Unică, Mecanismul Ratei de Schimb II 
(MRS2), Pactul de Stabilitate şi Creştere, convergenţe regionale, Parlamentul 
European, Banca Naţională a României, Institutul Monetar European, Comitetul 
Monetar, Banca Centrală Europeană, Sistemul European al Băncilor Centrale 
(SEBC), Comitetul Economic şi Financiar, EUROGRUP-ul, Consiliul de Economie 
şi Finanţe – ECOFIN, pieţe financiare şi monetare europene, stabilitate europeană, 
politica bugetară, zone monetare optime, şocuri asimetrice, rata de schimb. 

 
  ”Pe lângă faptul că serveşte drept monedă a zonei euro, moneda 
unică europeană are o prezenţă internaţională puternică. Monedele sunt 
mijloacele prin care bogăţia este stocată, protejată şi schimbată între ţări, 
organizaţii şi indivizi. O monedă mondială, cum este euro, îndeplineşte 
această funcţie la scară mondială. De la introducerea sa în 1999, moneda 
euro s-a afirmat în mod ferm ca o monedă internaţională majoră, a doua 
după dolarul american. În interiorul zonei euro, moneda unică, euro, 
reprezintă mijlocul prin care guvernele, întreprinderile şi persoanele fizice 
efectuează şi încasează plăţi pentru bunuri şi servicii. Ea este folosită, de 
asemenea, pentru a stoca şi crea bogăţie pentru viitor sub forma economiilor 
şi a investiţiilor. Dimensiunile, stabilitatea şi puterea economiei zonei euro – 
a doua ca mărime pe plan mondial după Statele Unite – contribuie la 
creşterea atractivităţii monedei unice şi în afara frontierelor zonei euro. 
Datorită stabilităţii sistemului monetar pe care se sprijină, euro a devenit o 
monedă „ancoră” extrem de atractivă pentru aceste ţări, în special pentru 
cele care au încheiat acorduri instituţionale speciale cu Uniunea Europeană, 
cum sunt acordurile comerciale preferenţiale. Prin raportarea monedelor 
naţionale la euro, aceste state aduc o mai mare siguranţă şi stabilitate 
economiilor naţionale. Moneda euro este folosită pe scară largă şi în ţările şi 
regiunile aflate în vecinătatea zonei euro, ca de exemplu în sud-estul 
Europei, în timp ce alte state – Andorra, Monaco, San Marino şi Vatican – 
folosesc moneda euro ca monedă oficială în baza unor acorduri monetare 
specifice încheiate cu Uniunea Europeană, putând emite propriile monede 
euro în anumite limite cantitative.” 
 

 Comisia Europeană, Euro în lume, 
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/world/index_ro.htm 
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INTRODUCERE 

 
Teza de doctorat intitulată „Integrare monetară în spațiul Uniunii 

Europene. Studiu de caz: Italia”  este concepută de aşa manieră încât încearcă să 
prezinte într-o succesiune logică problematica specifică temei alese, cu o structură pe 
5 capitole, respectiv o parte destinată introducerii şi concluziilor generale. În 
cuprinsul lucrării se regăsesc 41 de grafice, 38 de tabele şi o figură, lucrarea 
finalizându-se cu indicarea reperelor bibliografice interne şi internaţionale ce au stat 
la baza cercetării ştiinţifice.  

Astfel, prin demersul ştiinţific al lucrării, obiectivul principal propus este 
acela de a îmbunătăţi nivelul cunoaşterii în această materie delicată cum este cea a 
monedei europene. 

Pentru aceasta am recurs la o metodologie a cercetării ştiinţifice adecvată 
domeniului studiat, compusă din metodele de cercetare ştiinţifică pretabile, 
cunoscând că în orice lucrare științifică trebuie stabilit de la început tipul de cercetare 
ce urmează a se utiliza, alegere care trebuie să respecte  condiția ca tipul de cercetare 
să corespundă și să se adapteze cât mai bine proiectului și metodelor de cercetare 
vizate. Astfel, au fost folosite analiza critică a bibliografiei selectate, observația, 
metoda inductivă/deductivă, metoda comparativă ori explicaţia cauzală. 

Mijloacele avute în vedere au fost diferitele surse bibliografice menţionate la 
sfârşitul lucrării, urmărind o documentare cât mai bună, bazându-ne inclusiv pe 
literatura conexă domeniului, accesibilă pe Internet şi folosind/interpretând ideile 
celor mai importanți autori din domeniul economic/monetar din România şi nu 
numai, care prin lucrările lor teoretice şi practice, au creat concepte şi modele utile.  

Datele și informațiile cifrice, care aşa cum se poate observa pe întreg parcursul 
cercetării noastre, sunt folosite cu maximum de discernământ pentru a demonstra cele 
enunțate, provin din cele mai autorizate surse: Eurostat, Banca Centrală Europeană, 
ale Organizaţiei Europene pentru Cooperare şi Dezvoltare, organisme ale Comisiei 
Europene etc. 

 Partea eminamente aplicativă este dată de investigarea efectelor introducerii 
monedei euro asupra economiei Italiei, ocazie cu care au fost studiate şi analizate 
posibilele cauze care au stat la baza încetinirii procesului de dezvoltare economică a 
Italiei, a reducerii indicatorilor de performanţă economică, pe baza datelor celor mai 
recente cu privire la PIB, a veniturilor înregistrate - ajustate în mod corespunzător cu 
puterea de cumpărare şi cu nivelul de penetrare a produselor italiene pe piaţa 
internaţională. 

Dintr-o perspectivă istorică, ne putem întreba care au fost principalele 
incertitudini cu privire la oportunitatea de a face loc unei Uniuni Monetare în Europa. 
Nu există nici o urmă de îndoială că era imposibilă stabilirea de politici monetare de 
stabilizare în cazul perioadelor de recesiune ce au lovit în mod asimetric anumite ţări; 
în acelaşi timp se constată şi o carenţă a instrumentelor necesare politicilor fiscale 
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pentru a acoperi acest gol creat de politica monetară. Toate aceste „dubii” pot fi 
explicate mai bine răspunzând la următoarele 4 întrebări: 

1. Cât din efectele asimetrice corespund evoluţiei ciclice a economiilor europene? 
2. În ce măsură politica monetară ar putea fi utilizată (în afara Uniunii Monetare) 

pentru a reduce consecinţele (efectele) unor astfel de asimetrii? 
3. În ce măsură politica monetară (în Uniunea Economică și Monetară) ar putea 

diminua asimetriile dintre ţările participante? 
4. În ce măsură politica fiscală poate fi utilizată (în interiorul Uniunii Economice 

și Monetare) pentru a reduce efectele unor astfel de asimetrii?   
Pe parcursul acestei lucrări am reuşit să răspundem doar la o parte dintre aceste 

întrebări, celelalte urmând a constitui subiectul unor analize viitoare.  
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CAP. I – UNIUNEA ECONOMICĂ ŞI MONETARĂ. ASPECTE 

TEHNICE ŞI TEORETICE 
 

Uniunea Economică şi Monetară1 reprezintă o etapă superioară a integrării 
multinaţionale, care presupune: o politică monetară comună, o strânsă coordonare a 
politicilor economice ale statelor membre, o monedă unică, liberalizarea fluxurilor de 
capital, un sistem instituţional care să coordoneze şi să administreze politica 
monetară. 

Formarea Uniunii Economice şi Monetare a impus o mai mare coordonare a 
politicii economice a statelor membre, dar şi obligaţia de a evita deficitele bugetare 
excesive, aşa cum este prevăzut prin Pactul de Stabilitate şi Creştere2. 

Completarea Pieţei Interne Unice a presupus şi dezvoltarea componentei 
financiar monetare a acesteia. Uniunea Monetară devine realitate în urma  
introducerii monedei unice europene, a aplicării politicii monetare comune şi a 
funcţionării unui sistem instituţional comun – Sistemul Băncilor Centrale Europene. 
În prezent există 18 state membre ale Uniunii care utilizează moneda comună. Noile 
state membre care nu au adoptat moneda euro au statutul de stat membru cu derogare 
de la adoptarea monedei euro şi au şi ele obligaţia de a introduce euro, după o 
participare de cel puţin doi ani la Mecanismul Ratei de Schimb II (MRS2) în 
momentul în care îndeplinesc criteriile de convergenţă nominală şi pe cele de 
convergenţă reală.  

Sistemul Monetar European (SME)  a creat un sistem de rate de schimb fixe, 
însă reglementate în funcţie de  valutele ţărilor participante. Sistemul era format din: 

a) European Currency Unit: care reprezintă un coş de monede europene în care 
valoarea fiecărei valute depindea de contribuţia fiecărei ţări la realizarea PIB-ului 
comunitar şi la schimburile intracomunitare. European Currency Unit era o monedă 
contabilă utilizată ca mijloc de plată între băncile centrale şi pentru a realiza bilanţul 
comunitar; 

b) Mecanismul ratei de schimb: fiecărei monede naţionale a ţărilor membre îi 
era stabilit un curs central în European Currency Unit şi împreună, cursurile centrale 
determinau ratele de schimb dintre monede (rate de schimb bilaterale); 

c) Marja de fluctuaţie: marja de fluctuaţie din jurul ratelor bilaterale era fixă, 
iniţial de 2,25%, cu excepţia Italiei căreia i s-a permis o marjă de fluctuaţie de 6% 
datorită situaţiei economice precare din acea perioadă; 

d) Indicatorii de divergenţă: când rata de schimb depăşea 75% din procentul 
maxim de variaţie (indicator de divergenţă), moneda era considerată ”divergentă” şi 

                                                 
1 www.ier.ro, Uniunea Economică și Monetară, Institutul European din România, Tipărit la Master 
Print Super Offset, Bucureşti, 2005, p. 17 
2 Ridola P. La parlamentarizzazione degli assetti istituzionali dell’Unione Europea fra democrazia 
rappresentativa e democrazia partecipativa, în cartea The European Constitution, editura Springer, 
2005 
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ţara respectivă trebuia să ia măsuri de corectare a ratelor dobânzilor, consolidarea 
politicilor bugetare, susţinerea ratei de schimb. 

e) Rectificarea (reajustarea) parităţii. Paritatea monetară nu era fixată în mod 
permanent, însă putea fi modificată dacă o anumită monedă demonstra o divergenţă 
structurală a marjelor de fluctuaţie. Modificările de acest tip, care duceau la alterarea 
cursurilor centrale, trebuiau să fie efectuate conform unei proceduri comune. 
Mecanismul ratei de schimb avea la bază un sistem de parităţi3 care îi permitea 
fiecărei monede să fluctueze limitat în relaţia cu fiecare din valutele din sistem 
stabilindu-se, în acelaşi timp, o rată centrală de paritate în European Currency Unit. 
Iniţial, monedelor li s-a permis o fluctuaţie de +/- 2,25% în jurul parităţii centrale, cu 
excepţia Italiei căreia i s-a permis o rată de fluctuare de 6% datorită unei inflaţii 
crescute şi dificultăţilor politice interne. 

