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Teme importante privind evoluŞia economicŁ a Rom©niei au fost abordate adesea ´n mod 

unilateral, sau cu superficialitate. Exemple sunt: liberalizarea financiarŁ, factori ce genereazŁ 

creĸtere economicŁ, rolul capitalului autohton ´n dezvoltare, ,,capcana venitului mediuò (middle 

income trap), relaἪia dintre creἨterea economicŁ Ἠi distribuἪia veniturilor, fenomenul globalizŁrii, 

etc. Suferim de ceea ce unul dintre autorii acestui studiu a numit Ădeficit de analizŁò. 

ConsiderŁm cŁ, ĸi ´n ceea ce priveĸte aderarea la zona euro, dezbaterea publicŁ internŁ a fost 

sŁracŁ ĸi dominatŁ de cliĸee, simplificŁri excesive ´n dauna analizelor. Nu cŁ nu ar exista analize 

serioase, dar multe dintre ele au intrat arareori ´n discuŞia publicŁ relevantŁ.  

Efect nefast al acestei situaŞii este modul ´n care aderarea la zona euro a fost tratatŁ ´n 

dezbaterea publicŁ autohtonŁ, fŁrŁ argumentaŞie economicŁ solidŁ. Poate de aici au rezultat Şinte 

calendaristice ambiŞioase, dar fŁrŁ credibilitate. Chiar dacŁ euro face parte din Proiectul 

European, ca proiect politic, problematica economicŁ a zonei euro are greutate decisivŁ pentru 

viabilitatea sa. S-a amintit puŞin la noi despre nevoia de convergenŞŁ realŁ, chiar ĸi dupŁ ce criza 

zonei euro vorbea cu elocvenŞŁ ´n aceastŁ privinŞŁ. TŁcere cvasi-mormântalŁ a fost nu numai ´n 

discuŞii din sfera politicŁ (poate Ἠi de teama de a nu supŁra greii din Uniune) privind vicii de 

funcŞionare a zonei euro. Dar, acest mod de a te raporta la realitate conduce la autism, care poate 

fi sursa unor erori majore de politicŁ economicŁ, de politici publice. De altfel, fuga de realitate 

este o trŁsŁturŁ a modului ´n care nu puŞini lideri europeni au tratat rŁdŁcini ale crizelor ce au 

inundat Uniunea EuropeanŁ.  

Se uitŁ adesea cŁ, intrarea ´n zona euro este un proces complex, care nu ´nseamnŁ numai cŁ 

Rom©nia trebuie sŁ aibŁ c©t mai bine temele fŁcute acasŁ, dar deopotrivŁ, cŁ Rom©nia trebuie sŁ 

fie Ἠi acceptatŁ de celelalte state membre, iar zona euro sŁ fie suficient de robustŁ. 

Rom©nia are nevoie de o conversaŞie internŁ serioasŁ privind adoptarea monedei euro, care 

sŁ ajute adoptarea unor decizii  politice responsabile. Ipoteza noastrŁ de lucru este cŁ, aderarea la 

zona euro este necesarŁ, dacŁ o judecŁm ca intrare a României în nucleul principal al Uniunii 

Europene. Dar aderarea nu se poate face oricum. Aceste gânduri ne-au motivat în demersul 

întreprins; ne-am bizuit ĸi pe preocupŁri pe care, fiecare dintre noi, le avem de ani buni privind 

Uniunea EuropeanŁ, criza zonei euro, dinamica economiilor emergente europene. Nu pretindem 

ĂsŁ facem gaurŁ ´n cerò; cu credinŞa cŁ demersul nostru este mai mult dec©t justificat, cu 

onestitate intelectualŁ, supunem atenŞiei publice g©nduri referitoare la o tema majorŁ pentru 

agenda publicŁ.  

Studiul a fost elaborat în perioada iunie-octombrie 2016.  
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Rom©nia este parte a Proiectului European din 2007 ´n mod oficial. Uniunea EuropeanŁ 

(UE), alŁturi de NATO, este garant al democraἪiei Ἠi securitŁἪii noastre. Ċn condiŞiile ´n care 

Uniunea trece printr-o perioadŁ istoricŁ foarte complicatŁ, brŁzdatŁ de efecte persistente ale 

crizei financiare, de spectrul unei stagnŁri seculare
1
 ´n lumea industrializatŁ, de criza zonei euro 

(ZE), de supra-´ndatorare publicŁ Ἠi privatŁ, de problema imigraŞiei, de tendinἪe de fragmentare 

Ἠi tensiuni geopolitice, Rom©nia se dovedeἨte loialŁ construcŞiei europene. FiindcŁ Uniunea a 

ajutat refacerea economicŁ a Europei Ἠi a aplanat rivalitŁŞi istorice pe un continent rŁvŁĸit de 

douŁ rŁzboaie mondiale Ἠi de ideologii totalitare. Iar dupŁ 1989, UE a reprezentat un ghid pentru 

reforme ĸi un magnet pentru re´ntoarcerea/reintrarea statelor post-comuniste în lumea 

democraticŁ. FŁrŁ Uniune, istoria ur©tŁ a bŁtr©nului continent poate reveni; dovezi sunt feŞe 

hidoase ale trecutului ce ´ĸi re-aratŁ colŞii: curente politice extremiste, manifestŁri de rasism, 

ĸovinism, disonanŞe tot mai mari ´ntre statele membre, propensiuni identitar-naŞionaliste duse 

dincolo de limitele rezonabilului, etc.  

Pentru Rom©nia, este vital ca Proiectul European sŁ nu se destrame; este totodatŁ important 

ca România, ´n timp, sŁ se alŁture Ănucleului durò economic ĸi politic al UE. AceastŁ ŞintŁ 

strategicŁ la scara istoriei implicŁ aderarea la ZE. 

Dar aderarea la ZE, care este prevŁzutŁ ´n Tratatul de Aderare la UE Ἠi ´n Tratatul de 

FuncἪionare a UE (TFUE), trebuie  sŁ fie o decizie fŁcutŁ ´n mod raἪional, av©nd ´n vedere 

´nvŁἪŁmintele ultimelor decenii si problemele majore cu care se confruntŁ UE.  

ExistŁ beneficii ale apartenenŞei la ZE, ´ntre care favorizarea comerŞului ´ntre economiile 

statelor membre, reducerea costurilor de tranzacŞie, eliminarea riscului valutar, avantajul unei 

monede comune ca ĂadŁpostôô ´n condiŞiile unor pieŞe financiare cu miĸcŁri de capital 

destabilizatoare; aderarea ar putea accentua inserarea ´n reŞele industriale europene de bazŁ, 

proces favorizat de aderarea la UE. Aderarea ar semnifica ĸi apartenenŞa la primul cerc 

concentric al Uniunii; ar avea, deci, o dimensiune geopoliticŁ accentuatŁ ´n lumina 

incertitudinilor aduse de ultimii ani, inclusiv de rezultatul referendumului din Regatul Unit al 

Marii Britanii (Brexit) ĸi de tendinŞe centrifuge puternice ´n UE. Pe de altŁ parte, argumentaŞia cŁ 

aceastŁ aderare sŁ fie c©t mai rapidŁ este de examinat la rece, nu furaŞi de patetism. ķi aceastŁ 

examinare cere ´nŞelegerea lecŞiilor ce se desprind din criza ZE. 

                                                 

 

1
 NoἪiune pe care Alvin Hansen a folosit-o in 1938 pentru a descrie urmari ale Marii Depresiuni din perioada 

interbelicŁ Ἠi care a fost resuscitatŁ de Summers (2013) într-o prezentare fŁcutŁ la Jackson Hole (Wyoming).  
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ĊnvŁŞŁminte ale crizei zonei euro 

  

IntervenἪiile BŁncii Centrale Europene (BCE) au evitat prŁbuἨirea ZE. Dar aceste 

intervenἪii nu pot ascunde defecte ale unei construcἪii incomplete, ce au ieἨit la luminŁ cu 

virulenἪŁ dupŁ izbucnirea crizei financiare. 

LecἪii mari ale crizei ZE sunt: ZE a adâncit integrarea intre state membre ale UE, dar nu a 

asigurat convergenἪŁ suficientŁ ´ntre ele, de aici Ἠi dezechilibre mari (decalajul de 

competitivitate) ´ntre Nord Ἠi Sud; teza cŁ ZE nu este o arie monetarŁ optimŁ (cu economii 

compatibile structural) s-a dovedit corectŁ Ἠi, a reliefat importanἪa convergenἪei reale si 

structurale; ZE nu are ´ncŁ instrumente de amortizare a Ἠocurilor asimetrice, cum se ´nt©mplŁ 

într-o uniune monetarŁ autenticŁ (cum sunt Statele Unite ale Americii (SUA), de pildŁ, sau 

Germania, ca stat federal); spaἪiul de manevrŁ (policy space) conteazŁ enorm ´n condiἪiile unor 

Ἠocuri adverse puternice, iar ZE permite acum numai devalorizŁri interne ca proces de corecἪie, 

ceea ce este costisitor social Ἠi politic.  

Mai existŁ un aspect pe care nu ne ´ncumetŁm sŁ-l calificŁm ca fiind o lecἪie a crizei ZE, 

dar care nu poate fi trecut cu vederea; este vorba despre ceea ce se numeἨte o ĂbŁtŁlie de ideiôô: 

diferenἪa ´ntre state membre care pun accentul pe reguli Ἠi state membre care preferŁ 

flexibilitatea, intervenἪii discreἪionare ´n economie (Brunnermeier, James Ἠi Landau, 2016)
2
. 

Problema ´nsŁ cu aceastŁ explicaἪie este cŁ pare sŁ subestimeze chestiunea aranjamentelor de 

mecanisme Ἠi de politici într-o uniune monetarŁ. 

Pentru a se ´nἪelege mai bine problematica economicŁ a aderŁrii la Ἠi a funcἪionŁrii ZE 

meritŁ sŁ fie citit cu atenἪie Raportul celor 5 PreἨedinἪi (2015). Dincolo de problema 

convergenŞei reale, pentru prima datŁ se vorbeἨte ´ntr-un document oficial al UE, ´n mod clar Ἠi 

direct, despre vicii majore ale construcἪiei uniunii monetare; se evocŁ, ´ntre altele, nevoia de 

mecanisme comune de stabilizare Ἠi a unei trezorerii comune.  

ExistŁ ´n dezbaterea internŁ o linie de g©ndire care pledeazŁ pentru aderarea c©t mai rapidŁ 

la ZE. Un argument ar fi cŁ numai astfel se poate oferi o noua ἪintŁ pentru dezvoltarea ἪŁrii. Se 

face analogie cu intrarea ´n UE. Dar aceastŁ asemŁnare este discutabilŁ, av©nd ´n vedere 

diferenἪele mari ´ntre Uniune Ἠi ZE ´n domeniul regimului de instrumente de politicŁ economicŁ. 

ἧi de ce ar fi mai mobilizatoare pentru cetŁἪeni aderarea la ZE dec©t un program de dezvoltare 

care sŁ ´nsemne autostrŁzi Ἠi drumuri realizate, dezvoltarea infrastructurii ´n general, mai multe 

resurse pentru educaἪie Ἠi sŁnŁtate? AdicŁ, ceea ce trebuie sŁ ´ĸi propunŁ o strategie de 

dezvoltare, un proiect de ŞarŁ. S-ar putea rŁspunde cŁ, deceniile de tranziἪie aratŁ cŁ nu ne putem 

guverna bine, cŁ nu suntem capabili sŁ realizŁm proiecte fŁrŁ ,,biciò extern. Dar o ἪarŁ nu este 

primitŁ ´n ZE pentru a fi disciplinatŁ. Ċn plus se promoveazŁ, fie ĸi fŁrŁ intenŞie, ideea cŁ suntem 

´n mod congenital incapabili de progres ĸi prin eforturi proprii ï ceea ce nu este de acceptat din 

punct de vedere moral ĸi nici ca raŞionament cu valoare cognitivŁ.  

Un alt argument ar fi gradul de euroizare; ar fi eliminat riscul valutar, care doare pe nu 

puἪini cetŁἪeni. Dar apare o ´ntrebare legitimŁ, este euroizarea, fie ea semnificativŁ, determinantŁ 

pentru o asemenea opἪiune? C©nd economia este micŁ Ἠi are consiliu monetar (cazul ἪŁrilor 

baltice, care au populaἪie ´ntre 1-3 milioane de locuitori), decizia este relativ simplŁ. Ar fi poate 

Ἠi situaἪia CroaἪiei, care are o euroizare ce depŁἨeἨte 90% din tranzacἪii. Dar, la noi ponderea 

                                                 

 

2
 Ulrike Guerot si Sebastian Duillien au abordat aceeaἨi problemŁ ´ntr-un eseu privind rŁdŁcini ale Ordnungspolitk 

(2014).  
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tranzacἪiilor ´n lei a crescut ´n mod constant pe fondul scŁderii dramatice a inflaἪiei Ἠi a 

dob©nzilor, ceea ce este de salutat Ἠi, taie din tŁria argumentului legat de gradul de euroizare.  

Mai existŁ un argument ,,politicò Ἠi ,,geopoliticò, care priveἨte simbolistica intrŁrii ´n ceea 

ce ar fi nucleul dur al UE, adicŁ ZE. Este important acest argument, dar trebuie pus ´n balanŞŁ cu 

condiŞiile unei economii ce ´ncŁ nu este compatibilŁ, structural, cu rigorile unei uniuni monetare. 

În plus, securitatea hard (militarŁ) se cuvine sŁ fie judecatŁ, ´n primul r©nd, prin prisma 

apartenenἪei la NATO ï chiar dacŁ se discutŁ, dupŁ evenimentul Brexit, de formarea unei forἪe 

de apŁrare la nivel european. 

Privind aderarea la ZE douŁ aspecte considerŁm cŁ sunt capitale: a/ dacŁ economia 

autohtonŁ are nevoie de o masŁ criticŁ de robusteἪe ex-ante; b/ dacŁ ZE are o funcἪionare 

adecvatŁ, care sŁ ´ncurajeze un stat membru sŁ i se alŁture (admiἪ©nd cŁ are acreditare de 

performanἪŁ). 

 

Este nevoie de o masŁ criticŁ de convergenŞŁ ex ante? 

 

Criteriile nominale nu sunt suficiente pentru aderarea la ZE. EvidenŞa empiricŁ bogatŁ 

aratŁ cŁ, fŁrŁ o compatibilitate structuralŁ corespunzŁtoare, care sŁ aibŁ corespondent ´n 

convergenŞa realŁ (venit/locuitor) de duratŁ, poziŞia ´n ZE este precarŁ ĸi aduce riscuri mari. Aici 

avem ´n vedere nu simple ipoteze de lucru, ci fapte concrete, experienŞe ale unor economii ce nu 

au fost bine pregŁtite la data intrŁrii ´n ZE (Spania, Portugalia, Grecia, etc.). CŁ au prevalat 

considerente politice pentru acceptarea acestor state, este de notorietate. A operat ĸi teza cŁ un 

proces de convergenŞŁ va avea loc ´ntr-un fel sau altul. S-a produs o creĸtere a PIB/locuitor 

raportat la media din ZE în cea mare parte din periferia ZE, dar convergenŞa structuralŁ a fost 

insuficientŁ, produc©ndu-se dezechilibre majore ce au obligat la corecŞii de amploare
3
. Nu 

´nt©mplŁtor, ´n dezbaterile de specialitate se pune accent pe convergenŞa OCA (optimal currency 

area convergence). România are în prezent un PIB/locuitor de cca. 25-26% la cursul de schimb 

ĸi de 57% din media ZE la paritatea puterii de cumpŁrare; este puŞin ĸi, ´n plus, economia noastrŁ 

are de surmontat decalaje structurale mari; Rom©nia are ĸi discrepanŞe regionale interne 

considerabile. Iar un stat intrŁ ´n ZE ´n ´ntregime, nu pe bucŁŞi.   

ZE are o mare problemŁ de eterogenitate ĸi diferenŞe mari de performanŞŁ economicŁ ´ntre 

ŞŁri, ceea ce a dus la deficite de plŁŞi externe tot mai mari ï fie acestea acoperite ´n aceeaĸi 

monedŁ ´n interiorul ZE. Aĸa se explicŁ cum dezechilibre externe majore au condus la crize de 

datorie suveranŁ dupŁ ce guverne au preluat datorii private la datoria publicŁ.  

Ċn ZE, cum funcἪioneazŁ acum, gama de alegeri pentru administrarea dezechilibrelor se 

reduce la controlul deficitelor bugetare Ἠi cvasi-fiscale (acolo unde sunt) ´n domeniul public Ἠi, la 

eventuale tŁieri de salarii Ἠi alte venituri, c©nd este cazul. Cum au demonstrat criza ZE Ἠi alte 

episoade de crizŁ (´n Asia, de pildŁ), dezechilibre externe mari sunt cauzate de supra-îndatorarea 

sectorului privat. AἨa s-a petrecut ´n Spania, Irlanda, chiar Portugalia. Grecia este ´n atenἪie prin 

datoria sa publicŁ foarte mare (chiar dupŁ haircut), dar necazurile celorlalte ἪŁri din ZE sunt 

legate, în principal, de supra-îndatorarea sectorului privat.  

De ce a  avut loc supra-´ndatorarea externŁ a sectorului privat? Ċntruc©t, aἨa cum aratŁ 

manuale de economie, capitalul curge de unde este economisit cŁtre zone unde este ,,cerutò Ἠi, 

                                                 

 

3
 C©nd au intrat ´n ZE, Portugalia Ἠi Spania au avut 53% Ἠi 67% din media ZE de atunci, calculatŁ la cursurile de 

schimb. 
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unde, aparent, randamente de fructificare sunt superioare. Acest capital s-a dus prevalent spre 

sectoarele non-tradeables, conjunctural profitabile, datoritŁ condiŞiilor de creditare laxe, 

incompletei pieŞe unice ĸi concurenŞei imperfecte. Posibilitatea extragerii de rente afecteazŁ 

negativ dinamica productivitŁŞii, prin deturnarea capitalului de la utilizŁri mai productive. Aici 

este marea problemŁ a deficitului de convergenἪŁ realŁ. ἩŁrile menἪionate mai sus au un stoc de 

capital/locuitor inferior Nordului Ἠi au invitat intrŁri de capital. AἨa s-a ´nt©mplat Ἠi ´n Centrul Ἠi 

Estul Europei, inclusiv ´n Rom©nia. Logica  miἨcŁrilor de capital este greu de bŁtut din acest 

punct de vedere. Aici vedem cum ĸchioapŁtŁ argumentul cŁ nu conteazŁ decalajul mare de 

dezvoltare cŁ, odatŁ intratŁ o ŞarŁ ´n ZE, lucrurile se aranjeazŁ de la sine, potrivit unei miĸcŁri 

libere a factorilor de producŞie. Ċntr-o lume a concurenŞei perfecte ĸi a egalizŁrii preŞurilor 

factorilor de producŞie, se poate imagina aĸa ceva. Dar concurenŞa este imperfectŁ ĸi 

dezechilibrele fac parte din realitate. Iar egalizarea preŞurilor factorilor din teorie se poate 

produce pe termen lung ĸi cu grupuri mari de c©ĸtigŁtori ĸi perdanŞi; de aici rezultŁ reacŞia 

negativŁ puternicŁ faŞŁ de globalizarea fŁrŁ limite ´n spaŞiul mondial (ĸi ´n Europa).  

Ai zice cŁ, ´n lumina ´nvŁἪŁmintelor crizei actuale, soluἪia este recurgerea la mŁsuri macro-

prudenἪiale, care sŁ restricἪioneze creditul destinat sectorului privat ´ntre anumite limite. Dar 

operam aici cu mari aproximaἪii Ἠi, nu este deloc clar cŁ ar exista eficacitate cu aceste 

instrumente. Se poate presupune, de asemenea, cŁ, noi reguli de guvernanἪŁ ´n ZE ĸi ´n Uniune, 

în general, ar putea limita dezechilibre în mod decisiv. Dar aceste reguli sunt netestate în mod 

corespunzŁtor. Ċn plus, nu existŁ politici la nivelul ZE (un policy stance), care sŁ atenueze o 

´nclinaŞie deflaŞionistŁ pronunŞatŁ ï rezultatul este un surplus de cont curent al ZE de cca. 3% din 

PIB
4
, respectiv al Germaniei de 9% în prezent

5
. Tot teoria spune cŁ, relaἪiile economice este bine 

ca ajustŁrile sŁ se facŁ de ambele pŁrἪi: surplusurile Ἠi deficitele de cont curent sŁ se corecteze, 

chiar dacŁ nu simultan. Ċn ZE, aceasta ar ´nsemna ca ἪŁrile cu spaἪiu fiscal sŁ stimuleze propriile 

economii pentru a ajuta cererea agregatŁ din ἪŁrile ce ´ntreprind corecἪii macro-economice de 

anvergurŁ.  

Deficitul de convergenἪŁ priveἨte nu numai aspectele evocate mai sus. Ċn ἪŁrile cu un 

venit/locuitor considerabil inferior mediei din ZE, este probabil ca diferenἪialul de inflaἪie sŁ fie 

semnificativ pozitiv. Aceasta ´nseamnŁ cŁ, ´n timp, dacŁ nu existŁ c©Ἠtiguri de productivitate pe 

mŁsurŁ, dezechilibre externe cresc. OdatŁ intrat ´n ZE, gradele de libertate ´n materie de corecἪie 

a dezechilibrelor se reduc. Cu c©t diferenἪele structurale ´ntre economii sunt mai mari, cu atât 

mai nesigurŁ este capacitatea de a reacἪiona.  

Rom©nia are o economie cu mari disparitŁἪi ´ntre regiuni, cu o pondere a sectorului 

tradables relativ micŁ ´n PIB faἪŁ de ceea ce consemnŁm, de pildŁ, ´n Ungaria, sau Polonia. 

Aceasta ´nseamnŁ cŁ, diferenἪialul de inflaἪie va rŁm©ne ´nalt pozitiv ani buni de acum ´nainte. 

ConsiderŁm cŁ presiunile dezinflaŞioniste din spaŞiul global nu vor putea aneantiza acest 

diferenŞial de inflaŞie. Una peste alta, teza cŁ nu conteazŁ gradul de dezvoltare a unei ἪŁri pentru a 

se alŁtura ZE pare incorectŁ. Prezentarea cazurilor Letoniei Ἠi Lituaniei are relevanἪŁ limitatŁ 

av©nd ´n vedere cŁ aceste ἪŁri aveau consilii monetare Ἠi dimensiune foarte micŁ. Bulgaria are ĸi 

ea consiliu monetar, iar CroaŞia este considerabil mai micŁ ca economie ĸi are un grad de 

euroizare de peste 90%. Repere economice semnificative pentru noi apreciem cŁ sunt Polonia, 

Ungaria, Cehia.  

                                                 

 

4
 La finalului anului 2015, conform datelor publicate de BCE, disponibile la 

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/bop/2016/html/bp160218.en.html.   

5
 La finalului anului 2015, conform datelor publicate de Eurostat, disponibile la  

http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-

explained/index.php/File:Current_and_capital_accounts_relative_to_GDP,_2015_(%25_of_GDP)_YB16.png.  

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/bop/2016/html/bp160218.en.html
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/File:Current_and_capital_accounts_relative_to_GDP,_2015_(%25_of_GDP)_YB16.png
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/File:Current_and_capital_accounts_relative_to_GDP,_2015_(%25_of_GDP)_YB16.png
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ConteazŁ cum funcἪioneazŁ zona euro? 

 

DacŁ ne g©ndim la mijloace de amortizare a ĸocurilor asimetrice (dincolo de stabilizatori 

automaŞi la nivel naŞional), automat ne ducem cu g©ndul la funcŞionarea ZE, adicŁ la a doua 

problemŁ cheie pentru o discuŞie serioasŁ legatŁ de aderare. Ċn pofida unor progrese de reformŁ 

instituŞionalŁ Ἠi de politici, ZE are ´ncŁ deficienŞe majore de funcŞionare. AceastŁ stare de fapt 

este recunoscutŁ de oficiali de v©rf din instituŞiile europene, din guverne naŞionale.   

ZE este actualmente, ´ndrŁznim sŁ afirmŁm, mai mult ,,a single currency areaò (o arie cu 

monedŁ comunŁ asemŁnŁtoare cu regimul etalonului aur din perioada interbelicŁ). Drept este cŁ 

s-a eliminat riscul valutar, ceea ce este un avantaj indiscutabil. ķi, tot adevŁrat este cŁ, ZE poate 

ajuta o economie sŁ se protejeze de miĸcŁri de capital destabilizatoare. Cum  afirma Helene Rey, 

trilema politicii macro-economice
6
 într-o economie deschisŁ se transformŁ ´ntr-o dilemŁ: o 

politicŁ monetarŁ care doreĸte sŁ aibŁ un grad de autonomie are nevoie de control administrativ 

asupra miĸcŁrilor de capital, ceea ce este dificil c©nd centre mari de politicŁ monetarŁ (cum este 

FED-ul, sau BCE) nu Şin cont de externalitŁŞile propriilor decizii de politicŁ monetarŁ. Dar ĸi 

acest argument nu este, ´n opinia noastrŁ, decisiv ´n a legitima ignorarea slŁbiciunilor de 

funcŞionare a ZE. ķi noi considerŁm cŁ Mecanismul European pentru Stabilitate (MES), Uniunea 

BancarŁ (UB) ĸi alte instrumente introduse dupŁ izbucnirea crizei ZE, nu au reuĸit sŁ rezolve 

problemele de fond, de aceea fiind necesare reforme suplimentare. 

SpaŞiul de manevrŁ (policy space) conteazŁ foarte mult pentru o economie care are ´ncŁ 

rigiditŁŞi importante ĸi are nevoie de reforme structurale majore. Un argument ar putea sŁ 

liniĸteascŁ apele din punct de vedere al funcŞionarii ZE ĸi anume: dacŁ integrarea fiscalŁ si 

politica (instituἪionalŁ) ar fi ad©ncŁ, permiἪ©nd transferuri de resurse care sŁ facŁ irelevante 

dezechilibre ´ntre statele membre ale ZE (sŁ amintim ce resurse au fost transferate din landurile 

vestice cŁtre cele estice dupŁ reunificarea Germaniei). Dar, o asemenea ipotezŁ este o fantezie ´n 

condiŞiile actuale. Nici mŁcar Raportul celor 5 PreĸedinŞi (2015), care vorbeĸte de o trezorerie 

comunŁ ´n viitor Ἠi de o ,,capacitate fiscalŁôô
7
 nu merge atât de departe. 

Statele membre trebuie sŁ ´ĸi onoreze datoriile, mai devreme sau t©rziu. DacŁ alocarea 

capitalului ar fi asociatŁ cu adoptarea de tehnologii noi ĸi cu creĸteri de productivitate, ar fi ´n 

ordine. Dar pieŞele nu sunt ´ntotdeauna competitive, iar preŞurile pot fi masiv distorsionate-

precum în sectorul non-tradables (deĸi, este posibil ca odatŁ cu avansul tehnologiei sectorul 

tradables sŁ se lŁrgeascŁ, ´nglob©nd parte a sectorului non-tradables de azi). Este de repetat, dacŁ 

dezechilibrele ar fi limitate ´n ZE de noi reguli ĸi mecanisme, decalaje importante de dezvoltare 

ar putea slŁbi ca argument potrivnic aderŁrii, dar am lucra, ´n acest caz, cu o ipotezŁ nerealistŁ.  

Avem deci de gŁsit o cale optimŁ ´ntre atingerea unei mase critice de convergenŞŁ 

structuralŁ ĸi realŁ ex ante, miz©nd totodatŁ pe reforme ´nfŁptuite ´n ZE, care sŁ o facŁ mai 

funcŞionalŁ; Trebuie spus cŁ, Rom©nia ar intra ´n ZE dacŁ este acceptatŁ, nu pur ĸi simplu 

întrucât aĸa se vrea la Bucureĸti. Se poate, ´nsŁ, adera la UB ´nainte de aderarea la ZE, av©nd ´n 

vedere integrarea cu pieŞele financiare din UE, prezenŞa masivŁ a unor grupuri bancare europene 

´n Romania Ἠi colaborarea str©nsŁ a instituŞiilor specializate autohtone (BNR, ASF) cu instituŞii 

europene ´n cadrul Sistemului European al BŁncilor Centrale (SEBC), noua arhitecturŁ de 

                                                 

 

6
  Imposibilitatea simultaneitŁŞii politicii monetare autonome, miĸcŁrii libere de capital ĸi un curs de schimb relativ 

stabil. 

7
 UtilizŁm conceptul de ,,capacitate fiscalŁôô aἨa cum apare ´n documentele europene (,,fiscal capacityôô), ´nsŁ sensul 

este mai degrabŁ cŁtre o ,,capacitate bugetarŁôô. 
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reglementare ĸi supraveghere a pieŞelor financiare (Autoritatea BancarŁ EuropeanŁ/EBA, 

Autoritatea EuropeanŁ pentru Valori Mobiliare Ἠi PieἪe/ESMA, Autoritatea EuropeanŁ pentru 

AsigurŁri Ἠi Pensii OcupaἪionale/EIOPA, Comitetul European de Risc Sistemic/ESRB). 

 Este nevoie de reforme structurale profunde, de o creĸtere economicŁ bazatŁ pe c©ĸtiguri 

de productivitate ï ceea ce ´nseamnŁ mai multe investiŞii publice ĸi private, inovaŞie tehnologicŁ. 

Sunt necesare bunuri publice esenἪiale (infrastructura de bazŁ, educaŞie, sŁnŁtate) finanŞate cu un 

nivel adecvat de venituri fiscale (nu cu cifra de 28% din PIB la noi, în timp ce media din ZE este 

de cca. 40%). Este nevoie de realizarea unui model de creĸtere care sŁ valorifice mai bine 

resursele interne, care sŁ construiascŁ avantaje competitive, care sŁ fie capabil sŁ ´nvingŁ 

Ăcapcana venitului mediuôô (middle income trap).  

Un proiect de ŞarŁ, ca efort complex de reforme ĸi construcŞie economicŁ poate fi un alter 

ego al aderŁrii la ZE Ἠi, poate fi ´ncununat de un asemenea deznodŁm©nt. Aderarea la ZE nu se 

poate face ´nsŁ oricum, fŁrŁ sŁ ´nἪelegi ce se ´nt©mplŁ ´n ZE, ´n economia globalŁ. 

Aderarea la ZE poate fi grŁbitŁ din raἪiuni de ordin geopolitic. Dar acest pas trebuie fŁcut 

´n mod lucid av©nd c©t mai multe date Ἠi judecŁἪi economice serioase la dispoziἪie. 

 

                                                           ***  

 

Cercetarea noastrŁ este structuratŁ ´n patru pŁrἪi.  

Prima parte sintetizeazŁ instrumentarul teoretic de analizŁ a uniunilor monetare. De la 

teoria clasicŁ a zonelor monetare optime (ZMO) p©nŁ la teoriile recente ï teoria endogenitŁἪii, 

teoria specializŁrii, dilema versus trilema imposibilŁ, Ἠ.a.m.d.. Tot ´n prima parte sunt prezentate 

câteva evidenŞe empirice privind funcŞionarea ZE ĸi sunt fŁcute unele constatŁri.  

A doua parte reia constatŁri din prima parte, ´nvŁŞŁminte privind funcŞionarea ZE, care a 

trecut prin mai multe etape de dezvoltare Ἠi consolidare, de la entuziasmul lansŁrii, cu îndoieli 

validate empiric Ἠi p©nŁ la demersuri de reformŁ. Sunt analizate reformele iniἪiate în ceea ce 

priveἨte arhitectura instituἪionalŁ a Uniunii Economice Ἠi Monetare (UEM), mecanismele de 

bazŁ Ἠi guvernanἪa ZE; este examinat Ἠi sindromul dob©nzilor ultra mici ´n lumea industrializatŁ, 

care afecteazŁ politicile economice Ἠi starea economiilor.   

A treia parte se ocupŁ de riscuri versus beneficii ale aderŁrii la ZE pentru Rom©nia; se face 

o analizŁ comparativŁ a stŁrii economice a Rom©niei; secvenἪa temporalŁ de adoptare a euro este 

discutatŁ din mai multe perspective. Plec©nd de la lecἪiile ZE, dar Ἠi de la experienἪa ἪŁrilor din 

Europa CentralŁ Ἠi de Est care au intrat deja ´n ZE, se are ´n vedere o schiἪŁ de strategie de 

aderare a României la ZE. Între sub-temele abordate sunt: cadrul juridic formal (Tratatul de la 

Maastricht/TFUE, Tratatul Fiscal, Tablou de bord); cadrul informal, care s-a dovedit a avea o 

importanἪŁ cov©rἨitoare ´n balanἪa costuri-beneficii a trecerii la ZE; convergenἪa realŁ versus 

convergenἪa structuralŁ; gradul de integrare a României cu ZE; gradul de sincronizare a ciclului 

de afaceri al României cu ZE; implicaἪii ale euroizŁrii economiei rom©neἨti asupra eficienἪei 

politicii monetare naἪionale; mecanisme alternative de ajustare a economiei rom©neἨti necesare 

ca urmare a pierderii independenἪei politicii monetare naἪionale.  

Partea ultimŁ vine cu o serie de concluzii Ἠi recomandŁri care pot fi puse ´n relaŞie cu un 

viitor proiect de ἪarŁ.  
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Euro este întruchiparea unui proiect cu o dimensiune politicŁ proeminentŁ. De aceea, 

probabil, s-a format UEM, chiar dacŁ nu a urmat recomandŁri de bazŁ ale teoriei ZMO Ἠi, nici 

lecἪii pe care alte uniuni monetare le-au oferit de-a lungul istoriei pentru a-Ἠi asigura 

durabilitatea. TotodatŁ, funcἪionarea ZE ´n primii 15 ani de existenἪŁ a arŁtat cŁ, ´n majoritate, 

condiἪiile pe care creatorii UEM le-au impus spre respectare candidaἪilor la adoptarea monedei 

unice au fost ´ncŁlcate periodic de statele membre fondatoare (pe scurt, ZE11). ἩŁrile care au 

avut un decalaj mare de venituri faἪŁ de media grupului la momentul aderŁrii au avut cele mai 

mari dificultŁἪi pe parcurs.  

  Capitolul este structurat ´n patru pŁrἪi. Prima parte discutŁ teoria ZMO a doua parte 

analizeazŁ evoluἪia uniunii monetare din SUA, Germania Ἠi Canada ´nainte de intrarea ´n ZE, a 

treia parte descrie succint etapele creŁrii UEM Ἠi, prezintŁ pe larg modul ´n care a evoluat ZE11 

dupŁ adoptarea monedei unice, iar ultima parte detaliazŁ lecἪii principale care se desprind din 

primii 15 ani de funcἪionare a UEM. 

 

1.1. Teoria zonelor monetare optime  

 

Prezentarea se concentreazŁ pe viziunea celor care au dezvoltat teoria ZMO ´n anii ó60 ĸi, 

pe modul ´n care a evoluat aceastŁ teorie ´n pas cu integrarea financiarŁ. Meritul creatorilor 

teoriei ZMO a constat ´n punerea ´n evidenŞŁ a proprietŁŞilor ZMO, ce sunt ĸi azi dezbŁtute 

(Caseta 1). Teoria ZMO s-a nŁscut din dezbaterea asupra oportunitŁŞii unui curs de schimb fix 

sau flexibil. Mundell (1961) a fost primul care a utilizat termenul ZMO, clarificând 

circumstanŞele ´n care o regiune sau o ŞarŁ ar beneficia de aderarea la o uniune monetarŁ. 

Avantajul aderŁrii la o uniune monetarŁ, const©nd din minimizarea costurilor de tranzacŞie, 

venea cu dezavantajul renunŞŁrii la cursul de schimb al monedei naἪionale, ca instrument de 

politicŁ economicŁ. Materializarea costurilor ĸi modul ´n care acestea puteau fi atenuate au fost 

arŁtate ´n condiŞiile unor ipoteze simplificatoare, folosite ´n mod curent la ´nceputul anilor ô60. 

Prima ipotezŁ era cea a rigiditŁἪii preŞurilor ĸi a salariilor, acestea fiind fixate ´n raport cu 

moneda naἪionalŁ, astfel ´nc©t o schimbare a cursului nominal s-ar fi transpus într-o schimbare a 

cursului real. A doua ipotezŁ se referea la imobilitatea capitalului astfel cŁ adoptarea unui curs 

fix nu ´mpiedica politica monetarŁ independentŁ, conform principiului imposibilei trileme. 

