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Introducere

Criza datoriilor publice creeazd o anxietate enormd in cadrul Uniunii Monetare Europene (UME).
Deloc surprinzdtor, mdsuri de urgentd continud sd fie folosite intr-un moment in care se intrevede
o redresare economicd. In acest context, summitul Consiliului European din octombrie a examinat
un raport al unui grup de actiune cu un nume semnificativ: ,,Consolidarea guvernantei economice
in UE”. Acest document se cuvine sd fie analizat impreund cu propunerile de reformd a
guvernantei prezentate de Comisia Europeand la sfdrsitul lunii septembrie. Profunzimea acestej
crize financiare a obligat guvernele si institutiile UE sd examineze cu mare atentie structura de
guvernantd a Uniunii. Dar ar fi o greseald sd se spund cd acest demers reprezintd o incercare de
explorare a unei terra incognita. Incd de la inceputurile zonei euro, a existat un oarecare
disconfort fatd de bazele institutionale ale acesteia si au existat rezerve fatd de ideea cd ar fi o
zond monetard optimd. Aceasta explicd logica ce subliniazd motivatia politicd a credrii UEM. La
fel, criticile la adresa modului in care s-a stabilit reglementarea si supravegherea in Uniune nu
sunt de datd recentd. lar neajunsurile Pactului de Stabilitate si Crestere (PSC), ale cdrui reguli au
fost incdlcate de aproape fiecare stat in diferite momente, au fost evidentiate in mod repetat. Cu
toate acestea, defectele pietelor financiare au fost mai putin abordate de factorii de decizie si de
responsabilii bancilor nationale din motive care pot fi gdsite, in parte, intr-o paradigmd cre a
dominat gdndirea economicd a ultimelor decenii. Aceastd analiza se concentreazd asupra
originilor tensiunilor din UE (UME) si asupra principalelor consecinte pe planul politicilor
economice ale crizei actuale. Ea examineazd, de asemenea, interesul pe care noile state membre
il au pentru o structurd reformatd de guvernantd a UE. Problemele reformei guvernantei
economice UE trebuie privite dintr-o perspectivd largad: criza sistemului financiar; caracterul sub-
optimal al UME; bazele institutionale si ale politicilor economice ale UE (UME), inclusiv
reglementarea si supravegherea pietelor financiare; capacitatea UE de a face fatd la
dezechilibrele globale.

Nota bene: procesul decizional din UE este constrédns de realitatea politicd; UE nu este un stat
federal si ceea ce pare a fi rational dacd se defineste din punct de vedere strict economic se poate
lovi de implicatiile configuratiei politice a Uniunii.




1. Originile tensiunii din UE si probleme de politica economica

1.1 Un sistem de intermediere financiard cu vicii

Stabilitatea financiara a revenit pe agenda de politicd publica a economiilor avansate cu o putere
formidabild. Episoade de criza financiarda au aparut mereu pe parcursul ultimului secol in
economii emergente. S-a crezut, insd, ca acestea erau un fenomen specific pentru sistemele
financiare insuficient dezvoltate si cele cu institutii fragile. Dar odata ce criza a cuprins aproape
intreaga lume industrializatad’, s-a declansat un lant de evenimente care au luat proportii. Criza
actualda a demonstrat ca pietele financiare au o problema structurala. Criza financiara nu poate fi
explicata doar prin existenta finantarii ieftine in anii anteriori si prin dezechilibrele din economia
mondiala. Erori de politicd macroeconomica au fost insotite de abuzuri enorme de securitizare,
expunere excesiva, un sistem pervers de salarizare, pierdere a reperelor morale, modele
inadecvate de evaluare a riscului, ignorarea riscurilor sistemice, o renuntare la prudenta normala
si o credinta aproape oarba in virtutile de autoreglementare ale pietelor. Structura reprezintd o
cheie pentru a intelege criza actuala. Aceasta pentru ca, pe de o parte, poate deturna chiar si
politici stralucit concepute; pe de alta parte, pentru ca poate duce la o conceptie gresita a
politicilor. De exemplu, nonsalanta vis-a-vis de expansiunea entitatilor financiare
supraexpune economia la riscuri majore (asa cum s-a intamplat cu Islanda, Irlanda, Marea
Britanie, etc.). Sau deschiderea prematurd a contului de capital, dupa cum s-a intamplat in
numeroase economii emergente, si abordarea prin care s-a prescris dereglementarea totala a
pietelor financiare ca mijloc de stimulare a cresterii economice.

Intermedierea financiard, asa cum a evoluat in ultimele decenii, aratd ca nu toate inovatiile
financiare sunt bune, ca numeroase banci si alte institutii financiare au facut uz de modele afaceri
si de risc inadecvate. Cu destuld vreme Tn urma aparusera avertismente privind opacitatea tot
mai mare a pietelor, provocata de securitizare si de neinregistrarea unor activitati in bilanturi.
Lamfalussy a remarcat ca integrarea financiara face mult mai dificila prevenirea crizei si
abordarea ei (p.73). Mai mult, industria financiara a devenit supradimensionata in nu putine
economii. Schimbarea de paradigma care are loc la ora actuald reprezinta redescoperirea
riscurilor sistemice: complexitatea si interconectarea pietelor financiare, efectele de

2 Dar este nevoie s3 se distinga intre doua abordari opuse:

contaminare, ,momentele Minsky
una care considera ca nu se poate face nimic in legatura cu evolutia pietelor, indiferent in ce
directie merge inovarea financiara; si o altd abordare, care nu ia complexitatea pietelor drept un

dat de la Dumnezeu si are rezerve asupra unor inovatii financiare. Retelele nu apar numai

! Crize financiare au mai fost in ultimele decenii: in economiile scandinave, la inceputul anilor 90, in SUA (criza
caselor de economii si imprumut din anii 80) etc. Canada a fost mult mai putin lovitd de actuala criza datorita
sistemului sau bancar mai bine reglementat si supravegheat.

