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Abstract

This paper aims to review existing literature on the endogenous effects of monetary integration:
whether sharing a single currency may set in motion forces bringing countries closer together. The first part is
a review of significant paper in the vast literature on the endogeneity of optimum currency area theory that
focuses on the main criteria that are subject of this hypothesis. The second part considers empirical literature
on the effects of monetary integration on trade and business cycle synchronization based on evidences provided
by the euro area experience. The main conclusion is that the hypothesis attracted a large number of studies and,
although they provide heterogeneous results caused by using different methodologies, they all indicate a

positive effect.
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1. Introducere

Una dintre cele mai importante dezvoltari recente ale literaturii privind teoria zonei monetare
optime este reprezentatd de analiza asupra modului in care formarea unei uniuni monetare poate afecta
factorii ce influenteaza buna functionare a acesteia. Problema endogenitatii integrarii monetare poate fi
explicatda si prin faptul cd utilizarea in comun a unei monede unice de cdtre mai multe tari poate
determina o apropiere a acestora. Consideratiile au fost inglobate in ipoteza endogenitdtii criteriilor
zonei monetare optime.

Teoria endogenitatii zonei monetare optime a fost introdusa pentru prima data de Frankel si
Rose (1998), care au sustinut ideea ca tarile ce se alaturd unei uniuni monetare pot satisface criteriile
“ex-post”, chiar dacd acestea nu sunt indeplinite “ex-ante”. Asadar, conform Warin, Wunnava si
Janicki (2008), examinarea datelor istorice oferd o imagine gresitd asupra momentului potrivit pentru
intrarea unei tari intr-o uniune monetara, din moment ce criteriile sunt endogene.

Argumentul adus de cei doi autori se bazeazd pe experienta primului val de participanti la
zZona euro care a aratat ca unele criterii pentru o zona monetard de succes, precum deschiderea
comerciala si convergenta ciclurilor de afaceri, sunt endogene.

Aceasta analiza trebuie privita totusi cu atentie, deoarece cei care sustin uniunile monetare pot
exagera gradul de endogenitate, unii mergand chiar prea departe prin sugerarea faptului ca aproape

orice uniune monetard poate deveni optimala “ex-post” (Willett, Permpoon si Wihlborg, 2010).
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2. Criteriile zonei monetare optime supuse endogenitatii

Frankel si Rose (1998) au argumentat faptul ca o crestere a integrarii comerciale poate duce la
o corelatie mai puternicd a ciclurilor de afaceri si, implicit, la o nevoie mai redusa de independentd
monetard. Cu aceasta lucrare, autorii au deschis o serie de dezbateri asupra zonelor monetare optime,
argumentand faptul ca introducerea unei monede unice intr-o regiune poate ajuta la indeplinirea
criteriilor ,,ex-post” chiar daca acestea nu au fost indeplinite ,,ex-ante”. Frankel si Rose au analizat
ciclurile de afaceri si intensitatea comertului a 20 de tari industrializate, intre 1959 si 1993, si au gasit
o relatie pozitiva intre aceste doua criterii.

La finalul lucrarii, autorii precizeaza faptul cd aceasta reprezinta doar aplicarea “Criticii lui
Lucas” la analiza unei zone monetare optime, argumentand faptul cd schimburile comerciale dintre
state influenteaza sincronizarea ciclurilor de afaceri deoarece ambele criterii sunt afectate de politici.
Conform analizei facuta de Silvestre si Mendonca (2007), acest lucru Tnseamna ca ciclurile de afaceri
ale tarilor apartinind unei zone monetare optime sunt afectate, dupa integrare, de o politicd monetara
centralizata dar si de o crestere a fluxurilor comerciale.

Studiile recente aratd ca, inainte de formularea ipotezei endogenitatii de catre Frankel si Rose
(1998), aceasta a fost intuitd chiar de fondatorul teoriei zonei monetare optime, Robert Mundell.
Lucrarea elaborata de Warin, Wunnava si Janicki (2008) aduce in atentie un articol mai putin cunoscut
al lui Mundell care sustine faptul ca diviziunea riscului este optima atunci cand tarile indeplinesc un
grad mare de eterogenitate. Aceast articol este cea mai recenta ameliorare, dacd nu o corectie a teoriei
zonei monetare optime, initiatd de Mundell in anul 1961. Anterior acestei lucrari, Mundell a
argumentat faptul ca o zona economica trebuie sd fie optima inainte de utilizarea unei monede unice
sau a unui mecanism de rate de schimb fixe. Cauzalitatea a fost inversatd in anul 1973 din moment ce
utilizarea unei monede comune ori participarea la un mecanism de curs de schimb fix poate ajuta o
zond economicd sd devind optimd. Asadar, existd un precedent pentru endogenitatea teoriei zonei
monetare optime (Frankel si Rose, 1998) reprezentat de intuitia lui Mundell din anul 1973.