Conform celei de a treia ipoteze, ἪŁrile erau supuse efectelor a douŁ tipuri de ĸocuri asimetrice pe 

partea cererii: ĸocuri de amplitudine (cu efect asupra volumului de consum sau investiἪii) ĸi, 

Ἠocuri de structurŁ (cu efect asupra schimbŁrii raportului de cerere ´ntre produsele autohtone ĸi 

produsele din import).  
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Caseta 1: ProprietŁŞi ale Zonei Monetare Optime 

a.  Mobilitatea forŞei de muncŁ. Problema asimetriei ĸocurilor se poate rezolva dacŁ mobilitatea 

factorilor de producŞie ´ntre ŞŁrile componente ale zonei monetare are un nivel ridicat. De exemplu, în 

cazul creĸterii deficitului comercial, o ŞarŁ care nu poate sŁ-ĸi deprecieze moneda, nu se va confrunta cu o 

creĸtere a ratei ĸomajului, piaŞa muncii fiind suficient de mobilŁ astfel ´nc©t ĸomerii sŁ se deplaseze cŁtre 

alte ŞŁri. Mobilitatea factorilor de producŞie permite realocarea lor ´n cadrul unei zone de liber schimb ĸi o 

mai bunŁ eficienŞŁ pe ansamblul zonei. SŁ nu uitŁm ´nsŁ cŁ mobilitatea este destul de redusŁ pe termen 

scurt, iar efectele sale apar în timp. Mobilitatea capitalului productiv depinde de modul ´n care investiἪiile 

directe pot fi generate de o ŞarŁ ĸi absorbite de alta. Mobilitatea forŞei de muncŁ depinde de mŁrimea 

costurilor de migrare sau reconversie profesionalŁ. Pe mŁsurŁ ce barierele din calea mobilitŁἪii factorilor 

de producἪie sunt depŁἨite realocarea geograficŁ sau ocupaἪionalŁ a factorilor de producἪie poate sprijini 

ajustarea la ĸocuri permanente.  

b.   Flexibilitatea preŞurilor ĸi salariilor. Flexibilitatea acestora va reduce necesitatea practicŁrii unor 

cursuri de schimb flexibile. DacŁ preŞurile ĸi salariile sunt flexibile ´ntre ĸi ´n interiorul ŞŁrilor care doresc 

o monedŁ unicŁ, atunci ajustarea care urmeazŁ unui ĸoc este puἪin probabil cŁ va duce la ĸomaj ´ntr-o ŞarŁ 

ĸi/sau inflaἪie ´n alta. Ċn cazul contrar, dacŁ salariile ĸi preŞurile sunt rigide, o oarecare flexibilitate ´n 

termeni reali se poate obἪine prin ajustarea cursului de schimb. Ċn acest caz pierderea controlului asupra 

cursului de schimb reprezintŁ un cost. 

c.   Gradul de deschidere a economiei ĸi mŁrimea ŞŁrii.  Cu cât este mai mare deschiderea economiei cu 

at©t preŞurile bunurilor comercializabile au o pondere mai mare ´n determinarea preŞurilor interne, iar 

c©ĸtigul de competitivitate ce s-ar obἪine prin devalorizarea monedei s-ar pierde prin creἨterea preŞurilor. 

Astfel, cursul este un instrument mai puἪin util de ajustare. Gradul de deschidere a economiei trebuie 

evaluatŁ pe multiple paliere: gradul de deschidere a ŞŁrii la comerŞul internaŞional faŞŁ de restul lumii, faŞŁ 

de ŞŁrile din zona monetarŁ la care se doreĸte aderarea, ponderea bunurilor comercializabile, 

necomercializabile ĸi serviciilor ´n consum ĸi producŞie, ´nclinaŞia marginalŁ spre import. 

d.   Diversificarea producŞiei ĸi consumului.  ŝŁrile ´n care consumul ĸi producŞia sunt diversificate 

impactul ĸocului unui anumit sector este mult redus. Ċn aceastŁ situaŞie, sunt puἪine riscuri sŁ aparŁ ĸocuri 

asimetrice; dacŁ totuĸi apar, ar trebui sŁ fie reduse ca amploare. 

e. Similaritatea ratelor inflaѿiei. DiferenŞe persistente ´ntre ratele de inflaἪie naἪionale rezultate din 

diferenἪe structurale din piaŞa muncii, de politici economice, de preferinŞe sociale pot determina 

dezechilibre externe. Rate ale inflaἪiei similare (ĸi reduse) asigurŁ stabilizarea schimburilor comerciale, 

ceea ce susἪine echilibrul contului curent ĸi reduce rolul cursului de schimb (Fleming, 1971).  

f.   Integrarea fiscalŁ. ŝŁrile care deἪin un sistem supranaἪional de transfer fiscal prin care redistribuie 

fonduri cŁtre ἪŁri membre afectate de ĸocuri asimetrice ar avea mai puἪinŁ nevoie de ajustŁri de curs. 

AceastŁ proprietate presupune un grad avansat de integrare politicŁ ĸi voinἪa de partajare a riscului. Un 

substitut al acestei proprietŁŞi ar putea fi stabilitatea fiscalŁ introdusŁ prin criteriile de la Maastricht ĸi 

´ntŁritŁ prin Pactul de Stabilitate ĸi Creĸtere, dacŁ s-ar aplica în mod riguros atât prin palierul de prevenire 

c©t ĸi prin palierul de corecŞie. 

g.   Integrarea pieŞelor financiare. Integrarea pieŞelor financiare reduce nevoia ajustŁrilor de curs de 

schimb permiŞ©nd amortizarea temporarŁ a Ἠocurilor prin intrŁrile de capital. Un grad ridicat de integrare 

a pieŞelor financiare poate face ca ĸi cele mai mici modificŁri ale ratelor dob©nzii sŁ echilibreze miĸcarea 

capitalurilor ´ntre ŞŁrile partenere, iar ´n final sŁ ducŁ la reducerea diferenŞelor ratelor dob©nzii pe termen 

lung. Pe de altŁ parte integrarea financiarŁ poate fi ĸi destabilizatoare ´n cazul miĸcŁrilor masive de 

capitaluri (sudden stop). Ciclurile financiare globale sunt cele care determinŁ mai degrabŁ miĸcŁrile de 

capital ĸi ´mpreunŁ cu acestea evoluŞia creditelor ĸi preŞurilor activelor din ŞŁrile cu intrŁri de capital 

masive ĸi ca atare acestea nu sunt aliniate cu condiŞiile macroeconomice specifice unei ŞŁri ci mai degrabŁ 

cu politica monetarŁ a marilor centre financiare. Astfel ciclul financiar constrânge politicile monetare 

naἪionale indiferent de regimul cursului de schimb, iar aderarea la o zona monetarŁ nu ar ´nsemna o 

pierdere suplimentarŁ ´n ceea ce priveĸte politica monetarŁ, care oricum a fost pierdutŁ dacŁ ex ante Şara 

avea contul de capital liberalizat. 

h.   Integrarea politicŁ. VoinἪa politicŁ este cea care asigurŁ conformarea la angajamente comune, susἪine 

cooperarea ´n domeniul politicilor economice ĸi ´ncurajeazŁ o mai bunŁ corelare instituἪionalŁ. VoinἪa 
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politicŁ de integrare este vŁzutŁ de unii economiĸti ca fiind cea mai importantŁ condiŞie pentru adoptarea 

unei monede unice, istoria uniunilor monetare arŁt©nd cŁ acestea au fost precedate de uniuni politice. 

Succesul unei uniuni monetare depinde de compatibilitatea preferinŞelor pentru creἨtere economicŁ, 

stabilitatea preŞurilor sau ocupare, precum ĸi de abilitatea de a realiza compromisul ´ntre aceste obiective. 

Ċn condiŞiile ´n care nu existŁ consensul politic pentru obiective comune de politicŁ economicŁ, uniunea 

monetarŁ ar avea de suferit.  

Sursa: Socol. A., 2009  

În aceste condiŞii, Mundell ĸi-a expus teoria pe modelul unei uniuni monetare formatŁ din 

douŁ economii deschise Est Ἠi Vest, specializate ´n producerea unui bun comercializabil ĸi, 

caracterizate iniἪial prin echilibru intern ĸi extern. Apoi Şara din Est este confruntatŁ cu un ĸoc de 

structurŁ de duratŁ ce determinŁ o cerere mai mare pentru produsele din Est ĸi, o cerere mai micŁ 

pentru produsele din Vest. Acest ĸoc determinŁ creἨterea producŞiei, inflaἪie ĸi excedent al 

contului curent ´n Est, scŁderea producŞiei ĸi ĸomaj ´n Vest. Ċn lipsa posibilitŁŞii aprecierii reale a 

monedei din Est, mobilitatea factorului muncŁ ar putea restabili echilibrul de cont curent. C©nd 

forŞa de muncŁ migreazŁ de la Vest la Est, cererea acesteia pentru produsele din Vest este 

externalizatŁ ĸi devine o parte din importurile din Est, iar cererea lor pentru produsele din Est 

devine cerere internŁ, reduc©nd nevoia de importuri ´n Vest.  

Mundell concluzioneazŁ cŁ mobilitatea geograficŁ a forŞei de muncŁ eliminŁ nevoia 

cursului de schimb flexibil. Grupul de ἪŁri caracterizat prin mobilitatea transfrontalierŁ forŞei de 

muncŁ ar defini o ZMO. Aceste ŞŁri ar putea adopta ´n siguranŞŁ cursuri fixe ĸi irevocabile ´ntre 

monedele lor naἪionale. Ċn cazul ´n care existŁ bariere ´n calea mobilitŁŞii transfrontaliere a 

factorului muncŁ ´n cadrul grupului de ἪŁri considerat, atunci politica monetarŁ unicŁ a grupului 

s-ar confrunta cu o dilemŁ. DacŁ politica monetarŁ ar urmŁri stabilitatea preŞurilor ´n Est, atunci 

aceasta ar agrava recesiunea în Vest; dacŁ ar urmŁri rezolvarea recesiunii din Vest, atunci ar 

produce inflaἪie ´n Est. Ċn aceste condiŞii, cele douŁ ŞŁri ar fi ´ntr-o situaŞie mai bunŁ dacŁ ar avea 

curs flexibil.  

Ċn cazul preŞurilor flexibile, McKinnon (1963) susἪinea cŁ, un curs flexibil devine un 

instrument de reechilibrare a contului curent mai puἪin eficient ĸi mai dŁunŁtor stabilitŁŞii 

preŞurilor interne, deoarece schimbŁrile de curs sunt  contrabalansate de schimbŁrile de preŞ, fŁrŁ 

schimbarea cursului de schimb real de care ar fi fost nevoie pentru rebalansarea contului curent. 

SituaŞia se schimbŁ atunci c©nd ŞŁrile produc at©t bunuri comercializabile c©t ĸi bunuri 

necomercializabile ĸi, acestea din urmŁ au o pondere ridicatŁ, adicŁ ´n cazul ŞŁrilor cu un grad 

mai mic de deschidere. În acest caz, cursul flexibil necesar pentru alterarea preŞului produselor 

comercializabile are un efect redus asupra preŞurilor interne, ponderea produselor 

necomercializabile fiind ridicatŁ.  

DacŁ Mundell s-a referit la importanŞa mobilitŁŞii geografice a forŞei de muncŁ, McKinnon 

subliniazŁ importanŞa mobilitŁŞii intersectoriale argument©nd cŁ, dacŁ cererea pentru produsul 

ŞŁrii din Vest scade ĸi cererea pentru produsul ŞŁrii din Est creἨte, atunci productivitatea 

marginalŁ a factorilor de producŞie scade ´n Şara din Vest ĸi, creĸte ´n Şara din Est. DacŁ pentru 

Şara din Vest este fezabilŁ producerea produsului din Şara din Est, atunci nevoia mobilitŁŞii 

factorilor de producŞie nu este mare, ´n caz contrar mobilitatea factorilor de producŞie este 

indispensabilŁ pentru evitarea scŁderii veniturilor ´n Şara din Vest, iar o politicŁ orientatŁ cŁtre 

´mbunŁtŁŞirea mobilitŁŞii ar fi optimŁ ´n cadrul uniunii monetare. Acest argument este valabil ´n 

special pentru ŞŁrile mici care, ´n loc sŁ ´ncerce dezvoltarea de industrii în care economiile de 

scalŁ sunt mari, ar trebui sŁ stimuleze mobilitatea pentru creἨterea eficienŞei utilizŁrii factorilor 

de producŞie. 

Kenen (1969) a argumentat cŁ diversificarea industrialŁ ar contribui la optimalitatea 

uniunii monetare, deoarece ar reduce efectele macro-economice ale ĸocurilor structurale, 

considerate a fi cea mai mare ameninἪare la viabilitatea unei uniuni monetare. O economie bine 
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diversificatŁ are ĸi un export diversificat. Fiecare industrie poate sŁ sufere ĸocuri, iar dacŁ 

ĸocurile sunt necorelate efectul asupra ´ntregii economii ar fi mai redus ĸi economia ar fi mai 

stabilŁ ĸi nu ar avea nevoie de schimbŁri frecvente ale cursului de schimb real, precum o 

economie mono-industrialŁ. Ċn consecinἪŁ, economiile bine diversificate pot sŁ tolereze costul 

abandonŁrii flexibilitŁἪii cursului de schimb. Kenen a susἪinut cŁ uniunea monetarŁ ar trebui sŁ 

fie acompaniatŁ de o uniune fiscalŁ, d©nd ca exemplu sistemul de impozitare al SUA pe baza 

veniturilor care amortizeazŁ efectele ĸocurilor structurale deoarece în mod automat se recurge la 

transferuri fiscale din regiunile prospere cŁtre regiunile lovite de crizŁ. AceastŁ metodŁ de 

amortizare a efectelor ĸocurilor este superioarŁ metodelor de stabilizare discreŞionare la nivel 

regional. Transferurile inter-regionale prin sistemul fiscal federal nu au efecte mari asupra 

poziŞiei fiscale a guvernului federal ĸi, deci, nu determinŁ schimbŁri semnificative ´n datoria 

guvernamentalŁ. Ċn schimb, dacŁ regiunile sau statele ar trebui sŁ urmeze o politicŁ fiscalŁ anti-

ciclicŁ, regiunile lovite de crizŁ s-ar putea afla în imposibilitatea de a se împrumuta în cazul unor 

ĸocuri de duratŁ. 

Mai t©rziu, Kenen (2003) atenŞiona cu privire la efectele ĸocurilor de amplitudine asupra 

cererii într-o uniune monetarŁ ´n condiŞiile mobilitŁŞii capitalului care restricŞiona politica 

monetarŁ, fie a ŞŁrii dominante precum a fost Germania ´n Sistemul Monetar European (SME), 

fie a unei instituἪii supra-naἪionale precum Banca CentralŁ EuropeanŁ (BCE) din UEM. Ċn 

primul caz, un ĸoc, care mŁrea amplitudinea cererii ´n Şara dominantŁ (Germania) a cŁrei politicŁ 

monetarŁ urmŁrea stabilitatea preἪurilor ´n propria ἪarŁ, era urmat de o ´nŁsprire a politicii 

monetare, care reducea cererea ĸi ´n ŞŁrile membre ale SME, ´n timp ce un ĸoc, care mŁrea 

amplitudinea cererii într-o ŞarŁ membrŁ a SME Ἠi afecta mai puἪin cererea din Ἢara dominantŁ, 

era urmat de o ´nŁsprire a politicii monetare insuficientŁ pentru stabilizarea cererii ´n acea ŞarŁ 

membrŁ a SME. Ċn cel de-al doilea caz, unde politica monetarŁ a instituἪiei supra-naἪionale 

urmŁreĸte stabilizarea preŞurilor ´n ´ntreaga uniune, de exemplu prin stabilizarea cererii agregate 

din uniune, rŁspunsul politicii monetare la un ĸoc de amplitudine ´ntr-o ŞarŁ membrŁ a uniunii va 

fi insuficient pentru acea ŞarŁ, ĸi va fi prea mult pentru restul uniunii. 

Efectul cumulat al ĸocului de amplitudine ĸi al rŁspunsului de politicŁ monetarŁ ar echivala 

cu efectul unui ĸoc structural, de tipul celui analizat de Mundell. Cu alte cuvinte o politicŁ 

monetarŁ unicŁ a unei bŁnci centrale supra-naἪionale nu va fi niciodatŁ potrivitŁ nevoilor tuturor 

membrilor uniunii, care sunt supuĸi unor ĸocuri diferite de amplitudine. Totuĸi regimul supra-

naἪional de politicŁ monetarŁ din UEM este superior regimului de politicŁ monetarŁ din SME, 

deoarece prima are o politicŁ monetarŁ ce corespunde condiŞiilor agregate ale uniunii, ´n timp ce 

politica monetarŁ a ŞŁrii dominante corespunde condiŞiilor din aria sa naἪionalŁ. O uniune fiscalŁ 

ar putea compensa insuficienἪa politicii monetare unice, argumentul fiind cŁ un comportament 

fiscal anti-ciclic al guvernelor naἪionale nu are suficientŁ forŞŁ stimulatoare pentru cerere, 

deoarece actorii economici, anticip©nd nevoia creĸterii viitoare a impozitelor, ĸi-ar reduce 

cheltuielile anul©nd efectul cheltuielilor publice bazate pe deficit. Faptul cŁ utilizarea 

instrumentului fiscal azi constrânge utilizarea lui în viitor a fost subliniat de de Grauwe (2007). 

Dellas Ἠi Tavlas (2010) au arŁtat cŁ o ŞarŁ membrŁ a unei uniuni monetare cu deficite fiscale mari 

ĸi cu datoria publicŁ ´n raport cu PIB mare poate crea efecte negative pentru restul uniunii, prin 

creἨterea dob©nzilor Ἠi, implicit, a poverii finanἪŁrii datoriei guvernamentale. AceastŁ situaŞie ar 

putea impune mecanisme de control ´n cadrul uniunii, precum reguli fiscale care sŁ restricŞioneze 

dimensiunea deficitelor ĸi datoriei.  

Ċn anii ó70, c©nd voinἪa politicŁ pentru crearea UEM s-a consolidat, dezbaterea cu privire la 

adecvarea politicii monetare unice asupra unui grup divers de state europene s-a reaprins. Cei 

care se ´ndoiau ĸi se opuneau UEM foloseau argumentele lui Mundell din 1961. Ċntre timp, 

Mundell devine un susἪinŁtor al creŁrii UEM. Prin prisma faptului cŁ piaŞa valutarŁ este o piaŞŁ 

anticipativŁ, Mundell (1973a), pe baza unui model ce includea bani ĸi resurse naturale, a 

argumentat cŁ o monedŁ comunŁ poate reduce efectele ĸocurilor prin diversificarea portofoliilor. 
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O ŞarŁ afectatŁ de un ĸoc advers poate ´mpŁrŞi pierderea cu un partener comercial, deoarece 

ambii deἪin creanŞe asupra celuilalt ´ntr-o monedŁ comunŁ. Ċn schimb, o ŞarŁ cu un curs flexibil, 

fŁrŁ un portofoliu diversificat, afectat de un ĸoc advers prin deprecierea monedei, poate ajunge ´n 

situaŞia ca activele sale ´n monedŁ proprie sŁ valoreze mai puἪin pe piaŞa globalŁ.  

DacŁ Mundell avea dreptate, atunci c©ĸtigurile din ´mpŁrŞirea riscului printr-o monedŁ 

comunŁ ar fi trebuit sŁ se evidenŞieze printr-o reducere a marjei de risc ´n dob©nzile ŞŁrilor 

participante la uniunea monetarŁ. Ċntr-adevŁr, ´n ajunul adoptŁrii euro ´n ianuarie 1999, a avut 

loc o convergenŞŁ a ratelor dob©nzilor ŞŁrilor din ZE cŁtre valori mai mici dec©t ´n trecut (criza 

financiarŁ a arŁtat cŁ pieŞele au fost de-a dreptul mioape ´n aceastŁ privinŞŁ). Ċn a doua 

argumentaŞie ´n favoarea monedei unice Mundell (1973b) pornea de la afirmaŞia cŁ, singura cale 

de a obἪine o piaŞŁ monetarŁ unificatŁ ´n Europa este eliminarea speculaŞiilor sporadice asupra 

preŞurilor monedelor. De asemenea, a arŁtat cŁ argumentele economice ce favorizeazŁ mai puἪinŁ 

flexibilitate de curs ĸi mai multŁ integrare a pieŞelor de capital ´n Europa sunt ´ntŁrite de 

argumente sociale.  

Atunci c©nd apare riscul unei greve ce ar putea duce la creĸteri salariale nejustificate de 

creĸterea productivitŁŞii, moneda naŞionalŁ este ameninἪatŁ de devalorizare. Iar guvernele tind sŁ 

tolereze costurile pe termen lung ´n schimbul beneficiului politic pe termen scurt. DacŁ 

monedele ar fi legate ´ntre ele, perturbŁrile din ŞarŁ ar fi amortizate, iar efectul ĸocului redus prin 

miĸcŁri de capital. ViaἪa a arŁtat cŁ abordarea iniἪialŁ a lui Mundell este cea realistŁ; o uniune 

monetarŁ are nevoie de compatibilitate structuralŁ ´ntre economii, are nevoie de instrumente de 

amortizare a ĸocurilor asimetrice.  

Ċn condiŞiile financializŁrii cresc©nde a economiilor ĸi a integrŁrii financiare globale cursul 

rŁspunde mai degrabŁ la ĸocurile legate de apetitul de risc al intermediatorilor financiari ĸi nu la 

ĸocurile tradiŞionale ale cererii ĸi ofertei ĸi de aceea cursul de schimb este determinat de fluxurile 

de capital ĸi rareori acŞioneazŁ ca absorbant de ĸocuri pentru economia realŁ (Gabaix Ἠi 

Maggiori, 2015). Cursul de schimb poate contribui la ciclul financiar global prin reducerea 

percepŞiei asupra riscului de credit ´n ŞŁrile ´n care intrŁ capital, ca apoi sŁ grŁbeascŁ criza c©nd 

fluxurile de capital se inverseazŁ ĸi riscul de credit erupe (Bruno Ἠi Shin, 2015; Brunnermeier Ἠi 

Sannikov, 2015). Avem aici un argument puternic pentru mŁsuri macro-prudenŞiale. Este de 

remarcat aici cŁ, mult timp, paradigma dominantŁ (a pieŞelor perfecteïEugene Fama) ĸi, 

recomandŁrile de politici fŁcute de instituἪiile financiare internaἪionale (inclusive de cŁtre FMI) 

au pledat pentru liberalizare financiarŁ completŁ, pentru renunŞarea la controlul asupra miĸcŁrilor 

de capital. Ċn Rom©nia, o viziune potrivnicŁ liberalizŁrii financiare premature au oferit DŁianu ĸi 

Vrânceanu (2002).  

ExistŁ dovezi empirice care par sŁ ateste cŁ ciclul financiar global slŁbeἨte foarte mult 

eficacitatea unei politici monetare autonome ´n condiŞiile miĸcŁrii libere a capitalurilor (Rey, 

2015). Ciclurile financiare globale sunt cele care determinŁ mai degrabŁ miĸcŁrile de capital, 

care la r©ndul lor determinŁ evoluŞia creditelor ĸi preŞurilor activelor. Ca atare, acestea din urmŁ 

nu sunt, adesea, aliniate cu condiŞiile macroeconomice specifice unei ŞŁri ci mai degrabŁ cu 

politica monetarŁ a marilor centre financiare. Astfel ciclul financiar constr©nge politicile 

monetare naἪionale indiferent de regimul cursului de schimb, mai ales dacŁ nu existŁ instrumente 

macro-prudenŞiale adecvate.  

Dar argumentul cŁ aderarea la o zonŁ monetarŁ nu ar ´nsemna o pierdere suplimentarŁ ´n 

ceea ce priveĸte politica monetarŁ, care oricum a fost pierdutŁ dacŁ ex ante Şara avea contul de 

capital liberalizat, este excesiv de tare dacŁ avem ´n vedere cŁ: sunt situaŞii limitŁ c©nd este 

nevoie de ajustare prin curs de schimb ĸi politicŁ monetarŁ autonomŁ; cu c©t gradul de euroizare 

este mai scŁzut, cu at©t politica monetarŁ este mai potentŁ; se poate recurge la instrumente 

macro-prudenŞiale, care sunt un eufemism pentru mijloace de control al miĸcŁrilor de capital; ĸi, 
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nu ´n cele din urmŁ, a intra ´ntr-o zonŁ cu monedŁ unicŁ fŁrŁ a avea competitivitate structuralŁ 

este o cvasi-sinucidere economicŁ. 

PercepŞia ciclurilor financiare globale a repus ´n discuŞie controlul fluxurilor de capital în 

special ´n ŞŁrile emergente. Utilizarea restricŞiilor asupra contului de capital atunci c©nd fluxurile 

de capital conduc la supra-´ndatorare ĸi vulnerabilitate financiarŁ pare a fi o politicŁ de 

maximizare a bunŁstŁrii. Inclusiv FMI (2012) ĸi-a revizuit viziunea asupra controlului de capital. 

AceastŁ nouŁ abordare oferŁ un spaŞiu de manevrŁ amplu mŁsurilor macro-prudenŞiale de 

administrare a fluxurilor de capital (Ostry Ἠi alἪii, 2010).  

Studierea ´n dinamicŁ a proprietŁŞilor ZMO a generat douŁ paradigme cu implicaŞii 

diferite. Prima paradigmŁ este ipoteza specializŁrii lui Krugman (1993), pe baza experienŞei 

SUA din secolul trecut; aceasta spune cŁ ŞŁrile care devin mai integrate (deschiderea economiilor 

creἨte) se specializeazŁ ´n producerea acelor bunuri ĸi servicii pentru care au avantaj comparativ. 

Membrii unei uniuni monetare devin mai puἪin diversificaŞi ĸi mai vulnerabili la ĸocuri ale 

ofertei. Grupul de ŞŁri care devine mai puἪin diversificat nu ar mai trebui sŁ aibŁ o monedŁ 

comunŁ ĸi sŁ aparἪinŁ unei uniuni monetare ci ar trebui sŁ se fŁr©miŞeze ´n mai multe uniuni 

monetare. Krugman este cunoscut pentru expresia cŁ o monedŁ comunŁ ´n UE ar duce la mezzo-

giornificarea Sudului (p.80 1991). A doua paradigmŁ este ipoteza endogeneitŁŞii ZMO care 

afirmŁ existenŞa unei legŁturi pozitive ´ntre corelarea veniturilor ĸi integrarea schimburilor 

comerciale. Frankel si Rose (1998) susἪineau cŁ aderarea la o uniune monetarŁ este potrivitŁ unei 

ŞŁri care are relaŞii comerciale intense cu celelalte ŞŁri din uniune ĸi a cŁrei ciclu de afaceri este 

corelat cu ciclul de afaceri ale acestora. Analiz©nd datele a 20 de ŞŁri industrializate pe o 

perioadŁ de 30 de ani aceἨtia au ajuns la concluzia cŁ ŞŁrile cu relaŞii comerciale intense au ĸi 

cicluri de afaceri corelate iar aceste criterii se ´mbunŁtŁŞesc dupŁ aderarea la uniunea monetarŁ. 

Astfel cŁ, dacŁ unele ŞŁri decid sŁ adere la uniune monetarŁ din motive politice, chiar dacŁ nu 

´ndeplinesc criteriile de aderare, aceste ἪŁri vor ´ndeplini criteriile abia ulterior. ViaἪa a infirmat 

aceastŁ a doua paradigmŁ. 

Studii inspirate de teoria ZMO ale economiἨtilor americani din perioada 1989-2002 

(Jonung and Drea, 2009) au ajuns la concluzia, aproape unanimŁ, cŁ statele membre din ZE sunt 

mult mai departe de buna funcŞionare a uniunii monetare dec©t SUA, din cauza lipsei unui 

mecanism fiscal de redistribuire pan-european, a mobilitŁŞii scŁzute a forŞei de muncŁ ´n Europa 

ĸi, a frecvenŞei mai ridicate a ĸocurilor asimetrice. Krugman (1993), Feldstein (1997), Friedman 

(Milton) (1997a) ĸi alἪii au avertizat asupra riscurilor creŁrii unei uniuni monetare ´ntre ŞŁri cu 

mari incompatibilitŁἪi structurale. ķi economiĸti europeni (´ntre care ĸi Otmar Issing, 2003, 

primul economist ĸef al BCE) au avertizat ´n acest sens. Este de adŁugat aici ĸi Raportul 

McDougall
8
 (1977), care vorbea despre un buget necesar unei uniuni monetare. Pesimismul acut 

a reizbucnit dupŁ criza financiarŁ ĸi problemele de ajustare pe care le-a ridicat ŞŁrilor din UEM. 

De aceastŁ datŁ vocile economiĸtilor europeni s-au fŁcut auzite fie pentru explicarea cauzei 

efectelor îndelungate ale crizei, fie pentru propuneri de remedii.  

  

                                                 

 

8
 Pentru detalii vezi http://www.cvce.eu/content/publication/2012/5/31/c475e949-ed28-490b-81ae-

a33ce9860d09/publishable_en.pdf Ἠi http://www.cvce.eu/content/publication/2012/5/31/91882415-8b25-4f01-b18c-

4b6123a597f3/publishable_en.pdf.  

http://www.cvce.eu/content/publication/2012/5/31/c475e949-ed28-490b-81ae-a33ce9860d09/publishable_en.pdf
http://www.cvce.eu/content/publication/2012/5/31/c475e949-ed28-490b-81ae-a33ce9860d09/publishable_en.pdf
http://www.cvce.eu/content/publication/2012/5/31/91882415-8b25-4f01-b18c-4b6123a597f3/publishable_en.pdf
http://www.cvce.eu/content/publication/2012/5/31/91882415-8b25-4f01-b18c-4b6123a597f3/publishable_en.pdf
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1.2. Uniuni monetare  

 

Istoria economicŁ a uniunilor monetare aratŁ cŁ UEM este o construcŞie unicŁ, fŁrŁ un 

precedent clar; UEM are o raἪiune politicŁ proeminentŁ Ἠi, de aceea au fost subestimate, probabil, 

aspecte de ordin economic. AceastŁ situaŞie sugereazŁ precauŞie ´n interpretarea rezultatelor 

comparaŞiilor care se fac ´ntre gradul de ´ndeplinire a proprietŁŞilor ZMO ´n UEM ĸi Statele 

Unite, consideratŁ Şara direct comparabilŁ din punct de vedere al populaŞiei sau a gradului de 

diversificare a economiei. Bordo si Jonung (1999), pe baza istoriei uniunilor monetare, ajung la 

douŁ concluzii importante. Prima concluzie este cŁ, forἪa politicŁ a determinat crearea ĸi disoluŞia 

uniunilor monetare, problemele economice fiind soluŞionate de forŞele politice ´mpreunŁ cu 

mecanismele de piaŞŁ. Unificarea monetarŁ este un proces evolutiv de adaptare continuŁ a 

politicilor la diversele perturbŁri ce apar ĸi, care dureazŁ at©t timp c©t existŁ voinἪŁ politicŁ. 

Conform istoriei monetare, c©nd dispare voinἪa politicŁ dispare ĸi uniunea monetarŁ, de obicei ´n 

situaŞii extreme. A doua concluzie este cŁ, ´n cadrul uniunilor monetare, aranjamentele sunt 

dominate de una sau c©teva puteri economice centrale ĸi nu periferice (Federal Reserve Bank of 

New York ´n SUA, Banca Prusiei devenitŁ Reichsbank ´n Regatul Unit al Germaniei). ImplicaŞia 

pentru stabilitatea UEM este nevoia unui jucŁtor dominant sau a unei coaliŞii puternice, care sŁ 

conducŁ politica economicŁ ´n UEM. 

Uniunea monetarŁ a SUA a fost creatŁ odatŁ cu semnarea ConstituŞiei ´n 1789, care 

conferea Congresului puterea de a bate ĸi de a reglementa moneda. Coinage act din 1792 

defineĸte dolarul printr-o cantitate fixŁ de monede de aur ĸi argint plas©nd Şara pe un etalon 

bimetalic. Ċn acelaĸi an este stabilitŁ monetŁria naἪionalŁ ´n Philadelphia. Statele americane 

puteau autoriza bŁncile comerciale ĸi reglementa emisiunile de bancnote. Toate bancnotele erau 

convertibile în monede de aur sau argint. În 1791-1811 a funcŞionat First Bank of United States 

ĸi ´n 1816-1836 the Second Bank of United States, ambele bŁnci publice, suficient de bine 

capitalizate sŁ furnizeze credite guvernului ĸi sectorului privat. Era obligatoriu ca cele douŁ 

bŁnci sŁ aibŁ destule rezerve de metal pentru a putea menἪine convertibilitatea bancnotelor lor. 

DupŁ demiterea Second Bank ´n 1836 Statele Unite au rŁmas fŁrŁ o bancŁ centralŁ p©nŁ la 

stabilirea Federal Reserve System ´n 1913. US Treasury servea drept autoritate monetarŁ ĸi 

asigura convertibilitatea. Deĸi instabilitatea bancarŁ a caracterizat secolul XIX, uniunea 

monetarŁ a rŁmas intactŁ cu excepŞia perioadei rŁzboiului civil ´n 1861-1865, când Confederate 

States emiteau bancnote neconvertibile.  

Aceste bancnote au fost declarate ilegale ´n aprilie 1865. Uniunea monetarŁ nu a fost 

completatŁ dec©t mult dupŁ unificarea politicŁ. Ċn timpul marii crize ĸi dupŁ al doilea rŁzboi 

mondial s-au produs c©teva schimbŁri instituŞionale majore ce au apropiat SUA de idealul de 

ZMO. Prima a fost dezvoltarea programelor de transfer finanŞate de la nivel federal precum 

´ndemnizaŞiile de ĸomaj, asistenŞa socialŁ, subvenŞii agricole care au amortizat ĸocurile regionale 

ĸi au redistribuit pierderile prin plŁŞi inter-regionale. A doua a fost integrarea pieŞei muncii prin 

scoaterea din izolare a pieŞei muncii din Sud. Ċn anii ô40 cererea mare de pe piaŞa muncii din 

Nord ĸi, lipsa imigranŞilor a atras muncitorii din Sud, pun©ndu-se bazele reŞelelor de informaἪii ĸi 

sprijin pentru viitorii migranŞi. LegislaŞia muncii privind salariul minim, reglementarea orelor ĸi 

a condiŞiilor de muncŁ, stimulentele federale pentru mecanizarea agriculturii ĸi diminuarea 

cererii de forŞŁ de muncŁ din Sud a stimulat procesul migraŞionist cŁtre Nord. A treia a fost 

garantarea depozitelor care a ´mpiedicat crizele financiare ĸi bancare majore. Eichengreen (1991) 

a arŁtat cŁ SUA ĸi Canada erau mai aproape de formarea unei ZMO dec©t ŞŁrile care urmau sŁ 

adopte moneda euro ´n 1999, datoritŁ prezenŞei mai reduse a ĸocurilor regionale ĸi funcŞionŁrii 

absorbanŞilor de ĸocuri regionale sub forma mobilitŁŞii inter-regionale a forŞei de muncŁ ĸi a 

sistemului fiscal federal. 
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Momentul unificŁrii monetare a Germaniei este o chestiune ´ncŁ dezbŁtutŁ. Holtfrerich 

(1993) susἪine ca unificarea monetŁriei ´n 1857 a reprezentat principala etapŁ cŁtre uniunea 

monetarŁ, pe c©nd Bordo si Jonung (1999) sunt de pŁrere cŁ transformarea bŁncii prusace ´n 

Reichsbank, banca centralŁ a noii Germanii ´n 1875 este pasul cel mai important. Formarea 

regatului unit german s-a produs ´n 1871. Actele de monetŁrie din 1871 ĸi 1873 au unificat 

monetŁria de pe teritoriul regatului ĸi au introdus marca ca monedŁ. Pentru a lega moneda 

germanŁ de lira sterlinŁ, pe acea vreme moneda internaŞionalŁ principalŁ, se adoptŁ etalonul aur, 

argintul fiind folosit pentru monede de valoare micŁ cu conἪinut de metal mai mic dec©t valoarea 

nominalŁ. P©nŁ la izbucnirea primului rŁzboi mondial Germania a fost parte a etalonului aur.  

DupŁ rŁzboi, ŞŁrile aliate au impus Germaniei un nou tip de federalism bazat pe crearea 

unor landuri, care nu au existat ´nainte, concepute a fi de tipul unor unitŁŞi statale. Structura 

competitivŁ a federaŞiei germane a redus ĸi mai mult responsabilitatea financiarŁ a landurilor 

deja dependente de transferuri. Deĸi exista regula ne-salvŁrii landurilor falimentare, ´n 1987 

aceastŁ regulŁ a fost ´ncŁlcatŁ prin salvarea landurilor Bremen ĸi Saarland care au primit 

transferuri suplimentare de la guvernul central pentru gestionarea datoriilor mari. Sistemul de 

egalizare fiscal, valabil ĸi ´n prezent, garanteazŁ fiecŁrui land nu mai puἪin de 95% din resursele 

bugetare anuale per capita. Astfel unele landuri sunt permanent net receptoare de fonduri de la 

guvernul central, iar altele sunt permanent net contributoare de fonduri la guvernul central. 

