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Abstract

The aim of this paper is to analyze whether the Euro zone is an optimal currency area.
The analysis takes into consideration the existing literature and the empirical data for several
criteria of the optimum currency area theory. Since the introduction of the euro there have
been significant advancements in fulfilling some of the criteria, but there is still a need of
further progress in terms of wage flexibility, fiscal and political integration. The final

conclusion is that Euro zone is not an optimum currency area.
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1. Introducere

Teoria zonelor monetare optime, prezentatd pentru prima oara de Mundell (1961), a
devenit cunoscuta in principal datoritd analizelor costurilor si beneficiilor integrarii monetare.
Astfel, teoria are la baza ideea ca avantajele participdrii intr-o uniune monetard depind de
gradul in care tarile din acea uniune formeaza o zond monetard optima.

Proiectul de infdptuire a Uniunii Monetare Europene a stimulat interesul in cercetarile
teoretice si empirice asupra zonelor monetare optime si se considera ca acestea din urma au
contribuit la fundamentarea credrii monedei unice europene.

Robert A. Mundell, profesor la Universitatea Columbia din New York, este fondatorul
teoriei zonelor monetare optime si supranumit parintele intelectual al monedei euro. In anul
1999 a fost laureat al premiului Nobel pentru economie datoritd realizarilor in domeniul
analizei politicii monetare si fiscale in cazul diferitelor regimuri valutare si analizei zonelor
monetare optime.

Lucrarea sa asupra zonelor monetare optime a inspirat generatii de cercetdtori i,
astfel, ideile sale au fost dezvoltate, structurate si formalizate, creand o vasta literatura in acest
domeniu.' Primii care au adus dezvoltari conceptului creat de Mundell au fost Ronald
Mckinnon (1963) si Peter Kenen (1969).

2. Criteriile zonei monetare optime

Rezultatele cercetarilor asupra teoriei zonelor monetare optime s-au concretizat in
elaborarea a trei criterii economice clasice si a altor trei criterii aditionale de naturd politica.

Primul criteriu de naturd economica a fost propus de Robert Mundell in momentul
formuldrii notiunii de zona monetard optimd. Acesta a descris conceptul ca fiind spatiul in
care factorii de productie si, in primul rand, forta de munca sunt perfect mobili. Zona optima
de circulatie a unei monede se defineste, asadar, prin raportare la criteriul economic al
gradului de mobilitate (interna si externa) a factorilor de productie, nu 1n functie de criteriul

! Cerna Silviu, Teoria zonelor monetare optime, Editura Universitatii de Vest, Timisoara, 2006, p.19



politic al teritoriului statelor constituite ca subiecte de drept international ori de alte repere
geograﬁce.2

Analiza efectuatd de Mundell, desi reprezintda o remarcabild realizare, a constituit si
subiectul criticilor.

Primul aspect criticat 1l reprezintd definitia datd de Mundell regiunii, care nu este nici
geografica, nici politica. Peter Kenen atrage atentia asupra faptului ca “perfecta mobilitate a
fortei de munca inter-regionala necesita o perfectd mobilitate ocupationala. Si asta se Tntampla
atunci cand forta de munca este omogenél”3 . Insa forta de munca nu este atit de omogena incat
sd se poatd vorbi de perfecta mobilitate sau sa se distinga o regiune in care forta de munca
este perfect mobila, decét daca aceasta este o regiune ce produce un singur tip de produs.

McKinnon analizeaza de asemenea conceptul de mobilitate a fortei de munca. El arata
faptul cd dacd fiecare regiune are o industrie specializata, poate fi dificil de distins intre
mobilitatea geografica redusa si mobilitatea inter-industriala a fortei de munca.

in opinia lui Herbert Grubel, definitia regiunii data de Mundell este inaplicabila la
problemele lumii reale, deoarece nu tine cont de diferitele grade de mobilitate a fortei de
munca. Autorul considera ca definitia regiunilor drept “arii in care existd mobilitatea fortei de
muncad, dar intre care existd o imobilitate a factorului” este prea generala si are o aplicabilitate
practica redusa.

O alta criticd vine din partea lui Herbert Giersch’, care argumenteazi ci definitia lui
Mundell data conceptului de mobilitate a fortei de munca implica faptul ca, pe termen lung,
intreaga lume sa devina o zona monetard optima. Din moment ce mobilitatea este functie de
timp si creste foarte mult odata cu trecerea timpului, concluzia logica ar fi cd, pe termen lung,
zona monetara optimd va fi Intreaga lume. Tot Giersch scoate 1n evidenta situatia in care
migrarea poate fi cel mai rau raspuns la ajustarea balantei de plati, din moment ce migrarea
este ireversibila.