Obiectivul principal al Sistemului Monetar European 4 a fost acela de a garanta 
o mai mare stabilitate monetară internă şi externă, obiectiv care a fost realizat pe 
parcursul timpului.  
 Banca Centrală Europeană, constituită prin Tratatul Comisiei Europene, se 
include în cadrul juridic5 şi instituţional specific al Uniunii Europene. Prin urmare, 
euro şi Banca Centrală Europeană se disting în funcţie de valutele naţionale şi de 
băncile centrale naţionale prin caracterul lor supranaţional în contextul unei 
comunităţi de state suverane. Spre deosebire de alte bănci centrale comparabile, cum 
ar fi US Federal Reserve System sau Banca Japoniei, care sunt autorităţile monetare 
ale valutelor naţionale, Banca Centrală Europeană reprezintă o autoritate centrală care 
conduce politica monetară pentru o zonă economică constituită, în prezent, din 18 
state membre, într-o mare măsură autonome. O altă caracteristică a Uniunii 
Economice şi Monetare este reprezentată de aceea că Zona Euro nu include toate 
statele membre ale Uniunii Europene, deoarece realizarea Uniunii Economice şi 
Monetare răspunde unui criteriu de integrare diferenţiată. 
 Tratatul Comisiei Europene permite adoptarea unor acte legislative comunitare 
secundare în ceea ce priveşte aspecte ale Uniunii Economice şi Monetare, pentru a 
reglementa toate aspectele care nu au fost definite în întregime în legislaţia primară 
referitoare, de exemplu, la aceeaşi monedă unică. În acest sens următoarele 
regulamente constituie nucleul legislaţiei comunitare referitoare la moneda euro6:     

                                                 
3 Institutul European din România, Uniunea economică şi monetară, Seria Micromonografii - 
Politici Europene, Tipărit la Master Print Super Offset, Bucureşti, 2005, p. 4 
4 L’Europa in 12 lezioni – l’Unione economica e monetaria (UEM) e l’euro, http://europa.eu. 
accesat la data de 16.10.2010 
5 Câteva profile generale ale bazei juridice a UE în raport cu democrația organizațiilor politice care 
au fost analizate pe larg în lucrarea Il principio democratico fra stati nazionali e Unione Europea, 
in Selbstverwaltung und Demokratie in Europa. Festschirft für Dian Schefold, coord. A. 
Bovenschulte, H. Crub și M. Schawanenfügel, Baden Baden 2001, p. 207 
6 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 dispoziţii 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 între euro şi 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 defineşte unele măsuri necesare pentru protejarea euro împotriva falsificării, 
ale căror dispoziţii au fost extinse statelor membre care nu fac parte din Zona Euro 
de Regulamentul Comisiei Europene nr. 1339/2001 la aceeaşi dată. 

În plus Tratatul Comisiei Europene şi statutul Sistemului European al Băncilor 
Centrale prevăd adoptarea de acte legislative comunitare secundare pentru 
completarea unor dispoziţii specifice ale statutului şi conferă Băncii Centrale 
Europene propriile competenţe de reglementare. În noiembrie 2009, Tratatele 
Comisiei Europene şi Uniunii Europene au fost înlocuite de Tratatul  de la Lisabona. 
 Principalele obiective ale Uniunii Economice şi Monetare constau în7: 
- creşterea competitivităţii spaţiului comunitar prin utilizarea unei monede unice; 
- creşterea eficienţei schimburilor de pe piaţa internă, prin eliminarea variaţiilor  

ratelor de schimb şi a costurilor de tranzacţie inerente operaţiunilor de schimb, 
precum şi a costurilor de acoperire a riscurilor împotriva fluctuaţiilor monetare; 

- creşterea transparenței, care asigură comparabilitatea costurilor şi preţurilor în 
interiorul Uniunii, fapt ce stimulează schimburile intracomunitare şi facilitează 
activitatea companiilor; 

- consolidarea stabilităţii monetare şi a puterii financiare a Europei; 
-  scăderea riscului legat de atacurile speculative care pot să apară în spaţiul 

comunitar din afara acestuia sau din partea celorlalte monede neparticipante în 
cadrul Zonei Euro; 

- asigurarea cu ajutorul dimensiunii economice a Uniunii Economice şi Monetare 
creată astfel, a unei noi monede mai mult sau mai puţin vulnerabile la fluctuaţiile 
pieţei valutare internaţionale; 

- deschiderea posibilităţilor pentru moneda euro de a deveni o „mare” monedă de 
rezervă şi de plată.  

 Uniunea Economică şi Monetară, reprezintă cea mai completă formă de 
integrare economică pusă în practică până în prezent şi este constituită din: 

• Piaţă Unică cu un oarecare grad de armonizare a politicilor economice 
naţionale; 

• Moneda unică şi o politică monetară comună; 
                                                 
7Institutul European din România, Uniunea economică şi monetară, Seria Micromonografii - 
Politici Europene, Tipărit la Master Print Super Offset, Bucureşti, 2005 
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• Instituţii comune care gestionează componenta economică plus monetară a 
Uniunii.  

 Funcţionarea Uniunii Economice şi Monetare  este condiţionată de existenţa 
unui anumit grad de armonizare a politicilor fiscale aplicate în statele membre.  

 În ceea ce priveşte integrarea monetară, putem să afirmăm că se accentueză 
ideea de integrare cumulativă, practic o prelungire naturală a integrării economice 
care conduce la integrarea monetară, adică la aplicarea unor politici care să fie 
valabile pe ansamblul spaţiului economic format de Piaţa Unică.  

Integrarea monetară se poate realiza printr-un proces de formare a unei zone 
monetare, a unui spaţiu în care monedele mai multor ţări sunt într-una din 
următoarele două situaţii:  

a) legate între ele în mod irevocabil sau fiecare monedă se leagă irevocabil de o 
monedă „ancoră” pe baza unui anumit raport, sau 

b) monedele naţionale sunt înlocuite cu o singură monedă, care va fi folosită în 
întreaga zonă.  
Atât într-un caz, cât și în celălalt, ne aflăm în faţa unui proces de unificare 

monetară.  
O Uniune Monetară formată în acest mod este suficientă atunci când  

corespunde  unei Zone Monetare Optime. 
Zona Euro a fost concepută pentru a deveni o zonă de stabilitate 

macroeconomică, care să furnizeze o bază coerentă pentru politicile macroeconomice 
orientate spre stabilitate. Cadrul instituţional construit prin Tratatul de la Maastricht 
este fundamentat pe o politică monetară unică, încredinţată unei bănci centrale 
independente (Banca Centrală Europeană cu obiectivul primar de a menţine 
stabilitatea preţurilor pe termen mediu) şi pe politicile economice naţionale, însă 
coordonate prin reguli orientate a asigura cadrul normativ al bugetului. Este 
important a aminti că politicile macroeconomice orientate spre stabilitate, cu 
economie de piaţă deschisă şi o concurenţă liberă, reprezentau factorii esenţiali 
pentru crearea unui cadru mai bun de creştere şi dezvoltare sustenabilă. 

Zona Euro a contribuit la protejarea ţărilor Uniunii Economice şi Monetare de 
anumite efecte negative pe care criza le-ar fi putut exercita asupra economiilor lor 
naţionale. Criza economică şi financiară a condus la o cooperare şi o coordonare fără 
precedent, la nivel european şi mondial. Primii 10 ani ai monedei unice s-au 
desfăşurat în interiorul a două mari provocări; merită să ne amintim amploarea crizei 
originare pentru a vedea în criza actuală o ocazie de a consolida guvernarea la nivel 
european şi mondial. S-a întâmplat deja ca incertitudinile şi crizele să permită 
eliminarea punctelor slabe ale trecutului, generând minuni într-un nou început.  



 
 

Ana-Maria Hlaciuc ● Adoptarea monedei euro în ţările UE. Studiu de caz - Italia 

 12 

 
CAP. II – IMPACTUL INTRODUCERII EURO ASUPRA 

NIVELULUI DE INTEGRARE ŞI DEZVOLTARE A PIEŢELOR 
FINANCIARE ŞI MONETARE EUROPENE 

 
Adoptarea monedei unice constituie un moment fundamental în procesul de 

completare al pieţei unice. Substituirea monedelor naţionale cu euro a permis 
eliminarea incertitudinilor datorate oscilaţiilor ratelor de schimb, ultimul obstacol 
pentru o libertate deplină de schimb. Menţinerea stabilităţii preţurilor, obiectivul 
primar al Eurosistemului, constituie premisa pentru o dezvoltare sustenabilă a 
veniturilor8. Garantarea acestei condiţii în care politica monetară poate contribui la 
îndeplinirea obiectivului Uniunii Europene de a promova progresul economic şi 
social şi un nivel cât mai ridicat al ocupării forţei de muncă. O evaluare a efectelor 
adoptării monedei unice nu se poate reduce doar la o analiză a situaţiei celei mai 
recente, dimpotrivă, ar trebui să fie analizată dintr-o dublă perspectivă, pe de o parte 
îndreptată spre analizarea situaţiei care a făcut posibilă această schimbare radicală de 
regim, iar pe de altă parte, o analiză care să fie proiectată spre evoluţia viitoare, nu 
neapărat imediată9. Unele efecte importante ale introducerii noii monede au fost 
observate încă înainte de anul 1999, altele s-au manifestat în anii succesivi, iar altele 
apar doar pe termen lung. 

Această evaluare a efectelor introducerii monedei euro o voi desfăşura în 
cadrul acestui capitol, pe două direcţii; prima se va referi la politica monetară a 
Eurosistemului şi obiectivelor sale, a dificultăţilor întâmpinate în aceşti ani, la 
rezultatele obţinute în termeni de stabilitate monetară, iar a 2-a se va referi la efectele 
introducerii euro asupra gradului de integrare şi de dezvoltare a pieţelor monetare şi 
financiare europene. 

Politica monetară a Eurosistemului are ca obiectiv principal, stabilitatea 
preţurilor, definită ca o creştere medie anuală a acestei rate, armonizate cu preţurile 
aferente unui  consum inferior de 2%, urmărit pe termen mediu. Pornind de la această 
definiţie a stabilităţii preţurilor putem spune că atât inflaţia, cât şi deflaţia sunt 
patologii ce trebuie şi pot fi prevenite. 