AceastŁ stare de fapt ´mpreunŁ cu regula de no-bail-out necredibilŁ au redus forἪa pieŞelor ´n 

disciplinarea comportamentului fiscal al landurilor. Pe de altŁ parte, se poate discuta dacŁ o 

clauzŁ de bail-out poate avea o aplicare implacabilŁ ´n cazul unei uniuni monetare care nu se 

rezumŁ la existenἪa unei monede comune. 

Shuknecht Ἠi alἪii (2009) au arŁtat cŁ landurile net receptoare nu plŁtesc marje de risc mai 

mari decât guvernul federal. Landurile sunt autonome ´n privinŞa deciziei de ´ndatorare. 

Guvernul central nu poate impune restricŞii landurilor ´n ceea ce priveĸte volumul de 

´mprumuturi. Totuĸi landurile au propriile legi care impun regula de aur, conform cŁreia 

îndatorarea se face numai pentru investiἪii. Ċn 1 iulie 1990 prin unirea Germaniei de Est cu 

Germania de Vest s-a realizat ĸi extinderea uniunii monetare (germane), proces fŁrŁ precedent ´n 

istoria economicŁ pe timp de pace. Rata medie de schimb a fost 1 marcŁ a Germaniei de Vest 

pentru 1.6 mŁrci din Germania de Est. Procesul de unificare monetarŁ s-a fŁcut sub presiune 

politicŁ ĸi clar nu pentru cŁ cele douŁ state ar fi ´ndeplinit condiŞiile pentru ZMO. Unificarea 

monetarŁ a rezistat fiindcŁ a fost ´nsoŞitŁ de masive transferuri fiscale ïcca 1000 miliarde de 

mŁrci germane. DupŁ 25 de ani existŁ un consens asupra faptului cŁ formarea uniunii monetare a 

afectat negativ economia Germaniei de Est prin amploarea socului rezultat din decalajul de 

competitivitate. In acelaĸi timp, a declanĸat un puternic proces de convergenŞŁ realŁ pe baza 

transferurilor fiscale majore de la vest la est, de la plŁtitorii de taxe cŁtre companii, care cu 

siguranŞŁ au contribuit la faptul cŁ Germania a fost prima ŞarŁ (alŁturi de Olanda) care a depŁĸit 

în 2002 limita de deficit bugetar impusŁ de PSC. Deci, ´nsŁἨi experienἪa reunificŁrii Germaniei 

aratŁ cŁ uniunea monetarŁ implicŁ transferuri fiscale atunci c©nd existŁ decalaje mari de 

dezvoltare, competitivitate.  

Canada a devenit federaŞie ´n 1867. Este un federalism dual cu o autoritate centralŁ 

coordonatoare. Ċn timp ce guvernul federal ĸi cele ale provinciilor sunt pe picior de egalitate, 

guvernele locale nu sunt independente ĸi au rol executiv pentru guvernul provinciei de care 

aparἪin. FuncŞiile distincte al legislaturii provinciilor ĸi al Parlamentului Canadian au fost 

stabilite de British North America Act care s-a redenumit Constitution Act ´n 1867. Marea crizŁ 

a marcat o cotiturŁ ´n politicile economice ale ŞŁrii. Ċnainte de 1930 libertatea pieŞelor a prevalat 

intervenŞionismului. Ċn timpul marii crize, guvernul a devenit mai intervenŞionist ĸi a propus o 

legislaŞie similarŁ agendei New Deal din SUA.  
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S-a introdus salariul minim orar, durata standard a sŁptŁm©nii de lucru ĸi programul de 

pensii ĸi ajutor de ĸomaj. Banca centralŁ a Canadei a fost creatŁ ´n 1934, cu scopul de a 

administra oferta de bani ĸi a asigura stabilitatea sistemului financiar. Anul 1938 marcheazŁ 

schimbarea rolului guvernului din furnizor de servicii publice în asigurator al stabilitŁŞii 

economice. Majoritatea programelor publice de cheltuieli directe se fac la nivel sub-naŞional cu 

excepŞia provinciei Otawa (guvernul federal al Canadei) care are flexibilitate ĸi realizeazŁ 

armonizarea fiscalŁ prin transferuri condiŞionate ĸi ´nἪelegeri privind colectarea de taxe. În 

ultimii ani existŁ ´ngrijorarea cŁ cheltuielile federale nu sunt altceva dec©t transferuri de venituri 

cŁtre provincii. Canada, precum aproape toate federaŞiile, este caracterizatŁ de un diferenŞial 

fiscal pe verticalŁ, adicŁ un dezechilibru ´ntre venituri ĸi cheltuieli asimetrice ´ntre centru ĸi 

provincii.  

Veniturile federale depŁĸesc cheltuielile directe ĸi indirecte ce intrŁ ´n responsabilitatea 

guvernului federal. Guvernele provinciilor au mai puἪine venituri la dispoziŞie faŞŁ de cheltuielile 

de care sunt responsabile, cu consecinἪa cŁ o mare parte din veniturile federale sunt transferate 

provinciilor. Disciplinarea sectorului public este asiguratŁ de sectorul financiar. Mai mult, bursa, 

piaŞa obligaŞiunilor ĸi electoratul din provincii impun o disciplinŁ fiscalŁ severŁ provinciilor, iar 

politicile naἪionale interzic ´n mod explicit salvarea provinciilor care riscŁ falimentul. PiaŞa 

muncii este flexibilŁ, mobilitatea muncii fiind similarŁ cu cea ´nregistratŁ ´n SUA ĸi, aproape de 

4 ori mai flexibilŁ dec©t piaἪa muncii europeanŁ.
9
 

 

1.3. UÎÉÕÎÅÁ %ÃÏÎÏÍÉÃá ĦÉ -ÏÎÅÔÁÒá  

 

Atunci c©nd Rom©nia a aderat la Uniunea EuropeanŁ (UE) Ἠi-a asumat Ἠi obligativitatea de 

a adopta moneda euro. Cunosc©nd modul ´n care a funcŞionat UEM ´n 17 ani de existenŞŁ, 

judecata asupra aderŁrii la ZE pe baza raŞionamentelor economice constŁ ´n evaluarea 

argumentelor pentru ĸi contra adoptŁrii monedei unice, neexist©nd o metodologie unicŁ ĸi 

neechivocŁ de evaluare a costurilor ĸi beneficiilor aderŁrii. România a avut un PIB/capita de 26% 

(´n preἪuri curente) din media ZE ´n 2015, cu mult sub valorile ´nregistrate de Portugalia (53%) ĸi 

Spania (67%), ŞŁrile cu cele mai mici valori ale PIB/capita, atunci c©nd acestea au adoptat 

moneda unicŁ ´n 1999. EvoluŞia acestora ´n ZE este o lecŞie de ´nvŁŞat pentru ŞŁrile care 

intenἪioneazŁ sŁ adere ´ntr-o zonŁ monetarŁ alŁturi de state membre faŞŁ de care au un decalaj 

semnificativ de venituri. 

 

1.3.1. Costurile Ἠi beneficiile aderŁrii la zona optimŁ euro 

 

 Deĸi teoria ZMO a avansat din anii ó60 c©nd a fost iniἪiatŁ prin multiple studii empirice, 

utilizarea teoriei nu a devenit mai simplŁ. MŁsurarea proprietŁŞilor pe care le recomandŁ pentru 

economiile care doresc sŁ adere la ZMO, ca mijloace pentru atenuarea costului renunŞŁrii la 

politica monetarŁ ĸi de curs este un demers complex cu rezultate ´n care persistŁ ambiguitatea.  

 Problema principalŁ ´n cazul uniunilor monetare este legatŁ de costurile procesului de 

aderare. ExistŁ multe beneficii ale adoptŁrii unei monede unice, ´nsŁ este necesar ca aceste 

beneficii sŁ fie mai mari dec©t costurile. DacŁ, ´n general, costurile aferente aderŁrii sunt 

                                                 

 

9
 Pe baza recensŁm©ntului din 2006, rata migraἪiei ´n Canada a fost de 4,6% faἪŁ de 4,8% ´n SUA Ἠi 0,18% rata 

mobilitŁἪii trans-frontaliere a muncii în UE în 2008 (Carney, 2013). 
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evaluate la nivel macro-economic, beneficiile sunt analizate mai ales la nivel micro-economic Ἠi, 

se referŁ, ´n principal, la eliminarea costurilor de tranzacŞie asociate schimbului valutar, precum 

ĸi la eliminarea riscului generat de incertitudinea privind evoluŞia viitoare a cursurilor de schimb. 

 Ċn contextul unei uniuni monetare costurile de tranzacŞie dispar. C©ĸtigul publicului larg 

din eliminarea costurilor preschimbŁrii unei monede cu altŁ monedŁ este evident
10

. Eliminarea 

costurilor de tranzacŞie genereazŁ pe de altŁ parte ĸi un c©ĸtig indirect, respectiv reducerea 

discriminŁrii prin preŞ ´ntre pieŞele naŞionale, larg practicatŁ pe pieŞele ŞŁrilor din UE, datoritŁ 

segmentŁrii puternice a pieŞelor naŞionale. Ċn aceste condiŞii, costurile mari de tranzacŞie 

´mpiedicŁ un consumator dintr-o ŞarŁ sŁ cumpere acelaĸi bun dintr-o altŁ ŞarŁ. Ċn lipsa acestor 

costuri de tranzacŞie, consumatorii  vor putea achiziŞiona bunurile pe care le vor de acolo unde 

sunt mai ieftine. (de Grauwe, 2003). 

 Ċn acelaĸi timp, unificarea monetarŁ eliminŁ volatilitatea ratei de schimb ĸi costurile 

asociate. In plus, cu cât gradul de deschidere al unei economii este mai mare, cu at©t c©ĸtigurile 

de bunŁstare generate de participarea la o uniune monetarŁ sunt mai mari. Eliminarea riscurilor 

amintite mai sus genereazŁ c©ĸtiguri de bunŁstare mai mari ´n economiile mici ĸi mai deschise 

decât în economiile mai mari ĸi relativ mai ´nchise. Pe mŁsurŁ ce gradul de deschidere faŞŁ de 

alŞi parteneri din uniune creĸte, c©ĸtigurile din participarea la o uniune monetarŁ sunt mai mari  

DeἨi principalele beneficii ale adoptŁrii euro sunt la nivel micro-economic, putem 

identifica o serie de beneficii Ἠi la nivel macro-economic, generate de stabilitatea macro-

economicŁ, de o poziŞie internaŞionalŁ mai avantajoasŁ, de accesul la o piaŞŁ financiarŁ mai largŁ 

ĸi mai transparentŁ, de eliminarea unor fluctuaŞii ale producŞiei care ar putea fi datorate 

politicilor economice diferite. Ċn plus, pentru anumite state, stabilitatea preŞurilor ĸi toate 

beneficiile rezultate din îndeplinirea acestui obiectiv, reprezintŁ o motivaŞie suficientŁ pentru 

participarea la o uniune monetarŁ. Stabilitatea preŞurilor conduce la reducerea dob©nzilor, iar 

acest lucru  prezintŁ ´ncŁ un avantaj ´n plus, at©t pentru guvern, c©t  ĸi pentru consumatori sau 

firme
11

. 

 Este adevŁrat cŁ, recenta crizŁ financiarŁ a reuἨit sŁ punŁ în umbrŁ beneficiile adoptŁrii 

euro, fŁcând mai vizibile mai degrabŁ costurile acestui proces. De exemplu, reducerea costurilor 

de finanŞare nu mai poate fi consideratŁ un beneficiu cert al intrŁrii ´n ZE, cum se ´nt©mpla ´n 

perioada anterioarŁ crizei financiare. Nivelul mult mai scŁzut al primelor de risc ´n acei ani pare 

sŁ fi fost rezultatul unei evaluŁri eronate a riscurilor. Ulterior, pieŞele au reevaluat riscul funcŞie 

de circumstanŞele specifice fiecŁrei ŞŁri, ajung©ndu-se ca spread-urile CDS (credit default swap) 

sŁ fie mai scŁzute ´n Rom©nia dec©t ´n unele state membre ale ZE. Pe de altŁ parte, beneficiile 

integrŁrii comerciale, consideratŁ anterior ca incontestabilŁ au fost sensibil diminuate de 

recuperarea dificilŁ a ZE (BNR, 2014). 

 Ċn ceea ce priveĸte costurile aderŁrii la ZE, cele mai importante sunt localizate la nivel 

macro-economic ĸi rezultŁ din renunŞarea la independenŞa politicii monetare. La acest nivel, ´n 

general, costurile apar din cauza faptului cŁ, atunci c©nd participŁ la o uniune monetarŁ, ŞŁrile 

pierd importante instrumente ale politicii economice, respectiv cele specifice politicii monetare, 

adicŁ manevrarea ratei dob©nzii ĸi a cursului de schimb. Aceste costuri se fac simŞite ´n cazul 

manifestŁrii ĸocurilor asimetrice. DeἨi pierderea independenἪei politicii monetare a fost 

                                                 

 

10
 Este foarte adevŁrat cŁ dispariŞia acestor costuri genereazŁ c©ĸtiguri ´nsŁ ele nu sunt repartizate uniform - ceea ce 

pentru unii reprezintŁ c©ĸtig, pentru alŞii reprezintŁ pierdere; cei care pierd vor trebui sŁ se adapteze la noul 

context,orientându-se spre altŁ formŁ de profit). 

11
 pentru detalii, vezi Socol, A, 2009. 
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întotdeauna un subiect controversat
12
, faptul cŁ reculul economic din ŞŁrile Europei Centrale ĸi 

de Est (ECE) cu regim de curs de schimb flotant a fost mai moderat comparativ cu cel înregistrat 

în statele cu regim fix, a evidenŞiat importanŞa existenŞei acestui element de flexibilitate. A 

devenit mai evident ca oric©nd cŁ o trecere prematurŁ la euro este indezirabilŁ (BNR, 2014). 

 Dimensiunea costurilor asociate pierderii instrumentelor de politicŁ economicŁ depinde de 

diferenŞele dintre ŞŁri. Ċn cazul existenŞei acestor diferenŞe at©t ´n structura economicŁ, c©t ĸi din 

punct de vedere legal ĸi instituŞional, economiile ´n cauzŁ trebuie sŁ deŞinŁ alternative la 

instrumentele monetare pentru reglarea ĸocurilor. ProprietŁŞile sau criteriile ZMO reprezintŁ 

condiŞii pe care trebuie sŁ le ´ndeplineascŁ statele care doresc sŁ participe la o uniune monetarŁ 

beneficŁ. ExistenŞa acestor condiŞii face puŞin probabilŁ prezenŞa ĸocurilor asimetrice sau, ´n 

cazul apariŞiei unor astfel de ĸocuri, asigurŁ instrumente eficiente de ajustare. Altfel spus, 

costurile cresc atunci c©nd se manifestŁ ĸocuri ale cererii sau ale ofertei care afecteazŁ diferit 

economiile participante la uniunea monetarŁ, atunci c©nd existŁ preferinŞe diferite pentru ĸomaj 

ĸi inflaŞie, diferenŞe legislative, diferenŞe ´ntre ratele de creĸtere, sau c©nd mecanismele de 

ajustare nu funcŞioneazŁ (nu existŁ sisteme de ajustare a ĸocurilor, instituŞiile pieŞei muncii 

funcŞioneazŁ diferit, sau se menŞin diferenŞe ´ntre sistemele fiscale)
13

 (de Grauwe, 2015). 

 Dincolo de creἨterea vizibilitŁἪii costurilor adoptŁrii unei monede unice, recenta crizŁ a 

scos ´n evidenἪŁ ĸi costuri directe ale intrŁrii ´n zona euro, provocate de criza datoriilor suverane 

ĸi de instituirea mecanismelor de rezoluŞie. Aceste costuri presupun nu doar efort financiar 

suplimentar, ci Ἠi eventuale costuri politice, deoarece este dificil de explicat publicului 

necesitatea contribuŞiei financiare la mecanisme de care deocamdatŁ beneficiazŁ ŞŁri mai bogate 

(BNR, 2014). 

 La nivel micro-economic, putem identifica douŁ costuri principale. Prima categorie se 

referŁ la costurile operaŞionale, necesare pentru adaptarea sistemelor la noua monedŁ. A doua 

categorie este reprezentatŁ de provocŁri strategice care constau ´n redefinirea concurenŞei ĸi 

apariŞia unor riscuri specifice. Astfel de riscuri pot fi cauzate de o ratŁ defavorabilŁ cu care o ŞarŁ 

ar putea intra ´n uniunea monetarŁ. Economia ´n cauzŁ poate intra cu o monedŁ depreciatŁ, 

constat©nd astfel o competitivitate ´n creĸtere, dar ĸi presiuni asupra preŞurilor prin importuri 

scumpe, sau cu moneda apreciatŁ ĸi cu riscurile pierderii competitivitŁŞii p©nŁ au loc reglajele 

prin alte instrumente (Emerson Ἠi alἪii,1992). 

Beneficiile Ἠi costurile adoptŁrii euro au fost identificate Ἠi de Raportul ñOne Market, One 

Moneyò din 1990 care, ´n cele din urmŁ, a recomandat adoptarea monedei unice ï mai multe 

detalii în Caseta 2.  

                                                 

 

12
 ´n multe cazuri este invocatŁ ipoteza neutralitatii monedei pe termen lung. 

13
 costuri privite prin prisma teoriei ZMO (de Grauwe, 2015).                                  
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Caseta 2: Beneficiile ѽi costurile adoptŁrii euro ï o sintezŁ

 

Sursa: Raportul ñOne Market, One Moneyò (1990) disponibil la  

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication7454_en.pdf; a se vedea ѽi Socol, A. (2009) 

 

Beneficiile ĸi costurile asociate pierderii politicii monetare ĸi a cursului de schimb sunt ´ntr-o 

continuŁ schimbare ´n funcŞie de contextul economic mondial ĸi de evoluŞia instituἪionalŁ a 

guvernanŞei ZE. Iar marea crizŁ financiarŁ ´nceputŁ ´n 2007 a evidenŞiat pericolele la care sunt 

expuse ŞŁrile din ZE care nu beneficiazŁ de robusteŞe. TotodatŁ, criza a evidenŞiat carenŞe ale 

construcŞiei ZE, care seamŁnŁ cu cea a etalonului aur din perioada interbelicŁ. Rom©nia ´n 

decizia de aderare la ZE trebuie sŁ ἪinŁ cont de: 1/ evoluŞia ŞŁrilor care au aderat la ZE ´n 1999, 2/ 

dacŁ criteriile de la Maastricht s-au dovedit suficiente pentru asigurarea creἨterii economice ĸi 

ocupŁrii ´n condiŞii de stabilitate a statelor care au adoptat moneda euro ĸi, 3/ cum se prezintŁ ´n 

Beneficii: 

¶ Implementarea cadrului politicii monetare a BCE ĸi a Eurosistem-ului, reflectate în 

credibilitatea BCE ĸi a anticipaŞiilor inflaἪioniste bine ancorate, ceea ce a permis dob©nzi 

mici, at©t pentru termene scurte c©t ĸi pentru termene lungi de p©nŁ la 50 de ani. Din aceastŁ 

perspectivŁ, ŞŁrile cu o istorie de inflaἪie ridicatŁ ĸi volatilŁ au avut cel mai mult de c©ĸtigat 

prin aderare la ZE. 

¶ Intensificarea legŁturilor comerciale
1
  datoratŁ reducerii costurilor de tranzacἪionare, a 

eliminŁrii riscului ratei de schimb. Trebuie spus ´nsŁ cŁ sunt analize care aratŁ cŁ, dupŁ 

adoptarea monedei unice comerŞul intra-ZE a crescut cu aprox. 5-10% în medie, Baldwin 

2006, Baldwin Ἠi alἪii, 2008, deci cu mult mai puŞin faŞŁ de estimarea iniŞialŁ de 85% 

calculatŁ de Rose, 2000. 

¶ Creĸterea integrŁrii financiare (efectul UEM asupra investiἪiilor strŁine directe a fost de 7%, 

Petroulas, 2007) datoratŁ reducerii primei de risc ĸi implicit a costului capitalului. Creditul 

Ἠi mecanismele de piaŞŁ de partajare a riscului au contribuit la atenuarea ĸocurilor în 

anumite ŞŁri sau sectoare de activitate. 

¶ ZE are mai multŁ rezilienŞŁ la ĸocuri externe dec©t statele membre luate individual (ceea ce 

nu ´nseamnŁ cŁ economiile acestor state, luate individual, ar fi toate mai robuste dacŁ ar fi 

fost în afara ZE). Riscul atacului speculativ asupra monedelor naἪionale a fost eliminat. 

Moneda euro a devenit atractivŁ pe plan internaἪional ca monedŁ de rezervŁ (deĸi criza ZE a 

redus din luciul sŁu). 

¶ C©Ἠtigul politic rezultat dintr-o cooperare economicŁ mai str©nsŁ ´ntre statele membre ale 

ZE. 

Costuri: 

¶ Micĸorarea capacitŁŞii de rŁspuns la ĸocuri, prin renunŞarea la controlul asupra monedei, 

flexibilitatea pieŞei muncii, politica fiscalŁ ĸi macro-prudenἪialŁ naἪionalŁ devin cŁile de 

apŁrare ´n cazul ĸocurilor asimetrice ´n lipsa unei autoritŁἪi fiscale centralizate care sŁ 

permitŁ ´mpŁrŞirea poverii. 

¶ Miĸcarea liberŁ a capitalurilor datoritŁ liberalizŁrii contului curent, ceea ce a contribuit la 

partajarea riscurilor ĸi a favorizat ascunderea deficienŞelor structurale ĸi de politici 

economice ĸi acumularea dezechilibrelor.   

¶ Lipsa ´mprumutŁtorului de ultimŁ instanἪŁ (de Grauwe, 2011). Banca centralŁ a unei ŞŁri cu 

moneda proprie poate cumpŁra datoria publicŁ c©nd creditorii privaŞi nu vor ĸi o crizŁ de 

rostogolire a datoriei ´n monedŁ localŁ este foarte puἪin probabilŁ, pe c©nd într-o ŞarŁ inclusŁ 

într-o zonŁ monetarŁ aceastŁ crizŁ este realŁ (Spania versus Regatul Unit al Marii Britanii, 

deĸi datoria Spaniei este mai micŁ dec©t a Regatului Unit), criza de lichiditate 

transformându-se ´n criza de solvabilitate. ŝŁrile din UEM sunt vulnerabile la schimbarea 

de sentiment al investitorilor ĸi vor ezita sŁ utilizeze stabilizatorii automaŞi din buget pentru 

stabilizarea economiei ´n caz de recesiune. O zonŁ monetarŁ poate funcŞiona dacŁ existŁ un 

mecanism colectiv de sprijin reciproc ĸi control. 

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication7454_en.pdf


 

33 

 

privinŞa proprietŁŞilor pe care le susἪine teoria ZMO, fŁrŁ a se pierde din vedere cŁ UEM are o 

dimensiune politicŁ majorŁ. 

 

1.3.2. Crearea zonei euro 

 

Adoptarea monedei unice, euro, de cŁtre 11 state membre ale UE, ´n ianuarie 1999, a 

reprezentat, de fapt, a treia etapŁ a UEM (Tabel 1.1). Memorandumul Marjolin din 1962 poate fi 

considerat startul oficial al procesului de integrare monetarŁ, prin faptul cŁ a pornit discuŞia 

despre moneda comunŁ ĸi a iniἪiat c©teva mŁsuri ´n domeniul cooperŁrii monetare. Ċn acea 

perioadŁ stabilitatea ratelor cursurilor de schimb ale membrilor ComunitŁŞii Economice 

Europene (CEE) erau indexate la dolar, iar stabilitatea era asiguratŁ de aranjamentul Bretton-

Woods. La sf©rĸitul anilor ó60 mediul economic internaŞional se caracteriza prin presiuni 

inflaἪioniste datorate persistenŞei deficitelor de cont curent ale SUA ĸi exacerbate de primul ĸoc 

petrolier. În august 1971 sistemul Bretton Woods s-a destrŁmat ĸi nu au ´nt©rziat sŁ aparŁ 

tensiuni din cauza cursului de schimb între membrii CEE care au urmat diferite politici 

economice.  

În 1972 s-a creat aranjamentul ,,ĸarpeò al cursurilor de schimb, prin care statele CEE au 

agreat sŁ previnŁ fluctuaŞii de curs mai mari de 2.25%. La sf©rĸitul anilor ó70 marca germanŁ, 

monedele din Benelux ĸi coroana danezŁ mai erau membre ale aranjamentului, ´n timp ce francul 

francez, lira italianŁ, lira sterlinŁ Ἠi lira irlandezŁ au ieĸit din aranjament dupŁ scurt timp. În 

martie 1979 procesul de integrare monetarŁ a continuat prin crearea Sistemului Monetar 

European (SME) prin care s-a definit moneda ECU (European Currency Unit) ĸi Mecanismul 

Cursului de Schimb (MCS) bazat pe conceptul de cursuri de schimb variabile în cadrul unei 

marje fixe de ±2.25%.  

Marca germanŁ ĸi banca centralŁ a Germaniei erau nucleul SME, cu toate cŁ nici o monedŁ 

nu a fost desemnatŁ ca ancorŁ; economia germanŁ, ca greutate specificŁ ĸi competitivitate, au 

condus la acea stare de fapt.  Sistemul a determinat convergenŞa cŁtre inflaἪie joasŁ, a redus 

volatilitatea excesivŁ a cursurilor de schimb ĸi a promovat comerŞul ĸi performanŞa economicŁ. 

S-a trecut la liberalizarea gradualŁ a contului de capital. Lipsa convergenŞei fiscale a rŁmas o 

sursŁ de tensiune, deoarece c©teva ἪŁri operau cu deficite publice mari ĸi persistente.  

SME a durat p©nŁ la lansarea monedei euro ´n 1999,  trec©nd prin patru faze ĸi diverse 

turbulenŞe (Mongelli, 2008), care parἪial s-au transpus peste primele douŁ etape ale formŁrii 

UEM. Prima fazŁ a SME, perioada 1979-1985, s-a caracterizat prin schimbŁri frecvente ale 

paritŁŞilor oficiale, ´n urma unor turbulenŞe ´n pieŞele financiare, care ameninἪau periodic 

supravieŞuirea MCS. A doua fazŁ a SME (p©nŁ ´n septembrie 1992) a fost marcatŁ de supremaŞia 

mŁrcii germane. Ċn aceastŁ perioadŁ, mai multe ŞŁri SME au reuĸit sŁ reducŁ inflaἪia la nivelul 

inflaἪiei germane, iar controalele fluxurilor de capital au fost interzise ´n mod oficial din iulie 

1990, marcând începutul primei etape în formarea UEM. În 1986 s-a adoptat Actul European 

Unic (Single European Act) care introducea ca obiectiv formarea pieŞei unice ´n cadrul ŞŁrilor 

SME. Raportul Delors, coordonat de Jacques Delors preĸedintele CE, care punea bazele creŁrii 

uniunii monetare, a fost aprobat în 1989. Tratatul de la Maastricht a fost aprobat în februarie 

1992, marc©nd sf©rἨitul primei etape ´n formarea UEM. A treia fazŁ a SME (septembrie 1992 - 

martie 1993) a fost marcatŁ de o crizŁ severŁ. Monedele c©torva ŞŁri care nu au reuĸit sŁ reducŁ 

inflaἪia s-au supra-evaluat ĸi au fost atacate de speculatori. Regatul Unit Ἠi Italia au fost forŞate sŁ 

pŁrŁseascŁ SME (Italia a revenit ´n 1996) ĸi marja de fluctuaŞie a monedelor a fost mŁritŁ la 

±15% în martie 1993. A patra fazŁ a SME a durat p©nŁ la lansarea monedei euro, c©nd MCS a 

fost înlocuit cu MCSII în care ECU a fost abolit, iar euro a devenit ancora pentru celelalte 

monede participante. ñA fost o decizie politicŁ ´nceperea unei uniuni monetare pentru un grup de 
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ἪŁri care nu a format o uniune politicŁ Ἠi care a ´ndeplinit criteriile ZMO doar parἪial... Ċntrebarea 

provocatoare acum este: se va ajusta  ,,economiaôô astfel ´nc©t sŁ permitŁ funcἪionarea uniunii 

monetare ´n aceste condiἪii excepἪionale? Sau economia va ajusta politicul Ἠi astfel va determina 

crearea unui mecanism care sŁ implementeze legŁturi politice mai str©nse? Conceptul euro de 

catalizator pentru integrarea politicŁ este o variantŁ extremŁ a acestui concept. Aceste douŁ laturi 

ale evoluἪiei politice nu se exclud reciproc. De aceea, ´n final, impactul uniunii monetare asupra  

,,Europei" ar trebui sŁ fie o adaptare ´n acelaἨi timp a economicului Ἠi a politiculuiò (Issing, 

2001). 
 

     Tabel. 1.1: Etapele apariѿiei Uniunii Economice ѽi Monetare  

Etapa 1, iulie 1990 Etapa 2, ianuarie 1994 Etapa 3, 1 ianuarie 1999 

Libera circulaŞie a 

capitalurilor 

Stabilirea Institutului 

Monetar European 

Fixarea irevocabilŁ a ratelor de 

conversie 

CreἨterea cooperŁrii 

Interzicerea creditŁrii de cŁtre 

banca centralŁ a sectorului 

public 

Introducere euro în 11 state 

membre 

Utilizarea ECU 
Creĸterea coordonŁrii 

politicilor monetare 

Formarea sistemului euro ĸi 

transferul responsabilitŁŞii 

politicii monetare unice la BCE 

ConvergenἪa 

economicŁ 

CreἨterea convergenἪei 

economice 

Intrarea în vigoare a MCS II, 

pentru cursurile de schimb din 

UE 

Intrarea în vigoare a 

Tratatului de la 

Maastricht (feb 

1992) 

BŁncile centrale devin 

complet independente cu 

stabilitatea preŞurilor ca 

obiectiv primar 

Intrarea în vigoare a Pactului de 

Stabilitate ĸi Creĸtere 

      Sursa: adaptare dupŁ site-ul BCE 

 

1.3.3. Criteriile de la Maastricht de jure Ἠi de facto în statele membre fondatoare ale 

zonei euro 

 

S-a crezut cŁ respectarea criteriilor de la Maastricht va determina ŞŁrile din UEM sŁ 

adopte politici fiscale prudente, care sŁ reducŁ incidenἪa ĸocurilor asimetrice ĸi sŁ implementeze 

reforme structural, care sŁ stabilizeze ´ndeajuns pieŞele muncii astfel ´nc©t sŁ poatŁ rŁspunde la 

eventualele ĸocuri apŁrute ´n ciuda politicilor fiscale prudente. Un buget fiscal echilibrat ar fi 

permis un spaŞiu amplu de manevrŁ, regula vremii fiind cŁ o scŁdere de PIB de 1% ar conduce la 

o creĸtere a deficitului bugetar cu 0,5% din PIB prin stabilizatorii automaŞi. Atingerea deficitului 

de 3% din PIB ar fi permis stabilizarea unei scŁderi de 6% din PIB (Benassy-Quéré, 2015). Chiar 

dacŁ cheltuielile fiscale erau socotite pe atunci drept riscuri la adresa stabilitŁŞii uniunii, se 

credea ´n eficacitatea Pactului de Stabilitate ĸi CreἨtere (PSC). S-a crezut cŁ integrarea financiarŁ 

va contribui la convergenŞŁ ĸi stabilizare (Banca MondialŁ, 2012). FuncŞionarea UEM aratŁ cŁ 

criteriile nu au fost respectate ´n totalitate ĸi o parte din ŞŁrile care au adoptat euro au ajuns sŁ 

acumuleze dezechilibre care au pus sub semnul ´ntrebŁrii viabilitatea ZE. 
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1.3.3.1. Stabilitatea preἪurilor 

 

DefiniŞia: ,,criteriul stabilitŁŞii preŞurilor, menŞionat la articolul 140 alineatul (1) prima 

liniuŞŁ din Tratatul privind FuncŞionarea Uniunii Europene (TFUE) ´nseamnŁ cŁ un stat membru 

are o stabilitate durabilŁ a preŞurilor ĸi o ratŁ medie a inflaἪiei, ´n cursul unei perioade de un an 

înaintea examinŁrii, care nu poate depŁĸi cu mai mult de 1,5 puncte procentuale rata inflaἪiei a 

cel mult trei state membre care au ´nregistrat cele mai bune rezultate ´n domeniul stabilitŁŞii 

preŞurilorò (BCE, Raport de ConvergenἪŁ, 2016).  

MenἪinerea dinamicii preŞurilor ´ntr-o bandŁ relativ ´ngustŁ, din punct de vedere al teoriei 

ZMO ar echivala cu o simetrie a ĸocurilor ĸi ´n consecinἪŁ, o mai bunŁ adecvare a politicii 

monetare unice la condiŞiile ŞŁrilor membre ale uniunii. Ieĸirea din bandŁ ´n mod sistematic ar 

indica prezenŞa ĸocurilor asimetrice a cŁror soluŞionare nu poate fi realizatŁ de politica monetarŁ 

unicŁ. Ċn perioada 1999-2014 ´n c©teva ŞŁri indicele anual armonizat al preŞurilor de consum 

(IAPC) a depŁĸit sistematic pragul stabilit: ´n Spania de 7 ori, ´n Portugalia de 5 ori, ´n Irlanda ĸi 

Luxemburg de 5 ori (Grafic 1.1). Cele mai multe depŁĸiri au avut loc ´n perioada 1999-2003 cu 

câte 4-5 ŞŁri ´n fiecare an. PersistenŞa diferenŞialului ´ntre ratele de inflaἪie ale ŞŁrilor ZE11, aratŁ 

cŁ politica monetarŁ unicŁ nu poate fi potrivitŁ pentru toate ŞŁrile. 

 

               Grafic 1.1: Ne´ndeplinirea criteriului stabilitŁѿii preѿurilor ´n ZE11 

 
             Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat 

 

Ċnainte de crizŁ, ´n perioada 1999-2008, rata medie anualŁ a IAPC ´n ZE11 a variat ´ntre 

3.73% ´n Irlanda ĸi 1.88% ´n Germania (Grafic 1.2). ŝin©nd cont cŁ, definiŞia BCE pentru 

stabilitatea preŞurilor este o inflaἪie anualŁ inferioarŁ dar apropiatŁ de 2%, politica monetarŁ 

pentru ŞŁrile cu inflaἪia mult peste aceastŁ ἪintŁ a fost prea relaxatŁ. Iar faptul cŁ primele trei ŞŁri 

cu rata inflaἪiei cea mai mare au avut probleme mari dupŁ declanĸarea crizei astfel ´nc©t au avut 

nevoie de sprijin financiar ĸi cŁ Italia a fost ´n pragul de a nu se mai putea ´mprumuta pe piaŞŁ, 

indicŁ faptul cŁ valoarea criticŁ cu care rata inflaἪiei poate sŁ depŁἨeascŁ Ἢinta BCE este ´n 

jur de o jumŁtate de punct procentual. 
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         Grafic 1.2: IAPC în ZE11 înainte de crizŁ 

 
          Sursa: Eurostat 

 

1.3.3.2. Dob©nzile pe termen lung 

 

DefiniŞie: ñcriteriul de convergenŞŁ al ratelor dob©nzilor menŞionat la articolul 140 

alineatul (1) a patra liniuŞŁ din TFUE, ´n cursul unei perioade de un an ´naintea examinŁrii, 

´nseamnŁ cŁ un stat membru a avut o ratŁ a dob©nzii nominale medii pe termen lung care nu 

poate depŁĸi cu mai mult de 2 puncte procentuale pe aceea a cel mult trei state membre care au 

´nregistrat cele mai bune rezultate ´n domeniul stabilitŁŞii preŞurilor. Ratele dob©nzilor sunt 

calculate pe baza randamentelor obligaŞiunilor de stat pe termen lung sau a unor titluri 

comparabile, Şin©nd seama de diferenŞele dintre definiŞiile naἪionaleò (BCE, Raport de 

ConvergenἪŁ, 2016).  

Procesul de convergenŞŁ a dob©nzilor pe termen lung pune ´n evidenŞŁ trei etape distincte. 

Prima etapŁ cuprinsŁ ´ntre 1992 ĸi 1997 ´n care Spania, Italia, Portugalia au depŁĸit pragul impus 

´n fiecare an, ĸi Finlanda ´n 1992-1995 (Grafic 1.3). A urmat o perioadŁ p©nŁ ´n 2008 cu o 

convergenŞŁ totalŁ, iar apoi, ´ncep©nd cu 2009, c©nd s-a declanἨat criza Greciei ĸi p©nŁ ´n 2013, 

ratele dob©nzilor pentru Italia, Spania ĸi Portugalia au depŁĸit din nou pragul stabilit, Irlanda 

alŁtur©ndu-se acestui grup de state. În 2015 din nou s-a realizat convergenŞa, de data aceasta 

imperfectŁ, toate ratele de dob©ndŁ au fost sub pragul stabilit, dar nu identice. Italia, Spania, 

Portugalia ĸi Irlanda au continuat sŁ aibŁ cele mai mari dob©nzi. 