Max Corden® se aratd sceptic in privinta importantei mobilitatii fortei de munca in
ajustarea la socurile asimetrice. El argumenteaza ca mecanismul de ajustare implica faptul ca
tarile prezintd asemanari in ceea ce priveste nivelul salariilor.

James Ingram’ subliniazi faptul ci, in definirea regiunilor, Mundell pune accentul pe
mobilitatea fortei de munca si nu a capitalului. Totodata, considera ca analiza lui Mundell
pentru mai multe regiuni duce la concluzia: cand o regiune se confrunta cu somaj, alte regiuni
vor trebui sa accepte inflatia pentru a reduce somajul. Astfel, se asteapta grade diferite de
inflatie in regiuni. Dovezile empirice nu sustin aceasta concluzie.

De asemenea, au aparut si opinii sceptice cu privire la probabilitatea ca ajustarea
cursului de schimb la socuri asimetrice sa constituie cea mai ieftind modalitate de ajustare in
cazul preturilor rigide, mobilitatii scazute a fortei de munca si lipsei transferurilor fiscale.

* Cerna Silviu, op.cit., p.26
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In ciuda numeroaselor critici mentionate anterior, argumentul de baza al lui Mundell a
supravietuit. In prezent, mobilitatea fortei de munci este vazuta drept un criteriu de definire a
zonei monetare optime.

Din acest prim criteriu al mobilitatii factorilor de productie, deriva alte douad criterii:
gradul de flexibilitate a salariilor si preturilor si libera miscare a capitalurilor.

Flexibilitatea salariilor si a preturilor este foarte importantd deoarece lipsa acestei
conditii face ca singurul mecanism de ajustare rdmas sa fie variatia cursului de schimb real,
ceea ce impune variatia cursului nominal. In acest caz, pierderea controlului direct asupra
instrumentului ratei de schimb nominale reprezintd un cost.

In 1962, James Ingram a precizat ci integrarea financiara poate reduce necesitatea
ajustarilor cursului de schimb. Prin prisma acestui criteriu, o zond monetara optima apare,
asadar, ca o zona total integratd din punct de vedere financiar, in care existd posibilitatea
finantarii eventualelor deficite private si publice fara nici un fel de presiuni asupra cursurilor
de schimb sau asupra ratelor dobanzii.®

Al doilea mare criteriu de definire a optimalitatii unei zone este gradul de diversificare
a productiei, introdus de cétre Peter Kennen. Esenta acestuia consta in faptul ca tarile membre
ale unei zone monetare trebuie sd aiba o productie cat mai diversificatd pentru ca socurile
determinate de modificarea cererii sa fie ori simetrice, ori sa aiba efecte foarte mici care sa nu
necesite ajustiri frecvente ale ratei de schimb. In consecinti, tarile care sunt cel mai expuse
riscului de a fi afectate de socuri severe sunt cele specializate Intr-o gama Tngusta de produse.
Scaderea cererii pentru bunurile exportate de acestea le afecteaza numai pe ele, provocand
astfel un soc asimetric. In mod contrar, tarile cu productie diversificata vor fi putin afectate de
socuri negative asupra unui anumit produs, deoarece proportia acestuia in totalul productiei
este redusa.

Criteriul diversificarii productiei reprezintd o aplicatie a principiului divizarii
riscului, care este un principiu fundamental in materie de asigurari.” Riscul in acest caz este
dat de fluctuatiile activitatii economice si poate fi diminuat prin realizarea productiei intr-un
numér mai mare de ramuri si sectoare. In concluzie, tarilor cu un grad mai scizut de
diversificare a productiei li se recomanda adoptarea unui regim de cursuri flexibile, iar celor
cu productie diversificata, participarea la o zond monetara.

Profesorul Ronald Mckinnon a propus al treilea criteriu economic, si anume, gradul de
deschidere a economiei. Conform acestuia, tarile care sunt mai deschise unele spre altele pot
forma o uniune monetara deoarece renuntarea la cursul de schimb in calitate de instrument de
reglare a socurilor asimetrice nu provoaca mari pierderi. Gradul de deschidere a economiei se
cuantificd prin ponderea pe care o au in produsul intern brut exporturile si importurile de
bunuri §i servicii.