Pentru a urmări stabilitatea preţurilor, Eurosistemul se foloseşte de o strategie 
care, ţinând cont de complexitatea factorilor ce influenţează inflaţia, încorporează 
mai multe scheme teoretice şi modele econometrice de referinţă. Aceasta se bazează 
pe o analiză a evoluţiei monedei (în special a agregatului monetar de referinţă M3) şi 
pe un ansamblu bogat de alţi indicatori, reali şi financiari, cu privire la evoluţia 
recentă şi de perspectivă a economiei. Îi revine aşadar Consiliului Director al Băncii 
Centrale Europene datoria să exercite evaluarea politicii monetare. Nu există 

                                                 
8 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  
9 Malferrari L., Le statut juridique de l’euro dans le perspective du droit allemand, europeen et 
international, în Cahiers de droit européenne, 1988 
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mecanisme automate de ajustare în raport cu evoluţia preţurilor şi a agregatelor 
monetare. 

Introducerea monedei euro a dat un impuls puternic procesului de integrare 
monetară şi financiară europeană. Ansamblul procedurilor şi instrumentelor de 
punere în aplicare a politicii monetare se focalizează pe centralizarea în Consiliul 
Director al Băncii Centrale Europene, a funcţiilor politico-strategice şi asupra 
descentralizării băncilor centrale naţionale, precum şi ale funcţiilor executive. 
Această structură a lucrat în mod eficace şi datorită existenţei de noi sisteme 
informatice. Acest lucru a permis furnizarea către piaţă a unor semnale clare cu 
privire la „atitudinea” curentă a politicii monetare, ceea ce a permis îndeosebi 
guvernarea, prin intermediul pieţei, a condiţiilor monetare într-o zonă foarte vastă şi 
caracterizată de numeroase anomalii a factorului de creare şi de absorbţie a 
lichidităţilor, datorate, de exemplu, operaţiunilor efectuate de Trezoreriile Naţionale. 
A fost asigurată totodată convergenţa veniturilor pe termen scurt şi prin urmare a unei 
unicităţi pentru asigurarea condiţiilor monetare în întreaga Zonă Euro, de la Lisabona 
la Atena, de la Helsinki la Roma. Acest lucru a fost realizat datorită bunei funcţionări 
a sistemului de decontare brut în timp real – TARGET10, prin care sunt transmise o 
mare parte din fluxurile orientate a limita excesele şi carenţele de fonduri din 
sistemele bancare naţionale. Pentru a se putea forma o idee despre dimensiunea 
fluxurilor intermediare a numeroaselor tranzacţii de bază, este suficient a consulta 
ultimele date din acea perioadă: în al 2-lea trimestru al anului 2002 s-a înregistrat  o 
medie zilnică de peste 54.000 de plăţi transfrontaliere (cross border), ce corespund 
unei valori de 489 miliarde de euro. Ponderea plăţilor interbancare în totalul plăţilor 
transfrontaliere a fost de 96% în valoare, şi de 54% în volum. 

Procesul de standardizare şi integrare a pieţei monetare din Zona Euro11 s-a 
realizat pe deplin în anumite segmente de piaţă, cum ar fi în cel al împrumuturilor 
non-garantate şi al SWAP; progrese minore au înregistrat însă alte compartimente, 
cum ar fi cel al acordurilor de răscumpărare la termen al titlurilor de valoare pe 
termen scurt (bonuri de tezaur, certificate de tezaur, titluri comerciale) a căror 
tranzacţii au fost orientate până atunci spre versantul intern. Acest lucru poate fi 
corelat cu diferenţele existente în practicile de piaţă şi în cadrul normativ final. 

Politica monetară unică influenţează structura şi nivelul de piaţă al 
obligaţiunilor în euro, ceea ce oferă materia primă pentru exercitarea politicii 
monetare, deoarece toate operaţiunile de creare de lichidităţi ale Eurosistemului 
trebuie să fie susţinute de garanţii colaterale. Eurosistemul a identificat o gamă largă 
de obligaţiuni, atât publice, cât şi private, ce pot fi utilizate în vederea garantării şi 

                                                 
10Sistemul TARGET se compune din sistemele reglementate de RTGS – Real Time Gross 
Settlement, legate prin network Interlinking. Pentru o descriere mai detaliată a se vedea Working 
Group on EU Payment Systems, 1995 
11 L’areea euro su uno stabile sentiero di crescita, în Euro-Zone Economic Outlook, publicaţie 
apărută în urma colaborării dintre instituţiile europene: IFO, INSEE şi ISEA, ianuarie, 2007 



 
 

Ana-Maria Hlaciuc ● Adoptarea monedei euro în ţările UE. Studiu de caz - Italia 

 14 

consideră ca o prioritate esenţială în conducerea politicii monetare existenţa unei pieţi 
pentru titluri de valoare în euro, cât mai des şi sub formă de lichiditate. 

Acest interes este împărtăşit nu numai de guvernele ţărilor membre, ci şi de alţi 
emitenţi, cum ar fi băncile, intermediari financiari şi operatori economici ce pot 
accede la finanţări pe termen lung, cu rată fixă, în condiţii mult mai avantajoase şi 
mai uşoare datorită dispariţiei anumitor valute, lucru ce a condus la deschiderea unei 
pieţe de dimensiuni comparabile cu cea a SUA12. 

Argumente pentru justificarea monedei euro – avantaje și limite 
Este important a repeta neîncetat motivele care pot justifica aderarea unui stat 

membru al Uniunii Europene la Zona Euro şi prin urmare adoptarea politicii 
monetare comune. Cele mai importante motive sunt reprezentate de:  

a) deţinerea unei monede care să fie legată de valutele ţărilor puternic dezvoltate 
din punct de vedere economic, contribuie la un sistem monetar mult mai stabil; 

b) o monedă puternică obligă operatorii economici să devină mai eficienţi şi mai 
competitivi la nivel internaţional, nemaiputând conta pe deprecieri (înregistrate 
în anii precedenţi introducerii monedei euro); 

c) o monedă comună într-o zonă economică extinsă este mult mai apărată în faţa 
turbulenţelor financiare; 

d) o monedă puternică protejează împotriva atacurilor speculatorilor. 
Beneficiile monedei unice 
Realizarea Uniunii Economice şi Monetare reprezintă un mare proiect de 

politică economică ce provoacă efecte microeconomice şi macroeconomice asupra 
economiilor naţionale a ţărilor participante şi asupra economiei europene în 
ansamblul său.  

Aceste efecte ar putea fi clasificate astfel: 
a) efecte directe sau indirecte, definite astfel, în funcţie de canalul lor de 

transmitere. Efectele directe sunt cele imediate, dependente de moneda unică, 
cum ar fi de exemplu reducerea costurilor de tranzacţie. Efectele indirecte sunt 
cele condiţionate de politica monetară. 

b) efectele statice sau dinamice, definite astfel datorită aspectului lor temporar. 
Efectele statice sunt de tip „on-off”, adică efecte care se realizează în general la 
începutul procesului de integrare monetară, cum a fost cazul eliminării 
costurilor de tranzacţie a schimburilor. Efectele dinamice sunt cele care se 
realizează gradual, în timp şi se definesc printr-un mai mare potenţial de 
creştere economică. Acestea sunt identificate, de exemplu, într-o mai mare 
concurenţă determinată de transparenţa preţurilor exprimată în aceeaşi monedă 
europeană. Ansamblul acestor efecte determină beneficii şi costuri pentru toţi 
operatorii economici. Pe parcursul lucrării vom încerca să prezentăm detaliat 
diferitele tipuri de costuri şi de beneficii, având în vedere că acestea se 

                                                 
12 În cazul SUA care în trecut dispunea de un sistem de credit intra-day complet gratuit, s-a optat 
pentru adoptarea unui nivel scăzut al dobânzii care a generat totuși un comportament destul de 
neașteptat în ceea ce priveşte necesarul minim solicitat de operatorii pe parcursul unei zile 
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distribuie în mod asimetric, între operatori, regiuni şi ţări, iar ceea ce poate fi 
considerat un beneficiu pentru unii se poate dovedi a fi un cost pentru alţii13. În 
ceea ce priveşte beneficiile, consecinţele economice ale procesului de unificare 
monetară pot fi clasificate în funcţie de obiectivele clasice ale politicii 
economice, în beneficii de majoră eficienţă, beneficii de majoră stabilitate, 
beneficii de echitate regională şi beneficii externe14.  
Costurile privind introducerea monedei unice 
Costurile privind introducerea monedei unice euro pot fi identificate îndeosebi 

în pierderea suveranităţii naţionale asupra politicii monetare şi asupra deciziilor pe 
care Uniunea Economică şi Monetară le impune cu privire la politica bugetară şi cea 
fiscală fiecărei ţări care vrea să adere la ea. 

Pierderea suveranităţii naţionale asupra politicii monetare generează costuri 
diferite în fiecare ţară membră în funcţie de ”valoarea politică” ce este dată rolului 
inflaţiei, de rata de schimb a valutei, de nivelul ratelor dobânzilor. Este vorba de 
instrumente de intervenţie a politicii economice (fixarea ratei dobânzii) sau de 
obiective ce se doresc a fi atinse (inflaţia şi rata de schimb), asupra cărora fiecare stat 
ar dori să continue să-şi menţină controlul.  

În concluzie, costurile suportate de trecerea la moneda unică se limitează la 
efectele pe termen scurt ale deprecierii şi nu reprezintă prin urmare un adevărat cost 
structural care să reducă oportunităţile pentru ţările din Uniunea Economică şi 
Monetară15. 