            

  

3.73 3.58
3.22 3.18

2.68 2.64 2.47
2.13 2.11 2.00 1.88

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

%
Rata medie anuala IAPC, 1999-2008



 

37 

 

           Grafic 1.3: Rata anualŁ a dob©nzii pe termen lung ´n ZE11 

 
            Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat 

 

  Dob©nda medie realŁ pe termen lung a perioadei 1999-2008 a variat între 2,62% pe an în 

Finlanda ĸi 1,08% pe an ´n Irlanda (Grafic 1.4). Dob©nzile reale pe termen lung ale ŞŁrilor care 

au avut probleme dupŁ declanĸarea crizei Ἠi au apelat la ajutor financiar internaἪional (Irlanda, 

Spania, Portugalia) au fost cele mai mici din ZE11, sub 1,6%. S-a confirmat cŁ dob©nzi reale mai 

mici comparativ cu a celorlalte state membre ZE stimuleazŁ intrarea fluxurilor de capital, 

creditarea ĸi ´ndatorarea excesivŁ, cu deznodŁminte dureroase mai devreme sau mai t©rziu. 

LecἪia ce se desprinde este cŁ, dob©nda realŁ pe termen lung nu trebuie sŁ fie mai micŁ ´n mod 

persistent faŞŁ de inflaἪia ἪintitŁ de BCE, ci mai mare cu p©nŁ la 60 puncte de bazŁ [2,62] fiind 

intervalul în care s-au ´ncadrat ἪŁrile ZE11 care nu au avut probleme majore ´n timpul crizei ZE.  

 

        Grafic 1.4: Dob©nda medie realŁ pe termen lung ´n ZE11 1999-2008 

 
          Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat 

 

Retrospectiv, perioada 1999-2008 pare sŁ fie o greĸealŁ a pieŞelor care au sub-evaluat 

riscul suveran, cu toate cŁ statele ZE11 erau diferite ´n ceea ce priveἨte datoriile ĸi capacitatea de 

rambursare. Unii argumenteazŁ cŁ aceastŁ atitudine nu a fost ´nt©mplŁtoare ĸi s-a bazat fie pe 

´ncrederea ´n capacitatea ŞŁrilor bogate de a plŁti datoria (Vr©nceanu, 2016), fie pe credinἪa cŁ, ´n 

cele din urmŁ, guvernele ´n dificultate vor fi salvate (Mongelli, 2013). ñDe ce marjele ἪŁrilor 

mediteraneene comparativ cu Germania au dispŁrut? Investitorii privaἪi ar trebui blamaἪi pentru 

faptul cŁ au subevaluat riscul ´n ´ntreaga perioadŁ. Ei, totuἨi, ar indica evaluŁrile de top primite 

de obligaἪiuni din partea agenἪiilor de evaluare. AgenἪiile de evaluare ar purta parte din vinŁ, dar 

acestea ar indica entuziasmul cu care BCE accepta obligaἪiunile periferiei drept colateralò 

(Frankel, 2012). 
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1.3.3.3. EvoluŞii fiscale Ἠi ´ndatorarea 

 

Deĸi problema fiscalŁ nu a fŁcut parte din criteriile teoriei ZMO, fondatorii au recunoscut 

riscul hazardului moral creat ´n situaŞia unei autoritŁŞi monetare ĸi a mai multor autoritŁŞi fiscale 

naἪionale independente, manifestatŁ prin posibilitatea supra-´ndatorŁrii statelor membre ĸi a 

falimentului suveran cu efecte negative asupra costurilor de finanŞare a tuturor membrilor din 

uniune. Anticiparea problemelor legate de datoria suveranŁ, deĸi a fost justŁ, nu a fost suficientŁ, 

av©nd ´n vedere cŁ problemele din ZE au fost generate nu numai de legŁtura ñdiabolicŁò ´ntre 

datorii suverane ĸi bilanŞuri bancare, ci ĸi de supra-´ndatorarea privatŁ, care a indus dezechilibre 

externe masive. Ċn fapt, ´ndatorarea privatŁ a contribuit mai mult la deteriorarea situaἪiei din ZE 

(dacŁ facem abstracἪie de cazul Greciei), ´n virtutea logicii de miἨcare trans-frontalierŁ a 

capitalului. ExistŁ, mai ales ´n unele viziuni (ale ŞŁrilor creditoare), un parti-pris atunci când 

echivaleazŁ criza ZE cu una a datoriilor suverane.  

Pentru evitarea supra-´ndatorŁrii statelor membre, pŁrinἪii fondatori au legiferat 

constrângeri în cadrul PSC, prin crearea procedurii de deficit excesiv (PDE): ñ´n temeiul 

articolului 126, alineatele (2) ĸi (3) din TFUE, CE elaboreazŁ un raport atunci c©nd un stat 

membru nu ´ndeplineĸte cerinἪele de disciplinŁ fiscalŁ, ´n special ´n cazul ´n care: (a) raportul 

dintre deficitul public planificat sau real ĸi produsul intern brut depŁĸeĸte o valoare de referinἪŁ 

(de 3% din PIB, conform Protocolului privind procedura aplicabilŁ deficitelor excesive), cu 

excepἪia cazului ´n care: *raportul s-a diminuat ´n mod semnificativ ĸi constant ĸi a atins un nivel 

apropiat de valoarea de referinἪŁ, sau *depŁĸirea valorii de referinἪŁ este excepŞionalŁ ĸi 

temporarŁ ĸi respectivul raport se menἪine aproape de valoarea de referinἪŁ; (b) raportul dintre 

datoria publicŁ ĸi produsul intern brut depŁĸeĸte o valoare de referinἪŁ (de 60% din PIB, conform 

Protocolului privind procedura aplicabilŁ deficitelor excesive), cu excepŞia cazului ´n care acest 

raport se diminueazŁ suficient Ἠi se apropie de valoarea de referinἪŁ ´ntr-un ritm satisfŁcŁtor. 

TotodatŁ, raportul CE trebuie sŁ analizeze dacŁ deficitul public depŁĸeĸte cheltuielile publice de 

investiἪii, precum ĸi toŞi ceilalŞi factori relevanŞi, inclusiv situaŞia economicŁ ĸi bugetarŁ pe 

termen mediu a statului membru analizat.  

De asemenea, CE poate ´ntocmi un raport ĸi ´n cazul ´n care, ´n pofida ´ndeplinirii 

criteriilor, considerŁ cŁ existŁ riscul ´nregistrŁrii unui deficit excesiv de cŁtre un stat membru. 

Comitetul Economic ĸi Financiar emite un aviz cu privire la raportul CE. Ċn temeiul articolului 

126 alineatul (6) din TFUE, Consiliul UE, pe baza unei recomandŁri din partea CE, lu©nd ´n 

considerare eventualele observaŞii ale statului membru respectiv ĸi ´n urma realizŁrii unei 

evaluŁri generale, hotŁrŁĸte, cu majoritate calificatŁ ĸi excluz©nd statul membru respectiv, dacŁ 

existŁ un deficit excesiv ´n statul membru ´n cauzŁò (BCE, Raport de ConvergenŞŁ, 2016). 

 

Deficitul bugetar 

Nu existŁ stat membru din ZE11 care sŁ nu fi ´ncŁlcat criteriul deficitului public ´n 

perioada 1995-2015 (Grafic 1.5). Ċn 21 de ani, cele mai frecvente ´ncŁlcŁri au fost ´n Portugalia 

de 19 ori, ´n FranŞa de 15 ori ´n Spania Ἠi Italia de c©te 11 ori. 
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      Grafic 1.5: Bugetul general consolidat în ZE11 

 
        Sursa: Eurostat 

Prima PDE a fost deschisŁ Germaniei ´n 2002 ĸi a durat p©nŁ ´n 2007 (Tabel A1.1). Se pare 

ca mecanismele de descurajare a deficitelor publice ĸi, implicit, a deficitelor de cont curent nu au 

funcŞionat: instrumentarul preventiv a PSC nu a funcŞionat iar instrumentarul corectiv nu a fost 

aplicat. Ċn noiembrie 2003, implicaŞiile PSC au fost refuzate de FranŞa ĸi Germania, iar ´n 2005 

PSC a fost revizuit, adŁug©ndu-se multiple condiŞii de relaxare. Astfel multe state ZE11 au rŁmas 

fŁrŁ spaŞiul fiscal de manevrŁ pe care iniἪiatorii Tratatului de la Maastricht se g©ndeau cŁ ar fi 

putut fi folosit pentru stabilizarea economiilor în caz de recesiune.  

Lipsa spaŞiului de manevrŁ a obligat statele membre la politici fiscale pro-ciclice ´n crizŁ 

(Grafic 1.6). Legiferarea principiului de no-bail -out pentru statele suverane falimentare în UEM 

nu a fost credibilŁ ĸi nu a ´mpiedicat acumularea datoriilor publice peste limitele stipulate. Ċn 

schimb, ´n SUA guvernul federal a reuĸit sŁ convingŁ pieŞele cŁ salvarea statelor ´n faliment nu 

va avea loc, rezolvând astfel problema hazardului moral. Frankel (2012) a explicat cum s-a ajuns 

la aceastŁ performanŞŁ. Guvernul federal ĸi-a consolidat reputaŞia de a nu salva statele membre ´n 

caz de faliment, ´n 1841, c©nd a lŁsat sŁ falimenteze 8 state cu probleme financiare. De atunci, 

ori de c©te ori statele americane acumuleazŁ datorii nesustenabile, pieŞele cer marje de dob©nzi 

mai mari, pentru a compensa riscul de faliment. Aceste marje acἪioneazŁ ca instrumente de 

disciplinare automatŁ a execuŞiei bugetare. Iar, atunci c©nd ´n secolul XX cetŁŞenii au ´nceput sŁ 

cearŁ mai multe bunuri publice (public goods) acestea au fost finanŞate prin expansiunea 

cheltuielilor la nivel federal. Cheltuielile federale reprezintŁ 24% din PIB, ´n timp ce bugetul UE 

este de doar 1,2% din PIB. 

 

         Grafic 1.6: Deficit bugetar excesiv în ZE11, 1996-2015 

 
          Sursa: Eurostat 
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Datoria publicŁ 

Italia ĸi Belgia au intrat ´n ZE cu datoria publicŁ mult peste pragul stabilit ĸi, nu au reuĸit 

sŁ se apropie de limita fixatŁ. Ċn 2015, doar Luxemburg din ZE11 a mai rŁmas cu datorii publice 

sub limita impusŁ. La fel ca evoluŞia dob©nzilor pe termen lung, evoluŞia datoriei publice a avut 

un parcurs ´n douŁ etape dupŁ adoptarea monedei unice (Grafic 1.7). Prima etapŁ, p©nŁ la 

izbucnirea crizei financiare, c©nd 5 ŞŁri au reuĸit sŁ ´ndeplineascŁ criteriul datoriei publice de sub 

60% din PIB (Olanda, Finlanda, Irlanda, Spania, Luxemburg), iar restul statelor membre, în afara 

Belgiei ĸi Italiei, s-a încadrat într-o marjŁ de +10pp faŞŁ de ŞintŁ. Apoi a urmat creἨterea 

generalizatŁ a datoriei publice cu douŁ excepŞii: Germania ĸi Irlanda, care au atins nivelul maxim 

în 2010, respectiv în 2012. 

 

       Grafic 1.7: Datoria publicŁ ´n ZE11 

 
        Sursa: Eurostat 

Datoria publicŁ ´n Irlanda a ´nceput sŁ creascŁ ´n 2008, c©nd guvernul irlandez a luat 

decizia de a garanta timp de doi ani pasivele a ĸase instituŞii financiare. Din 2009 p©nŁ ´n 2010 

insolvenŞa bancarŁ, colapsul pieŞei imobiliare ĸi recesiunea severŁ a dus la deficite bugetare mari 

ĸi la explozia datoriei publice, ceea ce a determinat autoritŁŞile sŁ recurgŁ la CE ĸi FMI pentru 

ajutor financiar de urgenŞŁ ´n noiembrie 2010. Bugetul general consolidat al Portugaliei a fost 

mereu ´n deficit dupŁ adoptarea monedei unice ceea ce a menŞinut datoria publicŁ ´n jurul 

pragului admisibil ĸi peste ´nainte de izbucnirea crizei financiare. DupŁ 2008, datoria publicŁ s-a 

deteriorat ´n ritm alert ĸi ca o consecinŞŁ a reclasificŁrii ĸi introducerii ´n bugetul general 

consolidat a unor ´ntreprinderi de stat ĸi parteneriate public-private la cererea autoritŁŞilor 

europene, ceea ce necesita o finanŞare suplimentarŁ de aproape 10% din PIB ´n 2011 

(Independent Evaluation Office of IMF, 2016). Pe mŁsurŁ ce agenŞiile de evaluare scŁdeau 

calificativele datoriei suverane, costul refinanŞŁrii creĸtea vertiginos p©nŁ la punctul ´n care 

autoritŁἪile nu au mai putu finanἪa datoria suveranŁ. Ċn aprilie 2011 Portugalia a recurs la Troika 

internaἪionalŁ (CE, BCE ĸi FMI) pentru a solicita o linie urgentŁ de finanŞare.  

În 2011 criza s-a extins cŁtre Spania ĸi Italia. SituaŞia economicŁ precarŁ ĸi instabilitatea 

politicŁ ameninŞa Italia sŁ nu se mai poatŁ finanŞa de pe pieŞele financiare. Dar, mŁsurile luate de 

noul guvern instalat în noiembrie 2011 ĸi cumpŁrŁrile masive de obligaŞiuni italiene de cŁtre 

BCE au reuĸit sŁ reducŁ costul finanŞŁrii suverane fŁrŁ a recurge la ajutor financiar, soluŞie 

consideratŁ de autoritŁŞile italiene ca fiind contra-productivŁ Ἢin©nd seama de dimensiunea 

economiei. Spania a acceptat asistenŞa tehnicŁ de la Troika instituἪiilor internaἪionale (CE, BCE 

Ἠi FMI), ´n iulie 2012, ´n contextul primirii unui ajutor european de p©nŁ la 100 miliarde euro 

pentru recapitalizarea sectorului financiar.  
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Începutul crizei ZE, în septembrie 2008, marcat de decizia guvernului irlandez de a 

garanta, vreme de doi ani, depozitele ĸi datoria suveranŁ a 6 instituŞii financiare, a gŁsit UEM 

fŁrŁ un mecanism de administrare a crizelor. MŁsurile de reformare a guvernanŞei UEM au fost 

treptate ĸi adoptate ca reacŞii la diversele manifestŁri ale crizei. Capitolul 2.3.1. prezintŁ pe larg 

reformarea mecanismelor preventive ĸi corective. 

 

1.3.4. ConvergenŞa realŁ ´n statele membre fondatoare ale zonei euro 

 

Ritmul mediu anual de creἨtere PIB pentru majoritatea statelor membre ZE11 a variat, în 

intervalul 2-4%, ´n primul deceniu de funcŞionare ĸi, ´ntre 0-2% ,´n ultimii 5 ani. Spania ĸi 

Portugalia au intrat în ZE cu cel mai mic PIB/capita de 14 mii euro, respectiv de 11 mii de euro, 

faŞŁ de 21 mii de euro c©t avea ZE10 ´nainte de aderarea celor 2 state (fŁrŁ a lua ´n considerare 

Luxemburg); aceste valori au reprezentat 66%, respectiv 52% din media ZE10 (în puterea de 

cumpŁrare standard ponderea a fost de 82%, respectiv 68%). Ċn 2014, situaŞia acestor ŞŁri este 

aproximativ aceeaĸi: PIB/capita reprezintŁ 68% din media ZE10 ´n Spania ĸi, 51% ´n Portugalia 

(´n puterea de cumpŁrare standard, ponderea ´n media ZE10 a fost de 81% ĸi respectiv 69%) 

(Tabel A1.2). Procesul de recuperare a decalajului nu a avut loc în cazul Portugaliei, iar Spania 

ce a c©ĸtigat p©nŁ la izbucnirea crizei a pierdut in largŁ mŁsurŁ dupŁ crizŁ. Creĸterea PIB/capita 

´n toate ŞŁrile din ZE11, cu excepŞia Irlandei ĸi Luxemburgului, a fost ´ntre 1,5 ĸi 1,9 ori ´n 

perioada cuprinsŁ ´ntre momentul adoptŁrii euro (1999) ĸi 2015 (Grafic 1.8).  

 

      Grafic 1.8: PIB/capita în ZE11 

 
     Sursa: AMECO 

        ComerŞul internaŞional cu bunuri a crescut dupŁ adoptarea euro ´n toate ŞŁrile ZE11 

materializându-se beneficiul adoptŁrii monedei unice, dar ritmul exporturilor ĸi importurilor 

totale a fost mai ridicat dec©t cel al exporturilor ĸi al importurilor intra ZE11 (Tabel A1.3), 

indic©nd cŁ mare parte a expansiunii s-a datorat av©ntului comerŞului extra ZE11. BalanŞa 

comercialŁ a Germaniei a fost relativ echilibratŁ ´n raport cu ZE11, deĸi per total a fost 

excedentarŁ. 

 

Contul curent ѽi contul financiar  

Contul curent agregat al ZE11 a fost echilibrat ´n fiecare an de dupŁ 1999. Cu excepŞia 

Portugaliei, dezechilibrul contului curent ´n momentul trecerii la moneda unicŁ nu a fost mare ´n 

nici unul din statele membre, în ciuda contului de capital liberalizat (Grafic 1.9). Înainte de 

izbucnirea crizei financiare, din cele 4 ŞŁri cu deficit de cont curent, Spania ĸi Portugalia au avut 

deficite excesive, Portugalia preponderent de când a intrat în ZE, iar Spania începând cu 2005. 
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Iar finanἪarea deficitelor a fost pe bazŁ de capital volatil: fie investiἪii de portofoliu, fie alte 

investiἪii ce includ ´mprumuturile (Grafic 1.10). Miĸcarea capitalului din centru cŁtre periferie a 

fost un ĸoc asimetric, dar manifestat gradual.  

 

       Grafic: 1.9: Balanѿa contului curent în ZE11 

 
      Sursa: Eurostat 

 

 

       Grafic 1.10: Contul financiar ´n Portugalia ѽi Spania 

 
      Sursa: Eurostat 

 

Schimbarea fluxului de capital s-a ´nt©mplat cu repeziciune oblig©nd ambele ŞŁri sŁ recurgŁ 

la ´mprumuturi de la instituἪiile financiare internaἪionale ĸi la ajustŁri interne majore, pe baza 

devalorizŁrilor interne pentru restabilirea competitivitŁŞii. P©nŁ ´n 2007 aceste ŞŁri au avut cele 

mai mari creἨteri ale costului nominal al muncii comparativ cu 1999: de 30-40% ´n Irlanda ĸi 

Spania, de 25% ´n Portugalia ĸi Italia (Grafic 1.11). Cu excepŞia Italiei, ajustŁri puternice au avut 

loc dupŁ 2008 astfel cŁ ´n 2015 Irlanda a ajuns sŁ aibŁ creἨterea costului unitar sub creἨterea 

´nregistratŁ ´n Germania de circa 18%- cea mai micŁ din ZE11-, iar ´n Portugalia creἨterea a fost 

de 20% ĸi ´n Spania de 30% la paritate cu restul ŞŁrilor din ZE11.  

PredicŞia teoriei ZMO ´n privinἪa ajustŁrilor costisitoare ´n cazul ĸocurilor asimetrice ´n 

lipsa mobilitŁŞii forŞei de muncŁ Ἠi a transferurilor fiscale s-a adeverit. Ceea ce nu s-a prevŁzut a 

fost ca ŞŁrile lovite de ĸocuri vor avea costuri at©t de mari ´nc©t sŁ punŁ sub semnul ´ntrebŁrii 

solvabilitatea suveranŁ, iar aceasta sŁ punŁ sub semnul ´ntrebŁrii solvabilitatea sistemului bancar, 

care deἪine majoritatea datoriei suverane. A devenit limpede cŁ datoritŁ lipsei ´mprumutŁtorului 

de ultimŁ instanἪŁ (de Grauwe, 2011), c©nd creditorii refuzŁ sŁ cumpere datoria suveranŁ, criza 

de lichiditate riscŁ sŁ se transforme ´n faliment suveran. 
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        Grafic: 1.11: Costul unitar al muncii în ZE11 

 
      Sursa: Eurostat 

 

 

Creditarea transfrontalierŁ,  intermedierea financiarŁ ѽi datoria privatŁ 

Integrarea financiarŁ a luat av©nt dupŁ crearea monedei unice ĸi p©nŁ la izbucnirea crizei 

financiare internaἪionale (Grafic 1.12). DupŁ care a urmat o prŁbuĸire abruptŁ. Ċn 2007 faŞŁ de 

1999 expunerile cele mai mari le-au înregistrat Irlanda (5,8 ori), Spania (4.7 ori), Finlanda (3,9 

ori), Portugalia (3,1ori). O mare parte a acestor capitaluri au ieĸit dupŁ 2007. Procesul de 

reducere a bilanŞurilor (deleveraging ) bŁncilor a afectat toate ŞŁrile, dar efectul negativ a fost 

mai mare în Spania, Portugalia, Irlanda ĸi Italia. Expunerile bŁncilor strŁine ´n 2015 au fost 

jumŁtate din expunerea avutŁ ´n 2007 ´n Spania, Irlanda, 74% ´n Portugalia ĸi 64% ´n Italia 

(Tabel A1.4). 

 

         Grafic 1.12: Expunerea bŁncilor strŁine fata de ZE11 

 
        Sursa: Eurostat 

Ċndatorarea privatŁ (Tabel 1.2) judecatŁ dupŁ dinamica evoluἪiei creditului 

neguvernamental a crescut simἪitor ´n Irlanda, Finlanda, FranἪa Ἠi Spania. Ċn aceste ἪŁri, creἨterea 

´ndatorŁrii a fost ´nsoἪitŁ de creἨterea preἪurilor proprietŁἪilor rezidenἪiale. Ċncep©nd cu 2008 

trendul s-a inversat puternic. 
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Tabel 1.2: Dinamica creditului neguvernamental ѽi a preѿului proprietŁѿilor rezidenѿiale ´n 

ZE11 (ritmuri anuale reale) 
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

AT ppz -3,6 2,4 2,0 2,1 -1,1 3,5 4,4 3,0 4,8 2,9 1,4 3,5 

 cng 3,3 11,5 4,7 4,9 7,4 -0,9 1,0 -1,2 -2,1 -3,7 -2,4 0,3 

BE ppz 6,1 9,7 6,4 4,8 1,2 -0,1 1,4 1,0 0,2 0,1 -1,1 1,0 

 cng 1,7 8,1 9,4 13,9 -4,8 -5,3 -4,2 -5,3 -3,9 3,4 5,8 6,5 

DE ppz -2,4 -0,3 -1,4 -3,7 -0,3 1,2 -0,9 1,4 1,8 1,8 2,2 4,1 

 cng -2,5 -1,6 -0,2 1,4 1,9 -0,6 -1,1 -0,2 -1,4 -5,2 0,4 2,2 

ES ppz 13,0 9,8 9,5 6,3 -4,8 -5,8 -3,7 -9,8 -16,8 -10,0 0,1 4,1 

 cng 14,4 22,9 21,4 13,4 2,3 -1,3 -1,2 -5,9 -12,0 -11,6 -6,4 -3,2 

FR ppz 12,7 13,3 9,7 3,6 -1,8 -4,9 3,6 3,9 -1,9 -2,6 -1,7 -1,3 

 cng 5,7 7,3 9,8 12,4 3,7 -0,8 4,2 1,3 -0,7 -1,2 0,1 2,1 

IE  ppz 9,3 6,5 12,0 4,3 -8,4 -13,2 -10,3 -15,4 -12,0 0,4 11,1 9,8 

 cng 23,4 24,3 18,9 16,0 -3,9 -7,1 -19,0 -8,6 -5,0 -8,1 -17,3 -10,9 

IT  ppz 3,7 5,4 3,1 2,7 -0,5 -0,1 -2,2 -2,1 -5,4 -6,9 -4,6 -2,7 

 cng 3,0 5,6 8,9 8,1 1,5 1,0 6,7 -1,6 -2,2 -5,0 -1,4 -0,5 

LX  ppz 11,6 8,2 8,4 4,7 1,0 -1,8 4,3 1,1 2,4 3,7 3,7 5,1 

 cng -0,2 12,6 7,5 25,9 7,4 -5,7 0,4 -1,6 -10,5 -6,8 3,4 7,1 

NL ppz 2,4 3,2 1,6 2,5 0,0 -3,5 -2,7 -4,0 -8,0 -8,2 0,0 3,6 

 cng 8,6 7,6 3,9 4,5 1,7 4,4 -3,6 1,3 0,6 -4,1 7,3 0,4 

PT ppz -1,6 -1,5 -1,4 -1,9 1,0 1,0 -1,0 -6,5 -8,7 -2,7 3,6 2,4 

 cng 2,6 5,2 7,5 9,3 6,1 4,2 -1,2 -6,9 -9,4 -6,1 -6,3 -4,4 

FI ppz 7,7 7,1 5,6 3,9 -2,5 -0,4 4,8 0,0 -0,4 -1,3 -1,9 -0,2 

 cng 11,2 11,7 10,2 10,5 7,6 -1,0 3,6 4,9 3,7 3,0 1,9 0,6 

NotŁ: ppz - preѿul proprietŁѿilor rezidenѿiale; cng - credit neguvernamental 

Sursa: Eurostat 

MeritŁ stŁruit ´nsŁ asupra unui ciclu ce reuneἨte economiile naἪionale cu ñpiaŞŁ unicŁò, cu 

dinamica sistemului financiar; este vorba de un ñciclu financiarò (financial cycle, ´n terminologia 

experŞilor de la Banca de ReglementŁri InternaἪionale/BIS), care acoperŁ o perioadŁ de 

expansiune ĸi restr©ngere a creditŁrii. Acest ciclu ar fi mai lung (10-15 ani) decât cel al afacerilor 

cel din urmŁ referindu-se la distanŞa ´ntre recesiuni obiĸnuite. Cum arŁtŁ Rogoff Ἠi alἪii (2012), 

Borio (2013) si alŞii, ciclul financiar aduce supra-îndatorare (debt-overhang). Abordarea prin 

grila ciclurilor financiare are ´n vedere rolul finanἪei (al banilor) ´n dinamica economiilor ĸi este 

´n contrast de interpretarea de tip ñreal business cycleò, care poate fi aĸezatŁ la baza macro-

modelŁrii aĸa cum s-a format ´n ultimele decenii. Cum a arŁtat criza actualŁ, neglijarea 

aspectelor financiare, credinŞa aproape oarbŁ ´n reglajul fin fŁcut de pieŞe ĸi inexistenἪa unor 

ñeĸecuri de piaŞŁò majore a amputat din senzitivitatea la riscuri sistemice.  

De aici ĸi erori mari ´n ´nἪelegerea miĸcŁrii economiilor, a genezei unor fluctuaŞii. Borio 

(2013) are o exprimare cu multŁ semnificaŞie c©nd spune cŁ ñfŁrŁ finanŞŁ, modelele macro-

economice sunt precum Hamlet fŁrŁ prinŞò. ķi bŁncile centrale au fost unilaterale în practicarea 

regimului de Şintire a inflaἪiei lŁs©nd pe plan secundar dinamica agregatelor monetare. Axel 

Weber (2015), fost ĸef al Bundesbank, dŁ dovadŁ de multŁ francheἪe din acest punct de vedere. 

Ciclul financiar oferŁ o explicaŞie pentru evoluŞii de tip ñboom and bustò (av©nt ĸi prŁbuĸire), 
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cum s-a vŁzut ĸi ´n Rom©nia ultimului deceniu, c©nd creditul a ´naintat ´n termeni reali cu 30-

40% ´n unii ani. ķi ´n ŞŁrile baltice, Ungaria, Bulgaria, au fost consemnate creἨteri puternice ale 

creditului real. Graficul 1.13 ilustreazŁ relaŞia ´ntre credit ĸi creĸtere economicŁ ´n diverse grupe 

de ŞŁri europene; este vizibilŁ explozia creditului ´n anii pre-crizŁ ĸi implozia unor economii c©nd 

pieŞele au ´ngheŞat (vezi Ἠi Daianu, 2016e).  

Dinamica creditului ´n economiile emergente europene a fost similarŁ cu cea ´nregistratŁ ´n 

ŞŁri mai puἪin dezvoltate din ZE ï Spania, Portugalia, Irlanda, Grecia, etc. Ciclul ñav©nt ĸi 

prŁbuĸireò a avut deci alura unui ciclu de supra-îndatorare, ce a fost ilustrat, mai ales în unele 

ŞŁri, de deficite externe considerabile, care au provocat crize de balanŞŁ de plŁŞi. Aĸa s-a 

´nt©mplat ĸi ´n Rom©nia, unde ´ndatorarea externŁ din anii 2004-2008 a condus la deficite de 

douŁ cifre, cu aglomerare de scadenŞe. Deĸi cu o datorie publicŁ redusŁ ´n 2008 (14% din PIB), 

Rom©nia a fost ameninἪatŁ de incapacitate de platŁ pe fondul ´ngheŞŁrii pieŞelor financiare ĸi a 

crizei de lichiditate prin care trecea. Ce unii par sŁ nu ´nŞeleagŁ este cŁ, pentru pieŞele financiare, 

ce conteazŁ ´n ultimŁ instanἪŁ este datoria externŁ totalŁ, publicŁ ĸi privatŁ.  

      Deficitele externe ale Rom©niei din anii 2007 ĸi 2008 au fost alimentate nu numai de 

explozia creditului, de ´ndatorarea sectorului privat prin excelenŞŁ, ci ĸi de mŁsuri pro-ciclice; 

cota unicŁ a generat venituri mai mari, care au ´mboldit bŁncile sŁ acorde credite. SŁ amintim cŁ 

bŁncile erau cvasi-oarbe ´n privinἪa riscurilor pe care ´ndatorarea foarte rapidŁ le crea; erau 

atente la stocul de credite (´ncŁ mic faŞŁ de cel din economiile mature) neglijând viteza 

´ndatorŁrii externe ĸi scadenŞele datoriilor. Fapt este cŁ politici macro pro-ciclice au stimulat 

consumul în anii pre-crizei ĸi au condus la deficite externe mari. De aici ĸi tŁvŁlugul ce a venit 

odatŁ cu criza, implozia economiei autohtone. Anii 2007-2008 sunt o lecἪie. 
     

    Grafic 1.13: Creditare ĸi creĸtere economicŁ 
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Sursa: Eurostat, conturile sectoriale europene (BCN; alte instituѿii financiare) (DŁianu, ´n Nowotny et. Al,             

2015, p. 210) 

 

Intermedierea financiarŁ, mŁsuratŁ ca raport al creditelor neguvernamentale ´n PIB, a 

crescut culmin©nd ´n momentul de maximum p©nŁ la 210% ´n Irlanda, 170% ´n Spania, Olanda 

ĸi 160% ´n Portugalia (Grafic 1.14). Ċn restul ŞŁrilor, intermedierea financiarŁ a variat ´ntre 70 ĸi 

110% din PIB. Multe ŞŁri din ZE11 au recurs la bani publici pentru salvarea bŁncilor ´n 

dificultate, iar Irlanda, Portugalia ĸi Spania au avut de ´nfruntat crize bancare care au ameninἪat 

cu intrarea ŞŁrilor ´n incapacitate de platŁ. 

Pachetul financiar de salvare a Irlandei în perioada 2010-2013 a totalizat 85 miliarde  euro, 

din care: (i) contribuἪii proprii (17,5 miliarde euro, de la Trezoreria irlandezŁ Ἠi de la Fondul 

NaἪional al Rezervei de Pensii) Ἠi, (ii) sprijin financiar extern (67, 5 miliarde euro, din care s-au 

tras efectiv: *21,7 miliarde euro de la EFSM (European Financial Stabilisation Mechanism), 

*17,7 miliarde euro de la EFSF (European financial Stability Fund), inclusiv împrumuturile 

bilaterale acordate de Regatul Unit al Marii Britanii (3,8 miliarde euro), Suedia (0,6 miliarde 

euro) Ἠi Danemarca (0,4 miliarde euro) Ἠi, *19,5 miliarde de la FMI)
14

.    

Programul financiar de salvare a Portugaliei în perioada 2011-2014 a fost de 78 miliarde 

euro, finanἪat ´n totalitate de creditori externi: (i) mecanismele europene de salvare (24,3 

miliarde euro sume trase efectiv prin EFSM Ἠi 26 miliarde euro prin EFSF) Ἠi o linie de credit de 

la FMI (26,5 miliarde euro)
15

.   

Spania a beneficiat, în perioada 2012-2014 (18 luni), de un program de asistenἪŁ financiarŁ 

special direcἪionatŁ spre recapitalizarea instituἪiilor financiare, ´n sumŁ maximŁ de p©nŁ la 100 

miliarde euro, din care a utilizat 38,9 miliarde euro pentru recapitalizarea sistemului bancar (ca 

ajutor de stat, în conformitate cu planurile de rezoluἪie aprobate de CE) Ἠi 2,5 miliarde euro 

pentru recapitalizarea fondului de investiἪii Sareb
16

.    

Ċn prezent toate cele trei ŞŁri sunt ´n programul ex-post de supraveghere p©nŁ c©nd 75% din 

asistenŞa financiarŁ primitŁ va fi replŁtitŁ. 

      

  

                                                 

 

14
 Pentru detalii a se vedea http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_ms/ireland/index_en.htm. 

15
 Pentru detalii a se vedea http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_ms/portugal/index_en.htm. 

16
 Pentru detalii a se vedea http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_ms/spain/index_en.htm. 
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          Grafic 1.14: Credit neguvernamental în ZE11 

 
           Sursa: Eurostat 

Privind ´n retrospectivŁ, ´ngrijorŁrile privind funcŞionarea ZE au fost mai mult dec©t 

validate. Ċn plus, funcŞionarea sistemului bancar (financiar), ce nu a intrat în analiza ZMO, a 

arŁtat ca statele ZE, pentru ca sŁ poatŁ trece peste ĸocuri asimetrice majore precum a fost criza 

financiarŁ, trebuie sŁ aibŁ un sistem pan-european de garantare a depozitelor ĸi un ´mprumutŁtor 

de ultima instanἪŁ, alŁturi de mobilitatea forŞei de muncŁ ĸi de integrarea fiscalŁ. 

 

Câteva concluzii se contureazŁ din experienŞa ZE11: 

¶ ZE a permis recuperarea decalajelor de venit/capita cu preἪul unor dezechilibre externe mari, 
care au reclamat politici de corecἪie extrem de costisitoare. DupŁ 2009, parte din convergenἪa 

realŁ a fost inversatŁ. 

¶ Aderarea la moneda unicŁ a ŞŁrilor cu un decalaj mare de PIB/capita faŞŁ de media ZE nu 
asigurŁ convergenἪa realŁ ´n sine. 

¶ Pentru ŞŁrile cu venituri/capita considerabil sub media ZE moneda unicŁ poate uἨor rezulta ´n 

acumulare de dezechilibre, care cu greu se pot corecta. 

¶ Ċndeplinirea criteriilor de la Maastricht la momentul aderŁrii nu a ´nsemnat ĸi menἪinerea lor 
pentru ŞŁrile cu decalaj mare de venit. Iar devierea persistentŁ ´n termeni de inflaἪie a însemnat 

dob©nzi reale mai mici ĸi aprecierea cursului real de schimb. Se pare cŁ atunci c©nd inflaἪia 

este mai mare ĸi dob©nda pe termen lung pentru datoria suveranŁ mai micŁ cu peste o 

jumŁtate de punct procentual peste inflaἪia ἪintitŁ de BCE, precum au avut-o în mod persistent 

ŞŁrile care dupŁ declanĸarea crizei financiare au avut probleme majore, politica monetarŁ 

unicŁ nu mai este adecvatŁ ĸi dezechilibre externe ĸi interne se acumuleazŁ.  

¶ Moneda unicŁ a creat percepŞia printre investitori cŁ riscurile asociate fluxurilor de capitaluri 

transfrontaliere ´n UEM au fost eliminate. Rezultatul a fost o miĸcare masivŁ de capitaluri din 

centru cŁtre periferie, de fapt o sursŁ continuŁ Ἠi gradualŁ de ĸocuri asimetrice cu efecte 

devastatoare în momentul opririi c©nd periferia a fost lŁsatŁ cu costul muncii prea mare pentru 

a fi competitivŁ.  

¶ Povara fiscalŁ a ŞŁrilor periferice a devenit at©t de mare ´nc©t ameninἪa cu intrarea ´n 
incapacitate de platŁ. Problemele de ajustare au devenit urgenŞe fiscale.  
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¶ Ċndatorarea privatŁ s-a acumulat ´n scurt timp mai ales ´n ἪŁrile care au avut ulterior probleme. 