Mckinnon a fost cel care a dat prima definitie clard si explicita notiunii de zona
monetard optima, considerand ca aceasta reprezinta: ,,0 zona monetara in care o moneda unica
si un curs valutar flexibil constituie cea mai bund solutie pentru atingerea a trei obiective
importante: ocupare deplind, echilibrul balantei de plati si stabilitatea preturilor interne.”'

Alaturi de aceste criterii enuntate de Mundell, Kenen si McKinnon am identificat in
literatura alte criterii ce sunt luate in calcul atunci cand se judeca optimalitatea unei zone
monetare, precum diferentialul de inflatie si simetria socurilor.

Dezechilibrele externe pot aparea din diferentele durabile intre ratele de inflatie ale
tarilor, rezultate din: dezvoltari structurale, piata fortei de muncd, politicile economice si
preferintele sociale. In 1971, Fleming preciza ci atunci cind ratele inflatiei din anumite tari

8 Cerna Silviu, Teoria zonelor monetare optime, Editura Universitatii de Vest, Timisoara, 2006, p.32
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Silviu, Economie monetara §i financiara internationala, Editura Universitatii de Vest, Timisoara, 2005, p.120



sunt scdzute si apropiate pe un interval de timp indelungat, se favorizeaza echilibrarea
contului curent, reducand astfel nevoia ajustarilor in ceea ce priveste rata de schimb
nominald."

Criteriilor de naturd economicd li se aldturd cele privind aspectele politice, care
vizeaza in principal identificarea probabilitafilor ca state diferite sa-si ofere ajutor reciproc
atunci cand se confruntd cu socuri asimetrice. Criteriile politice se referd la mecanismul de
transferuri fiscale, omogenitatea preferintelor si solidaritatea tarilor.

Integrarea fiscala manifestata prin transferurile fiscale presupune ca tarile sa accepte
compensarea dintre ele pentru socuri negative. Acest tip de transferuri functioneaza asemenea
unor asigurari comune Tmpotriva socurilor deoarece, adesea, tara care oferd ajutor unei alte
tari poate avea nevoie de ajutorul acesteia in viitor.

Logica acestui criteriu presupune existenta unui sistem care sa permita fondurilor sa
fie transferate de la o tard dintr-o zona monetari in alta, in cazul unui soc advers. Inlocuieste
nevoia ajustarii ratelor de schimb nominale in vederea compensdrii socului prin oferirea
regiunii aflate in recesiune de fonduri de la regiunile care nu sunt afectate. Un astfel de sistem
face necesara existenta unei institutii supranationale care sd coordoneze eforturile, deziderat
ce poate fi realizat In conditiile unui nivel ridicat de integrare politica si a vointei de a ajuta
regiunile afectate dintr-o zona monetara optima.

Omogenitatea preferintelor indica faptul ca tarile membre ale unei uniuni monetare
trebuie sa realizeze un acord cu privire la modul de solutionare a socurilor. Acest criteriu este
necesar deoarece sunt mai multe cai de abordare a unei anumite probleme economice.
Partenerii unei zone monetare optime trebuie sa fie de acord cu politica economica, precum a
alege sa tinteasca inflatia sau somajul sau sa favorizeze exportatorii sau importatorii. Daca
statele membre ale zonei monetare nu impartasesc aceleasi preferinte privind asemenea
intelegeri, fiecare va dori ca banca centrald comund sd urmareasca diverse politici. Un raspuns
de acord comun la problemele economice, bazat pe ideologii similare va fi necesar pentru ca
zona monetara optima sa nu fie distrusd de preferinte competitive.

Ultimul criteriu, solidaritatea, Tndeamna ca atunci cand politica monetara comuna
starneste conflicte de interes national, tarile membre ale zonei monetare s accepte aceste
costuri Tn numele viitorului comun.

O conditie majora pentru integrarea monetarad o reprezintd vointa politica de integrare.
Manifestarea socurilor asimetrice poate fi 1insotita de neintelegeri si de interese
nationale/regionale. Astfel, este important ca tirile membre sd contribuie la bunastarea uniunii
privita ca un intreg si sa nu lase nationalismul sa impiedice functionarea uniunii.