Pactul de Stabilitate şi Creştere definit de Consiliul European de la Dublin 
din 1996 a fost rectificat în Consiliul European de la Amsterdam din iunie 1997 şi 
impune ţărilor membre ale Zonei Euro să îşi fixeze ca şi obiectiv un buget echilibrat 
până în anul 2003. Scopul Pactului de Stabilitate şi Creştere este acela de a garanta o 
mai mare eficacitate a politicii bugetare. Această eficacitate există numai dacă 
bugetul public este solid, echilibrat.16  

                                                 
13 Este cunoscut exemplul Comisiilor Bancare în operaţiunile de vânzare-cumpărare de valută. 
14 De Grauwe P. Economia dell’Unione Monetaria, Il Mulino Editore, Bologna, Parte II, Editia a 
VII-a, 2009 
15 Este necesar a aminti că şi efectele pe termen scurt ale devalorizării sunt la fel de importante dacă 
permit întreprinderilor o „gură de oxigen”, timpul necesar pentru a se redresa sau restructura cât mai 
repede, modificând structura proprie de producţie. A se vedea teoria „protecţionismului strategic” 
(Krugman, 1991)  
16 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 GENERALĂ PRIVIND TEORIA ZONELOR 

MONETARE OPTIME 
 

Uniunea Monetară Europeană 17 a fost creată pentru a întări legăturile dintre 
nou întregita Germanie cu ţările vestice. Oricum, Tratatul privind Uniunea Europeană 
(cunoscut sub numele de Tratatul de la Maastricht) a aşezat Uniunea Europeană pe 
trei piloni: Comunitatea Economică Europeană, Politică Externă şi de Securitate 
Comună şi Justiţie şi Afaceri şi a deschis calea adoptării monedei unice şi a unei 
politici monetare comune. Se pune însă problema dacă Uniunea Europeană era, în 
acel moment, o Zonă Monetară Optimă a cărei funcţionare să permită utilizarea 
eficientă a instrumentelor de politică monetară comună şi a monedei euro.  
 Teoria Zonelor Monetare Optime – Optimal Currency Areas (OCA), a fost 
formulată de Robert Mundell18 în anul 1961 şi de Rondd McKinnon19 în 1963. Aceşti 
doi economişti, consideraţi a fi părinţii teoriei zonelor monetare se întrebau care erau 
condiţiile care ar fi trebuit satisfăcute pentru ca o ţară să nu suporte costuri ridicate 
dacă ar fi renunţat la independenţa monetară şi valutară, ca mijloace pentru 
stimularea cererii agregate şi a producţiei. Satisfacerea acestor condiţii ar fi permis 
identificarea perimetrului teritorial optim pentru adoptarea unei monede unice 
(Uniune Monetară) sau pentru fixarea irevocabilă a ratelor de schimb.20 

Vom începe seria de definiţii universal valabile date Uniunii Monetare 
Europene cu una din primele caracterizări făcute acesteia.21 Conform Teoriei 

                                                 
17Sadeh T., Verdun A. (2009), Explaining Europe’s Monetary Union: A survey of the literature, 
International Studies Review 11, pp. 277-301 
18 Robert A. Mundell (1961), A theory of Optimum Currency Areas, American Economic Review, 
51, pp. 50-17 
19 McKinnon Ronald I. (1963), Optimum Currency Areas, American Economic Review, vol. 53, pp. 
717-724 
20 Aceste opţiuni erau considerate de fapt echivalente – a se vedea R. Mundell, A 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%3A4%3C657%3AATOOCA%3E2.0.C
O%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 - având în vedere egalitatea existentă şi într-un caz şi 
în altul a implicaţiilor cu privire la conducerea politicii monetare şi a imposibilităţii de utilizare a 
instrumentului ratei de schimb; acesta este şi motivul pentru care aceste măsuri nu sunt împărtăşite 
şi acceptate în prezent. Este important de asemenea să semnalăm prezenţa aspectelor de confuzie şi 
ambiguitate în definirea Uniunii Monetare şi Uniunii Valutare. Masson şi Taylor (1993) prin 
expresia de „Uniune Valutară” (Currency Union) se referă la prezenţa unei valute, adică a unei 
monede  unice (single currency), în timp ce „Uniunea Monetară” (Monetary Union sau „Uniunea 
Ratelor de Schimb” – Exchange Rate Union) se referă la situaţia schimburilor fixe irevocabile, 
accesat la data de 0.01.2011 
21 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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Stabilităţii Hegemonice, supravieţuirea oricărui regim internaţional, inclusiv a celui 
monetar, depinde de predominanţa unei puteri majore22 care doreşte şi îşi poate folosi 
influenţa pentru a susţine cooperarea monetară. Şi, de vreme ce factorii economici 
pot susţine o Uniune Monetară, ei nu sunt nici suficienţi şi nici necesari pentru 
sustenabilitatea acesteia 23,24. 
 Numeroase contribuţii importante au fost aduse în anii ’60 şi ’70 la 
completarea şi îmbunătăţirea acestor definiţii şi concepte. În anii ’80 şi la începutul 
anilor ’90 teoria tradiţională cedează locul teoriei credibilităţii – care părea a 
reprezenta aşa numita ”noua” teorie a Zonelor Monetare Optime. Ignorând criteriile 
identificate de R. Mundell25 şi de alţi autori care au analizat şi studiat acest subiect, 
teoria credibilităţii susţinea optimul renunţării la discreţionalitatea monetară - şi deci 
valutară – în favoarea regulilor fixe, cum ar fi adeziunea la o Uniune Monetară. 
 Dezvoltarea teoriilor şi studiile empirice ce au urmat, au demonstrat necesitatea 
reîntoarcerii la criteriile tradiţionale, dar care trebuie să fie integrate în evaluările cu 
privire la ofertă, asupra căreia şi teoria credibilităţii îşi susţinea argumentele.  

Economiştii sunt aproape în unanimitate de acord asupra faptului că beneficiile 
de natură strict economică a unei Uniuni Monetare nu depăşesc costurile. Această 
concluzie poate fi dezbătută, însă până şi cei mai sceptici dintre economişti recunosc 
că factorii politici au jucat un rol decisiv în crearea Uniunii Monetare. Politica însă 
implică mai multe lucruri. Trei factori esenţiali au contribuit la atractivitatea şi 
fezabilitatea monedei euro26:  

- dorinţa de credibilitate anti-inflaţionistă: într-un regim al monedei unice, ţările 
cu inflaţie ridicată, precum Italia şi Finlanda, ar putea să-şi coreleze moneda cu 
cea a unei ţări cu o inflaţie scăzută, precum Germania, pentru a-şi dovedi 
eforturile şi intenţia de a-şi diminua inflaţia;  

- legături mai extinse cu integrarea europeană: odată cu demararea eforturilor 
către o zonă de stabilitate monetară, ţările care nu participau la aceste eforturi s-
au temut să nu fie excluse de la alte iniţiative ulterioare şi astfel să fie decăzute 
la statutul de cetăţenie „second-class” în Uniunea Europeană;  

- susţinere din partea mediului de afaceri: perspectiva unei stabilităţi a ratei de 
schimb şi a unei monede unice a câştigat susţinere din partea majorităţii marilor 
companii şi bănci din Europa. Marile companii au considerat că eliminarea 
temerilor legate de fluctuaţiile valutare le-ar putea ajuta să ducă la îndeplinire 
promisiunea legată de o piaţă europeană unică şi le va stabiliza poziţia internă, 
dându-le astfel avantaje în confruntarea cu concurenţa externă.  

                                                 
22 Gilpin R. (1987), Global political economy. Understanding the international economic order, 
Princeton University Press 
23 Cohen B. (1998), The geography of money, Ithaca, NY: Cornell University Press 
24 Cohen B. (2004), The future of money, Princeton, New Jersey: Princeton University Press 
25 Mundell R. (1961), A theory of Optimum Currency Areas, The American Economic Review, Vol. 
51, No. 4., pp. 657-665 
26 Frieden J. (1998), The Euro: Who Wins? Who Loses?, Foreign Policy 
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Aceste trei forţe au fost de ajuns pentru a-i impulsiona pe cei 11 membri 
Uniunii Europene să creeze Uniunea Monetară Europeană. Şi vor fi suficiente pentru 
a le susţine – poate alături de alte câteva ţări - în implementarea monedei unice în 
1999. 
 Având în vedere instabilitatea intrinsecă a sistemelor de schimburi fixe care 
decurge atât din evidenţa istorică cât şi din dezvoltarea teoriei cu privire la atacurile 
speculative este important să subliniem că teoria Zonelor Monetare Optime ar trebui 
să fie mai corect definită. Chiar dacă luăm în considerare aceste tipuri de integrări, nu 
este posibilă explicarea aspiraţiei la Uniunea Monetară a multor ţări, inclusiv a celor 
europene. Pentru a reuşi acest lucru este nevoie a se renunţa la contextul static luând 
în considerare aspectele dinamice şi endogene ce ar putea conduce la satisfacerea 
viitoare a cerinţelor prevăzute. 
 În această parte a tezei, analizăm teoria Zonelor Monetare Optime urmărind o 
abordare logică şi nu doar una cronologică, în loc să examinăm fiecare contribuţie aşa 
cum a fost înregistrată în timp, cum au făcut numeroşi autori printre care şi Francesco 
Mongelli27 (2002) sau să prezentăm o listă de criterii aparent lipsite de orice legătură 
între ele – cum este cazul lui P. Masson şi P. Mark Taylor (1992)28, G. Tavlas29 
(1993), Giancarlo Gandolfo30 (1994), Nathan D. Grauwe31 (2001); vom urmări un 
traseu logic cu ajutorul condiţiilor ce trebuie satisfăcute pentru a nu implica costuri 
prea mari în cazul renunţării la independenţa monetară şi la utilizarea instrumentului 
ratei de schimb.32 