Ipoteza endogenitatii teoriei zonei monetare optime se afld in opozitie cu ipoteza specializarii
formulatd de Krugman (1993). Aceasta apare ilustratd in lucrarea “Lessons of Massachusetts for
EMU?” 1n care se utilizeaza drept exemplu evolutiile economice ale SUA din ultimul secol. Pe baza
acestora, autorul considera ca se va ajunge la specializare in tarile din zona euro si, astfel, ele vor fi
mult mai vulnerabile la socurile specifice.

Akiba si lida (2010) au sintetizat rezultatele lucrarii lui Krugman (1993) si au aratat faptul ca,
pe masura ce tarile devin mai integrate, volumul de comert reciproc creste (o conditie macroeconomica
suficienta pentru o zona monetard optima), implicand o crestere a gradului de Indeplinire a criteriului.

Cresterea deschiderii comerciale Tncurajeaza specializarea producerii de bunuri de consum, pentru care



tarile exportatoare au un avantaj competitiv si acest lucru determind subminarea conditiei necesare de
diversificare pentru a fi o zond monetara optimd. Tarile dintr-o uniune monetara sunt vulnerabile la
socuri asimetrice deoarece coeficientul de corelatie al rezultatelor tinde sd scada.

Frankel (2005) a combatut ipoteza anti-sincronizare a lui Krugman prin evidentierea faptului
cd o mare parte a comertului actual este cel cu materii prime si bunuri intermediare, fapt ce determina
o corelatie ciclica pozitiva.

Ulterior au fost descoperite si alte surse ale endogenitdtii zonei monetare optime. Mai multi
autori au adus concepte similare celor anterior mentionate, dar in alte domenii decat comertul.
Mongelli (2008) a examinat trei surse aditionale de edogenitate, precum:

- endogenitatea integrarii financiare sau echivalentul schemelor de asigurare oferite de pietele
de capital;

- endogenitatea simetriei socurilor si sincronizarea rezultatelor;

- endogenitatea flexibilitatii produselor si a fortei de munca.

3. Rezultate empirice cu privire la comert si sincronizarea ciclurilor de afaceri

Ipoteza endogenitdtii lansatd de Frankel si Rose a fost urmatd de o serie de studii empirice
privind impactul participarii la o uniune monetara asupra comertului si sincronizdrii ciclurilor de
afaceri.

Profesorul Andrew Rose de la Universitatea California-Berkley a deschis un nou capitol in
cercetarea privind economia internationala cu un articol publicat in 2000. El a adresat o Intrebare
simpla si a gasit un raspuns pe masurd. “‘Ce efecte are 0 moneda unica asupra comertului international?
Raspunsul: mari”. Ideea lui Andrew Rose ca uniunile monetare ar putea contribui la expansiunea
volumului de schimburi comerciale din cadrul zonei euro a dus la formularea conceptului de “efectul
Rose”.

Efectul monedei unice asupra comertului estimat de Rose a fost prea ridicat pentru a convinge
multi dintre economisti, fapt pentru care Rose a primit numeroase critici. Principalele critici au fost
incadrate de Baldwin (2006) in trei categorii:

- variabile omise (variabile care duc la cresterea comertului si sunt legate de uniunile
monetare);

- cauzalitatea inversd sau endogenitatea (in mod traditional, volume ridicate ale comertului
puteau servi drept un criteriu pentru apartenenta la o uniune monetara si nu invers);

- specificarea gresita a modelului.



O analizd mai recentd a lui Frankel (2008) identificd cinci surse pentru scepticismul
manifestat Tn privinta rezultatelor lui Rose (2000). Doua dintre critici se regasesc in cele formulate de
Baldwin (2006), si anume, cele privind omiterea unor factori si endogenitatea alegerii monedei.

O noua criticd este legatd de faptul ca dovezile obtinute la nivel de sectiune nu pot duce
neaparat la efectul in timp real obtinut de tarile care adopta o moneda unicd. Frankel sustine si faptul
ca efectul estimat asupra comertului pare a fi prea ridicat pentru a fi credibil. Argumentele aduse de
alti autori in legaturd cu alegerea parametrilor si cu faptul ca efectele reale sunt mult mai reduse par sa
sustind aceasta critica.

In final, ultima critici vizeaza faptul ca dovezile lui Rose sunt obtinute in urma analizei unor
tari care erau mici sau foarte mici. Asadar nu era clar ca estimdrile puteau fi extinse la tari mai mari.
Economiile din zona euro tind sa fie mari, foarte mari, Tn timp ce tarile din afara zonei euro tind sa fie
mici, unele dintre ele chiar foarte mici.