În perioada 2003 ï 2008, intermedierea financiarŁ a crescut cu peste 80% ´n Irlanda, cu 70% 

´n Spania Ἠi cu 30% ´n Portugalia pornind de la valori deja ridicate. 

¶ CreἨterea integrŁrii financiare ĸi de-reglementarea intermedierii financiare ce au caracterizat 

perioada de dinaintea izbucnirii crizei financiare din 2008 au crescut costurile de stabilizare a 

zonelor monetare ĸi a regimurilor de curs de schimb fix. 

 

1.3.5. ConvergenŞa realŁ ´n Slovenia Ἠi Slovacia 

 

EvoluἪia convergenἪei reale a Slovaciei Ἠi a Sloveniei meritŁ a fi studiatŁ, ca punct de 

referinἪŁ pentru o analizŁ aprofundatŁ a procesului de aderare la ZE. DeἨi comparativ cu 

Rom©nia, Slovacia Ἠi Slovenia sunt 2 state mult mai mici din punct de vedere geografic
17

 Ἠi 

demografic
18

, acestea au c©teva aspecte ´n comun: ´n primul r©nd, ´mpart moἨtenirea comunŁ 

istoricŁ a apartenenἪei la sistemul economiilor socialiste centralizate de dinainte de 1989 (deἨi 

Slovenia, ca parte a fostei Iugoslavii, avea implementate c©teva mecanisme de piaἪŁ); ´n al doilea 

r©nd, dupŁ cucerirea independenἪei (1991, ´n cazul Sloveniei, prin dezmembrarea politicŁ Ἠi 

economicŁ a Iugoslaviei Ἠi 1993, ´n cazul Slovaciei, prin dizolvarea paἨnicŁ a Cehoslovaciei), 

aceste state foste comuniste au pornit pe calea tranziἪiei cŁtre economia de piaἪŁ. Ceea ce le 

diferenἪiazŁ de Rom©nia este nu numai momentul aderŁrii la UE (1 mai 2004), Ἠi cel al adoptŁrii 

monedei unice (1 ianuarie 2007 pentru Slovenia, respectiv 1 ianuarie 2009 pentru Slovacia), dar 

mai ales evoluἪia convergenἪei reale ´nainte de ZE Ἠi, ulterior, ´n interiorul ZE.         
 

       Grafic 1.15: Convergenѿa realŁ ´n Slovenia ѽi Slovacia   

 
     Sursa: Eurostat, calcule proprii 

 

Ċn anul adoptŁrii monedei unice, Slovenia a avut PIB/capita ´n preἪuri curente 56% din 

media ZE10, iar Slovacia 39% din media ZE, iar PIB/capita în PPS a fost de 76% respectiv 63% 

din media ZE10. Slovenia a avut o performanἪŁ mai bunŁ la momentul aderŁrii decât Portugalia, 

dar mai slabŁ dec©t Spania, iar Slovacia s-a situat sub performanἪa ambelor ἪŁri. Ċn 2015, faἪŁ de 

momentul aderŁrii, Slovenia a regresat av©nd un PIB per capita ´n preἪuri curente Ἠi ´n PPS de 

                                                 

 

17
 SuprafaἪa teritorialŁ a Sloveniei este de 20.273 km

2
 iar cea a Slovaciei de 49.000 km

2
.   

18
 PopulaἪia Sloveniei este de 2,1 milioane locuitori iar cea a Slovaciei de 5,4 milioane locuitori.  
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55% respectiv 72% din media ZE10, iar Slovacia a avansat la un PIB per capita de 43% (+4pp) 

´n preἪuri curente Ἠi 67% (+4pp) ´n PPS din media ZE10. Ċn aceeaἨi perioadŁ, 2009-2015, 

PIB/capita ´n PPS a avansat cu 6,3pp ´n Rom©nia, 7,3pp ´n Polonia, 2,7pp ´n Cehia Ἠi 2,3pp ´n 

Ungaria, în timp ce a stagnat ´n Bulgaria. De unde ar putea reieἨi cŁ Rom©nia Ἠi Polonia, 

pŁstr©nd moneda proprie, au depŁἨit performanἪa Slovaciei, ´n timp ce Ungaria, Cehia, pŁstr©nd 

moneda proprie Ἠi, Bulgaria cu cursul fix faἪŁ de euro, au avut o performanἪŁ sub cea a Slovaciei.   

 

   Grafic 1.16: Criteriile de la Maastricht ´n Slovenia ѽi Slovacia   

 
  Sursa: Eurostat, calcule proprii 

 

Slovenia a trecut printr-o crizŁ bancarŁ ´n 2013, ceea ce a dus la creἨterea explozivŁ a 

deficitului bugetar Ἠi a datoriei publice peste pragul stabilit de criteriile de la Maastricht (Grafic 

1.15). Slovacia a avut deficite excesive în primii patru ani de la aderare, ceea ce a dus la 

creἨterea rapidŁ a datoriei publice p©nŁ la 55% din PIB ´n 2013, dupŁ care a reuἨit o stabilizare. 

Ambele ἪŁri au reuἨit stabilizarea cursului real efectiv la nivelul anului aderŁrii Ἠi redresarea 

deficitului de cont curent. Slovenia a ajuns sŁ aibŁ excedent de cont curent ´ncep©nd cu 2012. Ċn 

Slovacia dupŁ revigorarea consumului ´n 2014 excedentul de cont curent s-a transformat ´n 

deficit moderat. Ċn ambele ἪŁri, dinamica cotei de piaἪŁ ´n exporturile mondiale a fluctuat ´n 

banda de Ñ10%, dar ca nivel s-a menἪinut dupŁ aderarea la ZE la 0,16% ´n cazul Sloveniei Ἠi la 

0,39% ´n cazul Slovaciei (cota de piaἪŁ a Rom©niei ´n 2014-2015 a fost de 0,35%).  At©t 

Slovenia c©t Ἠi Slovacia au o producἪie competitivŁ generatoare de exporturi masive 

reprezent©nd peste 80% din PIB ´n Slovacia Ἠi 60% din PIB ´n Slovenia. Ċn Slovacia 

intermedierea financiarŁ a fost relativ stabilŁ (´n jur de 50% din PIB) dupŁ aderarea la ZE, cu un 

´nceput de accelerare ´n 2015 (Grafic 1.16).  Ċn Slovenia criza bancarŁ a redus drastic gradul de 

intermediere financiarŁ de la 80% din PIB la 50% din PIB. 

 

  

  

-16.0

-14.0

-12.0

-10.0

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
%

P
IB

Deficitul bugetar consolidat

Slovenia Slovakia

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ri
tm

 a
n

u
a

l,%
 

Indicele mediu anual armonizat al preturilor de consum

Slovenia Slovakia criteriu Maastricht

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

90.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

%
P

IB

Datoria publica

Slovenia Slovakia

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

%

Rata anuala a dobanzii pe termen lung

Slovenia Slovakia criteriu Maastricht



 

50 

 

  Grafic 1.17: Competitivitatea ѽi ´ndatorarea   

 
 Sursa: Eurostat, calcule proprii 

 

Vedem deci cŁ, ´n ce priveἨte PIB/locuitor, ´n termeni PPS, Slovenia a regresat dupŁ 

aderare, iar Slovacia a progresat puἪin. Morala ce se desprinde Ἠi din experienἪa acestor douŁ ἪŁri 

este aceasta: dacŁ: 1/competitivitatea este pŁstratŁ (se bizuie pe creἨteri sistematice de 

productivitate) Ἠi existŁ un sector generator de exporturi masive, 2/finanἪele publice nu 

´nregistreazŁ ´n mod persistent deficite excesive Ἠi, 3/sistemul bancar este sŁnŁtos Ἠi evitŁ o 

creditare nesustenabilŁ, atunci convergenἪa realŁ ´n ZE este posibilŁ pentru o economie micŁ Ἠi 

deschisŁ. 

 

1.4. Câteva ÃÏÎÓÔÁÔáÒÉ ÐÒÉÖÉÎÄ ÆÕÎÃӄÉÏÎÁÒÅÁ 5ÎÉÕÎÉÉ %ÃÏÎÏÍÉÃÅ ĦÉ 
Monetare  

 

P©nŁ la izbucnirea crizei financiare internaἪionale funcŞionarea ZE a generat creἨtere 

economicŁ pe baza intensificŁrii relaŞiilor comerciale, a miĸcŁrii capitalului, de la ŞŁrile bogate 

cŁtre cele sŁrace, permiŞ©nd ŞŁrilor sŁrace sŁ economiseascŁ mai puἪin, sŁ investeascŁ mai mult 

ĸi, sŁ recupereze decalajul faἪŁ de ZE. Nu s-a întâmplat pe de-a ´ntregul ´ntocmai. O comparaŞie a 

ritmului mediu anual de creĸtere a PIB ´n perioada 1999-2013 cu deficitul mediu anual de cont 

curent în PIB al perioadei pentru ZE11, aratŁ cŁ cele mai dinamice ŞŁri au fost cele cu deficit de 

cont curent mic (FranἪa, Italia, Irlanda) Ἠi ŞŁrile cu excedent de cont curent (Finlanda, Austria, 

Germania, Belgia, Olanda, Luxemburg), iar ἪŁrile cu deficit de cont curent mare au avut 

dinamica cea mai lentŁ (Spania ĸi Portugalia,Grecia).  
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Tabel 1.3: Ritmul mediu anual PIB si deficitul mediu al contului curent, 1999-2013 

 
PT GR ES IE IT  FR BE AT FI  DE NL LU BG RO HU PL CZ 

Ritm mediu 

PIB,% 
0,6 0,3 1,9 3,6 0,3 1,6 1,8 1,8 1,9 1,3 1,6 2,8 3,3 3,6 2,1 4,0 2,7 

Deficit mediu 

cont curent, 

%PIB  

-8,2 
-

7,7 
-

4,7 
-

1,1 
-

0,9 
-

0,3 
1,6 1,9 3,5 4,2 5,9 8,3 

-
7,4 

-
6,2 

-
4,7 

-
4,3 

-
3,2 

Media ritm 

PIB 
0,9 1,8 1,9 3,1 

Media deficit 

cont curent, 

%PIB  

-6,9 -0,8 4,2 -5,2 

        Sursa:calcule proprii pe baza datelor Eurostat 

Ċn aceeaĸi perioadŁ, ultimele state membre din ECE care au aderat la UE Ἠi care acum sunt 

´n afara ZE (pe scurt, NSM5, adicŁ Bulgaria, Cehia, Rom©nia, Ungaria, Polonia)  au avut un 

deficit de cont curent mediu de 5,2% din PIB Ἠi ritmul mediu anual de creĸtere PIB  de 3,1%. 

ConvergenŞa care s-a realizat ´n interiorul ZE, ´nainte de crizŁ, a fost ´n largŁ mŁsurŁ 

nesustenabilŁ (Praet, 2014). IatŁ de ce: 

a/  Decalajul de venituri ´n ZE11 la momentul aderŁrii a fost prea mare. PotenŞialul mare 

de dezvoltare al ŞŁrilor cu venituri mai mici a imprimat un clivaj de comportament economic faŞŁ 

de restul ŞŁrilor din uniune. Frieden (2016) a arŁtat cŁ, ĸi istoria formŁrii uniunii monetare 

americane a fost marcatŁ de aceleaĸi diferenŞe de interese economice ´ntre cei din regiunile cu 

creĸtere rapidŁ care favorizau condiŞii monetare ĸi de credit expansioniste, adicŁ dob©nzi reduse, 

standarde laxe de reglementare ĸi, eventual, cheltuieli guvernamentale mai agresive (ñeasy 

moneyò) ĸi regiunile mai stabile ĸi mai dezvoltate care favorizau mai puἪinŁ inflaἪie, politicŁ 

monetarŁ mai strictŁ ĸi cheltuieli guvernamentale moderate (ñhard moneyò). Iar experienŞa SUA 

a arŁtat cŁ de armonizarea acestor interese divergente depinde evoluŞia uniunii monetare. 

b/ Criteriile Maastricht nu au fost ´ndeplinite la momentul aderŁrii: nivelul datoriei publice 

în Portugalia, Italia, Belgia nu le-ar fi calificat pentru adoptarea euro în 1999. 

c/ Politica monetarŁ unicŁ nu a fost adecvatŁ. Nevoia de recuperare a decalajelor 

(ñcatching upò) ´n ŞŁrile mai sŁrace a jucat rolul unui ĸoc asimetric perpetuu. PreŞurile din aceste 

ŞŁri au fost sistematic mai mari dec©t ´n restul zonei fie din cauza dinamicii salariilor peste 

productivitate (efectul Balassa-Samuelson), fie din cauza politicii fiscale pro-ciclice. În 

consecinἪŁ, dob©nzile reale erau mai mici dec©t ´n restul uniunii ĸi invitau la ´ndatorare, iar cursul 

real era ´n continuŁ apreciere periclit©nd competivitatea sectorului bunurilor comercializabile. 

Devalorizarea internŁ a rŁmas singura metodŁ de reechilibrare a balanŞei externe. Iar ´n condiŞiile 

dob©nzilor nominale zero aceasta ´nsemna scŁderea salariilor.  

d/ Ċnainte de crizŁ piaŞa nu a funcŞionat ca disciplinator al ´ndatorŁrii publice ĸi/sau private, 

dobânzile nominale au convers, eliminându-se marja riscului creditŁrii, ´n ciuda faptului cŁ 

datele fundamentale ale economiilor ŞŁrilor din ZE erau diferite at©t ´n ceea ce priveĸte motoarele 

de creĸtere c©t ĸi capacitatea lor de îndatorare. 

e/ Procedura de deficit excesiv a fost prea laxŁ, ce a permis acumularea datoriei publice, a 

anulat spaŞiul de manevrŁ a politicii fiscale ĸi posibilitatea de a acŞiona anti-ciclic în vremuri de 

crizŁ. DupŁ crizŁ criteriile PSC par sŁ ´mpiedice mecanismul de ajustare simetricŁ, adicŁ 

compensarea austeritŁἪii ´n ŞŁrile care au apelat la ajutor financiar cu stimulare fiscalŁ ´n restul 

ZE, care ar fi putut uĸura trecerea prin recesiune a ´ntregii zone. 

f/ A fost subestimatŁ supra-îndatorarea sectorului privat ĸi relaŞia cu deficitele externe. 

Lipsa supravegherii ĸi rezoluŞiei bancare comune a exacerbat av©ntul ciclului financiar ´n ŞŁrile 

cu decalaj de venit ĸi a limitat potenŞialul de partajare a riscului ´n perioada de prŁbuĸire. 
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g/ Miĸcarea liberŁ a fluxurilor de capital ĸi integrarea financiarŁ a dus la creἨterea creditŁrii 

ĸi ´n acelaĸi timp a ´ndatorŁrii sectorului privat ĸi public. Faptul cŁ mare parte a creditului privat 

a susἪinut sectorul bunurilor necomercializabile ĸi consumul a contribuit la accelerarea 

acumulŁrii deficitelor externe. Cazul Spaniei (Otero-Iglesias, 2016) aratŁ cŁ reglementatorii 

sistemelor bancare au nevoie de instrumente de intervenŞie anti-ciclice care sŁ compenseze 

efectele necorespunzŁtoare ale politicii monetare unice, de planuri de rezoluŞie care sŁ permitŁ o 

intervenŞie rapidŁ. Identificarea problemelor ĸi acŞiunea timpurie sunt esenŞiale pentru reducerea 

costurilor de salvare. Actualul mecanism de rezoluŞie de bail-in a instituἪiilor de creditare nu este 

asigurator pentru o criza sistemicŁ care cuprinde instituἪii mari cu activitate transfrontalierŁ. 

Activitatea de supraveghere a instituἪiilor bancare este la fel de importantŁ precum reglementarea 

ĸi supravegherea partajatŁ nu este eficientŁ pentru cŁ fie standardul de exigenŞŁ diferŁ printre 

reglementatori, fie ´n urma partajŁrii supravegherii ar putea rŁm©ne zone neacoperite.  

h/ Lipsa ´mprumutŁtorului de ultimŁ instanἪŁ a amplificat problema lipsei de lichiditŁŞi ĸi 

riscul falimentului suveran. Împrumuturile ´n euro pentru oricare ŞarŁ membrŁ a ZE, dat fiind 

faptul cŁ BCE ´i este interzis rolul de ´mprumutŁtor de ultima instanἪŁ, echivaleazŁ cu datorie 

externŁ, care expune ŞŁrile la volatilitatea sentimentului investitorilor. PieŞele financiare au o 

putere mare ´n uniunea monetarŁ ĸi pot ´mpinge ŞŁrile ´n echilibre rele cu dob©nzi mari, 

austeritate excesivŁ ĸi deflaŞie. 

i/ BŁncile fiind deἪinŁtoarele datoriilor suverane, riscul de faliment suveran implicŁ riscul 

de faliment bancar care ´ntŁreĸte riscul de faliment suveran. AceastŁ situaŞie a fost ´n cazul 

Portugaliei ĸi a ameninἪat Italia, Spania ĸi Belgia. Cercul vicios ´ntre bŁnci ĸi statele suverane 

este susἪinut de faptul cŁ ´n continuare datoria suveranŁ constituie activul cu riscul zero ĸi este 

acceptat drept colateral de cŁtre BCE. Din acest motiv, dupŁ aplicarea reglementŁrilor mai 

restrictive de capitalizare interesul bŁncilor pentru deἪinerea de datorie suveranŁ ´n portofolii a 

crescut. 
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OdatŁ cu declanἨarea crizei economice Ἠi financiare au ieἨit la suprafaἪŁ dezechilibre grave 

Ἠi hibe instituἪionale majore ´n interiorul ZE.  

Capitolul 2 este structurat în cinci pŁrἪi astfel ´nc©t sŁ detalieze at©t cauze care au fragilizat 

arhitectura ZE, c©t Ἠi efecte asupra funcἪionŁrii UEM; se face Ἠi o analizŁ a soluἪiilor de 

gestionare a crizei Ἠi a problemelor ce mai sunt de clarificat pentru realizarea uniunii fiscale, a 

uniunii financiare Ἠi a uniunii politice. Prima parte evalueazŁ efecte pe termen lung generate de 

diferenἪele de viziune a politicilor Proiectului construcἪiei europene; ´ncŁ de la ´nceput au existat 

anumite rezerve, nu numai cu privire la strategia procesului de integrare, incomplet ´n absenἪa 

uniunii politice Ἠi a uniunii fiscale, dar Ἠi ´n ceea ce priveἨte unitatea construcἪiei europene. A 

doua parte detaliazŁ lecἪii ale crizei (parἪial evidenἪiate în Capitolul 1 drept constatŁri), cu scopul 

de a sublinia zonele de vulnerabilitate ale arhitecturii ZE: sub-optimalitatea ZE Ἠi faptul cŁ ZE nu 

a asigurat convergenἪŁ suficientŁ ´ntre statele membre, de aici Ἠi dezechilibrele  mari dintre zona 

nordicŁ Ἠi cea perifericŁ, un portofoliu redus de instrumente specifice pentru amortizarea 

Ἠocurilor asimetrice ´n perioade de crize, spaἪiul redus de manevrŁ (policy space), ´n condiἪiile 

unor Ἠocuri adverse puternice Ἠi, costurile mari asociate devalorizŁrilor interne, ca instrument de 

corecἪie ´n caz de dezechilibre macro-economice. A treia parte analizeazŁ soluἪii aplicate de 

statele membre pentru un management mai eficace al crizei Ἠi pŁstrarea echilibrelor post-crizŁ, 

pe douŁ fronturi paralele: stabilizarea politicilor fiscal-bugetare Ἠi instrumentele disponibile ´n 

prezent pentru absorbἪia Ἠocurilor puternic asimetrice. A patra parte vorbeἨte despre adaptarea 

modelului de guvernanἪŁ al BCE la realitatea post-crizŁ Ἠi implicaἪiile unei posibile noi crize, dar 

Ἠi despre noile provocŁri pentru BCE ´ntr-o erŁ cu dob©nzi foarte scŁzute. A cincea parte 

examineazŁ nevoia de ad©ncire a integrŁrii UEM.  

 

ςȢρȢ !ÒÈÉÔÅÃÔÕÒÁ ĦÉ ÆÕÎÃĪÉÏÎÁÒÅÁ 5ÎÉÕÎÉÉ %ÃÏÎÏÍÉÃÅ ĦÉ -ÏÎÅÔÁÒÅ ɀ alte 
ÃÏÎÓÔÁÔáÒÉ 

 

Am vŁzut ´n Capitolul 1 cŁ proiectul UEM este o construcἪie unicŁ ´n istoria monetarŁ, 

proiectele precedente av©nd ca fundament fie o uniune politicŁ puternicŁ care, ´mpreunŁ cu 

mecanismele de piaἪŁ au sprijinit integrarea monetarŁ Ἠi fiscalŁ, fie un pol dominant de putere 

economicŁ, care a condus politicile economice din statul-centru cŁtre statele-membre.  

Proiectul UEM a fost incomplet ´ncŁ de la ´nceput, fiind influenἪat at©t de (i) ´ndoieli cu 

privire la cadrul instituἪional Ἠi unitatea pe termen lung a proiectului de integrare, c©t Ἠi de (ii) 

inconsistenἪe referitoare la funcἪionabilitatea UEM, Ἠtiute fiind diferenἪele mari dintre structurile 

statelor membre Ἠi tendinἪele de fragmentare din interiorul pieἪei unice.  
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2.1.1. Îndoieli de debut privind Uniunea EconomicŁ Ἠi MonetarŁ  

  

În pofida realizŁrilor importante ale Proiectului European, ´ncŁ de la ´nceput au existat teze 

care au alimentat ideea unei uniuni prea fragile ca sŁ poatŁ integra o comunitate de state membre 

atât de eterogene din punct de vedere istoric, economic (ca nivel de competitivitate) Ἠi culturii 

instituἪionale Ἠi politice.  

a/ o parte din aceste teze considerau cadrul de integrare ca fiind incomplet, ´n absenἪa 

uniunii politice Ἠi a uniunii fiscale, ´n vreme ce,  

b/ o altŁ categorie avea dubii cu privire la unitatea ZE, cŁci inter-conectarea str©nsŁ dintre 

statele membre a generat un anume tip de convergenἪŁ, dar nu suficient de puternicŁ ´nc©t sŁ 

compatibilizeze economiile statelor membre.  

P©nŁ la declanἨarea crizei financiare Ἠi economice s-a trŁit cu speranἪa cŁ proiectul 

european poate funcἪiona ´n unitate, chiar dacŁ are la bazŁ un format inadecvat de integrare si 

mizându-se pe paἨi mici, dar progresivi, de ameliorare a cadrului de integrare.  

 

a/ Ċndoieli cu privire la cadrul instituѿional incomplet al proiectului integrŁrii - lipsa 

uniunii politice ѽi a uniunii fiscale  

În primii ani de debut al Proiectului European a existat convingerea cŁ, pentru funcἪionarea 

UEM era necesar (dar nu Ἠi suficient) un anume nivel de stabilitate monetarŁ, un mediu favorabil 

creἨterii economice Ἠi creŁrii de noi locuri de muncŁ. AceastŁ tezŁ nu era ´nt©mplŁtoare, pentru 

cŁ avea rŁdŁcini istorice ad©nci ´n cadrul de stabilitate monetarŁ instituit odatŁ cu sistemul 

Bretton Woods pe care s-a clŁdit conducerea economiilor de piaἪŁ din Europa, America de Nord 

Ἠi Japonia dupŁ cel de-al 2-lea rŁzboi mondial. Stabilitatea monetarŁ a fost formalizatŁ prin 

Tratatul de la Roma care a instituit, pentru 6 state membre europene, o uniune vamalŁ Ἠi o piaἪŁ 

comunŁ cu 4 libertŁἪi fundamentale, ca repere de bazŁ ale construcἪiei europene.  

PŁrinἪii fondatori, Jean Monnet Ἠi Robert Schuman, federaliἨti veritabili (Laffan Ἠi Mazey 

2006, p.38), au fost conἨtienἪi cŁ stabilitatea monetarŁ nu este suficientŁ pentru ca proiectul 

european de integrare sŁ reziste pe termen lung. DupŁ 50 de ani, realitatea post-crizŁ a confirmat 

cŁ UEM are probleme structurale critice, fiind asemŁnatŁ cu ,,un castel clŁdit de-a lungul a zeci 

de ani, dar terminat doar ´n parteôô (Raportul celor 5 preἨedinἪi, 2015, p.4), care a avut 

întotdeauna nevoie de mai mult, respectiv de:  

¶ o stabilitate valutarŁ care sŁ susἪinŁ stabilitatea monetarŁ, aἨa cum s-a vŁzut dupŁ 

turbulenἪele de pe pieἪele financiare (1968-1969) Ἠi dupŁ cŁderea sistemului Bretton Woods 

(1971);  

¶ o uniune fiscalŁ care sŁ faciliteze apropierea structurilor divergente dintre statele membre Ἠi 

sŁ susἪinŁ transferurile ´ntre statele membre pentru amortizarea Ἠocurilor puternic asimetrice 

Ἠi facilitarea dezvoltŁrii unei reἪele de bunuri publice europene (European public goods)
19

 de 

                                                 

 

19
 DiscuἪia aici nu se limiteazŁ la conceptul clasic al lui Paul Samuelson de ,,public goodôô (1954, p. 387) ci, 

abordeazŁ problema din perspectiva eficienἪei bugetului comun european de a genera Ἠi de oferi bunuri publice 

europene cum ar fi: macro-stabilitatea Ἠi funcἪionabilitatea ZE, ca un ´ntreg (de exemplu, recentele iniἪiative ale 

preἨedinἪiei slovace: Fondul pentru,,zile ploioaseôô Ἠi Fondul comun de investiἪii), politici de integrare (de exemplu, 

piaἪa unicŁ), obiectivele UE (de exemplu, Strategia Europa 2020), politici comune de energie Ἠi mediu, de securitate 

externŁ Ἠi internŁ (controlul graniἪelor, protecἪia drepturilor de proprietate, etc), politici comune de piaἪŁ a muncii 

(Ἠomaj- de exemplu, recenta iniἪiativŁ a preἨedinἪiei slovace, Schema EuropeanŁ de AsigurŁri pentru ἧomaj) (Begg, 
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care au nevoie cetŁἪeni europeni (de exemplu, politici comune de apŁrare Ἠi de securitate pe 

termen lung pe un continent care a pŁstrat multŁ vreme vie ´n memoria colectivŁ dramele 

ultimelor 2 conflagraἪii mondiale). P©nŁ ´nainte de crizŁ, Pactul de Stabilitate Ἠi CreἨtere 

(PSC) a fost singurul substitut agreat de statele membre pentru un cadru fiscal comun. Faptul 

cŁ PSC nu a fost respectat chiar de unele state fondatoare (Germania, FranἪa, Italia, etc.) a 

creat premise pentru alte state membre (Spania, Grecia, Portugalia) sŁ dezvolte un anume tip 

de comportament care a ´ncurajat ´ncŁlcarea sau ocolirea regulilor comunitare. Din raἪiuni 

politice, care adesea au primat ´n faἪa logicii economice, aceastŁ practicŁ a fost toleratŁ tacit, 

prin politica compromisului, pentru a ´ntreἪine iluzia a unei UEM unite; pe termen lung ´nsŁ, 

un PSC slab a ´ncurajat creἨterea gradului de ´ndatorare la cote ´ngrijorŁtoare, favoriz©nd 

accentuarea dezechilibrelor macro-economice. Trebuie spus cŁ ´ndatorarea publicŁ a fost 

depŁἨitŁ de cea privatŁ ´n numeroase state ï potrivit logicii miἨcŁrii de capital ´ntre ἪŁrile ´ntre 

care existŁ decalaje mari de dezvoltare. 

Ċnainte de izbucnirea crizei, integrarea fiscalŁ a fost greu de consensualizat, cel puἪin din 

câteva considerente: 

­  problema suveranitŁѿii: voinἪa politicŁ divergentŁ ´ntre statele membre, ´n sensul 

renunἪŁrii la puterea decizionalŁ asupra politicii fiscale naἪionale Ἠi al gestionŁrii ´n 

comun Ἠi pe termen lung a bunurilor publice europene (ex. politicile de securitate Ἠi de 

luptŁ ´mpotriva terorismului, politica externŁ, fluxurile migratorii, politicile de mediu 

etc.); 

­   problema unui cadru comun fiscal puternic: lipsa de transparenἪŁ a cadrului Ἠi a 

structurii bugetare europene (un PSC slab) a ´ngreunat procesul de revizuire periodicŁ 

Ἠi, important de accentuat, de impunere de sancἪiuni ´n cazuri de indisciplinŁ fiscal-

bugetarŁ repetatŁ, mai ales ´n r©ndul statelor membre fondatoare (Germania, FranἪa); iar 

atunci c©nd regulile au fost revizuite, noile mŁsuri Ἢinteau mai degrabŁ obiective 

generale (creἨterea economicŁ) dec©t obiective precise (creἨterea competitivitŁἪii pentru 

reducerea gap-ului structural);  

­  problema transferurilor între statele membre: pe mŁsurŁ ce procesul de integrare 

europeanŁ avansa, apŁreau Ἠi evidenἪe cu privire la dezechilibrele economice, costurile 

fiscale Ἠi gap-ul structural care se ad©ncea ´ntre economiile Ἠi regiunile statelor membre, 

´ntre zona nordicŁ Ἠi cea perifericŁ; implementarea unor p©rghii fiscale specifice unei 

uniuni monetare autentice (de exemplu, o trezorerie comunŁ a ZE) ar fi putut facilita 

transferurile fiscale temporare dintre statele membre sau dintre regiuni în cazul în care 

acestea sunt afectate de Ἠocuri mari asimetrice (nu vorbim aici de transferuri fiscale 

permanente, care creeazŁ hazard moral Ἠi care riscŁ sŁ transforme unele state membre ´n 

contributor net ´n favoarea statelor membre cu probleme). ĊnsŁ divergenἪele politice 

dintre statele membre au fr©nat astfel de iniἪiative Ἠi au ´ncetinit integrarea fiscalŁ;  

¶ o uniune politicŁ20
 care sŁ fie postamentul capabil sŁ susἪinŁ ´ntreaga construcἪie europeanŁ 

(Spaak, 1961, citat de Monti, 2010, p.3). S-a mizat pe compromisul politic care alimenta 

speranἪa cŁ proiectul european este incomplet dar se va ´mbunŁtŁἪi ´n timp (Delors, 1989); 

obiectivele iniἪiale ale integrŁrii (crearea unei pieἪe comune unice care sŁ administreze ´n 

comun producἪia de petrol Ἠi cŁrbune sau crearea unei politici agricole comune) au produs 

                                                                                                                                                             

 

Sapir, Erikson, 2008, p. p.16 citat de Zulleg (2009, p.12-13)). Pentru o analizŁ mai aprofundatŁ a se vedea Coeur® Ἠi 

Pisani-Ferry (2007), Zuleeg (2009) Ἠi Collignon (2013). 

20
 Idee reconfirmatŁ Ἠi de Issing, ´n 1991: ,,nu existŁ nici un exemplu ´n istoria uniunilor monetare ´n care 

funcἪionarea acestora sŁ nu se bazeze pe legŁtura cu statul-naἪiuneôô. 
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rezultate care au ajuns rapid la cetŁἪeni, ceea ce a fost benefic pentru politicieni, pe termen 

scurt Ἠi mediu. Pe termen lung ´nsŁ, inconsistenἪele de viziune politicŁ Ἠi lipsa unei 

guvernanἪe politice puternice care sŁ susἪinŁ ad©ncirii proiectului integrŁrii au am©nat sine 

die gŁsirea de soluἪii care sŁ absoarbŁ dezechilibrele din interiorul ZE. Arhitectura 

incompletŁ a UEM a generat convergenἪŁ insuficientŁ accentu©nd totodatŁ dezechilibrele 

macro-economice. Sesiz©nd aceste inconsistenἪe, Raportul MacDougall atrŁgea atenἪia ´ncŁ 

din 1977 asupra necesitŁἪii corelŁrii UEM cu uniunea fiscalŁ Ἠi cu uniunea politicŁ, 

propunând, pentru fiecare stat candidat, ca o pre-condiἪie pentru construirea gradualŁ a 

uniunii politice, introducerea unei perioade de integrare pre-federalŁ ´n care fiecare stat 

candidat contribuia la bugetul comunitar cu o cotŁ ´ntre 2 Ἠi 2,5% din PIB (Raportul 

MacDougall, 1977, p. 11); 

¶ mŁsuri de reformŁ a guvernanѿei interne a ZE: recomandŁrile unor experἪi Ἠi lideri politici 

de-a lungul vremii au avut rolul de a semnala vulnerabilitŁἪile Proiectului European de 

integrare. DeἨi o parte dintre aceste recomandŁri nu s-au putut concretiza ´n absenἪa unui 

sprijin politic comun, realitatea a validat raἪionamentul lor: (i) recomandŁri cu privire la 

necesitatea sporirii eficienἪei coordonŁrii, la nivel european, a politicilor economice naἪionale 

(Raportul Barre)
21
, (ii) recomandŁri cu privire la necesitatea unei viziuni de dezvoltare a 

UEM pe termen lung (Raportul Werner)
22

 Ἠi, (iii) recomandŁri cu privire la necesitatea unei 

viziuni geo-strategice de extindere a UE (Raportul Delors)
23

, ca urmare a cŁderii zidului 

Berlinului Ἠi a destrŁmŁrii comunismului ´n Europa de Est Ἠi, nu ´n cele din urmŁ, (iv) 

rapoarte de ad©ncire a integrŁrii ZE, inclusiv ´n materie fiscalŁ (rapoartele grupurilor Eiffel Ἠi 

Glieneker, studii Bruegel, Raportul celor 5 PreἨedinἪi (2015), etc.).  

 

b/ Ċndoieli cu privire la unitatea pe termen lung a proiectului integrŁrii. Actuala crizŁ a 

arŁtat c©t de interconectate sunt statele membre, mai ales cele din ZE; efectele acestei 

interconectŁri au fost de tip domino propagat ´n timp, pe mŁsurŁ ce integrarea avansa:  

- pe de o parte, procesul colectiv de cooperare între statele membre din ZE asigura un 

anume tip de convergenἪŁ a politicilor comunitare (politica monetarŁ, politica agricolŁ, politica 

comercialŁ, politica de coeziune socialŁ, etc.), chiar dacŁ interconectarea s-a realizat într-un 

format incomplet
24
, fŁrŁ o armonizare integralŁ a politicilor naἪionale (politicile fiscal-bugetare, 

politicile externe Ἠi de securitate, etc.).  

SituaŞia a funcŞionat ´n parametrii normali Ἠi a Ἢinut ἪŁrile unite at©ta vreme c©t toate statele 

membre ale ZE aveau acces la finanŞarea de pe pieŞele internaἪionale la costuri reduse, de regulŁ 

sub sau comparabile cu rata dob©nzii de politicŁ monetarŁ a bŁncii centrale a Germaniei ï 

                                                 

 

21
 Raportul Barre, în 1969, a vorbit, pentru prima datŁ, despre necesitatea unei coordonŁri sporite a politicilor 

economice naἪionale la nivel comunitar; propunerile din acest raport au fost adoptate la Summitul de la Haga din 

1969 care a decis oficial cŁ UEM devine obiectivul prioritar al CEE. 

22
 Raportul Werner, în 1970, a avansat primele propuneri de ´nfiinŞare a UEM, ´n trei faze, pe durata a 10 ani, av©nd 

ca obiective finale: convertibilitatea ireversibilŁ a monedelor, libera circulaἪie a capitalurilor Ἠi fixarea definitivŁ a 

cursurilor de schimb sau chiar adoptarea unei monede unice; pentru a atinge aceste obiective, raportul sublinia 

necesitatea unei coordonŁri mai str©nse a politicilor economice, ceea ce presupunea ca ratele dob©nzilor Ἠi 

gestionarea rezervelor sŁ fie decise la nivel comunitar, iar politicile bugetare naἪionale sŁ fie armonizate. Detalii 

istorice despre conἪinutul Raportului Werner pot fi obἪinute de la adresa: 

http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/emu/road/werner_report_en.htm. 

23
 Raportul Delors din 1989 care concluziona cŁ uniunea monetarŁ trebuie sŁ coabiteze cu uniunea economicŁ. 

24
 Efectul de spillover din teoria funcἪionalismului (Haas 1958, p.16).  

http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/emu/road/werner_report_en.htm
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consideratŁ, tradiŞional, la nivelul cel mai redus; pe de altŁ parte, nici pieŞele financiare, respectiv 

nici sectorul privat care credita aceste ŞŁri ĸi, nici autoritŁἪile naἪionale din statele ZE nu au fost 

interesate sŁ evalueze cu adevŁrat situaŞia fiscal-bugetarŁ a ŞŁrilor pe care le creditau, deoarece 

aveau certitudinea datŁ de aderarea la un club (ZE) cu rating maxim. Ca urmare, interconectarea 

rezultatŁ din politicile comune a generat un mediu propice care ´ncuraja at©t guvernele naἪionale 

c©t ĸi sectorul privat sŁ trŁiascŁ prin acumularea de datorii, uneori cŁtre cote uriaἨe, fie cŁ vorbim 

de datoria suveranŁ, fie de datoria privatŁ.  