Principiile politicii monetare optime33 discutate până acum implică doar 
divergenţe legate de ajustarea preţului nominal. În realitate, politica monetară trebuie 
să medieze şi alte neînţelegeri. După cum arată studiile dedicate regulii lui 
Friedman34, faptul că fabricarea banilor nu comportă costuri aproape deloc înseamnă 
că este optim din punct de vedere social ca persoanele să nu fie impozitate deloc 
pentru deţinerea de numerar. Acest lucru ar necesita o rată nominală a dobânzii de 
aproape de zero, ceea ce ar corespunde unei deflaţii 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 
28 Masson P. R. & Taylor M. P. (1992), Common Currency Areas and Currency Unions: An 
analysis of the issues, CEPR Discussion Papers 617 
29 Tavlas G. (1993), Random coefficient models: theory and applications, Finance and Economics 
Discussion Series, Board of Governors of the Federal Reserve System (U.S.) 
30 Gondolfo G. (1994), International Economics: The pure theory of international trade, Springer – 
Verlag, Berlin 
31 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 
32 Mongelli Fr. prezintă foarte pe scurt o clasificare asemănătoare cu cea efectuată în această lucrare 
33 Alexander L. Wolman (2008), Nominal frictions, relative price adjustment, and the limits to 
monetary policy, Economic Quarterly, vol. 94, nr. 3, pp. 219-233 
34 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 puţin clarificate, însă pot avea o importanţă la fel de semnificativă. De 
exemplu, în condiţiile unor schimbări relativ fundamentale ale preţului şi în contextul 
divergenţelor legate de ajustarea preţului nominal, nu există nici o politică monetară - 
cu inflaţie zero sau nu – care să poată rezolva aceste divergenţe fără urmări 
financiare.  
 Obiectivele analizării noii teorii cât şi a celei tradiţionale răspund la următoarea 
întrebare: cât de mari sunt costurile ce ar deriva din renunţarea la independenţa 
monetară şi valutară? …dar descriu de asemenea şi teoria credibilităţii ca „noua” 
teorie a Zonelor Monetare Optime, putând observa că nu sunt atât de mari costurile 
pe care le-ar implica renunţarea la independenţa monetară dacă această independenţă 
este ineficace aşa cum demonstrează teoria credibilităţii; un alt obiectiv este cel care 
subliniază limitele teoretice şi empirice ale unei astfel de concluzii, adică, dacă 
menţinerea discreţionalităţii monetare este benefică în anumite condiţii, atunci 
pierderea sa nu va putea fi fără costuri. De asemena, este important de analizat teoria 
tradiţională, în cadrul căreia vom putea observa că renunţarea la utilizarea 
instrumentelor contra ciclicităţii va implica costuri atât de mari, încât există 
probabilitatea declanşării de şocuri asimetrice; în opinia lui Peter Kenen35 
probabilitatea unor astfel de şocuri va fi cu atât mai ridicată cu cât vor fi mai 
specializate ţările care aderă la o uniune monetară. 
 Conform lui Robert Mundell36 putem observa că renunţând la instrumentul 
monetar sau valutar, aceasta nu implică costuri ridicate dacă odată ce a avut loc un 
şoc asimetric există mecanisme automate de ajustare a acestora, cum ar fi de exemplu 
flexibilitatea şi mobilitatea pieţei muncii. Pe acest fundament, un alt obiectiv al 
aspectelor tratate în acest capitol al tezei este acela de a ne întreba (și răspunde) dacă 
în absenţa de mecanisme automate de ajustare, instrumentul valutar este într-adevăr 
eficace în a răspunde şocurilor asimetrice; în cazul în care deprecierea ratei de schimb 
nu este în stare să absoarbă şocurile asimetrice, cum ar fi de exemplu faptul că 
economia este mult prea deschisă, aceasta ar conduce la o creştere a ratei inflaţiei,37 
fiind evident că pierderea acestui instrument nu ar genera nici un fel de cost. 
 Pentru a putea analiza diversele tipuri de integrare adăugate (propuse a fi 
adăugate) teoriei tradiţionale a Zonelor Monetare Optime în vederea explicării 
deciziilor asumate de multe ţări este necesară prezentarea unei abordări generale a 
aportului costuri/beneficii, subliniind faptul că cererea care constituie doar subiectul 
literaturii tradiţionale cu privire la Zonele Monetare Optime permite doar finalizarea, 
în cazul unui răspuns afirmativ, că nu este oportun a abandona independenţa 
monetară sau valutară. În cazul unui răspuns negativ nu este posibil a finaliza nimic 
cu privire la oportunitatea tranziţiei la Uniunea Monetară. Este necesară introducerea 
beneficiilor dacă se doreşte înţelegerea motivelor ce stau la baza proceselor de 

                                                 
35 Kenen P. (2007), Regional monetary integration, Cambridge University Press, London & New 
York, (with Meade E.E.) 
36 Mundell R. A. (1961), A theory of Optimum Currency Areas, American Economic Review, 51 
37 McKinnon R. I. (1963), Optimum Currency Areas, American Economic Review, vol. 53 
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unificare monetară. O întrebare care ia naştere în acest context se referă dacă este 
oportun a renunţa la independenţa monetară şi valutară, a cărei răspuns poate fi 
afirmativ numai dacă beneficiile depăşesc costurile.  

Este important să subliniem faptul că literatura tradiţională s-a concentrat 
îndeosebi pe şocurile asimetrice specifice cererii şi faptul că în prezent atenţia s-a 
focalizat pe şocurile specifice ofertei, care nu pot fi ignorate având în vedere 
relevanţa lor în cadrul teoriei credibilităţii. În vederea îndeplinirii acestui obiectiv 
observăm că disponibilitatea instrumentului valutar poate fi nu doar ineficace, ci 
chiar păguboasă ca urmare a situaţiilor ce pot avea loc în urma atacurilor speculative; 
instabilitatea sistemelor de schimburi fixe conduce la susţinerea ideii că ar trebui să 
vorbim de teoria Zonelor Monetare Optime. De asemenea abandonarea contextului 
static poate fi explicat prin faptul că numeroase ţări aspiră să facă parte dintr-o uniune 
monetară, chiar dacă criteriile descrise anterior nu sunt satisfăcute la început, în timp 
ce costurile sunt ridicate iniţial şi doar ulterior putând fi reduse; beneficiile sunt la 
început minore, crescând succesiv din motive dinamice şi endogene. Motivele 
politice invocate pentru a explica aspiraţia la unificarea monetară de către ţările 
aparent nepotrivite, pot fi interpretate ca motive economice cu privire la beneficiile 
pe termen lung. Aderarea la o Uniune Monetară va fi deci oportună numai atunci 
când fluxul de beneficii ce se aşteaptă a fi realizat depăşeşte fluxul de costuri ce vor fi 
generate. 

În anii ’80 şi începutul anilor ’90 se considera că teoria tradiţională a Zonelor 
Monetare Optime putea fi înlocuită de teoria credibilităţii38. Superioritatea regulilor 
faţă de independenţă (discreţionalitate) care rezultă din această teorie conducea de 
fapt la concluzia că ar fi mult mai convenabil a se renunţa la discreţionalitatea 
monetară naţională în favoarea regulilor impuse de aderarea la Uniunea Monetară, 
independent de satisfacerea criteriilor identificate de teoria tradiţională a Zonelor 
Monetare Optime. 

Limitele teoriei credibilităţii impun însă în prezent, recunoaşterea faptului că 
nu există o „nouă” teorie a Zonelor Monetare Optime. Amprenta keynesiană a teoriei 
tradiţionale a împiedicat iniţial luarea în considerare, pe lângă şocurile înregistrate 
din partea cererii şi a celor din partea ofertei, care trebuiau să-şi găsească locul în 
teoria Zonelor Monetare Optime. De fapt, tocmai probabilitatea că pot avea loc şocuri 
asimetrice din partea ofertei contrazice superioritatea regulii faţă de discreţionalitatea 
atinsă iniţial în teoria credibilităţii. La fel ca şi în teoria tradiţională a Zonelor 
Monetare Optime trebuia să se argumenteze că cu, cât este mai posibilă declanşarea 
şocurilor asimetrice din partea ofertei cu atât va fi mai costisitoare renunţarea la 
independenţa monetară sau valutară ce ar permite contrastarea efectelor negative a 
unor astfel de şocuri. 

 Teoria atacurilor speculative, îndeosebi a celor auto-realizate demonstrează 
cum, spre deosebire de ceea ce rezultă din teoria tradiţională, Uniunea Valutară nu 

                                                 
38 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 echivalentă cu Uniunea Monetară. Experienţa istorică, pe lângă teoriile 
ştiinţifice, ne ajută să concluzionăm că 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, putând 
conduce la abandonarea sistemului însuşi.  
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CAP. IV – COORDONAREA POLITICILOR ECONOMICE, 

FISCALE ȘI MONETARE ÎN CADRUL UNIUNII EUROPENE 
 
Pierderea aferentă instrumentelor de politică valutară scoate în evidenţă pentru 

ţările care aderă la Zonele Monetare Optime problema managementului şocurilor 
asimetrice care pot afecta unele ţări sau regiuni. Flexibilitatea slabă a preţurilor şi 
salariilor, unitatea unei mobilităţi reduse a factorilor productivi (de exemplu munca) 
de fapt alimentează temerile că un şoc idiosincratic poate genera recesiuni regionale 
sau creşteri în nivelurile de dezocupare de proporţii similare pentru a nu fi acceptabile 
din punct de vedere politic pentru cea mai mare parte a ţărilor. Într-o zonă monetară, 
politica monetară are ca sarcină remedierea situaţiilor de dezechilibru şi cu privire la 
politica fiscală. Într-o zonă monetară şi apoi mai mult decât atât într-o uniune 
monetară, guvernele pot să atingă (să îndeplinească) obiectivul de stabilitate, 
utilizând în manieră separată sau combinată, în mod oportun cel puţin două tipologii 
de instrumente: politici bugetare anticiclice (transferurile inter-temporale) şi 
transferurile inter-regionale de la regiuni mai slab dezvoltate la cele puternic 
dezvoltate.  
 Alegerea între cele două instrumente depinde de asemenea, în mod substanţial 
de tipul de regim fiscal pe care guvernele decid să-l adopte. Primul, necesită 
prevederi naţionale, în timp ce al doilea necesită constituirea unei politici federale. 
Pornind pentru moment de la tipologia de intervenţie de politică fiscală, putem să 
amintim aici ceea ce Kenen scria în 1969 într-o lucrare devenită ulterior un punct de 
referinţă pentru teoria zonelor ,monetare optime39: politica monetară şi politica fiscală 
trebuie să meargă împreună (mână în mână) pentru existenţa unei combinaţii optime 
a amândurora40, fiind necesar ca acestea să aibă acelaşi domeniu. 
 Realizarea Uniunii Economice şi Monetare, din punct de vedere economic, a 
însemnat o convergenţă majoră a politicilor naţionale şi întărirea unui sistem de 
cooperare şi de supraveghere multilaterală. Introducerea euro ca monedă unică pentru 
toţi participanţii şi transferarea competenţei pentru deciziile de politică monetară unei 
autorităţi monetare unice, prin Eurosistem41 s-a modificat în manieră completă 
politica economică a ţărilor care au aderat la Uniunii Economice şi Monetare. 
Consiliul European a decis că marile direcţii pe care politicile naţionale doreau să le 
urmeze pentru atingerea obiectivelor de interes comun ale Comunităţii sunt 
efectuarea cercetării periodice pentru a se asigura că fiecare ţară se uniformizează,  