Acest criteriu este cel mai greu de cuantificat, deoarece nu exista o cale sigura pentru a
masura cat de mult cetatenii unei natiuni acceptd sa puna mai presus interesul celorlalti fatd de
al lor in numele interesului comun.

Dupa cum se poate observa din prezentarea anterioarda, este destul de complexa
cuantificarea si compararea diferitelor criterii ale zonei monetare optime si nu existd Incd un
test de scoring care sa ducd la o evaluare finala. In momentul introducerii monedei unice,
teoria zonei monetare optime nu a putut oferi o orientare clard si o viziune asupra
implicatiilor. Astfel, in mod surprinzator, criteriile de convergentd mentionate in Tratatul de
la Maastricht nu sunt in legdtura cu principiile teorie zonei monetare optime.

Zona monetara optima poate fi abordatd si intr-o formuld mai simplificata ca fiind
»acea zond pentru care costul renuntarii la rate de schimb flexibile sau la optiunea de
realiniere este mai scazut decat beneficiile unei monede unice.”'* Din aceasta definitie rezulta

1 Mongelli Francesco Paolo, European economic and monetary integration and the optimum currency area
theory, 2008, la http://ec.europa.eu/economyfinance/publications/publication 12081_en.pdf [Accesat 5.04.2010]
'> Pelkmans Jacques, Integrare Europeand. Modele si Analizi economicd, Ed.a 1l-a, Editura Institutul European
din Romania, Bucuresti, 2003, p.343



un alt mod de abordare a spatiului monetar optim §i anume analiza acestuia din perspectiva
costurilor §i a beneficiilor pentru tarile participante.

Profesorul Silviu Cerna a identificat drept principale avantaje ale constituirii unei zone
monetare optime urmatoarele aspecte: (1) reducerea cheltuielilor de tranzactionare, de
informare si de conversie a unei monede in alta, (2) simplificarea contabilitatii si a gestiunii
financiare a firmelor, (3) consolidarea pietei unice, (4) reducerea incertitudinii generate de
volatilitatea cursurilor de schimb, (5) cresterea eficientei, (6) Intdrirca monedelor si (7)
obtinerea unor cistiguri din gestionarea comuni a rezervelor valutare. Intregirea analizei
presupune si cuantificarea costurilor determinate de apartenenta la o uniune monetara, si
anume: (1) disparitia cursului de schimb ca instrument de politicd economicd, (2) pierderea
autonomiei politicii monetare, (3) costuri legate de trecerea la noua moneda.

O tara care doreste sa se alature unei zone monetare trebuie sa cuantifice dezavantajele
si avantajele descrise anterior. Aceastd analiza diferd de la o tard la alta. Fiecare tara trebuie sa
aiba 1n vedere marimea castigurilor posibil a fi obtinute din avantaje si marimea pierderilor ca
urmare a dezavantajelor reprezentate de politica monetard unica si rata de schimb unica.

3. Aprecierea optimalititii zonei monetare euro

Dupa prezentarea criteriilor ce definesc optimalitatea unei zone monetare putem sa
ne intrebadm daca Uniunea Monetara Europeana constituie o zona monetara optima. Cercetari
in aceasta privintd s-au realizat inca de la lansarea SME din 1979, moment 1n care majoritatea
valutelor din Comunitatea Europeana si-au fixat ratele de schimb in functie de cursul central
fata de ecu.

Flexibilitatea fortei de munca este cuantificata In general prin indicatorul rigiditatii
legislatiei privind protectia muncii (EPL), politicile active eficiente de pe piata muncii ca
procent n PIB, fiscalitatea muncii si gradul de sindicalizare." Astfel, un indicator cat mai
redus al rigiditatii legislatiei privind protectia muncii, cheltuielile mai ridicate pentru politicile
active eficiente de pe piata muncii, fiscalitatea mai redusd si un grad mai scdzut de
sindicalizare contribuie la o mobilitatea mai mare a fortei de munca. Cu toate acestea, trebuie
avut 1n vedere faptul ca intre indicatorii anterior mentionati pot exista interactiuni puternice,
in functie de sistemul existent in fiecare tara.

Indicele compozit EPL reflectd aspecte legate de reglementarile pietei muncii cu
scopul de a putea face distinctie si a putea compara intre tari flexibile si tari inflexibile.