- pe de altŁ parte, aduc©nd laolaltŁ economii cu structuri diferite, oric©t de puternicŁ ar fi 

fost interconectarea ´ntre statele membre, integrarea nu a produs ´n sens automat Ἠi o apropiere ´n 

nivelul de convergenἪŁ al statelor membre: dacŁ un stat este prosper, o interconectare puternicŁ 

nu garanteazŁ cŁ Ἠi celelalte state trebuie sŁ beneficieze de pe urma acestei prosperitŁἪi; dacŁ un 

stat eἨueazŁ, celelalte state nu trebuie sŁ sufere.  

Proiectul european nu a avut cum sŁ fie suficient de corect (,,fair enoughôô) nici ´n ceea ce 

priveἨte distribuirea c©Ἠtigurilor Ἠi a pierderilor Ἠi, nici ´n ceea ce priveἨte construirea, pe termen 

lung, de acele bunuri publice europene despre care vorbeam mai sus. Iar atunci când, într-un 

proiect comun de integrare ca cel al UEM, unele state membre pierd (sau au iluzia cŁ pierd) 

constant ´n sumŁ netŁ, ´ncrederea ´n unitatea pe termen lung a proiectului ajunge sŁ se erodeze 

progresiv, lŁs©nd loc tezelor populiste anti-europene. 

   

2.1.2. DisfuncἪionalitŁἪi ale Uniunii Economice Ἠi Monetare  

 

DupŁ izbucnirea crizei financiare Ἠi economice, ´n Europa au ieἨit la suprafaἪŁ defecte 

majore ´n ceea ce priveἨte funcἪionarea ,,sistemului UEMôô(Baldwin Ἠi Giavazzi, 2016): a/ unele 

de ordin structural, ce Ἢin de instituἪiile comunitare, de procesul decizional comun Ἠi de 

mecanisme le de coordonare internŁ a ZE, iar b/ altele care derivŁ din esenἪa funcἪionŁrii pieἪei 

interne UE.  

DisfuncἪionalitŁἪile privind arhitectura Ἠi funcἪionabilitatea UEM au complicat mult 

gestionarea internŁ a vulnerabilitŁἪilor Ἠi dezechilibrelor din ZE Ἠi, au generat un lanἪ de 

ne´ncredere ´ntre statele membre Ἠi instituἪiile europene, ´ntre zona nordicŁ Ἠi zona perifericŁ, 

´ntre guverne Ἠi cetŁἪeni, Ἠubrezind, ´n final, ´ncrederea în proiectul european.  

a/ DisfuncѿionalitŁѿi de ordin structural-instituѿional,care Ἢin de construcἪia monetarŁ 

europeanŁ, provin din eterogenitatea structurilor instituἪionale comunitare.  

Problema eterogenitŁἪii are rŁdŁcini ´n dezbaterea dintre teza supra-statalŁ Ἠi teza inter-

guvernamentalistŁ. Pentru aplanarea conflictului dintre politicile supra-naἪionale comunitare Ἠi 

politicile naἪionale, statele membre au apelat, de cele mai multe ori, la douŁ mecanisme: politica 

consensului tacit Ἠi permisiv
25

 Ἠi/sau politici de compromis (policies trade-offs); ´nsŁ nu 

´ntotdeauna consensul Ἠi/sau compromisul au fost suficiente pentru o guvernanἪŁ internŁ solidŁ Ἠi 

credibilŁ pe termen lung.  

Din perspectiva tezei centralizŁrii guvernanἪei economice Ἠi politice, experἪii francezi Ἠi 

germani au propus, ´n raportul Eiffel Ἠi ´n raportul Glienicker (Fabrinni, 2016), ca soluἪii pentru 

reformarea ZE (,,reforming EMU powerò), trei direcἪii de centralizare a politicilor: (i) un guvern 

                                                 

 

25
 Aluzie la conceptul ,,tacit and permisive consensusò detaliat de Hooghe and Marks (1995, p.38); pentru mai 

detalii vezi Ἠi Schmidt, 2006.   
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european (,,an executive for euro communityò), care sŁ fie legitimat prin alegeri democratice Ἠi, 

care sŁ fie capabil sŁ ia Ἠi sŁ-Ἠi asume decizii cu privire la politicile europene
26

, (ii) un fundament 

instituἪional solid care sŁ susἪinŁ procesul de reformŁ Ἠi, (iii) un tratat separat pentru ZE 

(Fabrinni, 2015, p.237).  

OpusŁ tezei supra-statale, teza inter-guvernamentalistŁ a promovat, dar fŁrŁ prea mult 

succes
27
, un rol mai puternic Ἠi o responsabilitate mai mare pentru guvernele Ἠi parlamentele 

naἪionale (´n special ´n domeniul fiscal-bugetar).  

Compromisul, ´n acest caz, a dat c©Ἠtig de cauzŁ viziunii guvernanἪei centralizate supra-

statale bazatŁ pe reguli, pentru cŁ s-a pornit de la premisa cŁ un sistem de norme Ἠi directive 

unice este mai eficient asimilat de statele membre, prin transpunere Ἠi implementare ´n legislaἪia 

naἪionalŁ. Din pŁcate, ´n acest proces de transfer de competenἪe au fost mai multe aspecte 

neglijate care, într-o uniunea veritabilŁ Ἠi omogenŁ n-ar fi creat prea multe probleme; ´nsŁ, criza 

a arŁtat c©t de mult aceste disfuncἪionalitŁἪi structurale au fragmentat guvernanἪa internŁ a ZE. 

Spre exemplu, ´ngrijorŁtor este faptul cŁ pe mŁsurŁ ce statele membre se integrau ´n UEM, ceea 

ce pierdeau din competenἪele economice naἪionale nu era ´nlocuit integral cu competenἪe supra-

naἪionale, adicŁ nu se declanἨa ,,procesul de subsidiaritate inversŁôô (DŁianu, 2015) aἨteptat, ceea 

ce a dus la lipsuri Ἠi inconsistenἪe ´n ceea ce priveἨte regulile de ´mpŁrἪire a poverii corecἪiilor 

macro-economice (burden-sharing) atunci când criza a lovit ZE.  

Rezultatul referendumului ieἨirii Marii Britanii din UE din 23 iunie 2016 readuce ´n 

discuἪie necesitatea ´ntŁririi unitŁἪii politice a ZE Ἠi a UE ca ´ntreg, ´n condiἪiile ad©ncirii 

conflictului dintre puterea naἪionalŁ Ἠi puterea instituἪiilor supra-naἪionale. O mai bunŁ 

guvernanἪŁ a ZE are nevoie, mai mult ca oric©nd, de unitate politicŁ ´n jurul Proiectului 

european. ĊnsŁ, pe fondul unor mari incertitudini politice Ἠi geopolitice, unitatea trebuie sŁ 

porneascŁ de la reinstaurarea ´ncrederii ´n colaborarea dintre statele membre Ἠi instituἪiile 

comunitare supra-statale, dar Ἠi de la un compromis ´n ceea ce priveἨte viziunea pe termen lung 

de continuare a Proiectului European. Uniunea se confruntŁ cu o mare problemŁ ´n ceea ce 

priveἨte ´ncrederea ´ntre statele membre, care capŁtŁ accente acute ´n interiorul ZE. ἧi  starea de 

spirit in UE,  ´n ZE, este cresc©nd potrivnicŁ eforturilor de integrare mai ad©ncŁ.  

OpἪiunile ar fi:  

¶ continuarea implementŁrii actualului sistem al guvernanἪei centralizate bazatŁ pe reguli 
stricte Ἠi clare ´n care CE este polul dominant care direcἪioneazŁ politicile cŁtre statele 

membre; preἨedintele Juncker (2016) se referŁ la acest tip de abordare numai la nivelul ZE;  

¶ trecerea la o responsabilizare mult mai mare a instituἪiilor Ἠi guvernelor statelor membre 
pentru a-Ἠi gestiona singure politicile naἪionale, inclusiv sŁ suporte consecinἪele propriilor 

politici (Schauble, 2016);  

¶ o ´mbinare ´ntre cele douŁ abordŁri, fie prin gŁsirea unui alt format de cooperare (aluzie la 

conceptul ,,the third wayôô care propune combinarea obiectivelor politicilor naἪionale 

autonome cu mutualizarea responsabilitŁἪilor, cu scopul ´ntŁririi coordonŁrii la nivel 

european) (Zeitlin, 2016),  fie prin continuarea cu politica soluἪiilor de compromis (aluzie la 

conceptul ,,muddling throughôô utilizat ´n soluἪionarea crizelor anterioare pe bazŁ de 

compromis, cu scopul de a asigura continuitatea Proiectului European. 

                                                 

 

26
,,nu existŁ guvernare fŁrŁ guvern; Europa are nevoie de o autoritate politicŁ puternicŁ dacŁ vrea sŁ devinŁ o 

autoritate democraticŁ responsabilŁ Ἠi legitimŁôô (Maduro citat de Fabrinni, 2015, p. 237). 

27
 FranἪa ´n timpul mandatului generalului de Gaulle a promovat aceastŁ tezŁ. 
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Oricare din aceste trei opἪiuni va fi preferatŁ de liderii europeni, fŁrŁ un angajament politic din 

partea liderilor din statele membre fondatoare va fi foarte dificil sŁ se ajungŁ rapid la soluἪii care 

sŁ scoatŁ proiectul european din cercul vicios ´n care este acum (scŁderea ´ncrederii Ἠi a 

solidaritŁἪii concomitent cu creἨterea scepticismului, performanἪe economice modeste dupŁ Ἠapte 

ani de crizŁ, o ´mbinare de crize politice, geo-strategice Ἠi sociale, etc.). Este adevŁrat ´nsŁ cŁ, 

asumarea politicŁ nu este simplŁ, pentru cŁ intervine problema deficitului democratic, ´n sensul 

´n care actualul cadru politic nu asigurŁ suficientŁ legitimitate Ἠi nu stimuleazŁ la mai multŁ 

acἪiune din partea liderilor europeni. RŁm©ne de vŁzut dacŁ politicienii europeni vor opta pentru 

acἪiuni ambiἪioase Ἠi soluἪii pragmatice rapide, Ἢin©nd cont cŁ legitimitatea  se obἪine ´n timp, ´n 

cicluri electorale de c©Ἢiva ani.    

b/ DisfuncѿionalitŁѿi asociate cu sistemul pieѿei unice europene
28

 Ἢin de diferenἪele, inegale 

Ἠi incorecte, de abordare la nivel naἪional a unor componente ale pieἪei unice europene. Putem 

exemplifica aceste cazuri cu aspecte privind: *componenta socialŁ, *practicile incorecte care au 

distorsionat mecanisme  (de exemplu, poziἪiile monopoliste naἪionaliste sau multi-naἪionale, 

transferurile inechitabile de profit, prin preἪurile de transfer, etc.), *barierele care ´ncŁ mai existŁ 

´n domenii ´n care integrarea se realizeazŁ greu: diferenἪe mari ´ntre sistemele fiscale naἪionale, 

separarea pieἪelor naἪionale ´n sectorul serviciilor financiare, sectorul energiei Ἠi sectorul 

transporturilor, dezvoltarea nestandardizatŁ a comerἪului electronic între statele membre, 

rŁm©nerea ´n urmŁ a sectorului serviciilor ´n comparaἪie cu piaἪa produselor, necesitatea 

simplificŁrii normelor privind recunoaἨterea calificŁrilor profesionale, etc.
29

.  

Concomitent cu ad©ncirea acestor disfuncἪionalitŁἪi a scŁzut treptat Ἠi entuziasmul pentru 

rolul Ἠi virtuἪile unor componente ale pieἪei unice. Ca potenἪiale soluἪii pentru  reîntoarcerea la o 

EuropŁ mai competitivŁ Raportul Monti propunea, ´n 2010, o nouŁ abordare (,,a new dealôô) 

bazatŁ pe ,,atingerea unui consens privind consolidarea pieŞei uniceôô (p.4), prin echilibrarea 

beneficiilor modelului anglo-saxon cu pierderile modelului continental; ´nsŁ, nu a fost suficientŁ 

voinἪŁ politicŁ pentru a implementa astfel de propuneri ambiἪioase, deἨi, ´n noua conjuncturŁ de 

dupŁ Brexit, Raportul Monti ar merita o reconsiderare. 

Integrarea incompletŁ Ἠi inegalŁ a pieἪelor financiare, pe fondul unor aranjamente 

instituἪionale si de politici defectuoase, amplificŁ disfuncἪionalitŁἪile ZE. Conflictele dintre 

componentele fiscale Ἠi financiare ale pieἪei unice europene au alimentat, ´ncet dar sigur, 

fragmentarea pieŞelor financiare din cadrul pieŞei unice Ἠi ad©ncirea cercului vicios dintre bŁnci 

Ἠi autoritŁἪile naἪionale suverane, împiedicând astfel buna gestionare a cauzelor crizei. Prin 

crearea UB s-a urmŁrit at©t accelerarea uniunii financiare c©t Ἠi a uniunii fiscale; ´nsŁ, pentru cŁ 

abordarea directŁ din perspectivŁ pur fiscalŁ a proiectului UB a fost imposibilŁ (din cauza 

opoziἪiei unor state membre), compromisul la care s-a ajuns a fost pentru o abordare  ocolitoare.  

Problema mare a UB este ca se ´mpotmoleἨte c©nd ajunge la aspecte fiscale concreteïprecum o 

schemŁ colectivŁ de garantare a depozitelor, un fond de rezoluἪie puternic. 

  

                                                 

 

28
 proiectul iniἪiat de Jacques Delors care a intrat ´n vigoare ´n 1993, dupŁ aprobarea Tratatului de la Maastricht ´n 

1992, Ἠi care are rŁdŁcini ´n conceptul de PiaἪŁ comunŁ (1957), unul din obiectivele CEE, al cŁrui scop a fost 

eliminarea treptatŁ a barierelor comerciale dintre statele membre.  

29
 pentru detalii a se vedea secἪiunea piaἪa unicŁ de pe site-ul CE:  http://europa.eu/pol/singl/index_ro.htm  

http://europa.eu/pol/singl/index_ro.htm
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ςȢςȢ ,ÅÃĪÉÉ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌÅ ÁÌÅ ÃÒÉÚÅÉ 

 

Pornind de la premisa continuitŁἪii Proiectului European, reiteratŁ ori de c©te ori Europa a 

fost ´n situaἪii de crizŁ, inclusiv dupŁ Ἠocul Brexit
30
, reformarea UEM are la bazŁ necesitatea de a 

rec©Ἠtiga ´ncrederea ´n proiectul construcἪiei europene. PŁstrarea echilibrelor macro-economice, 

restabilite cu greu dupŁ crizŁ Ἠi, asumarea lecŞiilor crizei au fost prioritŁἪile pe termen lung ale 

oficialilor europeni (Raportul celor 5 preἨedinἪi, 2015). Din pŁcate, asumarea concretŁ a lecἪiilor 

crizei este ´ngreunatŁ de interese divergente ´ntre statele membre, ´ntre creditori si debitori.  

Am grupat lecἪiile crizei ´n cinci categorii de probleme
31
, pe care le analizŁm separat: 

a/ Sub-optimalitatea ZE. OdatŁ cu crearea monedei unice au fost voci care au susἪinut cŁ, 

statele membre luate individual nu puteau forma o ZMO, ´nsŁ reunite ´n ZE puteau avea un astfel 

de potenἪial (Baldwin Ἠi Wyplosz, 2004). La polul opus, alἪi economiἨti (Eichengreen, 1991; 

Krugman, 1993; Friedman, 1997; Feldstein, 1997; Issing, 1999; Alesina Ἠi Baro, 2004; Ricci, 

2008) au avertizat cŁ ZE este departe de a ´ndeplini criteriile specifice unei ZMO veritabile, ceea 

ce cauzeazŁ dezechilibre structurale majore.  

P©nŁ ´nainte de crizŁ s-a sperat cŁ, o politicŁ monetarŁ unicŁ Ἠi o monedŁ unicŁ pot fi 

suficiente pentru a crea condiἪii ca statele dezavantajate sŁ-Ἠi aproprie structurile economice de 

statele prospere, minimizându-Ἠi astfel expunerea la Ἠocurile asimetrice. Acest raἪionament nu 

numai cŁ nu a funcἪionat dar, ´n absenἪa instrumentelor specifice unei politicii fiscale comune a 

limitat Ἠi eficacitatea politicii monetare unice a BCE (aἨa-numita ,,one size fits all monetary 

policyôô). Efectele acestui tip de politicŁ monetarŁ nu au putut fi uniform transmise Ἠi percepute 

de cŁtre statele membre: pe de o parte, politica monetarŁ a BCE a ´ncurajat un flux de capital mai 

mare cŁtre regiunile mai puἪin dezvoltate din cadrul ZE (Ἠi chiar din afara ZE), care a ´ntreἪinut 

iluzia unei bunŁstŁri rapide Ἠi pe termen scurt, dar care a ascuns un mare potenἪial speculativ; pe 

de altŁ parte, adres©ndu-se unui grup eterogen de state membre cu un gap structural mare, 

politica monetarŁ a BCE nu a putut permite o alocare adecvatŁ a resurselor care ar fi contribuit la 

stimularea unui nivel mai mare de convergenἪŁ Ἠi, deci, mai multŁ prosperitate pe termen mediu 

Ἠi lung. Ċn plus, unele state membre directe beneficiare ale politicii BCE s-au sprijinit mai mult 

pe intervenἪiile BCE Ἠi au preferat sŁ am©ne, uneori sine die, rezolvarea problemelor structurale 

din interiorul economiilor naἪionale.  

b/ Niveluri diferite de convergenѿŁïeste convergenѿa nominalŁ suficientŁ? ZE reprezintŁ 

o zonŁ monetarŁ ´n care co-existŁ un grup eterogen de state membre, diverse din punct de vedere 

al PIB/locuitor Ἠi, cu un nivel redus de federalism; condiἪia pentru ca acest tip de uniune 

monetarŁ sŁ poatŁ funcἪiona pe termen lung este ca statele membre care au un PIB/locuitor 

inferior sŁ accepte cŁ pot atinge nivelul statelor prospere prin c©Ἠtiguri de competitivitate Ἠi fŁrŁ 

transferuri de capital (resurse) care sŁ implice o creἨtere a datoriei suverane Ἠi a celei private 

externe, o adâncire a deficitelor Ἠi a dezechilibrelor macro-economice (de Larosiere, 2015). Dar 

c©Ἠtigurile de competitivitate sunt direct corelate cu determinarea politicŁ pe termen lung Ἠi 

capacitatea de a face reforme structurale, altminteri rezultatele nu sunt cele scontate; spre 

exemplu, ´n statele din ZE care au un PIB/locuitor mic Ἠi un apetit redus pentru reforme 

structurale, intrŁrile de capital s-au concentrat, nu neapŁrat surprinzŁtor, cu precŁdere cŁtre 

sectoare de non-tradables, bunuri neexportabile (tranzacἪionabile pe pieἪe externe), care nu 

                                                 

 

30
 vezi declaraἪiile oficiale ale lui J.C. Juncker, D.Tusk, M.Schulz, A.Merkel, F.Hollande, etc. imediat dupŁ afiἨarea 

rezultatelor referendumului de ieἨire a Regatului Unit din UE din data de 23 iunie 2016. 

31
 AceastŁ secἪiune preia idei care se regŁsesc Ἠi ´n DŁianu 2016b. 
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garanteazŁ sporuri de competitivitate Ἠi, deci, de creἨtere economicŁ, dar care pot alimenta 

creἨterea gradului de ´ndatorare. ἧi ´n economii emergente din UE au crescut deficitele externe 

mult ´n faza ascendentŁ a ciclului financiar (vezi Ἠi Capitolul 1 Ἠi Capitolul 3), dar unele dintre 

aceste economii beneficiazŁ ´ncŁ de spaἪiul de manevrŁ oferit de politica monetarŁ proprie (chiar 

dacŁ euroizarea Ἠi instrumentele macro-prudenἪiale netestate suficient aduc limite eficacitŁἪii 

politicii monetare). 

Realitatea post-crizŁ a dovedit cŁ integrarea europeanŁ nu reprezintŁ o garanἪie sustenabilŁ 

Ἠi durabilŁ pe termen lung pentru o performanŞŁ macro-economicŁ (mai) bunŁ a ŞŁrii, care sŁ 

suplineascŁ lipsa competitivitŁἪii, acumularea de datorii Ἠi, indirect, de dezechilibre macro-

economice. Doua teze decurg automat de aici: a/ o ἪarŁ are nevoie de o masŁ criticŁ de 

convergenἪŁ realŁ, de compatibilizare structuralŁ pentru aderare; b/ ZE are nevoie de reforme 

instituἪionale, mai precis, de instrumente specifice care sŁ stimuleze convergenἪa ´ntre statele 

membre Ἠi ´ntre regiuni (de exemplu, un buget unic al ZE, finanἪat inclusiv prin Eurobonds), 

precum Ἠi de politici care sŁ ajute la amortizarea Ἠocurilor asimetrice simultan la nivel naἪional Ἠi 

european (de exemplu, dacŁ la nivel naἪional se utilizeazŁ obiectivul pe termen mediu (MTO) ca 

indicator de politicŁ anti-ciclicŁ pentru limitarea deficitului structural, atunci ´n contrapondere, Ἠi 

la nivelul ZE ar trebui sŁ existe politici de intervenἪie contra-ciclicŁ, ´n cazul unor ĸocuri puternic 

adverse). 

Ċn acest context, convergenἪa realŁ durabilŁ (care depinde de controlul dezechilibrelor de-a 

lungul ciclului financiar) are o mare semnificaἪie, pentru cŁ ´ndatorarea complicŁ Ἠi mai mult 

atingerea unui nivel ´nalt de convergenἪŁ: statele cu un PIB/locuitor inferior, care sunt deja 

´ndatorate Ἠi nu fac reforme, tind sŁ se supra-´ndatoreze Ἠi mai mult, aliment©nd astfel cercul 

vicios al deficitelor macro-economice. MŁsurile cu care s-a intervenit dupŁ crizŁ pentru controlul 

administrativ al creditŁrii (mŁsuri macro-prudenἪiale), reglementarea prudenἪialŁ severŁ a 

creditŁrii Ἠi a lichiditŁἪii, precum Ἠi implementarea de instrumente care sŁ atenueze costurile 

finanἪŁrii datoriei suverane (FES, MEἧ) ar fi avut eficienἪa mult mai mare pentru corecἪia 

dezechilibrelor dacŁ ZE nu ar fi at©t de eterogenŁ Ἠi ar fi o uniune monetarŁ autenticŁ (pentru a 

permite instrumente fiscale de transfer); dar nu este cazul, aἨa cŁ, datoritŁ unui grad mare de 

eterogenitate a ZE Ἠi a asimetriei Ἠocurilor adverse, corecἪia dezechilibrelor nu are cum sŁ fie 

proporἪionatŁ pentru toate statele membre.   

De asemenea, convergenἪa realŁ trebuie judecatŁ Ἠi ´n raport cu factorul timp (Moutot Ἠi 

alἪii, 2008), cel puἪin din douŁ raἪiuni: (i) ´nainte de integrarea ´n ZE este nevoie de timp pentru a 

atinge ĸi a dovedi un anume nivel de convergenŞŁ care sŁ susŞinŁ moneda unicŁ, dar ĸi pentru a 

construi o guvernanŞŁ instituŞionalŁ adecvatŁ care sŁ se adapteze noilor cerinŞe ale ZE ĸi, (ii) 

dupŁ integrarea ´n ZE, pentru realizarea unor structuri economice flexibile, care sŁ permitŁ 

consolidarea convergenἪei economice Ἠi ´ndeplinirea cerinἪei TFUE de asigurare a unui Ăgrad 

înalt de convergenŞŁ durabilŁò. Ċn acest raἪionament s-ar putea încadra Ἠi obiectivul de adoptare a 

monedei euro pentru statele candidate din afara ZE: voinἪa politicŁ de a face reforme structurale 

pe termen lung, care sŁ creeze premisele pentru acumularea unei mase critice de convergenἪŁ 

realŁ. O asemenea tezŁ/deziderat nu exclude atingerea ex ante a unei mase critice de convergenἪŁ 

realŁ Ἠi robusteἪe. Ċntr-o asemenea viziune, perioadele de relaxare (ca cele pe care le-a înregistrat 

Rom©nia imediat dupŁ intrarea ´n UE) nu ar mai surveni at©t de uἨor, iar economia ar putea 

continua sŁ conveargŁ Ἠi dupŁ adoptarea euro.   IniἪiativa Raportului celor 5 preἨedinἪi de a 

,,oficializaôô procesul de convergenἪŁ pe termen lung, prin instituirea unui ,,set de standarde 

comune de ´nalt nivelôô (Raportul celor 5 preἨedinἪi, 2015, p.11) rŁm©ne str©ns corelatŁ cu 

problema continuitŁἪii reformelor Ἠi, implicit cu cea a competitivitŁἪii, pentru cŁ, cel puἪin ´n ZE, 

cu cât gap-ul structural dintre economiile statelor membre este mai mare (funcἪionarea pieἪelor, a 

instituἪiilor, a nivelelor de competitivitate, etc.)., cu atât capacitatea statelor membre de a avea 

controlul asupra dezechilibrelor devine mai complicatŁ Ἠi mai costisitoare din punct de vedere al 

corecἪiilor.  
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c/ Deficit de mecanisme de amortizare a ѽocurilor ѽi de mecanisme de coordonare la 

nivel unitar. P©nŁ la apariἪia crizei, ZE nu avea la ´ndem©nŁ mecanisme de asigurare contra 

riscurilor, Ἠi nici instrumente de amortizare a Ἠocurilor asimetrice Ἠi de gestionare a 

dezechilibrelor, aἨa cum este cazul ´n uniunile monetare autentice.  

DupŁ declanἨarea crizei, discuἪia despre federalizarea ZE s-a purtat pe douŁ planuri: 

*mutualizarea resurselor bugetare care sŁ faciliteze transferuri fiscale din bugetul comun Ἠi, 

*mutualizarea puterilor fiscale naἪionale care sŁ permitŁ, din punct de vedere tehnic (portofoliu 

de instrumente) Ἠi politic, amortizarea Ἠocurilor puternic asimetrice. Argumentele ´mpotriva ideii 

de uniune fiscalŁ autenticŁ ´n ZE (Henderson, Vernon, Storeygard Ἠi Weil, 2012) de genul: 

,,local problems need local solutionsôô, ,,deficitul democraticôô, ,,creἨterea taxelor ca urmare a 

armonizŁrii sistemelor fiscale va afecta competitivitateaôô, ,,naἪiunile vicioase trŁind de pe urma 

naἪiunilor virtuoaseôô pot fi luate ´n considerare doar p©nŁ la limita necesitŁἪii de a gestiona crize 

puternice. Dar, ´n condiἪiile actuale post-crizŁ, c©nd eterogenitatea ZE persistŁ, maturizarea 

UEM din punct de vedere al integrŁrii fiscale impune reforme fiscale serioase, adicŁ noi soluἪii 

care sŁ depŁἨeascŁ stadiul actual al unui set de reguli comune fiscal-bugetare (Rubio, 2012; 

DŁianu, 2014, Sapir Ἠi Wolff, 2015); o integrare fiscalŁ profundŁ presupune nu numai o 

capacitate fiscalŁ comunŁ, care sŁ coordoneze mai bine disciplina fiscalŁ dar, ´n primul r©nd 

accesul la noi instrumente (de tip trezoreria europeanŁ) sau sŁ asigure condiἪii pentru 

sustenabilitatea fiscalŁ, ajut©nd la stabilizarea economiei peste mai multe cicluri. 

d/ Complexitate si guvernanѿŁ defectuoasŁ ´n sectorul financiar. Complexitatea ZE s-a 

vŁzut cel mai bine ´nainte de crizŁ ´n anomalia structurilor care compuneau guvernanἪa internŁ a 

ZE (Baldwin Ἠi Giavazzi, 2016): pe de o parte, erau prerogativele la nivel naἪional ´n ceea ce 

priveἨte autorizarea, reglementarea Ἠi supravegherea, atribute ale bŁncilor centrale naἪionale Ἠi a 

altor autoritŁἪile naἪionale; pe de altŁ parte, erau transferurile transfrontaliere dintre statele 

membre, ´ncurajate de libera circulaἪie a capitalurilor Ἠi de interconectarea str©nsŁ a fluxurilor de 

capital. Ċn paralel, bŁncile europene, datoritŁ modelului lor dual de finanἪare
32

, puteau 

tranzacἪiona Ἠi, deci, ´nscrie ´n bilanἪurile proprii, titluri de stat suverane Ἠi, dacŁ era necesar, se 

puteau (re)capitaliza prin  ´mprumuturi, inclusiv de la bugetul de stat. Pe mŁsurŁ ce gradul de 

´ndatorare al bŁncilor creἨtea, se ´nmulἪeau Ἠi riscurile derivate din acest cerc vicios; ´n plus, 

complexitatea operaἪiunilor financiare gestionate de aceste bŁnci Ἠi, lipsa unui cadru integrat de 

reglementare Ἠi supraveghere la nivel european a complicat Ἠi mai mult legŁtura dintre sistemul 

bancar ĸi autoritŁἪile fiscale naἪionale. C©nd criza s-a declanἨat, au ieἨit la suprafaἪŁ, simultan, 

probleme extrem de diverse: gestionarea datoriei private, a datoriei suverane (uneori la cote 

uriaἨe ï debt overhang, cum o numeἨte Rogoff (2015), si care atinge nivele de îndatorare de 250-

300% din PIB, datorii publice si private), dimensiunea Ἠi complexitatea extraordinarŁ a unor 

conglomerate financiare (bŁncile mari de tip ,,too big to fairôô) Ἠi, presiunea acestora asupra 

bugetelor naἪionale, Ἠi deci a contribuabililor, etc. Iar pentru aceste multe Ἠi variate probleme nu 

a existat un cadru de management suficient de eficace pentru gestionarea dezechilibrelor, precum 

Ἠi pentru atenuarea costurilor finanἪŁrii datoriei (trezorerie comunŁ, Eurobonds, instrumente de 

absorbἪie a Ἠocurilor asimetrice, mecanisme de gestionare Ἠi propagare a riscurilor, etc.); ´n plus, 

p©nŁ ´nainte de crizŁ nu exista (aἨa cum nu existŁ nici acum) o viziune comunŁ a instituἪiilor 

financiare internaἪionale cu privire la soluἪionarea crizei datoriei suverane, mai ales acolo unde 

´ndatorarea externŁ a crescut foarte mult, ca urmare a creἨterii datoriei sectorului privat (de 

exemplu, viziunea BIS/Basel versus viziunea FMI versus viziunea unor state membre precum 

                                                 

 

32
 ´n ZE se combinŁ finanἪarea bancarŁ cu finanἪarea prin acumularea de datorii (bank and debt based model); 

finanἪarea ´n cazul modelului bancar american se realizeazŁ exclusiv de pe pieἪele financiare (market-based and 

equity financing model). 
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Germania cu privire la restructurarea colectivŁ a datoriei (hair-cut, collective action clauses, etc.) 

din statele membre supra-´mpovŁrate). Este de subliniat aici cŁ, nu sunt puἪini experἪi care susἪin 

cŁ este nevoie de restructurarea datoriilor pentru a ieἨi din cercul vicios actual (vezi Ἠi Corsetti Ἠi 

alἪii, 2016) 

Sindromul ,,too big to failôô, financializarea
33

 economiilor naἪionale (Pagano Ἠi alἪii, 2014; 

DŁianu, 2014) Ἠi lipsa creἨterii economice au creat Ἠi favorizat acest cerc vicios Ἠi, au amplificat 

simultan criza datoriilor suverane Ἠi a datoriilor private, determin©nd o inversare a fluxurilor de 

capital Ἠi chiar, ´n unele cazuri pericole de insolvabilitate Ἠi de suprapunere de crize. Ca urmare, 

unele state membre (Grecia, Portugalia, Irlanda) au pierdut temporar accesul la finanŞarea de pe 

pieŞele financiare internaἪionale, apŁr©nd riscul ca efectele de contagiune sŁ se propage ´n toatŁ 

ZE sau chiar cŁtre unele state din afara ZE. Pentru astfel de situaἪii conjuncturale s-au gŁsit 

soluἪii temporare: instituirea cadrului unic de reglementare Ἠi de supraveghere la nivel european, 

´nŁsprirea mŁsurilor de reglementare (creἨterea limitelor de creditare, ´mbunŁtŁἪirea ratelor de 

adecvare a capitalurilor, regulile privind recapitalizarea internŁ bail-in pentru salvarea bŁncilor 

prin ´mpŁrἪirea poverii, pe principiul cascadei, ´ntre creditori Ἠi acἪionari etc.), sau noi iniἪiative 

de cooperare Ἠi de coordonare (Hooghe Ἠi Marks, 2008) la nivel european (de exemplu, iniἪiativa 

Viena 1 Ἠi Viena 2 pentru echilibrarea ordonatŁ a fluxurilor de capital care puteau destabiliza 

economiile Ἠi pieἪele financiare ale unor state membre).  

Dar, cu toate aceste mŁsuri, fondul problemei,,too big to failôô persistŁ, pentru cŁ nu s-au 

gŁsit soluἪii pentru gestionarea riscurilor sistemice pe care le genereazŁ aceste bŁnci mari, a 

complexitŁἪii operaἪiunilor lor financiare Ἠi, a problemelor legate de absorbἪia propriilor pierderi. 

Instrumentele de absorbἪie a Ἠocurilor Ἠi de minimizare a costului finanἪŁrii datoriilor 

suverane (de tip MES), oricât de bine s-ar corela cu instrumentele create prin proiectul UB 

(Fondul unic de RezoluἪie/FUR Ἠi Schema UnicŁ de Garantare a Depozitelor/EDIS), au, 

deocamdatŁ, doar capacitatea de a capitaliza direct bŁncile ´n pericol de insolvenἪŁ dar, nu au Ἠi 

capacitatea de a absorbi Ἠocurile puternic asimetrice, concomitent cu garanἪia neutralitŁἪii lor 

fiscale (care presupune apelarea la ajutoare/ scheme/aranjamente de finanἪare (împrumut) din 

bugetele naἪionale). ExistŁ temerea cŁ, dacŁ proiectul ad©ncirii financiare Ἠi fiscale nu continuŁ 

´n ritm alert, se poate ajunge la mitul cŁ  sindromul ,,too big to failôô este indestructibil (Fisher, 

2010).  

e/ Design defectuos, care permite doar o marjŁ redusŁ de ajustŁri: într-o UEM eterogenŁ 

din punct de vedere structural, cele mai expuse la criza financiarŁ Ἠi economicŁ au fost acele 

state membre (Grecia, Spania, Portugalia, chiar Italia Ἠi FranἪa) care au avut dezechilibre macro-

economice semnificative; din cauza diferenἪelor structurale, de competitivitate, de creἨtere 

economicŁ nesustenabilŁ Ἠi, pe fondul unui nivel mare (uneori uriaἨ) al datoriilor, economiile 

acestor state n-au avut flexibilitatea necesarŁ pentru a se ajusta rapid ´n momente de încetinire a 

creἨterii economice, fiind afectate grav de recesiune. Ċntr-o UEM fŁrŁ o uniune fiscalŁ Ἠi, ´n 

absenἪa instrumentelor naἪionale la care statele membre au renunἪat ´n momentul adoptŁrii 

monedei euro, eficacitatea soluἪiilor de ajustare la Ἠocuri este limitatŁ, reduc©ndu-se la sfera 

politicilor salariale, la p©rghiile de pe piaἪa forἪei de muncŁ Ἠi la scŁderea preἪurilor activelor. 

AἨa numitele ,,devalorizŁri interneôô (internal devaluations
34
) Ἠi-au dovedit eficacitatea p©nŁ la 

                                                 

 

33
 Financializarea economiilor naἪionale se referŁ aici la creἨterea ponderii industriei financiare în ansamblul 

activitŁἪii economice, inclusiv ´n profituri, afectând iremediabil redistribuirea veniturilor în societate (aspecte 

discutate pe larg ´n DŁianu, D. 2009); vezi Ἠi Greenwood Ἠi Scharfenstein (2013). 