                                                 
39 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 
40 Optimalitatea combinării politicilor fiscale se refereau la gestionarea cererii agregate şi 
problemelor legate de ocupare 
41 Eurosistemul este constituit de Banca Centrală Europeană şi Băncile Centrale Naţionale a ţărilor 
membre ale UEM 
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rezervându-se a face apel către cele care nu au făcut acest lucru şi să-şi adecveze în 
mod oportun a propriilor politici. 
 În timp ce pentru politica monetară şi cea de schimb sunt responsabile 
autorităţile comunitare, politica fiscală şi cea de ocupare (politica de ocupare a forţei 
de muncă), ca şi politicile structurale pentru produsul naţional şi piaţa muncii şi a 
capitalurilor, rămân în competenţa fiecărui stat. Structura politicii economice a 
Uniunii Economice şi Monetare prevede un echilibru între centralizarea şi 
descentralizarea fiecărui element care reflectă principiul subsidiarităţii. atribuirea 
responsabilităţii unor anumite politici la o instituţie supranaţională se justifică atunci 
când statele luate în mod singular nu reuşesc să atingă obiectivele anterior fixate sau 
atunci când instituţia în virtutea unor motive de mărime, ar putea să o facă mai bine şi 
foarte eficient. În virtutea acestui principiu, politica monetară a uniunii, prin 
unicitatea şi caracterul ei indivizibil, a fost centralizată în mod oportun, în schimb alte 
politici, cum ar fi de exemplu politica fiscală, rămân în competenţa statelor naţionale, 
negăsind o justificare validă pentru transferul lor complet la nivel comunitar. 
 În demersul lucrării ne-am oprit mai ales asupra politicilor bugetare naţionale, 
deoarece regimul impus de Pactul de Stabilitate prevede o autonomie decizională 
certă din partea fiecărui guvern, în virtutea respectării liniilor directoare stabilite de 
Consiliu pentru a conchide ulterior cu câteva aspecte legate de transferurile inter-
regionale care contribuie la redistribuirea efectelor şocurilor economiei idiosincratice.  
 Primul tip de intervenţie de stabilizare a sensului îl reprezintă acela al bugetelor 
anticiclice. În special cea rezultată prin intermediul intervenţiilor de cheltuieli 
publice, de exemplu, o creştere a cheltuielilor pentru a putea suporta o economie 
aflată temporar în criză se dovedeşte crucială mai ales în ţările în care flexibilitatea 
costului sau mobilitatea factorilor cum sunt munca şi capitalul acestora, sau transferul 
de resurse în genere, sunt mai puţin utilizabile datorită naturii politico-instituţionale.  
 Pentru a ne putea creiona o idee despre cum ar trebui să fie situaţia în interiorul 
Uniunii Economice şi Monetare, în ceea ce priveşte coordonarea între politica 
monetară şi cea fiscală, noi apreciem că poate fi util să luăm în calcul concluziile la 
care au ajuns Lambertini şi Rovelli42 (2003) prin intermediul dezvoltării unui model 
teoretic. Ideea de placare a acestor doi cercetători se referă la coordonarea între 
politici carde să permită reducerea în mod considerabil a costurilor generate de 
procesul de stabilizare a preţurilor. Luând ca ipoteză un joc strategic între autorităţile 
monetare şi fiscale, acestea ajung la concluzia că, dată fiind complexitatea şi 
încetinirea procesului supus deciziilor de politică fiscală şi dificultatea de modificare 
a unor procese  deja implementate (faţă de politica monetară) autorităţile politicii 
fiscale ar acţiona în mod firesc într-o poziţie de leader (leader à la Stackelberg) faţă 
de bancherii centrali. În interiorul Uniunii Economice şi Monetare, rezultatul este mai 
mult decât justificat dacă se consideră că politica fiscală (linia directoare a politicii 
fiscale) este stabilită pentru un an întreg, în timp ce politica monetară poate fi 

                                                 
42 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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corectată  şi într-o perioadă scurtă sau foarte scurtă de timp (la fiecare două 
săptămâni). Analizând rezultatele obţinute aceştia afirmă că abordarea cunoscută sub 
numele „Trezoreria” ar putea reprezenta logica comportamentului guvernelor 
naţionale, în timp ce abordarea ”Guvernul” ar putea ghida deciziile Comisiei 
Europene. 
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CAP. V - ADOPTAREA MONEDEI EURO ÎN ITALIA – EFECTE 

ATRASE 
 

Scopul acestui capitol este de a investiga şi analiza efectele introducerii 
monedei euro asupra economiei Italiei. Din acest motiv au fost studiate şi analizate 
posibilele cauze care au stat la baza încetinirii procesului de dezvoltare economică a 
Italiei, după introducerea monedei euro, a reducerii indicatorilor de performanţă 
economică, pe baza datelor celor mai recente cu privire la Produsul Intern Brut, a 
veniturilor înregistrate ajustate în mod corespunzător cu puterea de cumpărare şi cu 
nivelul de penetrare  economice a acestei ţări.   

Un al doilea obiectiv a fost acela de a analiza posibile cauze care au contribuit 
la pierderea competitivităţii economiei italiene. Adesea, această reducere a 
competitivităţii a fost reproşată aderării Italiei la Uniunea Economică şi Monetară 
ceea ce ar fi condus la imposibilitatea de a recurge la o diminuare a ratei de schimb în 
vederea relansării economice. Drept urmare, dacă această situație ar fi creat marea 
majoritate a acestor dificultăţi, îndesebi cu cele mai recente cu care se confruntă 
economia acestei ţări, atunci ar fi trebui să urmeze  o perioadă de redresare a ratei de 
schimb reale ceea ce ar conduce la o pierdere a competitivităţii pe pieţele externe şi 
pe cea internă. 

Un alt obiectiv este acela de a analiza rolul factorilor celor mai influenţi, 
focalizându-ne atenţia asupra modului de specializare a economiei italiene la nivel 
internaţional. O analiză comparată scoate la lumină modul în care structura 
exporturilor a rămas în cea mai mare parte neschimbată, mai ales în comparaţie cu 
ţările cele mai dezvoltate din punct de vedere economic.  

După cel de-al doilea război mondial, Italia a beneficiat de o poziţie 
avantajoasă din punct de vedere economic; procesul de liberalizare a schimburilor 
internaţionale a implicat exclusiv doar ţările dezvoltate (industrializate), excluzând 
ţările în curs de dezvoltare. Astfel i-a fost permis economiei Italiei să-şi menţină şi 
să-şi consolideze propriul avantaj competitiv, în comparaţie cu alte ţări dezvoltate, în 
sectoarele tradiţionale bazate pe o intensă utilizare a forţei de muncă. 

Această oportunitate a fost încet, încet, erodată de integrarea treptată a ţărilor în 
curs de dezvoltare în economia mondială, dar mai ales de incapacitatea economiei 
italiene de a-şi adapta structura propriilor avantaje la această nouă situaţie. O analiză 
a dotării cu capital uman scoate în evidenţă o insuficienţă a acestuia, aspect care s-a 
agravat în timp şi a ajuns să distanţeze Italia de alte ţări dezvoltate. În aceste condiţii, 
necesitatea de a da un impuls creşterii şi dezvoltării de noi sectoare, mai ales celor de 
înaltă tehnologie care să utilizeze într-o manieră mai intensă factorul de capital uman 
este complet nerealistă dacă nu este însoţită de un efort hotărât de consolidare a 
sistemului de învăţământ la toate nivelurile. 

Un ultim obiectiv este focalizat pe orientarea strategiilor de relansare a 
economiei italiene. Deficitul înregistrat de competitivitatea economiei italiene a fost 
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analizat de numeroşi autori, cum ar fi: Allegra et al. (2004)43, Grillo (2004)44, 
Nardozzi (2004)45, în timp ce alţii şi-au concentrat studiile asupra analizei rigidităţii 
pieţei muncii sau a carenţelor de pe pieţele financiare. În această lucrare, pe baza 
analizei efectuate asupra evoluţiei economice în perioada ante şi post introducerii 
monedei euro este evident că strategiile de relansare economică vor fi orientate cu 
precădere spre creşterea avantajului competitiv al economiei italiene faţă de celelalte 
economii ale ţărilor membre Uniunii Economice şi Monetare dar şi faţă de ţările 
dezvoltate ale lumii. 

Unele considerente de ordin economic privind Italia 
Italia este o ţară care până în prezent a investit foarte puţin în cea mai preţioasă 

resursă a sa, şi anume propriul capital uman. În comparaţie cu ţările emergente, 
protecţionismul comercial și politica comercială comună a Uniunii Europene, nu 
reprezintă un răspuns nici măcar pe termen scurt în ceea ce privește rezolvarea acestei 
probleme pentru o țară ca Italia, deoarece descurajează circulaţia resurselor spre noi 
sectoare şi atrage noi resurse spre sectoarele tradiţionale.  

Practic, nu are sens ca Italia să-şi stabilească obiective măreţe în acest sens, de 
investire în R&D, dacă această ţară rămâne încă săracă de aceşti factori productivi; ar 
trebui în primul rând să investească în forţă de muncă înalt calificată care să 
favorizeze dezvoltarea sectoarelor high-tech. 

Pentru a putea ieşi din acest cerc vicios este nevoie de o nouă orientare, 
deoarece oferta de capital uman conduce la un model de specializare tip low-tech, 
care la rândul său descurajează cererea de capital uman. Prin urmare este necesară o 
dublă acţiune asupra cererii de forţă de muncă înalt calificată, prin politici orizontale 
de susţinere şi promovare a inovaţiei, formării şi internaţionalizării Intreprinderilor 
Mici şi Mijlocii , în paralel şi asupra ofertei de capital uman prin intermediul creşterii 
investiţiilor în educaţie, mai ales în cea avansată. 
 Odată cu debutul ultimei crize economico-financiare, moneda euro devine un 
subiect de discuţie şi dezbatere în Italia, astfel încât s-a propus la un moment dat în 
presa italiană să se organizeze un Referendum pe această temă. Poporul italian era (şi 
este) mai puţin interesat de aspectele legale şi instituţionale, cum ar fi de exemplu 
faptul că dacă s-ar renunţa la euro acest lucru ar însemna ieșirea din Uniunea 
Europeană, deoarece conform Tratatului nu este permis unui stat membru să 
abandoneze moneda unică; de asemenea nu este necesar a enumera avantajele 
monedei euro, deoarece întrebarea cea mai frecventă pentru orice cetăţean italian 
este: „Este euro vinovat de dezvoltarea economică a Italiei?”. Comparativ cu 
perioada anterioară introducerii monedei euro, Italia se situează în media  creşterii  
economice a uniunii (după cum se poate vedea în graficul 1).  

 

                                                 
43 Allegra E., Forni M., Grillo M., Magnani L. (2004), Antitrust policy and national growth: some 
evidence from Italy, Il giornale degli economisti  
44 Grillo M., (2004), Ale radici di una Economia che non gira, Il Mulino 53; 3 
45 Nardozzi G., (2004), Miracolo e declino. L’ Italia tra coerenza e protezione, La terza edizione 
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Graficul nr. 1 – Evoluţia Produsului Naţional Brut pe cap de locuitor în ţările din Uniunea 
Europeană şi din afara Uniunii Europene în perioada 1999-2012 
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Sursa: Eurostat, 

http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=prc_ppp_ind&lang=en – accesat la data de 
10.08.2013 

 
După cum se poate observa în graficul nr. 2 unde este prezentată evoluţia PIB-

ului pe cap de locuitor în perioada 2003-2013 (după aproape 15 ani de la introducerea 
euro) Italia ocupă o poziţie destul de neutră în comparaţie cu celelalte ţări dezvoltate.  
 