Analiza acestuia arata faptul ca valorile sunt destul de ridicate in térile din zona euro
pentru care sunt disponibile datele furnizate de Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare
Economica la nivelul anului 2008. Cea mai mica valoare se Tnregistreaza in Irlanda (1,39), iar
cea mai ridicata in Luxemburg, media celor 14 tari analizate fiind de 2,59. Comparand cu
situatia Statelor Unite ale Americii privind strictetea legislatiei privind protectia muncii, se
observa un decalaj ridicat deoarece indicele inregistrat de acestea este de 0,85.

" Darvas Zsolt, Szapary Gyorgy, Euro Area Enlargement and Euro Adoption Strategies, European Economy,
2008, la http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication12093_en.pdf [Accesat 21.03.2010]



Indicele protectiei legislatiei in 2008*
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Figura nr. 2.1. Indicatorul rigiditatii legislatiei privind protectia muncii in térile din zona
euro

Sursa: *** OECD Indicators of Employment Protection, la http://www.oecd.org/document/
34/0,3343,en_2649_33927_40917154_1_1_1_1,00.html [Accesat 21.03.2010]

Analiza celui de-al doilea indicator, exprimat ca pondere a cheltuielilor pentru
politicile active pe piata muncii in PIB, arata faptul cd acesta nu s-a modificat in mod similar
in anul 2007 fatd de anul 1999, in unele tari (Austria, Belgia) Tnregistrandu-se o crestere, iar
in altele (Germania, Irlanda) valorile diminuindu-se puternic. Din graficul urmator se poate
observa si o diferentd semnificativd intre tarile analizate la nivelul anului 2007, cheltuielile
cele mai ridicate Tnregistrandu-se in Belgia (1,3% din PIB), iar cele mai reduse in Slovacia
(0,22% din PIB). Privind in ansamblu, media este de peste 0,5%, mai ridicata comparativ cu
valoarea inregistratd de Statele Unite ale Americii, de 0,13%.

Ponderea cheltuielilor pentru politicile active pe piata
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Figura nr. 2.2. Ponderea cheltuielilor pentru politicile active pe piata muncii in PIB 1n anul
2007 comparativ cu anul 1999

Sursa: *** Labour Market Programmes (LMP), OECD, la http://www.olis.oecd.org/olis/
2008 doc.nsf/linkto/DELSA-ELSA-WD-SEM %?282008%2910 [Accesat 21.03.2010]

Referitor la fiscalitatea muncii, se poate observa din graficul urmator cad cele mai
ridicate niveluri ale sarcinii fiscale a muncii s-au Tnregistrat in anul 2008 1n Belgia (56%) si
Germania (52%), iar cele mai scazute in Irlanda (22,9%). Media tarilor analizate aratd o
valoare de 42,8% a poverii fiscale in totalul costurilor cu forta de munca, valoare mai mare
fata de cea din Statele Unite ale Americii, de 30,1%.



Sarcina fiscald a muncii in 2008
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Figura nr. 2.3. Situatia sarcinii fiscale a muncii in tarile din zona euro in anul 2008

Sursa: *** Taxing Wages 2007/2008: 2008 Edition, OECD, la http://www.oecd.
org/document/6/0,3343,en_2649_34533_42714758_1_1_1_1,00.html [Accesat 10.03.2010]

Ultimul indicator, referitor la gradul de sindicalizare, poate fi exprimat ca raport intre
apartenenta la sindicate si numarul de angajati. In anul 2008, densitatea se prezinta astfel:

Tabel nr. 2.1. Gradul de sindicalizare

Peste 90% Finlanda

80%-89% Belgia

60%-69% Italia

50%-59% Cipru, Luxemburg

30%-39% Austria, Irlanda, Slovenia

20%-29% Germania, Grecia, Olanda, Portugalia
10%-19% Slovacia si Spania

Sursa: ***  Trade union membership 2003-2008, la http://www.eurofound.europa.
eu/eiro/studies/tn 0904019s/tn0904019s.htm#hd5 [Accesat 10.03.2010]

Din tabelul anterior se poate observa cd nivelul gradului de sindicalizare difera
semnificativ intre tarile din zona euro, de la valori de peste 90% 1in Finlanda, la valori
cuprinse intre 10% si 19% 1in Slovacia si Spania. Un aspect pozitiv este acela cd majoritatea
tarilor pentru care sunt disponibile date inregistreaza procente de sub 50%.