34
 Conceptul a apŁrut ´n timpul crizei economice din Suedia din anii ô90 Ἠi al aderŁrii Finlandei la UE ´n 1995. 

Conceptul a cŁpŁtat proeminenἪŁ ´n perioada ultimei recesiuni economice din 2008-2010 (Alho, 2000, p.11); vezi Ἠi 

Pisani-Ferry, 2009; de Grauwe 2012, de Larosiere, 2013.    
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un anume nivel Ἠi pentru un anume profil de ἪarŁ (Letonia versus Grecia, ἪŁri cu profile politice, 

economice, istorice Ἠi sociale diferite), ´nsŁ cu costuri sociale Ἠi politice uriaἨe
35

.  

Marea întrebarea este dacŁ aceste pârghii de stabilizare a economiei la Ἠocuri pot fi la fel 

de eficace Ἠi pentru statele mari (Italia, Spania) a cŁror caracteristici structurale Ἠi constr©ngeri 

politice Ἠi sindicale mŁresc Ἠi mai mult costurile sociale. 

 

2.3. Managementul crizei  

 

ZE a fost nepregŁtitŁ, at©t din punct de vedere al instrumentelor Ἠi al mecanismelor de 

gestionare a riscurilor Ἠi de intervenἪie pentru amortizarea Ἠocurilor puternic asimetrice, c©t Ἠi din 

punct de vedere al cadrului juridic care sŁ legitimeze acἪiuni rapide Ἠi ferme din partea statelor 

membre cu probleme (sŁ nu uitŁm controversele ´ntre statele membre cu privire la interpretarea 

strictŁ a articolului 125(1) din TFUE
36

 din perspectiva clauzei de ,,no-bail outôô) pentru a face 

faἪŁ unei crize at©t de complexe ca cea declanἨatŁ ´n Europa dupŁ 2007. Intrarea ´n crizŁ s-a fŁcut 

doar cu un singur motor, BCE Ἠi politica sa monetarŁ unicŁ; cel de-al doilea motor, politica 

fiscalŁ, care ´n mod tradiἪional oferŁ posibilitatea de a combate crizele financiare nu a funcἪionat 

,,la comunôô (Bergsten, 2012, p.19).  

RŁspunsul politic la actuala crizŁ, precum Ἠi noile aranjamente de instrumente Ἠi de politici 

rŁm©n, ´n continuare, foarte complexe, pe mŁsura corecἪiilor necesare Ἠi a daunelor cauzate de 

dezechilibrele de funcἪionare a UEM. Ceea ce s-a creat Ἠi ceea ce s-a reformat în interiorul ZE 

demonstreazŁ cŁ lucrurile pot fi Ἢinute sub control p©nŁ la un anumit prag. Dar este nevoie de Ἠi 

mai multe reforme ale guvernanἪei UEM pentru a spori ´ncrederea cetŁἪenilor, a instituἪiilor Ἠi a 

pieἪelor ´n continuitatea Proiectului European. DeficienἪa majorŁ a procesului de reformŁ, ´n 

opinia noastrŁ, este defazajul dintre ´nt©rzierea cu care a apŁrut viziunea unitarŁ strategicŁ asupra 

reformei guvernanἪei economice a UEM (notele analitice, Raportul celor 4 preἨedinἪi din 2014 Ἠi, 

ulterior, Raportul celor 5 preἨedinἪi din 2015) versus urgenἪa cu care a trebuit sŁ se reformeze 

UEM, pentru a diminua pagubele crizei Ἠi propagarea efectelor negative.  

AἨa se explicŁ apariἪia unui amalgam de soluἪii, unele de compromis, altele cu caracter 

temporar, ´n funcἪie de gravitatea crizei, dar absolut necesare pentru evitarea deteriorŁrii fatale a 

situaἪiei de ansamblu. Am grupat aceste soluἪii ´n trei categorii: a/ un set comun de reguli fiscale 

pentru disciplinarea politicilor naἪionale (un PSC revizuit, suplimentat de Compactul Fiscal); b/ 

implementarea FESF, respectiv a MES, cu scopul de a calma presiunea pieἪelor financiare Ἠi, 

implicit, de diminuare a costurilor datoriei suverane a statelor cu probleme; c/ implicarea 

determinantŁ a BCE, fŁrŁ de care stabilizarea ZE nu s-ar fi putut realiza; acest tip de compromis 

politic a avut implicaἪii majore asupra cadrului de politicŁ monetarŁ Ἠi a modelului de guvernanἪŁ 

a BCE.  

                                                 

 

35
 Trebuie spus cŁ dob©nzile foarte scazute Ἠi inflaἪie micŁ reduc eficacitatea politicii monetare ca instrument de 

stimulare a economiei. 

36
 Art.125(1) din TFUE: ,, Uniunea nu rŁspunde Ἠi nu ´Ἠi asumŁ angajamentele autoritŁἪilor administraἪiilor publice 

centrale, ale autoritŁἪilor regionale sau locale, ale celorlalte autoritŁἪi publice sau ale altor organisme ori 

întreprinderi publice dintr-un stat membru, fŁrŁ a aduce atingere garanἪiilor financiare reciproce pentru realizarea în 

comun a unui proiect specific. Un stat membru nu rŁspunde Ἠi nu ´Ἠi asumŁ angajamentele autoritŁἪilor 

administraἪiilor publice centrale, ale autoritŁἪilor regionale sau locale, ale celorlalte autoritŁἪi publice sau ale altor 

organisme ori întreprinderi publice din alt stat membru, fŁrŁ a aduce atingere garanἪiilor financiare reciproce pentru 

realizarea ´n comun a unui proiect specificôô. 
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AceastŁ combinaἪie de soluἪii a condus, inevitabil, Ἠi cŁtre o serie de inconsistenἪe ´n 

implementare care, dacŁ nu sunt soluἪionate ´n timp, pot accentua disfuncἪionalitŁἪile ZE:   

a) imediat dupŁ declanἨarea crizei s-a pornit cu implementarea unui set de mŁsuri comune 

fiscal-bugetare pentru remedierea vulnerabilitŁἪilor rezultate din problemele structurale (de 

sub-optimalitate) ale ZE, simultan cu mŁsurile de redresare a dezechilibrelor macro-

economice care au afectat funcἪionarea UEM;  

b) în paralel, s-au implementat noi mecanisme de amortizare a ѽocurilor puternic asimetrice 

(Ἠi instituἪiile aferente gestionŁrii acestora), cu scopul protecἪiei echilibrelor redob©ndite 

dupŁ crizŁ: FESF, MES, Comitetul European pentru Riscuri Sistemice (CERS), proiectul 

UB
37

 (prin implementarea Mecanismului Unic de Supraveghere (MUS)
38
, parἪial a 

Mecanismului Unic de RezoluἪie (MUR) Ἠi, negocierea schemei unice de garantare a 

depozitelor din sistemul bancar (EDIS)); 

c) imediat dupŁ declanἨarea crizei, BCE a fost nevoitŁ sŁ se adapteze la noile realitŁѿi ne-

convenѿionale, prelu©nd mare parte din povara susἪinerii economiei ZE.  

 

2.3.1. Un set de reguli comune în domeniul fiscal-bugetar 

 

Controlul dezechilibrelor Ἠi menἪinerea sustenabilitŁἪii fiscale a ZE au fost prioritŁἪile 

declarate ale reformei UEM. RŁspunsul politic s-a vŁzut la scurt timp de la declanἨarea crizei, 

sub forma consensului pentru adoptarea unor obiective strategice Ἠi a unui set de reguli fiscale 

comune pentru ZE ´n cadrul PSC care sŁ creeze premise pentru un cadru fiscal consolidat la 

nivelul ZE. ĊnsŁ, acest set de reguli este necesar, dar nu Ἠi suficient. Ċn procesul de implementare 

au apŁrut o serie de inadvertenἪe Ἠi de inconsistenἪe care au continuat sŁ afecteze  guvernanἪa  

ZE; câteva exemple:  

¶ Obiective strategice pe termen mediu ĸi lung pentru atingerea macro-stabilizŁrii, care au 

introdus condiἪionalitŁἪi ´n funcἪie de nivelul de convergenἪŁ al statelor membre.  

De exemplu, prin introducerea obiectivului pe termen mediu de limitare a deficitului 

structural s-a dorit creἨterea responsabilitŁἪii fiecŁrui stat membru de a nu mai angaja 

cheltuieli bugetare permanente dacŁ nu sunt acoperite de venituri bugetare permanente, adicŁ 

o mai mare responsabilitate pentru menἪinerea unui nivel sustenabil al datoriei suverane (Ἠi 

implicit, o cheltuire mai riguroasŁ a banului public). Cu toate acestea, unele state membre au 

avut un comportament discreἪionar Ἠi flexibil, fŁrŁ a fi penalizate, prin care au fost acceptate 

derogŁri sau modificŁri de la aceste limite (cazul aἨa-numitelor clauze de flexibilitate 

justificate de întârzieri în implementarea reformelor structurale, de efectul unor politici 

                                                 

 

37
 Pachetul cuprinde urmŁtoarele acte normative: (i) Regulamentul Parlamentului European ĸi al Consiliului de 

modificare a Regulamentului (CE) nr. 1466/97 privind consolidarea supravegherii poziŞiilor bugetare ĸi 

supravegherea ĸi coordonarea politicilor economice; (ii) Regulamentul PE ĸi al Consiliului privind aplicarea 

eficientŁ a supravegherii bugetare ´n ZE; (iii) Regulamentul PE ĸi al Consiliului privind mŁsurile de executare 

pentru corectarea dezechilibrelor macro-economice excesive din zona euro; (iv) Regulamentul PE ĸi al Consiliului 

privind prevenirea ĸi corectarea dezechilibrelor macro-economice; (v) Regulament al Consiliului de modificare a 

Regulamentului (CE) nr. 1467/97 privind accelerarea ĸi clarificarea aplicŁrii procedurii de deficit excesiv; (vi) 

Directiva Consiliului privind cerinŞele referitoare la cadrele bugetare ale statelor membre. 

38
 Din punct de vedere legislativ, BCE a primit competenŞa legalŁ de asumare ĸi exercitare de responsabilitŁŞi ´n 

domeniul supravegherii, alŁturi de autoritŁŞile naŞionale de supraveghere din ZE ĸi, opŞional, din zona non-euro, în 

temeiul art.127 alineatul (6) din TFUE.  
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ciclice, de impactul unor mŁsuri conjuncturale de tip one-off, etc.). Aceste cazuri aratŁ Ἠi 

necorelarea mŁsurilor la nivel naἪional cu politici de management a cererii agregate la nivelul 

ZE, care este simptomaticŁ pentru deficitul de aranjamente instituἪionale Ἠi de politici din 

UEM. 

Un alt exemplu de inconsistenἪŁ strategicŁ se referŁ la RecomandŁrile Specifice de ἩarŁ 

(RST) care continuŁ sŁ fie parἪial asumate la nivel naἪional prin programele/strategiile 

naἪionale de guvernare. Nu ´nt©mplŁtor ´n ultimul exerciἪiu, cel de-al 6-lea ciclu de Semestru 

European din 2016, s-a încercat o schimbare de abordare, prin cuplarea cu indicatori care au 

legŁturŁ cu gradul de convergenἪŁ realŁ Ἠi structuralŁ al fiecŁrui stat membru; s-a dorit în 

acest mod corectarea abordŁrilor fragmentate din trecut, care evaluau separat condiἪiile de 

creĸtere economicŁ din statele membre (sursele Ἠi managementul dezechilibrelor versus 

factorii de convergenŞŁ). 

¶ Regula consolidŁrii disciplinei fiscale în ZE
39

, prin intermediul Ăregulii privind un bugetul 

echilibratò ĸi al mecanismului de ĂcorecŞie automatŁò
40

, simultan cu obiectivul strategic 

privind limitarea deficitului structural, implementate prin ,,Tratatul privind stabilitatea, 

coordonarea ĸi guvernanŞa ´n cadrul UEMôô
41
; similar cu discuἪia de mai sus referitoare la 

deficitul structural, au existat ἪŁri din ZE care au ´ncŁlcat o parte din aceste condiἪionalitŁἪi, 

iar aplicarea de mŁsuri corective sau de sancἪiuni pecuniare a fost blocatŁ de poziἪia unor 

state membre. Dar aceastŁ situaἪie nu are cum sŁ surprindŁ ´n condiἪii de creἨtere economicŁ 

foarte lentŁ Ἠi de diferenἪe de competitivitate foarte mari. 

¶ Regula corecѿiei la nivelul ZE, consecinἪŁ directŁ a pachetului legislativ de 6 reglementŁri (6-

pack) Ἠi a mŁsurilor de ´ntŁrire a guvernanŞei economice europene, a introdus posibilitatea de 

aplicare de avertismente ĸi chiar de sancŞiuni pecuniare pentru statele din ZE. S-a sperat cŁ se 

va obἪine o disciplinŁ bugetarŁ mai riguroasŁ a celor 19 politici fiscale naἪionale, cu at©t mai 

mult cu c©t ar fi fost o ocazie oportunŁ pentru a spulbera mitul unui PSC slab (din cele 40 de 

proceduri de deficit excesiv lansate p©nŁ ´n prezent de CE, nici un stat membru nu a fost 

vreodatŁ penalizat pentru depŁἨirea limitelor de deficit bugetar, (Enderlein, Letta Ἠi alἪii, 

2016, p.24)). Dar, la sf©rἨitul lunii iulie 2016, Germania a optat pentru blocarea sancἪiunilor 

financiare ´mpotriva Spania Ἠi Portugalia, ca urmare a ´ncŁlcŁrii procedurii de deficit 

excesiv
42

. 

                                                 

 

39
 Mai multe state membre din afara ZE au aderat la acest Tratat, printre care Ἠi Rom©nia (mai puἪin Suedia Ἠi 

Cehia). 

40
 odatŁ cu intrarea ´n vigoare, la 1 ianuarie 2013, s-au instituit urmŁtoarele condiἪionalitŁἪi obligatorii pentru toate 

statele membre semnare: (i) cerinŞa ca bugetele naŞionale ale statelor membre sŁ fie echilibrate sau ´n surplus; 

obiectivul este considerat ´ndeplinit dacŁ deficitul public structural anual nu depŁĸeĸte 0,5 % din PIB-ul nominal; (ii) 

în cazul în care un statul membru se abate de la regula privind un buget echilibrat, se declanĸeazŁ un mecanism de 

corecŞie automatŁ, care determinŁ statul membru sŁ-Ἠi corecteze devierile pe parcursul unei perioade stabilite; (iii) 

statele membre vor avea obligaŞia introducerii cerinŞei de disciplinŁ bugetarŁ ĸi a mecanismului automat de corecŞie 

´n legislaἪia naŞionalŁ (ideal, la nivel constituŞional); (iv) procesul decizional ´n contextul procedurii aplicabile 

deficitelor excesive va avea un caracter automat: autoritŁἪile sunt de acord sŁ sprijine recomandŁrile ĸi propunerile 

CE cŁtre Consiliu, cu excepŞia cazului ´n care majoritatea calificatŁ a statelor membre se pronunŞŁ ´mpotrivŁ.  

41
 România a ratificat acest Tratat în luna iunie 2012, asumându-ĸi, ´ncep©nd cu 1 ianuarie 2013, aplicarea 

dispoziŞiilor titlurilor III ĸi IV privind pactul bugetar ĸi, respectiv, coordonarea politicilor economice ĸi a procesului 

de convergenŞŁ economicŁ (nominalŁ, realŁ, structuralŁ Ἠi instituἪionalŁ) la nivel naἪional. 

42
 se declanĸeazŁ la depŁĸirea pragului de 3% din PIB a deficitului public ï este prevŁzutŁ ´n art. 126 din TFUE ca o 

garanŞie cŁ statele membre ´ĸi corecteazŁ erorile de politici fiscale. Sunt luate ´n calcul douŁ valori cheie de 

referinŞŁ: deficitul public (3% din PIB) ĸi datoria publicŁ (60% din PIB). Gradul mare de ´ndatorare atins de multe 

state membre, chiar ´nainte de ´nceperea crizei, a fost dovada practicŁ a faptului cŁ PSC nu a fost eficient 
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¶ Regula prevenѿiei fiscale ´n ZE, prin aplicarea procedurilor de supraveghere a unor viitoare 

potenŞiale derapaje ale politicii fiscale, ´ncep©nd din faza alcŁtuirii bugetelor naἪionale. 

Faptul cŁ s-a ajuns la o transparentizare în ceea ce priveἨte cheltuielile bugetare ale statelor 

membre ĸi la o analizŁ ´ncruciἨatŁ (´ntre statele membre Ἠi instituἪiile europene) a 

sustenabilitŁŞii unor alocŁri bugetare (separarea ´ntre cheltuieli sŁnŁtoase ĸi cheltuieli 

nesŁnŁtoase, inclusiv ´n funcŞie de legŁtura acestora cu nivelul de competitivitate ĸi de 

creĸtere economicŁ) poate fi considerat un progres ´n direcἪia bunŁ a ´nsŁnŁtoĸirii finanŞelor 

publice (Rehn, 2011). ĊnsŁ, ´n ciuda recomandŁrilor repetate, unele state membre continuŁ sŁ 

înregistreze o deteriorare severŁ a poziἪiilor lor fiscale (Spania Ἠi Portugalia). Dincolo de 

capacitatea guvernelor respective de a implementa reforme, se pune Ἠi problema pertinenἪei 

unora dintre recomandŁri, dacŁ policyïstance la nivelul ZE este corect. 

¶ Regula ajustŁrii la ĸocurile economice ´n ZE, prin instituirea unui *mecanism de 

´mbunŁtŁἪire a coordonŁrii politicilor naἪionale economice, structurale ĸi bugetare din cadrul 

Strategiei Europa 2020 (Semestrul European
43
) Ἠi, *a unor noi instrumente de detectare a 

dezechilibrelor (procedura de dezechilibre macro-economice (PDM)
44

 Ἠi mecanismul de 

alertŁ
45

, bazat pe evaluarea celor 11 indicatori din Tabloul de bord
46
). Au fost aἨteptŁri mari 

de la aceste mecanisme, pentru cŁ s-au dorit a fi nu numai instrumente de contracarare a 

ĸocurilor economice puternice ĸi a efectului de contagiune de la un stat membru la altul, dar 

Ἠi p©rghii eficace care sŁ ἪinŁ criza sub control. DupŁ Ἠase ani de derulare a exerciἪiului de 

coordonare Semestrul European rezultatele sunt discutabile, ´n sensul cŁ RST nu au avut acea 

forἪŁ politicŁ supra-statalŁ necesarŁ pentru a stimula o formŁ de solidaritate fiscalŁ ´n ZE care 

sŁ se exercite de-a lungul ciclurilor economice, astfel ´nc©t sŁ poatŁ contribui la 

´mbunŁtŁἪirea rezilienŞei ZE Ἠi la reducerea costurilor ajustŁrilor macro-economice.  

¶ Regula unei mai bune guvernanѿe instituѿionale pe termen lung: instituirea unor organisme 

independente (consilii fiscale naἪionale), cu rol consultativ, care sŁ ofere autoritŁἪilor 

                                                                                                                                                             

 

implementat ĸi nu a determinat reducerea datoriei publice. Reforma guvernanŞei economice a introdus prevederi 

referitoare la eficientizarea implementŁrii acestei proceduri. Astfel, este posibilŁ deschiderea PDE ´mpotriva unui 

stat membru numai folosind criteriul datoriei publice, ´n cazul ´n care diferenŞa dintre aceasta ĸi pragul de 60% nu 

este redusŁ, ´n medie, cu 5%/an, chiar dacŁ deficitul public se ´ncadreazŁ ´n Şinta de 3% din PIB. Statul membru din 

ZE sunt supuse unor sancŞiuni pecuniare, ´n vreme ce statul membru din afara ZE nu au astfel de riscuri, dar 

nerespectarea recomandŁrilor în cadrul PDE poate atrage suspendarea angajamentelor din Fondul de Coeziune. 

43
 În 12 mai 2010, CE a publicat Comunicarea ā,Consolidarea coordonŁrii politicilor economiceôô, prin care lansa 

exerciἪiul Semestrul European, care semnificŁ, ´n esenŞŁ, cŁ UE ĸi ZE ´ĸi vor coordona ex ante politicile economice 

ĸi fiscal-bugetare ´n concordanŞŁ cu PSC ĸi Strategia Europa 2020. AceastŁ coordonare vizeazŁ inclusiv procesul de 

elaborare a programelor naŞionale de stabilitate sau de convergenŞŁ, a bugetelor naŞionale ale statelor membre ĸi a 

programelor naŞionale de reformŁ (http://www.mae.ro/node/19274). 

44
 aĸa numitul 6-pack stabileĸte reguli privind monitorizarea ĸi supravegherea politicilor fiscale ĸi macro-economice 

´n toate statele membre. Ċn cadrul acestui pachet, Regulamentul (UE) nr. 1176/2011 al Parlamentului European ĸi al 

Consiliului privind prevenirea ĸi corectarea dezechilibrelor macro-economice instituie un instrument nou ï 

Procedura privind dezechilibrele macro-economiceï menit sŁ ajute la detectarea ĸi corectarea evoluŞiilor economice 

riscante. 

45
 ´ncep©nd cu 2012, CE publicŁ anual ,,Raport privind mecanismul  de alertŁ: sprijinirea ajustŁrii macro-economice 

´n UEôô.  

46
 setul de 11 indicatori aprobaἪi de toate statele membre din ZE Ἠi din afara ZE este format din 2 grupe: a/indicatori 

relevanŞi pentru detectarea timpurile a dezechilibrelor externe ĸi de competitivitate: (i) soldul contului curent, (ii) 

poziŞia investiŞionalŁ netŁ, (iii) cursul de schimb real efectiv, (iv) cota de piaŞŁ a exporturilor, (v) costul unitar al 

forŞei de muncŁ Ἠi, b/indicatori relevanŞi pentru detectarea dezechilibrelor interne: (vi) preŞurile locuinŞelor, (vii) 

fluxul de credit cŁtre sectorul privat, (viii) datoria sectorului privat, (ix) datoria sectorului public, (x) rata ĸomajului, 

(xi) rata de creĸtere a datoriilor sectorului financiar. 

http://www.mae.ro/node/19274
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naἪionale evaluŁri independente cu privire la respectarea angajamentelor asumate de 

autoritŁἪile naἪionale Ἠi raportarea la obiectivele politicilor europeneïautoritŁἪile naἪionale au 

ignorat o bunŁ parte din aceste evaluŁri la elaborarea Ἠi adoptarea bugetelor naἪionale.  

¶ Regula unei mai bune predictibilitŁѿi pe termen lung ´n ceea ce priveἨte previziunile macro-

economice Ἠi programarea multi-anualŁ eficientŁ (existŁ state membre care au probleme de 

armonizare completŁ a statisticilor naἪionale).  

Aceste inconsistenἪe aratŁ cŁ adevŁratele probleme ale UEM nu au fost rezolvate. Ċn lipsa 

unei UEM ca o uniune monetarŁ Ἠi fiscalŁ autenticŁ, care sŁ aibŁ la ´ndem©nŁ instrumente 

specifice privind transferurile fiscale ´ntre statele membre, soluἪiile rŁm©n incomplete, iar 

politica de compromis va continua sŁ aducŁ faἪŁ ´n faἪŁ 2 seturi de opἪiuni pentru corecἪia 

dezechilibrelor:  

¶ pe de o parte, opἪiunea unor state membre de a aplica corecἪii prin politici de austeritate, cu 
scopul de a reduce datoria suveranŁ a statului membru cu probleme (a se vedea legŁtura cu 

ciclul financiar din capitolul urmŁtor sau discuἪiile din cadrul Comitetului Basel care 

avertizeazŁ constant despre riscurilor injecἪiilor monetare Ἠi a excesului de lichiditate de pe 

pieἪele financiare);  

¶ pe de altŁ parte, opἪiunea instituἪiilor supra-statale comunitare Ἠi a altor state membre de a 

Ἢine sub control aceste dezechilibre Ἠi de a ´ncuraja, ´n paralel, mŁsurile de sprijinire a cererii 

agregate Ἠi de evitare a deflaἪiei, plus mŁsurile de ´ntŁrire a cadrului de gestionare a 

dezechilibrelor (ad©ncirea MES Ἠi corelarea cu proiectul UB).  

ĊnsŁ, dacŁ rolul politicului ´n detrimentul economicului va continua sŁ prevaleze ´n mersul 

înainte al Proiectului European la fel ca Ἠi ´nainte de crizŁ, cauzele reale ale crizei nu vor putea fi 

soluἪionate cu instrumentarul actual, iar proiectul se va decredibiliza prin propriile sale 

mecanisme interne; de aceea, avansul ´n ceea ce priveἨte ad©ncirea integrŁrii fiscale, prin crearea 

de mecanisme Ἠi instrumente specifice trebuie sŁ fie prioritŁἪi clare, urmate de mŁsuri Ἠi acἪiuni 

imediate pentru agenda liderilor europeni.   

 

2.3.2. Mecanisme interguvernamentale pentru menἪinerea stabilitŁἪii financiare  

 

Atunci c©nd criza financiarŁ a izbucnit, ZE avea la dispoziἪie instrumente Ἠi proceduri 

insuficiente ca numŁr Ἠi ca forἪŁ/putere pentru a prelua controlul rapid Ἠi eficient asupra 

problemelor (corecἪia dezechilibrelor sau acordarea unui ajutor financiar cŁtre acel stat membru 

care era ameninἪat cu insolvenἪa sau cu o crizŁ temporarŁ de lichiditŁἪi). Escaladarea crizei a 

determinat statele membre sŁ-Ἠi uneascŁ eforturile cu instituἪiile supra-naἪionale comunitare 

pentru a gŁsi soluἪii de compromis Ἠi de detensionare a situaἪiei (Raportul de Larosiere (2009), 

Raportul Monti (2010), Raportul Liikanen (2012)).  

Simultan cu negocierea implementŁrii mecanismelor de prevenἪie a crizei, a fost agreatŁ, 

´ncep©nd cu 2010, operaἪionalizarea, ´n paralel, a douŁ mecanisme de gestionare a crizelor în ZE. 

Meritul iniἪial al acestor soluἪii a fost important, pentru cŁ au transmis un semnal pozitiv Ἠi au 

ghidat aἨteptŁrile pieἪelor financiare
47
, chiar dacŁ temporar, ´n anumite limite Ἠi cu anumite 

restricἪii, Ἢin©nd cont de incertitudinile mari de ordin politic Ἠi economic pe plan european (criza 

                                                 

 

47
 ,,cea mai importantŁ realizare pentru succesul ZE este perceperea imediatŁ Ἠi beneficŁ a pieἪelor financiareôô 

(Janovic, 2013, p.86). 
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Greciei). ĊnsŁ, soluἪiile operaἪionalizabile prin intermediul acestor mecanisme au fost 

insuficiente, cŁci fŁrŁ mesajul Ἠi implicarea, practic fŁrŁ limite, a BCE (,,whatever it takesôô
48

), 

stabilizarea Ἠi menἪinerea stabilitŁἪii financiare a ZE nu s-ar fi putut realiza în mod eficace. 

Participarea BCE, la cote extraordinare, în gestionarea actualei crize a fost rezultatul unui 

compromis (,,the only one game in townôô, El-Erian, 2016) la care au ajuns statele membre 

Ἢin©nd cont de limitele Ἠi constr©ngerile accesŁrii FESF Ἠi, mai t©rziu, a MES. Faptul cŁ, din 

punct de vedere politic nu s-a putut ajunge la un acord cu privire la crearea unui fond permanent 

de gestionare a crizei pentru ZE (opoziἪia parlamentelor naἪionale), cu resurse nelimitate Ἠi acces 

rapid (propunerea BCE din 2010), a ´mpins statele membre cŁtre singura soluἪie aflatŁ la 

dispoziἪie - BCE ca ,,instituἪie pompierôô (firepower institution), am©n©nd soluἪia fiscalŁ. Pe 

viitor ´nsŁ, este probabil ca gestionarea unei posibile noi crize, prin implicarea la fel de 

nelimitatŁ a BCE, sŁ nu mai poatŁ fi la fel de eficace, av©nd ´n vedere limitele actualului cadru 

de politicŁ monetarŁ (policy stance) Ἠi limitele instrumentelor de intervenἪie. ĊncercŁrile de 

suplimentare a portofoliului de mecanisme de gestionare a crizei cu proiectul UB sunt benefice Ἠi 

bine primite, ´nsŁ pentru menἪinerea stabilitŁἪii financiare a ZE pe termen lung trebuie rezolvate 

chestiunile fiscale care lipsesc din actualul format de implementare a UB.        

Facilitatea EuropeanŁ de Stabilitate FinanciarŁ (FESF) a fost g©nditŁ (iunie 2010) ca un 

mecanism temporar de stabilizare a ZE, care sŁ ajute la evitarea riscurilor, prin mobilizarea 

resurselor financiare cŁtre acele state membre care aveau grave probleme de stabilitate financiarŁ 

(Irlanda) Ἠi de stabilitate macro-economicŁ (Portugalia Ἠi Grecia), sub forma administrŁrii 

datoriei publice (prin emisiuni de titluri de stat Ἠi managementul altor instrumente de finanἪare de 

pe pieἪele de capital). Ċntr-un context at©t de complicat, intervenἪia BCE (primul programul de 

relaxare monetarŁ OMT de achiziἪii de titluri de pe piaἪa titlurilor suverane) a fost nu numai 

necesarŁ, ca urgenἪŁ, dar Ἠi ca eficacitate, pentru stabilizarea ZE ĊnsŁ acest mecanism nu a fost 

suficient, ´n primul r©nd pentru cŁ accesul la resursele FESF nu era tocmai facil, iar în al doilea 

r©nd, datoritŁ dominantei fiscale (dificultatea autoritŁἪilor fiscale naἪionale de a-Ἠi gestiona 

controlul ponderii cheltuielilor bugetare ´n PIB, Ἠi deci a deficitelor bugetare pe termen lung) Ἠi a 

dominantei financiare (dificultatea sectorului financiar privat de a-Ἠi gestiona absorbἪia propriilor 

pierderi) asupra politicii monetare a BCE.  

Pe fondul agravŁrii simultane a crizei financiare (combinarea cu alte tipuri de crize) Ἠi a 

creἨterii (cŁtre niveluri uriaἨe) a datoriei suverane, chiar Ἠi cu asigurŁrile din partea BCE cŁ va 

face ,,orice este necesarôô (,,whatever it takesôô), oficialii europeni au fost nevoiἪi sŁ gŁseascŁ noi 

instrumente Ἠi mai eficiente ´n absorbἪia Ἠocurilor puternic asimetrice.  

Prin crearea Mecanismului European de Stabilitate (MES), în octombrie 2012
49

, s-a 

reuἨit, ´ntr-un timp relativ scurt, sŁ se implementeze un canal de protejare a stabilitŁἪii financiare 

a ZE. Introduc©nd un sistem de prevenire Ἠi evitare a riscurilor de derapaje macro-economice, 

care funcἪioneazŁ pe bazŁ de condiἪionalitŁἪi ex-ante înscrise într-un program de ajustare macro-

economicŁ pentru statele din ZE ´n dificultate, MES a complementat politica monetarŁ 

neconvenἪionalŁ a BCE Ἠi mecanismul sŁu asociat de ´mpŁrἪire a riscurilor la nivelul politicii 

monetare unice.  

                                                 

 

48
 Aluzia la expresia ,,whaever it takesôô utilizatŁ de preἨedintele BCE, M.Draghi ´n speech-ul de la ,,Global 

Investment Conferenceôô Londra, 26 iulie 2012. Formularea completŁ a fost urmŁtoarea: ,,Respect©nd mandatul 

nostru, BCE este gata sŁ facŁ orice-i stŁ ´n putinἪŁ pentru a salva moneda euro. ἧi credeἪi-mŁ, va fi suficientôô. 

49
 Din octombrie 2012 Ἠi p©nŁ ´n iunie 2015 EFSF Ἠi ESM au funcἪionat ´n paralel. Din 2015 EFSF nu s-a mai 

implicat ´n nici un program de asistenἪŁ financiarŁ (programul pentru Grecia a expirat ´n luna iunie), dar cu toate 

acestea EFSF continuŁ sŁ opereze pentru administrarea ´mprumuturilor ´n derulare. 
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Ċn prezent, MES este principalul instrument de recapitalizare directŁ a bŁncilor, acἪion©nd 

ca un instrument de ultimŁ instanἪŁ pentru fiecare stat membru contributor care are probleme de 

lichiditate temporarŁ, dupŁ ce epuizeazŁ p©rghiile ce Ἢin de mecanismul de recapitalizare internŁ 

(bail-in) Ἠi contribuἪia plŁtitŁ la FUR. Trebuie menἪionat cŁ procedura de bailing-in este netestatŁ 

Ἠi, ca urmare, poate prezenta riscuri majore (aἨa cum se vede din situaἪia curentŁ tare complicatŁ 

din Italia)
50

. 

ĊnsŁ, la nivelul ZE, nu putem vorbi despre MES ca despre un ´mprumutŁtor real de ultimŁ 

instanἪŁ a sectorului bancar; cel puἪin c©teva probleme trebuie luate ´n considerare atunci c©nd 

discutŁm despre necesitatea reformŁrii MES pentru o gestionare mai eficace a unei viitoare crize 

(Enderlein, Letta Ἠi alἪii, 2016, p.22):  

¶ Resursele financiare ale MES sunt insuficiente pentru o intervenἪie de urgenἪŁ (a se vedea 

discuἪiile recente cu privire la problemele curente ale sistemului bancar italian);  

¶ Accesul la MES este dificil, nu numai datoritŁ condiἪionalitŁἪilor obligatorii printr-un 

program de asistenἪŁ financiarŁ, dar Ἠi datoritŁ numŁrului mare de instituἪii implicate, 

autoritŁἪi naἪionale, instituἪiile europene Ἠi instituἪiile financiare internaἪionale, ale cŁror 

viziuni Ἠi opinii sunt uneori dificil de consensualizat, mai ales dacŁ este vorba despre o 

suprapunere de crize (a se vedea discuἪiile despre opἪiunile privind restructurarea datoriei 

în Grecia);  

¶ Guvernanѿa internŁ a MES este dezechilibratŁ: pe de o parte, MES este o organizaἪie 

interguvernamentalŁ ´ntre 19 state membre, care acordŁ direct asistenἪŁ financiarŁ 

sistemului bancar Ἠi/sau statelor membre cu probleme temporare de lichiditate dar potenἪial 

reversibile ́ n probleme de solvabilitate; pe de altŁ parte, MES ´mparte controlul asupra 

´ndeplinirii condiἪionalitŁἪilor cu toἪi actorii implicaἪi; altfel spus, MES este ´n situaἪia, cel 

puἪin neclarŁ, de a-Ἠi exercitŁ, ´n mod indirect, funcἪia de monitorizare a stabilitŁἪii ZE, 

plus funcἪia de evaluare a eficacitŁἪii condiἪionalitŁἪilor din programele sale de asistenἪŁ 

financiarŁ
51

. 

¶ Sprijinul BCE continuŁ sŁ fie determinant pentru menἪinerea stabilitŁἪii ZE dar, ´n prezent, 

implicarea BCE poate fi puternic subminatŁ de absenἪa sprijinului politic din partea statelor 

membre cu probleme. În formatul actual, MES Ἠi BCE nu pot asigura ´n totalitate 

stabilizarea Ἠi gestionarea dezechilibrelor dacŁ statele membre cu probleme nu-Ἠi asumŁ 

responsabilitatea ´ndeplinirii condiἪionalitŁἪilor din programele de asistenἪŁ financiarŁ, 

precum Ἠi a implementŁrii reformelor structurale. Pentru cŁ, deocamdatŁ, din punct de 

vedere politic, nu s-a putut consensualiza o soluἪie fiscalŁ completŁ de gestionare a crizei, 

povara amortizŁrii Ἠocurilor unei viitoare crize se ´ndreaptŁ tot spre BCE. S-a sperat cŁ 

proiectul UB va suplimenta capacitatea ZE de a prelua Ἠocurile puternic asimetrice, 

contribuind astfel la asigurarea stabilitŁἪii financiare. Numai cŁ, în formatul actual, UB 

nu poate face prea multe pentru rezolvarea deficienἪelor ZE, pentru cŁ lipsesc din 

cadrul de implementare cele mai importante 2 p©rghii: o schemŁ comunŁ unicŁ de 

garantare a depozitelor (EDIS), care ar trebui sŁ funcἪioneze ´n tandem cu MES Ἠi 

FUR, plus un cadru comun de guvernanἪŁ fiscalŁ pe termen lung, specific uniunii 

                                                 

 

50
 Procedura de bailing-in poate mŁri cliavajul ´ntre sectoare bancare ´n funcἪie de potenἪa diferitŁ a economiiilor din 

ZE. 