Graficul nr. 2 – Evoluţia Produsului Naţional Brut pe cap de locuitor în ţările din Uniunea 
Europeană şi din afara Uniunii Europeane în perioada 2003-2012 
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accesat la data de 12.03.2013 
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 Aspecte ale economiei naţionale a Italiei după ieșirea din criză 
În cursul anului 2012 ciclul economic italian a fost unul contradictoriu datorită 

căderii cererii interne, într-un scenariu caracterizat de încetinirea cererii 
internaţionale şi a atenuării tensiunilor asupra pieţei financiare. Pierderea puterii de 
cumpărare a familiilor, la care a contribuit în mod hotărâtor creşterea fiscalităţii, a 
determinat o scădere a consumurilor în termeni reali. Investiţiile au resimţit căderea 
nivelurilor producţiei, în prezenţa existenţei unor capacităţii de producţie încă 
neutilizată şi ale dificultăţilor pentru companii în accesarea creditelor bancare care s-
au reacutizat la începutul anului. Scăderea cererii interne s-a reflectat într-o reducere 
puternică a importurilor de bunuri şi servicii, în timp ce cererea externă a arătat o 
„ţinută bună” furnizând o contribuţie pozitivă de creştere a activităţii economice. 

Pe întreg anul 2012 PIB-ul a înregistrat o diminuare de 2,4% în termeni reali, 
anulând recuperarea înregistrată în cei doi ani precedenţi aşa cum se poate observa în 
graficul de mai jos: 

 
Graficul nr. 3 – Situaţia economică a resurselor şi datoriilor în anii 2008-2012 (date în volum, 

variaţii %) 
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Sursa: ISTAT: Conturi economice naţionale,  www.istat.it, accesat la data de 23.10.2013 
 

Recesiunea din ultimul an a implicat toate principalele sectoare productive, 
provocând o profundă şi generalizată cădere a valorii adăugate. Afectate în mod 
special au fost construcţiile urmate de agricultură şi industrie. 

În anul 2013 creşterea economică internaţională a rămas una scăzută şi 
inferioară ritmurilor de creştere dinainte de criză. Conform datelor Fondului Monetar 
Internaţional, rata de creştere a Produsului Internaţional Brut a atins 3%, în scădere 
uşoară faţă de 3,2% în 2012. „Răcirea” dinamicii economice a privit atât economiile 
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avansate (la care creşterea a trecut la 1,3% de la 1,4% în 2012) fie cele emergente şi 
în curs de dezvoltare (unde creşterea a atins 4,7% în 2013 faţă de 5% în 2012). 
Aceste pieţe şi-au menţinut de asemenea ritmuri de creştere foarte susţinute faţă de 
cele ale economiilor mature aşa cum se poate observa în graficul de mai jos: 

 
Graficul nr. 4 – Produsul Intern Brut în lume, principalele arii geoeconomice şi câteva ţări 

selecţionate în perioada 2007-2013, date în volum, variaţii % 
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Sursa: FMI - World Economic Outlook, 2014 

 
Evoluția inflaţiei după ieșirea din criză a Italiei 

 Fluctuaţiile semnificative ale inflaţiei în anul 2008 au fost determinate de 
stimuli externi asupra preţurilor bunurilor din sectorul energetic şi alimentar. La 
aceste tensiuni existente care s-au manifestat în ambele domenii (energetic şi 
alimentar) s-a mai adăugat şi creşterea accelerată a preţurilor din toamna anului 2007 
şi vara anului 2008. Ulterioara reducere a preţurilor la produsele energetic, la care s-a 
adăugat mai târziu şi cea din industria alimentară a fost însoţită şi de efectele 
determinate de contractarea/diminuarea cererii. 

În anul 2008 valoarea importurilor a înregistrat o creştere de 9,0%, cu mult 
superioară celei înregistrate în anul anterior (+3,0%), efect al creşterii puternice 
înregistrate de industria energetică (+30,5%). Aportul acestei creşteri la valoarea 
importurilor a fost de 3,5% inferioară celei înregistrate în anul 2007 (+4,1%). 

Evoluţia anuală a indicilor valorilor unitare ale importului scoate în evidenţă o 
reconsolidare a presiunilor inflaţioniste care s-au manifestat până la sfârşitul verii 
anului 2008. Ulterior, odată cu căderea preţurilor acţiunilor la ţiţei, s-a înregistrat o 
reducere şi a producţiei energetice (fiind de 44,6% la sfârşitul anului). 

Indicele general al preţurilor la produsele de origine internă a înregistrat în anul 
2008 o creştere de 5,9%, fiind de 2,5% mai mare decât în anul 2007. 
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Graficul nr. 5 – Indicele preţurilor la importuri şi a preţurilor la producţia de pe piaţa internă şi 
externă. Baza de referinţă 2005=100; anii 2006-2008 (variaţii % faţă de anul precedent) 
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Sursa: ISTAT Date statistice cu privire la comerţul exterior, www.istat.it, accesat la data de 

20.02.2014 
 

Graficul nr. 6 – Indicele preţurilor la producţia de pe piaţa internă pe principalele sectoare de 
activitate. Baza 2005=100; anii 2006-2008 (variaţii % faţă de aceeaşi perioadă a anului precedent) 
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Surse: Eurostat, ISTAT Cercetare cu privire la preţurile de producţie, www.istat.it, accesat la data 

de 25.02.2014 
 
 Elementul care a condiţionat evoluţia preţurilor producţiei a fost preţul 

energiei care la rândul său a fost influenţat de creşterile excesive ale preţului ţiţeiului 
la nivel internaţional în prima jumătate a anului 2008 şi care a continuat ulterior.  
 În anul 2008, dinamica preţurilor producţiei în Italia a fost aproape similară cu 
cea înregistrată la nivelul Uniunii Economice şi Monetare; principalele diferenţe faţă 
de Zona Euro, în defavoarea Italiei pe întreg anul 2007 s-a redus treptat în prima 
parte a anului 2008, atingând la sfârşitul anului o valoare negativă ca urmare a 
reducerii preţului energiei. 
 Comparaţia dintre Italia şi Uniunea Economică şi Monetară se bazează pe 
indicele armonizat al preţurilor bunurilor de consum, care arată că, creşterea 
preţurilor bunurilor de consum în Italia în anul 2008 a fost mult mai intensă faţă de 
marea majoritate a ţărilor membre Uniunii Economice şi Monetare. Diferenţa 
calculată asupra ratelor anuale ale inflaţiei, care în anul 2007 era de -0,1%, a 
înregistrat o valoare de 0,2% în anul 2008. 

Dinamica preţurilor bunurilor de consum în Italia similară în oarecare măsură 
cu cea înregistrată de cea mai mare parte a ţărilor membre a Uniunii Economice şi 
Monetare, se datorează întârzierii transferului impulsurilor inflaţioniste asupra 
preţurilor finale, de origine exogenă, atât în faza de creştere cât şi în cea ulterior de 
scădere rapidă. 

În ceea ce priveşte evoluţia preţurilor în Italia, ca de altfel în întreaga Uniune 
Economică şi Monetară s-a resimţit influenţa impulsurilor asupra preţurilor la materii 
prime. 
 Tendinţa inflaţiei a resimţit încă o dată creşterea preţurilor materiilor prime, 
energetice şi alimentare, amplificate pentru economia italiană de o depreciere 
moderată a valutei europene în comparaţie cu dolarul. Factorii de origine internă au 
contribuit de asemenea la menţinerea unor ritmuri ridicate de creştere. Pentru marea 
parte a anului, de fapt, dinamica preţurilor a încorporat efectele impozitelor indirecte 
în toamna anului 2011, presiuni de creştere au survenit, de asemenea, datorită 
intervenţiilor repetate de creştere a accizelor stabilite pentru a face faţă diferitelor 
situaţii de urgenţă, precum şi de preţurile mai mari ale unor elemente reglementate la 
nivel local. 
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CONCLUZII ȘI PERSPECTIVE ALE CERCETĂRII 
 
 

Spre deosebire de multe alte state care au adoptat în anul 1999 sau ulterior 
acestei perioade moneda europeană, în România introducerea monedei euro va avea, 
pe de o parte, un efect mai puțin șocant pentru consumatori, iar pe de alta parte, un 
efect "tonic" pentru economia țării. După cum se prefigurează lucrurile în cazul 
actualei crize economice, relansarea economică începe să aibă slabe șanse de a se 
resimți înainte de 2014, deoarece aderarea României la moneda euro este planificată 
pentru anul 2019 (țara noastră a avut stabilite mai multe ținte de adoptare a monedei 
unice cum a fost anul 2012 și 2015 ținte care nu au fost atinse datorită necorelării 
suficiente a măsurilor monetare și fiscale, ceea ce a condus în final la neîndeplinerea 
simultană a criteriilor de convergență nominală, dar nici a celor de convergență 
reală).  

Consider că în perioada următoare eforturile autorităților responsabile de 
atingerea obiectivului de adoptare a monedei euro trebuie orientate către elaborarea și 
aplicarea acelor măsuri care să aibă ca efect prioritar asigurarea atingerii într-un mod 
sustenabil a criteriilor de convegență reală și nu doar a criteriilor de convergență 
nominală. 

Convergenţa reală trebuie să aibă loc odată cu îndeplinirea criteriilor de 
convergenţă nominală, înainte de adoptarea mondei unice, deoarece adoptarea 
monedei unice de către ţara noastră înainte de a fi fost realizată convergenţă 
economică reală minimă ar fi riscantă. Cu toate că aderarea la Uniunea Economică şi 
Monetară nu este condiţionată de îndeplinirea criteriilor de convergență reală, 
adoptarea mondei unice şi pierderea independenței Băncii Naţionale a României în 
aplicarea politicii monetare proprii va influenţa semniifcativ potenţialul  de creştere 
economică. După renunţarea la moneda proprie, practic singurele pieţe rămase pentru 
ajustări ar fi piaţa forţei de muncă, piaţa bunurilor şi politica fiscală, existând astfel 
riscul ca în lipsa controlului asupra modificărilor în rata dobânzii şi a cursului de 
schimb, să nu se poată asigura ocuparea optimă a forţei de muncă şi stabilitatea 
preţurilor.  