Cu toate ca deplasarile in interiorul Europei au fost facilitate de crearea Uniunii
Europene, existd numeroase bariere in calea mobilitatii fortei de munca. Cele mai evidente
obstacole sunt cele legate de diferentele de limba si traditii, probleme asociate cu diferentele
existente Intre sistemele de educatie, care vor persista mult timp. Pe 1anga acestea, mai poate
fi identificat un factor mai putin discutat, si anume, costurile destul de ridicate referitoare la
cazare in tarile europene comparativ cu cele din SUA. Si diferentele dintre sistemele de
asistentd sociald pot fi considerate o barierd, deoarece beneficiile referitoare la ingrijirea
sanatatii si la pensionare sunt destul de importante pentru angajati.

Un studiu realizat n 2007 arata faptul ca existd o mobilitate redusd a fortei de munca
in noile state membre cauzata de procentul foarte ridicat de gospodarii ce au in proprietate
imobilul in care locuiesc.'*

Concluzionand, zona euro nu indeplineste criteriul mobilitatii fortei de munca.
Astfel, in cazul aparitiei unui soc asimetric, tarile se pot confrunta cu somaj ca rezultat al

......

' Dumitru Tonut, Adoptarea mai rapidi a euro de cdtre Romania - de la dorintd la putintd, 2009, la
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/18612/1/MPRA_paper_18612.pdf [Accesat 10.03.2010]




Gradul de deschidere a economiei este unul din criteriile de optimalitate pe care zona
euro le indeplineste. Acesta se defineste ca parte a activitatii economice consacrata comertului
international, deci raportul existent intre suma importurilor si a exporturilor si produsul intern
brut. Majoritatea tarilor din zona euro sunt foarte deschise si se poate observa cd cele cu un
grad mai mare de deschidere sunt tarile de dimensiuni mai mici. Acest lucru poate explica
faptul cd, in mod traditional, tarile mai mici au fost cei mai entuziasti sustindtorii ai uniunii
monetare.

Existd opinii conform cdrora comertul a fost influentat si de unificarea monetara
dintre statele zonei euro. Analizind ponderea comertului de bunuri dintre aceste tari in
produsul intern brut, se observa cd aceasta a evoluat de la 26% 1n anul 1998 la aproximativ
40% in anul 2009. Intr-adevir, a existat o crestere a comertului, si chiar dacd nu e atit de
spectaculoasa pe cat se asteptau unii specialisti, oferd suport pentru asigurarea optimalitatii
zonei euro.

Datele prezentate in tabelul de mai jos sustin Indeplinirea conditiei de deschidere a
economiei, oferind o dovada clara a realizarii criteriului propus de Mckinnon. Luxemburg
este tara cu cele mai mari valori ale gradului de deschidere, in toti anii analizati acestea fiind
de peste 100%. Situatia este diferitd in Spania, Grecia, Franta si Italia, unde se inregistreaza

valori ale indicatorului de sub 25%.
Un fapt destul de important este ca si tarile care doresc sa se alature zonei euro in

viitor satisfac aceasta cerinta, fiind foarte deschise.

Tabelul nr. 2.2. Gradul de deschidere a economiei tarilor din zona euro 1n perioada

2002-2010
Tara 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Austria 46,7 469| 50,0| 522| 544 568| 565| 486| 502
Belgia 741 71,7| 743| 782| 804| 815| 854| 718 72
Cipru 51,6| 47.6| 490| 496| 499| 520| 528| 427| 424
Finlanda 357 351| 365| 396 427| 432| 451| 343| 353
Franta 263 | 251| 257| 265| 274| 275| 27,7 235| 239
Germania 335| 33,7| 359| 385| 42,6| 434 442 39| 394
Grecia 279 | 262| 272| 270| 279| 283| 284| 227| 227
Irlanda 855| 758| 765| 759| 749| 758| 784| 824| 840
Ttalia 253 | 243| 250| 260| 282| 29| 291| 237| 239
Luxemburg | 130,9 | 1251 | 140,3| 143,1| 1532 160,6| 156,6| 139,1| 141,6
Malta 832| 81,7 813| 801| 896| 912| 833| 692| 688
Olanda 609| 599| 627| 654| 690| 705| 726| 640| 644
Portugalia | 322| 313| 323| 330| 351| 366| 378| 315| 317
Spania 284 | 275| 279| 284| 295| 303| 295| 244| 245
Slovenia 547 s541| 587| 623 668| 704| 692| 559| 559
Slovacia 747| 768| 759| 78.6| 864| 870| 838| 727| 713

Sursa: Prelucrare dupa datele obtinute de la Statistical Annex to European Economy —
la http://ec.europa.eu/economyfinance/publications/
publication summary16104_ en.htm [Accesat 21.02.2010]
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In privinta criteriului lui Kenen, diversificarea productiei, se poate afirma ci si acest
criteriu este indeplinit deoarece nici una dintre tarile zonei euro nu depinde exclusiv de un
singur produs, fapt ce determina atenuarea impactului unui soc asimetric.