Lucrarea lui Rose (2000) cu privire la impactul pe care il au uniunile monetare asupra
comertului a fost urmata de numeroase studii, dintre care voi prezenta in continuare pe cele mai
importante.

Micco, Stein si Ordofiez (2003) au realizat primul studiu publicat ce aplica tehnicile lui Rose
la zona euro. Autorii au folosit modelul gravitational al comertului bilateral, ludnd in considerare
efectele fixe ale perechilor de tdri si folosind date anuale pentru perioada 1992-2002. Pe baza
diferitelor regresii autorii au estimat ca efectul monedei unice asupra comertului din interiorul zonei
euro a variat intre 4 si 16%.

Flam si Nordstrom (2003) au introdus un numar de inovatii care au corectat unele greseli
econometrice standard din literatura. Principalele rezultate ale acestora asupra datelor agregate sunt in
concordantd cu Micco, Stein si Ordofiez (2003), atat in ceea ce priveste marimea, cit $i sincronizarea.
Ei au utilizat cele trei tari care nu sunt membre ale zonei euro si alte opt tari cu venit ridicat aditionale
in calitate de grup de control si au obtinut ca rezultat faptul ca efectul Rose implica cu aproximativ
15% un comert mai ridicat; comertul tarilor din zona euro cu alte tiri este sporit cu jumatate din
valoarea mentionatd anterior. Utilizand cea mai clara definitie a grupului de control — efectul Rose este
de doar 9%. Constatdrile asupra datelor sectoriale arata faptul ca efectul Rose este prezent doar in
sectoarele evidentiate prin produse diferentiate.

Lucrarea elaboratd de Flam si Nordstrom (2006) a revizuit studiul din anul 2003 prin
utilizarea unor date mai recente. Mai mult, ei au oferit estimari ale efectului Rose pentru comertul pe
componente in opozitie cu cel cu bunuri finale, pentru a studia posibilitatea deja indicatd in lucrarea
din 2003, si anume, aceea cd moneda euro incurajeazd fragmentarea productiei.

Bun si Klaasen (2007) reprezintd o actualizare a lucrdrii din anul 2002. Din nefericire,

rezultatele sunt distruse de greseala “medalia de argint”. Acest lucru este oarecum surprinzator



deoarece lucrarea anterioara Bun si Klaasen (2002) este una dintre putinele studii care au evitat aceasta
greseald. La inceputul lucrdrii ei au reprodus rezultatele din literatura anterioara prin estimari ale
efectului monedei euro asupra comertului egale cu 51% si 18% pentru seturile de date din 1997-2002,
respectiv 1992-2002. Dupa includerea trendurilor, estimarile au scazut la 3%, respectiv 2%.

De Nardis, De Santis si Vicarelli (2007) si-au Tmbunatatit de asemenea lucrarea anterioara din
2003, punctul central al noii lucrari fiind reprezentat de aplicarea studiului dinamic in estimarea
efectelor monedei euro. Din nefericire, rezultatele lor sunt greu de interpretat ca urmare a faptului ca
munca lor este marcatd de “interpretarea gresitd Anderson-van-Wincoop”, care este foarte comuna 1n
literatura. Aceasta lucrare indicd un efect al monedei euro de 4-5%.

O lucrare mai putin cunoscuta este cea realizata de Gil-Pareja, Llorca-Vivero si Marinez-
Serrano (2008), ce utilizeazd modelul gravitational pe baza datelor pentru 25 tari OECD in perioada
1950-2004 pentru a estima efectul monedei euro asupra comertului. Problemele apdrute in
metodologiile utilizate sunt evidentiate in rezultatele obtinute. Principalele estimari aratd un efect al
monedei euro cuprins intre 38% si 71%.

Dupa cum Baldwin (2006) preciza despre literatura premergatoare introducerii monedei euro,
estimari asa de ridicate sunt lipsite de credibilitate. In cazul in care comertul dintre tarile ce utilizeaza
moneda euro ar fi crescut in anul 1999 cu 60-70% peste cel al celorlalte tari din UE ce nu au adoptat
moneda unicd, nu ar mai fi fost nevoie de modele econometrice speciale pentru a detecta aceasta
crestere. Efectul ar fi fost evident din moment ce restul factorilor determinanti ai comertului nu au fost
diferiti in zona euro fatd de restul tarilor din grupul UE15.

Baldwin si Taglioni (2006) au examinat dimensiunea si sensul erorilor aparute ca urmare
greselilor facute in studiile econometrice prezentate anterior. Lucrarea analizeazd de asemenea un
numar de probleme legate de manipularea datelor. Pentru a oferi un punct de referintd, autorii 1au ca
exemplu lucrarea realizatd de Micco, Stein si Ordofiez (2003), utilizand un set de date pe cat posibil
apropiat cu al acestora in privinta anilor si tarilor de analizat.