De asemenea, anumite aspecte vor depinde și de conducere Băncii Naţionale a 
României, în sensul că aceasta va trebui să studieze cu atenție atât greșelile, cât și 
reușitele diferitelor țări cu privire la întroducerea monedei unice și dacă va aplica 
măsurile cele mai potrivite, atunci România va putea cunoaște un nou boom 
economic, întrucât va cumula creșterea economică postcriză cu cea care poate fi 
generată de introducerea monedei unice.  

Experiența țărilor europene cu privire la introducerea monedei euro a cunoscut 
ambele extreme: unele economii au fost afectate în mod negativ, în timp ce altele au 
profitat din plin. De exemplu, în Germania, deși rata de schimb oficială a fost de 1,95 
mărci pentru un euro, majoritatea producatorilor și comercianților au rotunjit prețurile 
în sensul creșterii acestora, fapt care a condus la scăderea masivă a consumului. 
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Astfel, în 2002, anul introducerii monedei europene, Germania a avut o rata a inflaţiei 
anuale de doar 1,9%, deși în primul trimestru aceasta crescuse la 4,8%, întrucât 
comercianții au fost în cele din urma obligați să scadă prețurile. În acel an, Produsul 
Intern Brut german a înregistrat o creștere de doar 0,2%; acest fapt a fost cauzat de 
scăderea consumului cu 6,8%, evoluție contrabalansată de o creștere puternică a 
exporturilor, deoarece industria germană scăpase de povara unei monede copleșitor 
de puternice –  marca germana. 

În schimb, state mici, cu monede până atunci destul de nesemnificative pe plan 
mondial, au înregistrat creșteri economice substanțiale după introducerea monedei 
unice. De exemplu, Produsul Intern Brut a Irlandei a crescut in 2002 cu 6,4%, cel al 
Luxemburgului, cu 4,1%, iar în cazul Austriei creșterea a fost de 1,6%. Crearea unui 
mediu favorabil convergenței sustenabile în România necesită, printre altele, o 
politică monetară orientată către stabilitate și implementarea strictă a planurilor de 
consolidare fiscală. Sintetizând cele prezentate, apreciem că din perspectiva 
convergenței nominale, România se confruntă cu cele mai mari probleme în ceea ce 
privește deficitul bugetar, inflația și nivelul ratelor de dobândă pe termen lung46.   

Criza financiară internațională face mai dificilă sarcina adoptării euro de către 
România. Deși nu au repercusiuni directe semnificative în România, turbulențele de 
pe piețele internaționale măresc incertitudinile și sporesc dificultățile de gestionare a 
politicilor economice și monetare. Încadrarea în criteriile de la Maastricht impune în 
aceste condiții mai multă disciplină și rigoare, politici fiscale și bugetare prudente, 
echilibru între creșterea salariilor și productivitate, politici de venituri mai puțin 
expansioniste – măsuri în general nepopulare, care ridică problema asumării costului 
politic.   

Îndeplinirea de o manieră satisfăcătoare a criteriilor de la Maastricht este o 
precondiție; dincolo de aceasta însă, un număr mare de studii sugerează că este 
preferabil ca anterior declanșării procedurilor de adoptare a euro să se procedeze la 
reforme care să îmbunătățească competitivitatea economiei și capacitatea de 
gestionare a acesteia în lipsa instrumentelor de politică monetară.  

Suntem de părere că adoptarea monedei unice de către România înainte de a fi 
fost realizată o minimă convergență economică reală ar fi riscantă și potențial 
contraproductivă (mai mult, datorită complementarității lor, îndeplinirea criteriilor de 
convergență nominală poate avea atât efecte pozitive, cât și efecte negative asupra 
convergenței reale).   

În conculzie, putem afirma că adoptarea monedei euro trebuie astfel să 
reprezinte punctul final al efortului de atingere a unui grad ridicat al convergenţei 
reale, şi nu o condiţie iniţială pentru demararea acestui proces. 

După părerea noastră, cel mai semnificativ avantaj al introducerii monedei 
euro, pentru toate ţările membre Uniunii Economice și Monetare, constă în facilitarea 
accesului la schimburile comerciale şi financiare intra-europene şi pe piaţa unică.  

                                                 
46 Apetri A. (2013), Sistemul bancar din România, evoluții și perspective, Ed. Didacatică și 
Pedagocică RA București, p. 292 
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În ceea ce priveşte cel mai semnificativ dezavantaj, de asemenea, pentru toate 
ţările membre a Uniunii Economice și Monetare, cel mai des invocat constă în 
pierderea unei politici monetare independente. Nu este mai puțin adevărat, însă, că 
această pierdere de libertate se traduce în câștigul de disciplină financiară, deoarece 
eficiența și rapiditatea efectelor instrumentelor politicii monetare a determinat, nu de 
puține ori, utilizarea lor abuzivă sau excesivă de către guvernele statelor membre (iar 
devalorizarea monetară competitivă nu a reprezentat decât un „drog” temporar pentru 
o parte din economiile naţionale ale acestor ţări – Italia şi Franţa fiind exemplul cel 
mai concludent). Un alt dezavantaj semnificativ, foarte des invocat, a fost determinat 
de majorarea preţurilor, care a însoţit traseul introducerii monedei unice. Cercetarea 
de față ne-a condus spre concluzia că datele statistice nu demonstrează o creştere 
semnificativă a preţurilor, considerăm că mai degrabă moneda euro a fost “țapul 
ispășitor” în fața opiniei publice pentru alți „vinovaţi” de creșterea prețurilor.  

În opinia noastră, bazându-ne pe date reale înregistrate, în Italia, s-au putut 
constata majorări la preţurile pe care consumatorii le suportau în fiecare zi: 
restaurante, baruri, magazine de diverse profiluri, în timp ce preţurile din 
supermarket-uri şi cele ale produselor de larg consum nu au suferit majorări. 
Dimpotrivă, s-au constatat reduceri ale preţurilor la calculatoare sau la aparatura 
electronică, trebuind să se ţină seama că există o diferenţă puternică între inflaţia 
percepută şi inflaţia reală.  

Adeseori moneda unică euro a fost folosită ca o scuză pentru a justifica 
înrăutăţirea situaţiei economice din unele ţări membre, Banca Centrală Europeană 
fiind de mai multe ori atacată nejustificat; însă nu trebuie uitat că timp de mai bine de 
8(9) ani euro a câştigat lupta împotriva dolarului, fiind bancnota cea mai utilizată din 
lume.  

Dat fiind studiul de caz inclus de noi în demersul de față (Adoptarea monedei 
euro în Italia - Efecte atrase), conchidem prin a releva câteva aspecte interesante, 
care s-ar putea constitui în învățăminte pentru România, în perspectiva adoptării euro 
și de către țara noastră. 

Între altele, arătăm că după ce au fost studiate şi analizate posibilele cauze care 
au stat la baza încetinirii procesului de dezvoltare economică a Italiei, a reducerii 
indicatorilor de performanţă economică, pe scurt, apărând o deteriorare evidentă a 
poziţiei economice a acestei ţări, nu se poate afirma că această stare are legătură 
directă cu aderarea la Uniunea Economică și Monetară. 

Reducerea competitivităţii a fost pusă neîntemeiat pe seama aderării Italiei la 
Uniunea Economică și Monetară, susținându-se că a apărut imposibilitatea de a 
recurge la o diminuare a ratei de schimb în vederea relansării economice. Dacă într-
adevăr ar fi fost aşa, majoritatea dificultăţilor, în special cele mai recente cu care se 
confruntă economia acestei ţări ar trebui să coincidă cu o perioadă de îmbunătăţire 
(de redresare) a ratei de schimb reale şi ca urmare o pierdere a competitivităţii pe 
pieţele externe şi pe cea internă. 
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Analiza ratei de schimb pe o perioadă medie de timp nu demonstrează însă o 
astfel de tendinţă, redresarea ratei respective începând cu anul 1995 reprezintă doar o 
corecţie parţială a overshooting-ului, adică a excesului de depreciere înregistrat în 
perioada 1992-1995. Începând cu anul 1998 până în anul 2000, rata reală de schimb a 
înregistrat valori inferioare celor înregistrate în perioadele anterioare de timp, însă în 
acelaşi timp au prezentat o variaţie minoră. O mai mare stabilitate a ratei de schimb 
ar fi trebuit să favorizeze creşterea economică.  

Introducerea monedei euro nu furnizează aşadar o explicaţie validă a 
dificultăţilor economiei Italiei, noi opinând în final că acestea sunt doar 
conjuncturale. 

Ceea ce rămâne cu adevărat esențial este ca strategiile de relansare economică 
aferente să fie orientate cu precădere spre creşterea avantajului competitiv al 
economiei italiene faţă de celelalte economii ale ţărilor membre ale Uniunii 
Economice și Monetare, dar şi faţă de ţările dezvoltate ale lumii. 

Direcţiile de cercetare pe care ni le-am propus în lucrarea de față, respectiv 
analiza oportunităților și provocărilor introducerii monedei unice în Uniunea 
Economică, evaluarea asimetriilor dintre economiile din interiorul și din afara 
Uniunii Monetare și identificarea eficienței politicilor monetară și fiscală pentru a 
reduce efectele unor astfel de asimetrii, în general, studierea cazului Italiei, în 
particular, au urmărit ca obiectiv final formularea unui răspuns argumentat cu privire 
la decizia rațională și costurile de oportunitate ale scenariile alternative privind 
viitorul Uniunii Economice și Monetare: adâncirea Zonei Euro versus extinderea 
Zonei Euro, reinventarea versus păstrarea status-quo-ului. 

În ceea ceea ce ne privește considerăm că scenariul cel mai bun pentru viitorul 
Uniunii Economice și Monetare este evitarea extinterii Zonei Euro, pe tremen scurt, 
și intensificarea procesului de coordonare a politicilor fiscale a statelor Uniunii 
Economice și Monetare. 

Concluziile rezultate din direcţiile de cercetare mai sus-menţionate deschid 
următoarele perspective ale cercetării: 
• analiza din punct de vedere conceptual şi aplicativ a armonizării politicilor 

monetare și fiscale și a modului de coordonare a acestora, precum și impactul 
acestora asupra economiei reale a Uniunii Economice și Monetare; 

• analiza comparativă a introducerii monedei euro în alte state membre ale 
Uniunii Economice și Monetare sau pe grupuri de state în funcție de diferite 
criterii; 

• analiza comparativă a convergenței reale versus convergența nominală a 
Romaniei în raport cu zona euro, respectiv alte state din Europa Centrală și de 
Est care se pregatesc sa adere la Zona Euro; 

• analiza și evaluarea posibilităților de adoptare a monedei unice europene de 
către țările central și est europene, inclusiv România și recomandări de politici 
în acest sens. 
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