Transferurile fiscale pot juca un rol important in stabilizarea economiilor lovite de un
soc asimetric. In cazul zonei euro, bugetul fiind relativ redus, de aproximativ un procent din
produsul intern brut, nu asigurd functionarea unui sistem de transferuri fiscale. Destinatiile
principale ale bugetului UE sunt reprezentate de: cheltuielile operative al Comisiei, Politica
Agricola Comund si fondurile structurale care sprijind regiunile mai putin dezvoltate,
indiferent daca sunt sau nu afectate de un soc asimetric. Un studiu efectuat de Krugman si
Obstfeld in 2003 arata ca transferurile federale constituie un amortizor important al socurilor
specifice regiunilor din SUA comparativ cu situatia existenta in Uniunea Europeana. Pentru a
putea face operational un sistem de transferuri fiscale in Europa este necesara in primul rand
cresterea marimii bugetului, insa acest lucru pare greu de realizat intr-un orizont de timp
scurt.

In viziunea altor autori, optimalitatea unei zone monetare este dati si de indeplinirea
conditiilor de flexibilitate a salariilor si de integrare a pietelor de capital. Flexibilitatea
salariilor presupune cad reducerile salariale sunt acceptate, crescand astfel posibilitatea de
amortizare a socurilor. In Uniunea Europeani, reducerea salariald ar putea fi acceptati, cel
mai probabil in cazuri extreme, asa cum s-a intamplat In Germania.

Integrarea pietelor de capital europene poate contribui la buna functionare a uniunii
monetare europene prin facilitarea ajustirii in cazul unor socuri asimetrice. In zona euro
procesul de departe de a fi incheiat, este insd potentat de existenta monedei unice, de
armonizarea legislativa si de presiunile concurentei.

Rezultatele analizei efectuate aratd ca doar cateva dintre criterii sunt indeplinite.
Aparitia monedei euro a ajutat la avansarea procesului de integrare financiara si la cresterea
gradului de deschidere a economiilor, Tnsa nu a modificat mobilitatea fortei de munca si
flexibilitatea salariilor. Nici integrarea fiscald nu a fost imbunatdfita deoarece trebuie
respectate prevederile Pactului de Stabilitate si Crestere si nu s-a statuat crearea unei politici
fiscale comune.

4. Concluzii

Uniunea Economica si Monetara reprezintd un pas major in procesul de integrare a
economiilor Uniunii Europene. Analiza unificdrii monetare din Europa are ca punct de pornire
teoria zonelor monetare optime dezvoltatd de Robert Mundell, McKinnon si Kenen. Criteriile
initiale ce au stat la baza teoriei zonei monetare optime au rezistat remarcabil in timp si
prezinta o importantd deosebitd in dezbaterea privind zonele monetare optime. Evolutiile in
teoria economica si in econometrie au facut posibil progresul spre o noud teorie a zonelor
monetare optime, mai complexa si care cuprinde mai multe criterii de definire.

Analiza asupra modului in care zona euro indeplineste criteriile unei zone monetare
optime arata cd doar cateva dintre acestea sunt satisfacute. Aparifia monedei euro a dus la
avansarea procesului de integrare financiara si la cresterea gradului de deschidere a
economiilor, Tnsa nu a modificat mobilitatea fortei de munca si flexibilitatea salariilor. Nici
integrarea fiscald nu a fost imbunatatita. Astfel, inca mai sunt necesare eforturi pe mai multe
planuri pentru a se ajunge la un nivel optim pentru toate criteriile zonei monetare optime.

Chiar daca zona euro nu indeplineste criteriile teoriei zonei monetare optime, exista
sperante ca in viitor acest lucru sd se realizeze. Uniunea monetara din Europa este un
experiment relativ recent si literatura privind caracterul endogen al criteriilor unei zone
monetare optime sugereaza faptul ca acestea urmeaza sa fie indeplinite.
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