51
 nu ´nt©mplŁtor la ´nceputul lunii septembrie, MES a nominalizat un evaluator independent pentru programele 

precedente de asistenἪŁ financiarŁ derulate prin FEFS, respective prin MES; pentru mai multe detalii vezi 

comunicatul ESM din 7 septembrie 2016:  http://www.esm.europa.eu/press/releases/gertrude-tumpel-gugerell-to-

lead-evaluation-of-past-efsfesm-programmes.htm   

http://www.esm.europa.eu/press/releases/gertrude-tumpel-gugerell-to-lead-evaluation-of-past-efsfesm-programmes.htm
http://www.esm.europa.eu/press/releases/gertrude-tumpel-gugerell-to-lead-evaluation-of-past-efsfesm-programmes.htm
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fiscale (trezoreria europeanŁ care sŁ rezolve problema transferurilor dintre statele 

membre, funcἪia de stabilizare fiscalŁ etc.).  

¶ Factorul politic joacŁ, aἨadar, un rol major ´n aceastŁ ecuaἪie, nu numai la nivelul 

guvernelor naἪionale care trebuie sŁ implementeze reformele structurale, ci Ἠi la nivelul 

instituἪiilor comunitare, care trebuie sŁ grŁbeascŁ negocierile cu statele membre pentru 

consensualizarea aspectelor fiscale care fr©neazŁ finalizarea proiectului UB.  

¶ Reformarea MES este vitalŁ pentru a asigura resurse financiare suficient de mari, sau chiar 

nelimitate, care sŁ fie capabile sŁ detensioneze presiunile pieἪelor financiare ´n cazuri 

excepἪionale pentru statele membre cu probleme. ExistŁ cel puἪin douŁ propuneri ´n 

direcἪia reformŁrii MES. Prima propunere aparἪine Institutului austriac de cercetŁri 

economice Ἠi se referŁ la transformarea FESF (actualul MES) într-un Euro(pean) Monetary 

Fund (2011); ulterior Gros Ἠi Mayer (2010), Pisany-Ferry Ἠi Sapir (2010) au preluat Ἠi 

dezvoltat aceastŁ idee. A doua propunere vizeazŁ pŁstrarea actualului cadru al MES Ἠi 

emiterea de Eurobonds (aἨa numitele ,,stability bondsôô, propunerea CE din 2011)ïdeἨi Ἠi 

aici ar putea fi o problemŁ legatŁ de inegalitatea contribuἪiilor la capitalul MES (statele 

membre care au un rating mai mic vor plŁti mai mult dec©t cele care au un rating mai 

mare). Ċn plus, contribuἪiile la MES sunt formate din bani lichizi plus garanἪii, iar 

mecanismul prin care MES activeazŁ aceste garanŞii la ´mprumut pune presiuni 

suplimentare pe bugetele naŞionale, ´n sensul creἨterii deficitului bugetar. 

Proiectul UB nu poate fi un substitut pentru reformarea MES, pentru cŁ rŁm©n nerezolvate 

cel puἪin douŁ aspecte fundamentale de integrare fiscalŁ: *funcἪia de asigurare a transferurilor 

´ntre regiuni/state membre care sunt afectate de Ἠocuri puternic asimetrice Ἠi, *funcἪia de 

stabilizare, care ajutŁ la absorbἪia Ἠocurilor simetrice la nivelul ´ntregii uniuni monetare.     

Ċn plus, mai existŁ o serie de dileme care vor trebui clarificate pentru o reformare eficientŁ 

a MES:  

¶ Problema datoriilor suverane: mŁsurile prudenἪiale implementate p©nŁ acum (limitarea mai 

severŁ a creditŁrii, cerinἪe mai mari de capital Ἠi de rezerve de lichiditate, monitorizarea 

surselor alternative de finanἪare de pe piaἪa de capital Ἠi din zona sectorului bancar 

umbrŁ/shadow banks, etc.) Ἠi-au arŁtat utilitatea, dar Ἠi limitele, pentru menἪinerea stabilitŁἪii 

financiare; ele nu pot rezolva ´nsŁ ´n totalitate ruperea cercului vicios dintre sistemul bancar 

Ἠi autoritŁἪile naἪionale suverane. 

Legat de acest subiect, cel puἪin c©teva alte prioritŁἪi mai rŁm©n de rezolvat ´n urmŁtorii ani: 

*eliminarea sau micἨorarea ajutoarelor de stat Ἠi a altor scheme fiscale care recurg la bugetul 

de stat, *mutualizarea pierderilor (o ´ncercare a fost propunerea de mutualizare parἪialŁ a lui 

Delpla Ἠi von Weiszecker, 2010 Ἠi 2011
52
), emisiuni de obligaἪiuni comune prin care sŁ se 

´ncerce ruperea cercului vicios (,,diabolic loopò) ´ntre datoriile suverane Ἠi bilanἪurile 

bancare, dar care sŁ nu implice mutualizarea datoriilor (aἨa numitele ,,safe bondsôô 

(Brunnermeier Ἠi alἪii, 2011, 2012, 2016
53
), *repartizarea poverii datoriilor ´ntre autoritŁἪile 

                                                 

 

52
 Propunerea lui Delpla Ἠi von Weiszecker (,,the Blue Bond Proposalôô, 2010 Ἠi 2011) de mutualizare a unui nivel al 

datoriei de 60% din PIB a fost initial acceptatŁ de Germania dar apoi nu a mai fost reluatŁ ´n discuἪie. ExistŁ Ἠi o 

propunere a unor consilieri ai guvernului federal german (Beatrice Weder di Mauro, Peter Bofinger et.al); tot în 

acest sens, vezi Ἠi Buchheit L., Beatrice Weder di Mauro, Anna Gelpern, Mitu Gulati, Ugo Panizza, Jeromin 

Zettelmeyer, 2013, ,,Revisiting sovereign bankruptcyôô.  

53
 Propunerea de creare de ñsafe bondsò (obligaἪiuni sigure) prin combinare Ἠi splitare de obligaἪiuni suverane ´n 

tranἨe senior Ἠi tranἨe junior (pooling and tranching) urmŁreἨte sŁ spargŁ conexiunea diabolicŁ ´ntre datoriile 

suverane Ἠi bilanἪurile bancare (Brunnermeier Ἠi alἪii, 2011, 2012, 2016). Pentru investigarea fezabilitŁἪii acestei 
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naἪionale Ἠi instituἪiile financiare, etc., deἨi aici trebuie luaἪi ´n calcul Ἠi alἪi factori 

circumstanἪiali cum ar fi: profilul dual de finanἪare al sistemului bancar european, finanἪarea 

datoriei publice, efectele recapitalizŁrii interne, coordonarea politicilor la nivel european, 

etc..     

¶ Problema aranjamentelor fiscale naѿionale: cum va reuἨi UB sŁ faciliteze gŁsirea de noi 

mecanisme pentru ´mpŁrἪirea poverii corecἪiilor macro-economice, c©nd ´ncŁ se mai cautŁ 

soluἪii de compromis pentru un cadrul comun de gestionare a politicilor macro-economice în 

condiἪiile actuale deflaἪioniste Ἠi de ´ncetinire a creἨterii economice a ZE (aluzie la discuἪia 

despre bunurile publice europene din secἪiunea anterioarŁ), sau pentru un ñfinancial 

backstopò credibil Ἠi puternic?    

¶ Problema ´mbunŁtŁѿirii accesibilitŁѿii la MES, respectiv la recapitalizarea directŁ a bŁncilor, 

care sŁ ajute la recŁpŁtarea ´ncrederii ´n sistemul bancar, prin menἪinerea sub control a 

datoriilor suverane (cazurile ´n care o bancŁ este ´n pericol iar pentru salvarea acesteia vor fi 

suficient de eficiente actualele instrumente astfel ´nc©t sŁ nu se recurgŁ la creἨterea datoriei 

suverane la cote alarmante, negestionabile?). 

Aici intervine necesitatea revizuirii permanente a MES, cel puἪin din douŁ considerente: 

*capacitatea de multiplicare a resurselor sale financiare (prin ´mprumuturi direct de pe pieἪe 

Ἠi, prin creἨterea contribuἪiilor statelor membre pe bazŁ de acord inter-guvernamental
54
) Ἠi, 

condiἪionalitŁἪile care decurg din programele de asistenἪŁ financiarŁ.  

¶ Problema corelŁrii operaѿionale dintre cele 3 instrumente: cum vor putea MES, MUR Ἠi 

EDIS sŁ se complementeze Ἠi coordoneze reciproc ´n cazuri de intervenἪie urgentŁ? (printr-o 

intr-o linie comunŁ de creditare ar fi soluἪia rapidŁ oferitŁ de Raportul celor 5 preἨedinἪi, 

2015, p.14).  

¶ Aplicabilitatea procedurilor de bailing-in. Cum se vede in situaἪia complicatŁ din sectorul 

bancar din Italia, unde Monte Paschi di Siena a fost recapitalizatŁ indirect, printr-o schemŁ 

iniἪiatŁ de stat, procedurile bailing-in nu pot fi aplicate indiferent de circumstanἪe. 

ἧi atunci, care ar trebui sŁ fie direcἪia de urmat pentru reformarea MES Ἠi transformarea sa ´ntr-

un instrument de stabilizare a ZE? ExistŁ mai multe propuneri (un aἨa numit ,,first aid kit for the 

euro areaôô (Enderlein, Letta Ἠi alἪii, 2016, p.21), propunerea Bundesbank (2016), etc.) care 

insistŁ pe ideea transformŁrii MES prin: *suplimentarea disponibilitŁἪilor sale financiare (la 200 

sau chiar la 500 miliarde euro), *accesul la piaἪa secundarŁ de titluri suverane Ἠi, *´mpŁrἪirea 

garanἪiilor Ἠi, deci a riscurilor, ´ntre statele membre, cu girul parlamentelor naἪionale
55

. 

                                                                                                                                                             

 

propuneri s-a decis formarea unei task force la nivel înalt care va înainta un raport Consiliului ESRB în primavara 

anului 2017.  

54
 Accesul la resursele financiare ale FESF nu este automat, existŁ o diferenἪŁ ´ntre ´mprumuturi condiἪionate de 

programe de ajustŁri macro-economice (angajamente punctuale dintr-un pachet comprehensiv de reforme care 

trebuie asumate Ἠi implementate de cŁtre autoritŁἪile din statul membru cu probleme pe termen scurt Ἠi mediu) Ἠi, 

liniile de creditare pentru cazuri punctuale de pierderi temporare de lichiditŁἪi, pentru care nu este neapŁrat necesarŁ 

instituirea de condiἪionalitŁἪi stricte pe ansamblul politicilor macroeconomice ale respectivului stat membru, dar care 

obligŁ autoritŁἪile sŁ ´ntreprindŁ acἪiuni corective menite sŁ ajute la identificarea Ἠi eliminarea slŁbiciunilor Ἠi 

evitarea problemelor ´n viitor pentru re´ntoarcerea la finanἪarea directŁ de pe pieἪele financiare (accesul la pieἪele 

primare Ἠi secundare de titluri de stat, acordarea de asistenἪŁ de tip preventiv/precautionary sub formŁ de linii de 

credit, similare celor oferite de FMI, asistenἪŁ punctualŁ pentru sectorul financiar Ἠi asistenἪŁ directŁ pentru 

instituἪiile financiare-recapitalizare directŁ). 

55
 Aici este de menἪionat problema existenἪei de ,,safe assetsò care sŁ slŁbeascŁ cercul vicios ´ntre datoriile suverane 

Ἠi bilanἪurile bancare (vezi Brunnermeier Ἠi alἪii, 2016). Dar, obligaἪiunile sintetice care ar rezulta din obligaἪiunile 

suverane si care ar conἪine o tranἨŁ de bonds-uri senior (care ar fi achiziἪionate de bŁnci) Ἠi bonds-uri junior, nu 
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Suplimentar, grŁbirea finalizŁrii proiectului UB devine esenἪialŁ, pentru complementarea 

actualului cadru al MES cu un mecanism de ´mpŁrἪire a riscurilor ´ntre schemele naἪionale de 

garantare a depozitelor, cuplat cu un mecanism de reducere a riscurilor la nivelul sistemelor 

bancare naἪionale, plus un FUR funcἪional (Ἠi mult mai solid). Reformarea MES ar trebui sŁ 

includŁ Ἠi o ´mbunŁtŁἪire mai eficientŁ a coordonŁrii politicilor economice (accelerarea 

eforturilor spre convergenἪŁ, revizuirea periodicŁ a sistemului comun de reguli fiscale, o 

conlucrare mai str©nsŁ ´ntre parlamentele naἪionale Ἠi Parlamentul European (PE)). 

 

ςȢτȢ  !ÄÁÐÔÁÒÅÁ "áÎÃÉÉ #ÅÎÔÒÁÌÅ %ÕÒÏÐÅÎÅ ÌÁ ÎÏÉÌÅ ÒÅÁÌÉÔáĪÉ 

 

,,Politica monetarŁ nu va mai fi ce a fostò (Blanchard, 2013). Evenimentele ultimilor opt 

ani de crizŁ au pus la ´ncercare eficacitatea modelului de guvernanἪŁ a BCE Ἠi a funcἪiilor sale. În 

plus, revine tot mai mult pe agenda liderilor europeni ´ngrijorarea cu privire la intenἪia prelungitŁ 

a guvernele naἪionale ale statelor membre din ZE de a continua sŁ se bazeze prea mult pe 

intervenἪia BCE pentru stimularea creἨterii economice. DacŁ iniἪial mŁsurile extraordinare de 

intervenἪii neortodoxe ale BCE au fost orientate ´n direcἪia stabilizŁrii imediate a ZE Ἠi a 

,,cumpŁrŁriiôô de timp pentru a da rŁgaz liderilor europeni sŁ gŁseascŁ soluἪii de atenuare a 

dezechilibrelor macro-economice Ἠi de diminuare a gap-ului structural, în prezent se nasc alte 

´ntrebŁri: un mix echilibrat de politicŁ monetarŁ Ἠi fiscalŁ se poate realiza numai prin actualele 

politici de coordonare între statele membre, at©ta vreme c©t existŁ o slabŁ voinἪŁ politicŁ pentru 

politici fiscale anti-ciclice sau pentru grŁbirea soluἪiilor la problemele fiscale ale proiectului UB 

care sŁ reducŁ din povara intervenἪiilor BCE?  

În perioada post-crizŁ, BCE a fost consideratŁ sub-optim configuratŁ (Masciandaro Ἠi 

Pasarelli, 2013), cel puἪin ´n urmŁtoarele cazuri: (i) duplicitatea cu care a operat funcἪia de 

politicŁ monetarŁ unicŁ Ἠi funcἪia de supraveghere unicŁ, eliminatŁ odatŁ cu introducerea 

,,zidului chinezescôô(Schloser, 2015, p. 2) de separare a celor douŁ funcἪii, prin implementarea 

MUS; (ii) întârzierea cu care s-a adoptat setul standard de reguli pentru separarea instituἪionalŁ Ἠi 

operaἪionalŁ a celor douŁ funcἪii Ἠi, interconectarea cu celelalte funcἪii ale BCE (´n special cu 

funcἪia de stabilitate financiarŁ), (iii) complicarea relaἪiei dintre funcἪiile Ἠi obiectivele bŁncii 

centrale.  

BCE a fost nevoitŁ sŁ ia mŁsuri pentru adaptarea la noua realitate neconvenἪionalŁ din 

perioada post-crizŁ din 2 perspective: a/ajustarea modelului de guvernanἪŁ (coabitarea cu 

obiectivul de stabilitate, capacitatea de a gestiona puterea bŁncii centrale unice), b/asumarea de 

noi responsabilitŁἪi: mandatul de macro-stabilitate, Ἠi funcἪia de supraveghere unicŁ consolidatŁ a 

sistemului bancar european. Concomitent ´nsŁ, BCE are ´n faἪŁ o serie de provocŁri majore ´n 

ceea ce priveἨte adaptarea conduitei politicii sale monetare la noua realitate a dob©nzilor foarte 

scŁzute, precum Ἠi gestionarea implicaἪiilor unei posibile noi crize asupra instrumentelor sale de 

intervenἪie.    

  

                                                                                                                                                             

 

poate rezolva, ´n mod fundamental, cercul vicios; este nevoie de ´nsŁnŁtoἨirea economiilor Ἠi de restructurarea 

datoriilor.  
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2.4.1.  Ajustarea modelului de guvernanἪŁ a BŁncii Centrale Europene 

 

În perioada post-crizŁ cel puἪin 3 mari provocŁri au complicat relaŞia dintre funcŞiile ĸi 

obiectivele BCE, pe de o parte, Ἠi  politicile pe care le elaboreazŁ Ἠi conduce, pe de altŁ parte, 

Ἢin©nd cont cŁ BCE a avut la ´ndem©nŁ, p©nŁ la apariἪia crizei, un singur instrumentïrata 

dobânzii pe termen scurt.  

Prima mare provocare pentru BCE a pornit de la noua paradigmŁ a bŁncii centrale prin 

renunἪarea la presupoziἪia cŁ, pentru acele bŁnci centrale care au adoptat regimul de Ἢintire a 

inflaἪiei, explicit sau implicit (cazul BCE), obiectivul primar era stabilitatea preἪurilor, iar o serie 

de parametri aferenŞi funcŞiei de stabilitate financiarŁ au fost incluἨi ´n deciziile de politicŁ 

monetarŁ. Ċn fapt, s-a renunἪat la viziunea conform cŁreia stabilitatea preἪurilor ar asigura, ipso 

facto, stabilitatea financiarŁ (cum spune Ăipoteza pieἪelor eficienteò a lui Fama (1965)). Corelat, 

s-a lŁrgit Ἠi mandatul cu privire la asumarea emfaticŁ a obiectivului de stabilitate financiarŁ
56

, 

inclusiv printr-un nou regim de reglementare Ἠi supraveghere a sistemului financiar, regândirea 

arsenalului de mŁsuri macro-prudenἪiale. Ċn efortul de a preveni debt-deflation Ἠi cŁderea 

sistemului bancar-financiar se ´ncadreazŁ iniἪierea, de cŁtre BEC, deἨi la distanἪŁ de FED Ἠi 

Banca Angliei, a mŁsurilor neconvenŞionale de relaxare monetarŁ.  

Programele iniἪiale de BCE de relaxare monetarŁ lansate cu scopul de a stimula creĸterea 

economicŁ ´n ZE au satisfŁcut o dublŁ necesitate: (i) necesitatea ca BCE sŁ se implice ´n 

stabilizarea Ἠi menἪinerea stabilitŁἪii financiare a ZE; FESF Ἠi, mai t©rziu MES au fost 

instrumente de intervenἪie pe timpul crizei dar nu suficiente Ἠi nici eficace pentru gestionarea pe 

termen lung a crizelor. Ċn momentul izbucnirii crizei, a fost nevoie de un semnal clar Ἠi fŁrŁ 

echivoc (,,whatever it takesôô) care sŁ calmeze pieἪele financiare, ´n sensul cŁ existŁ resurse 

nelimitate de intervenἪie (acesta a fost sensul primelor programe ale BCE de a cumpŁra titlurile 

suverane ale statelor din ZE care aveau probleme de insolvabilitate (programul Securities Market 

Programe (SNP), din 2010 Ἠi programul Outright Monetary Transactions (OMT) din 2012); (ii) 

necesitatea de a reduce riscurile deflaἪioniste din ZE.   

Din perspectiva modelului intern de guvernanἪŁ, BCE a fost ´n ipostaza de a fi nevoitŁ sŁ-Ἠi 

apere mandatul unic conferit de TFUE: menἪinerea stabilitŁἪii preἪurilor. ĊncŁ din faza iniἪialŁ de 

promovare a relaxŁrii politicii monetare, unele voci de experἪi Ἠi unele state membre au formulat 

o serie de rezerve
57

 Ἠi ´ngrijorŁri cu privire la: (a) dificultatea implementŁrii unei strategii de 

ieĸire efectivŁ din programele de relaxare monetarŁ (b) dificultatea asumŁrii explicite a funcἪiei 

de ´mprumutŁtor de ultimŁ instanἪŁ, ĸi, (c) creἨterea fluctuaἪiilor Ἠi a volatilitŁἪii de pe pieἪele 

financiare, av©nd ´n vedere apetitul crescut la riscuri al unor investitorii care sunt dispuἨi sŁ 

investeascŁ mai mult pe termen scurt ĸi foarte scurt. Ċn paralel, ´ndoieli au apŁrut Ἠi ´n r©ndul 

unor economiἨti de la FMI cu privire la eficienἪa liberalizŁrii totale a miĸcŁrilor de capital, ceea 

ce a readus ´n actualitate discuἪiile despre imposibila trinitate a lui Obsfeld Ἠi Taylor (Obstfeld Ἠi 

                                                 

 

56
 Noua paradigmŁ a bŁncilor centrale  spune cŁ, ´n cele mai multe din cazuri, banca centralŁ nu a putut prezice criza 

financiarŁ ´n primul r©nd din cauza neincluderii ´n modelul sŁu a parametrilor aferenŞi funcŞiei de stabilitate 

financiarŁ; ca urmare, devine logicŁ ĸi necesarŁ lŁrgirea mandatului bŁncii centrale ´n sensul de asumare integralŁ a 

obiectivului de stabilitate financiarŁ, alŁturi de obiectivul primar privind stabilitatea preŞurilor (Obstfeld Ἠi Rogoff, 

2009); (Reinhart Ἠi Rogoff, 2009). Vezi Ἠi William White (2012) cum spune Claudio Borio ,,modelele macro fŁrŁ 

finanἪŁ sunt precum Hamlet fŁrŁ prinἪôô (2012). Aceastra idee este subliniatŁ Ἠi de Markus Brunnermeier Ἠi alἪii 

(2011, 2012, 2016). 

57
 o parte din experἪii grupului Bruegel precum Ἠi o parte a membrilor Comitetului Executiv al BCE Ἠi ai Consiliului 

Guvernatorilor din cadrul SEBC. 
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Taylor, 2004; Krugman, 2011; DŁianu Ἠi Vr©nceanu, 2002)
58
; cam ´n acest context a fost iniἪiatŁ 

mŁsura introducerii temporare de restricἪii de capital ´n cazul crizei financiare din Cipru, sau 

lansarea, spre dezbatere, a unor studii despre de-euroizare (Belhocine Ἠi alἪii, 2016), ca o 

reflectare a modificŁrii de politicŁ instituἪionalŁ la nivelul unor instituἪii financiare 

internaἪionale, cum ar fi FMI
59
. Ironia demersului BCE rezidŁ ´n efortul de a crea inflaἪie, nu at©t 

de menἪinere a stabilitŁἪii preἪurilor. Teama de deflaἪie ´n condiἪii de mare supra-îndatorare 

(debt-overhang) obligŁ la mŁsuri non-standard pe scara largŁ. ĊnsŁ existŁ presiuni 

dezinflaἪioniste foarte mari ´n economia globalŁ care submineazŁ acest demers. Ċn plus, injecἪiile 

masive de lichiditate au efecte perverse, creeazŁ bule speculative (ce nu sunt uἨor contracarate de 

mŁsuri macro-prudenἪiale) Ἠi favorizeazŁ migraἪia riscurilor sistemice cŁtre pieἪele non-bancare.   

A doua mare provocare pentru BCE a pornit de la necesitatea de a coabita cu douŁ 

obiective unice de stabilitate: stabilitatea preἪurilor Ἠi stabilitatea financiarŁ (twin objectives). 

BCE s-a confruntat astfel cu nevoia de a-Ἠi reevalua cadrul de guvernanἪŁ Ἠi nevoia de a ajunge 

la un compromis pentru a livra un alt bun public european - stabilitatea financiarŁ a ZE Ἠi, a UE, 

´n general. DupŁ crizŁ, c©nd s-a constatat cŁ politicile monetare pot influenŞa condiŞiile financiare 

ĸi, ´n anume circumstanŞe, pot chiar influenŞa comportamentul sectorului financiar, ´n sensul 

creĸterii apetitului la risc, ´n ideea de a avea o politicŁ monetarŁ c©t mai asimetricŁ cu ciclul 

financiar; politicile monetare trebuie sŁ previnŁ dezechilibrele financiare, pentru cŁ acestea pot 

periclita atingerea obiectivului unic-stabilitatea preŞurilor
60
. Asocierea stabilitŁŞii financiare, ca 

obiectiv primar dual, poate afecta at©t acurateŞea ĸi eficacitatea contribuŞiei politicilor monetare 

la atingerea stabilitŁŞii financiare, c©t ĸi transparenŞa limitelor politicilor monetare de a-ĸi 

´ndeplini mandatul ĸi obiectivul unic de stabilitate a preŞurilor. Aici este o disputŁ conceptualŁ 

                                                 

 

58
 trilema politicii financiare spune cŁ autoritŁŞile dintr-o ŞarŁ nu pot urmŁri, simultan, atingerea a trei obiective: o 

politicŁ monetarŁ autonomŁ (care sŁ fie utilizatŁ ´n funcŞie de miĸcarea ciclicŁ a economiei), stabilitatea cursului de 

schimb (care sŁ elimine volatilitatea extremŁ, ce dŁuneazŁ relaŞiilor comerciale ĸi stabilitŁŞii economiei) ĸi miĸcŁri 

de capital libere (ce permit mŁrirea gamei de investiŞii ĸi ajutŁ la atenuarea unui deficit de resurse interne 

investiŞionale). AdicŁ, dacŁ se doreĸte menŞinerea autonomiei politicii monetare trebuie renunŞat fie la miĸcarea fŁrŁ 

restricŞii a fluxurilor de capital, fie la stabilitatea cursului de schimb. Sau, dacŁ se doresc stabilitatea cursului de 

schimb ĸi fluxuri nest©njenite de capital (precum ´n zona monetarŁ unicŁ, din UE) se renunŞŁ la politica monetarŁ 

autonomŁôô(vezi Ἠi DŁianu, 2012, p. 62.) 

59 Pentru mai multe detalii a se vedea studiul Ἠi poziἪia oficialŁ a FMI:   

http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2012/111412.pdf  

60 
Jurgen Stark, fost economist ĸef al BCE sugera ´n 2009 necesitatea unei dezvoltŁri mai profunde a cadrului 

analitic aferent mandatului macro-prudenŞial asumat de banca centralŁ (Stark, 2009, p. 3); ´n 2010, la trei ani dupŁ 

declanĸarea crizei, Allesina Ἠi Stella (2010) vorbeau despre o separare instituŞionalŁ ´ntre politica fiscalŁ ĸi politica 

de stabilitate financiarŁ; ´n iunie 2012, guvernatorul BŁncii NaŞionalŁ a Rom©niei (BNR), Mugur IsŁrescu, 

argumenta ´n legŁturŁ cu Ăsepararea netŁ dintre funcŞia de asigurare a stabilitŁŞii preŞurilor ĸi cea a stabilitŁŞii 

financiare, pentru simplificarea conceperii ĸi implementŁrii politicilor, prin evitarea conflictelor la nivelul 

obiectivelor acestoraò. Concomitent,  guvernatorul BNR pleda pentru Ăintegrarea funcŞiilor stabilitŁŞii preŞurilor ĸi 

stabilitŁŞii financiare într-o singurŁ instituŞieò, ca o componentŁ a integrŁrii instituŞionale aprofundate (IsŁrescu, 

2012, p. 3); la sf©rĸitul anului 2012, Mark Carney, ´n calitate de viitor guvernator al BŁncii Angliei dezvolta o idee, 

enunŞatŁ iniŞial ´n 2009, cu privire la faptul cŁ stabilitatea preŞurilor nu garanteazŁ stabilitatea financiarŁ, fiind 

adesea asociatŁ cu creĸterea excesivŁ a creditului ĸi cu apariŞia bulelor de active (assets bubles); tocmai de aceea, 

spunea Carney, este necesarŁ o integrare a funcŞiei de stabilitate financiarŁ ´n normele ĸi regulile cadrului de politicŁ 

monetarŁ deoarece o Ă´ntŁrire a reglementŁrii ca rŁspuns la crizŁ, axatŁ pe ´nŁsprirea (tot mai contra-ciclicŁ a) 

cerinŞelor de capital, poate modifica mecanismul de transmisie ĸi, implicit, implementarea politicii monetareò 

(Carney, 2012, p. 2); ´n ianuarie 2013, Mervin King, fost guvernator al BŁncii Angliei, completa ideea lui Carney cu 

noi clarificŁri, preciz©nd cŁ o revizuire a actualului cadrul de politicŁ monetarŁ poate fi consideratŁ ĂsensibilŁò, 

admiἪ©nd faptul cŁ, o diviziune a muncii mai clarŁ ´ntre cele douŁ funcŞii este absolut necesarŁ, pentru cŁ, politica 

monetarŁ, ´n general ĸi, Ăstimulii monetari, de unii singuri, nu pot fi un panaceuò, mai ales c©nd suplimentar, ´n acest 

Ăjocò intervin constr©ngerile politicii fiscale ĸi nivelul datoriei publice (King, 2013, p. 3).  

http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2012/111412.pdf
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continuŁ: BRI (Banca Reglementelor InternaἪionale) pledeazŁ pentru o politicŁ monetarŁ care sŁ 

´ncerce sŁ atenueze amplitudinea ciclului financiar, a bulelor speculative. AltŁ opinie (Svensson 

(2015), de pildŁ Ἠi oficiali ai FED
61
) considerŁ cŁ mŁsurile macro-prudenἪiale sunt mai adecvate 

pentru a contracara expansiunea creditului. 

A treia mare provocare pentru BCE a venit din necesitatea de a-Ἠi gestiona puterea sa 

instituἪionalŁ. Confruntarea cu criza a adus BCE ´n ipostaza de a-Ἠi pune ´n valoare o triplŁ 

putere (Likes, 2005)
62
: *puterea de a elabora Ἠi de a conduce politica monetarŁ a statelor membre 

din ZE, *puterea de a avea control asupra instrumentelor monetare aflate la ´ndem©na sa Ἠi, 

*puterea de a influenŞa decidenἪii din domeniul financiar-bancar, inclusiv pieἪele financiare 

internaἪionale, dar fŁrŁ a se lŁsa influenἪatŁ. 

Ċn fine, o mare provocare pentru BCE Ἠi pentru alte bŁnci centrale este ajustarea conduitei 

de politicŁ monetarŁ, ´ntr-o perioadŁ de inflaἪie Ἠi de dob©nzi foarte mici.  

 

2.4.2. Conduita de politicŁ monetarŁ ´ntr-o erŁ cu dob©nzi foarte scŁzute
63

 

 

Dob©nzile, ´n scŁdere continuŁ, Ἠi ratele de politicŁ monetarŁ foarte joase, chiar negative, 

au pus pe gânduri observatori ai economiei globale, provocând dezbateri, uneori aprinse, între 

economiἨti Ἠi decidenἪi (vezi Ἠi den Haan, 2016). BŁnci centrale, mai ales cele mari, care dau 

tonul într-o lume cu interdependenἪe ad©nci ´n pieἪele financiare, sunt ´n centrul atenἪiei Ἠi al 

dezbaterilor. PreἨedintele BCE, Mario Draghi, referindu-se la mŁsurile neconvenἪionale Ἠi la 

nivelul scŁzut al ratelor de politicŁ monetarŁ, a menἪionat condiἪiile structurale din economia 

europeanŁ Ἠi din cea mondialŁ. Aceste condiἪii privesc, esenἪialmente, investiἪiile ´n raport cu 

economisirea (Draghi, 2016).  

 

Rate naturale (de echilibru/neutre) ale dobânzii  

 

Ċntre cauzele care au indus un trend descrescŁtor al dob©nzilor Ἠi al ratelor de politicŁ 

monetarŁ pot fi menἪionate c©teva: demografia, mersul productivitŁἪii ´n ultimele decenii, 

globalizarea, criza financiarŁ, supra-´ndatorarea, distribuἪia veniturilor, noile tehnologii, marile 

incertitudini interne Ἠi internaἪionale, toate repercut©ndu-se asupra investiἪiilor Ἠi a economisirii.   

Rata naturalŁ, de echilibru/neutrŁ, a dob©nzii, potrivit accepἪiunii pe care o datorŁm lui 

Knut Wicksell (1936, p.102), egalizeazŁ investiἪiile cu economisirea, ´n cazul unei utilizŁri 

depline a resurselor ´n economie. Este implicitŁ ´n aceastŁ formulare ipoteza cŁ resursele sunt 

bine folosite (alocate), precum Ἠi faptul cŁ nu suntem ´n preajma sau dupŁ o recesiune sau o crizŁ 

majorŁ. Rata naturalŁ a dob©nzii indicŁ preferinἪa pentru consumul prezent ´n raport cu cel viitor. 

Cu c©t rata dob©nzii este mai ´naltŁ, cu at©t costul renunἪŁrii la consumul prezent (´n favoarea 

economisirii) este mai avantajos. Ċn ceea ce priveἨte investiἪiile, un nivel mai ridicat al ratei 

dob©nzii (respectiv al costului creditului) diminueazŁ volumul acestora. Ċntr-o crizŁ majorŁ, 

ambele preferinἪe se pot modifica ´n mod substanἪial. Nivelul investiἪiilor influenἪeazŁ PIB-ul 

                                                 

 

61
 Vezi celelalte prezentari în cadrul celei de-a 59 conferinte a FED cu tema ,,Macroprudential monetary policyò,  

gŁzduitŁ de FED Boston, 30 septembrie 2015.  

62
 pornim de la cele trei tipuri de puteri instituŞionale despre care vorbea Lukes (2005). 

63
 AceastŁ secἪiune preia idei care se regŁsesc Ἠi ´n DŁianu (2016a,c-e). 
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potenἪial. Dar aceastŁ tezŁ este valabilŁ ´n condiἪiile ´n care alocarea resurselor este bunŁ. DacŁ 

se fac multe investiἪii greἨite, se creeazŁ premize pentru o nouŁ crizŁ. 

De ce depinde rata naturalŁ a dob©nzii? De inclinaἪia (dorinἪa) pentru investiἪii Ἠi de cea 

pentru economisire. DacŁ inclinaἪia spre economisire creἨte, sŁ zicem ca urmare a evoluἪiei 

demografice, a incertitudinilor, etc., are loc o scŁdere a ratei de echilibru a dob©nzii; aceasta 

´nseamnŁ cŁ, pentru aceeaἨi remunerare a capitalului, agenἪii sunt tentaἪi sŁ economiseascŁ mai 

mult. Altfel spus, cu un volum crescut de economisire, rata de echilibru a dobânzii  merge în jos; 

mai multe investiἪii pot fi finanἪate la acest nivel al ratei dob©nzii, ceea ce poate mŁri producἪia 

viitoare. Dar intervine aici Ἠi problema structurii/calitŁἪii investiἪiilor, ce influenἪeazŁ PIB-ul 

potenἪial. 

PreferinἪele consumatorilor, ale firmelor pot fi modificate de circumstanἪe, at©t ´n ceea ce 

priveἨte consumul/economisirea, c©t Ἠi ´n ceea ce priveἨte investiἪiile. ἧi inclinaἪia spre investiἪie 

poate creἨte, sau se poate diminua. Teama de viitor, de exemplu, poate reduce propensiunea cŁtre 

investiἪii la aceeaἨi ratŁ aἨteptatŁ a randamentului; ´n teama de viitor poate fi inclusŁ o gamŁ 

variatŁ de factori, ´ntre care deteriorarea mediului economic, social, politic, geopolitic, tot felul 

de incertitudini -cum se ´nt©mplŁ acum ´n numeroase economii-, precum Ἠi un cost diminuat al 

capitalului fix (echipamentelor), care reduce volumul investiἪiilor la acelaἨi nivel de dob©ndŁ. 

Economia americanŁ care, prin dimensiune Ἠi ad©ncime, se apropie cel mai mult de prototipul 

unei economii ´nchise, a cunoscut o scŁdere sistematicŁ a ratelor reale ´n ultimele decenii 

(Williams Ἠi Laubach, 2001; King Ἠi Low, 2014; Summers, 2014;  Haldane, 2015, etc.), de la 4-

5% acum câteva decenii, la aproape de zero în prezent. Pentru economia SUA sunt analize 

potrivit cŁrora rata de echilibru, care ar permite o utilizare deplinŁ a resurselor, ar fi negativŁ ´n 

prezent (Bradford de Long Ἠi Summers, 2012; Summers, 2014). Dar dacŁ Ἠomajul a ajuns ´n 

economia americanŁ sub 5% ´n august 2016 se mai poate vorbi de sub-utilizare masivŁ de 

resurse? DeἨi, aceastŁ cifrŁ trebuie corectatŁ cu participarea pe piaἪa muncii Ἠi salarizarea. Ċn 

economia globalŁ, care poate fi vizualizatŁ ca una ´nchisŁ, ratele reale de echilibru au scŁzut ´n 

mod constant ´n ultimele trei decenii (Figura 2.1 Ἠi Figura 2.2, Rachel Ἠi Smith, 2015); Figura 2.2 

ilustreazŁ Ἠi factorii care au miἨcat economisirea Ἠi investiἪiile.  
 

            Graficul 2.1: ScŁderea ratelor reale în lume (1980-2015) 

 
         Sursa:Rachel ѽi Smith (2015) care citeazŁ pe King ѽi Low (2014), Consensus Economics, IMF, Datastream  


















































































































































































































































