Lucrarea cea mai recenta a lui Jeffrey Frankel (2008) studiazad cauzele discrepantelor dintre
estimdrile referitoare la efectul monedei euro asupra comertului dintre tarile membre — aproximativ
15% rezultat al cercetdrii proprii si al unor studii realizate anterior - si estimarile efectelor asupra altor
uniuni monetare anterioare — de pana la 200%. Autorul arata faptul ca diferenta dintre estimari nu este
cauzati de nici una dintre motivele uzuale invocate. In principal, diferenta nu este cauzata de intervale
(sau de viziunea ca e nevoie de timp ca uniunile monetare sa afecteze caracteristicile comertului), de
variabilele omise, de cauzalitatea inversd (comertul poate duce la formarea de uniuni monetare) sau de
efectul de prag (sau viziunea ca uniunile monetare pot determina cresteri importante ale comertului in
tarile care au o anumita dimensiune sau un anumit prag al veniturilor). In schimb, lucrarea arata faptul

ca diferenta dintre estimari poate fi cauzata de marimea esantionului.



Rose (2008) are in vedere analiza a 26 de studii efectuate cu privire la efectul monedei euro
asupra comertului. Autorul observa ca analiza individuald a fiecdrui studiu arata faptul ca nu s-a ajuns
la un consens cu privire la efectele UME; o estimare conservatoare precizeaza ca a determinat o
crestere a comertului cu 8%, dar un efect mai substantial de 23% este de asemenea plauzibil. Ipoteza
ca nu a avut nici un efect poate fi respinsa cu usurinta.

Tot in lucrarea lui Andrew Rose sunt sintetizate si studiile cu privire la efectele comertului
asupra sincronizarii ciclurilor de afaceri. Sunt analizate 20 de studii realizate din 1998 pana in anul
2007. Si in acest caz estimdrile sunt eterogene, ideea ca modificarea volumului comertului nu a avut
nici un efect asupra sincronizarii ciclurilor de afaceri este incompatibila cu rezultatele descoperite. O
estimare conservatoare arata cd fiecare crestere de 1% a comertului dintre douad tari pare sa duca la o
crestere a coeficientului de corelatie cu aproximativ 0.02.

Una dintre cele mai recente lucrdri, cea elaboratd de Weyerstrass, van Aarle, Kappler si
Seymen (2009) aratd cd zona euro se caracterizeazad printr-un nivel inalt de corelatie a ciclurilor de
afaceri ale statelor membre. Pe de altd parte, ipoteza ca introducerea monedei euro Tn anul 1999 a dus
la cresterea sincronizdrii ciclurilor de afaceri nu poate fi confirmatd. Literatura oferd intr-adevar
rezultate contradictorii cu privire la efectele introducerii monedei euro asupra sincronizarii. Concluzia
finald a acestei lucrari este ca, In medie, convergenta ciclurilor de afaceri nu s-a modificat substantial

de la introducerea monedei unice.

4. Concluzii

Problema endogenitdtii este relativ noud si este nevoie de numeroase studii empirice pentru a
se dovedi functionalitatea sa. Intrebarea daca tirile formeazi o uniune monetard pentru ci au un
comert mai ridicat sau cresterea comertului este datoratd faptului ca formeazd o uniune monetara
ramane deschisa. Totodata, se pune Intrebarea daca unele tari pot forma uniuni monetare si sa astepte
sad se producad automat o integrare mai puternicd de pe urma careia sd culeaga beneficiile.

Validitatea argumentelor formulate de Frankel si Rose este controversata ca urmare a faptului
ca studiile empirice realizate recent se confrunta cu dificultati cauzate de perioada relativ scurta de
timp de la introducerea monedei euro si de diferentele existente intre metodologiile utilizate. Desi
efectele de triplare a volumului comertului descrise de Rose au fost respinse de multi economisti,
uniunea monetard influenteaza pozitiv deschiderea comerciala a tarilor ce aleg participarea la o zond
monetard si, indirect, sincronizarea ciclurilor de afaceri.

Astfel, in urma analizei mai multor studii empirice ce vizeaza zona euro, se poate afirma ca
integrarea monetara din zona euro a avut o combinatie de efecte: o consecinta directa asupra cresterii

comertului si un beneficiu indirect prin efectul expansiunii comertului asupra sincronizarii ciclurilor de



afaceri. Chiar daca nu existd experiente similare si timpul de la introducerea euro este destul de redus

pentru a estima efectele asupra comertului si ciclurilor de afaceri, uniunea monetard europeand

urmeaza sa devina o zond monetara optima.
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