? Acestea sunt momente in care, conform lui Minsky, grupuri financiare distrug economia.
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accidental; ele capata forma si ca urmare a politicilor. Dupa cum a observat Haldane, directorul
de cercetare de la Banca Angliei: ,Dereglementarea a inlaturat segregarea bancara si, o data cu

ea, capacitatea de rezistenta a retelelor bancare. Rezultatul a fost o lipsa previzibila de robustete
a retelelor...” (p.31).

1.2 UME: suboptimalitate si sldbiciuni institutionale si de politici

Nicaieri nu apare mai clar impactul structurii decat in Uniunea Europeand, mai ales in UME.
Aceasta deoarece, in aceasta zona se desfdsoara operatiuni transfrontaliere masive in timp ce
prerogativele nationale de reglementare si supraveghere, de politici fiscale, raman, de fapt, sub
control national. Tn plus, UME rdmane incd o zond care se afld departe de o zond monetars
optima>.

Criza actuala a scos in evidenta inadecvarea mecanismelor institutionale si de politici existente si
un adevar de netagaduit: cd nu toate problemele au o origine fiscald (chiar daca rezultatul poate
fi pana la urma tot o crestere a datoriei publice). Aceste mecanisme au favorizat acumularea de
dezechilibre interne pe fondul unor instrumente de politici unilaterale, inadecvate. Politica
monetara unica (one size fits all monetary policy) a Bancii Centrale Europene (BCE) a favorizat un
flux excesiv de capital, adesea de natura speculativa, Tn regiuni mai putin dezvoltate din UME si
din intreaga UE. in acest mod s-au stimulat alocdri nepotrivite de resurse si bule speculative
(bubbles). Tn acelasi fel a ap&rut o retea4 tot mai incalcita de expunere reciproca intre entitati

* Teoria zonei monetare optime (ZMO) spune cd adoptarea unei monede unice aduce avantaje atunci cand o zona
monetara unica este puternic integrata economic si are capacitatea de a se adapta rapid la socuri asimetrice. Exista
cinci proprietati de baza ale ZMO si anume: flexibilitatea la nivelul salariilor si preturilor, integrarea comercial3,
convergenta ciclica, mobilitatea si federalismul fiscal. Pe aceste baze, zona euro pare sa fie departe de o functionare
eficientd. in UE, stabilirea salariilor continud s3 se realizeze, predominant, la nivel national si adesea la nivel sectorial.
Tn zona euro, salariile reale au tendinta de a fi rigide la scidere, cu un nivel relativ ridicat de indexare. Desi ratele
nominale ale dobanzilor sunt, In mare, convergente, existd o discrepanta mare intre ratele reale ale dobanzilor
practicate de membrii zonei euro. Chiar daca pare sa fi crescut nivelul de sincronizare intre ciclurile economice din
tarile zonei euro, aceasta se intampla, in larga masura, din cauza scaderii fluctuatiilor economice globale pe parcursul
ultimului deceniu, care au beneficiat de pe urma ratelor scazute ale dobanzii, cresterii economice ridicate si inflatiei
scazute. La nivelul tarilor membre ale zonei euro se mentin diferente structurale considerabile. Mobilitatea muncii in
Europa raméane destul de limitata, in pofida diferentelor persistente de somaj regional. Dat fiind ca existd o
autoritate monetard independenta, Banca Centrala Europeana (BCE), motivatia existentei unei autoritati fiscale a UE
pare a fi convingatoare. Aceasta ar crea un spatiu mai mare de manevra pentru mecanismele fiscale de transfer de
putere de cumparare in fata unor socuri idiosincratice. Ar usura, de asemenea, presiunea asupra BCE in abordarea
divergentelor regionale. Dar, bugetul UE este doar putin peste 1% din PIB-ul UE, ceea ce nu ofera o baza suficienta
pentru asigurarea transferurilor transfrontaliere. in plus, o mare parte a bugetului respectiv se aloci pentru cheltuieli
in cadrul Politicii Agricole Comune si Fondurilor Structurale care sunt slab legate de fluctuatiile ciclice in fiecare
dintre statele membre.

* Banci din afara Greciei, Irlandei, Portugaliei si Spaniei detin doua mii de miliarde de euro in instrumente de debit
din aceste tari, ceea ce sporeste riscul sistemic pentru sistemul financiar dacd una sau mai multe dintre tarile
creditate intra in incapacitate de plata (date estimate de Jacques Cailloux, citat de Kanter).
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financiare, in conditiile in care au lipsit mecanismele de preluare a sarcinii Tn cazul unei entitati
care esueazd. in mod ironic, BCE a fost obligatd s se transforme de facto intr-un imprumutator
de ultima instanta pentru diferite guverne care au incercat sa sustina institutii financiare, chiar
daca in mod indirect (prin acceptarea unei game variate de colaterale bancare). Efectele de
contaminare au fintdrit sentimentul cd mecanismele institutionale si de politici ale UE sunt
precare. Riscurile sistemice, care au fost generate de cazurile de tipul ,prea mare ca sa dea
faliment”, sunt agravate acum de sindromul ,prea mare pentru a fi salvat”>. Aceast3 crizd este si
una a integrarii financiare profunde, in care intensitatea crizei datoriei publice se oglindeste
destul de clar®. De aici rezulti necesitatea unor reforme profunde in structura de guvernanti a
UE.

in Europa, integrarea, cu componenta sa financiard, a fost consideratd drept calea principald
pentru diminuarea inegalitatilor. Aceasta filozofie economica a adus beneficii. Dar ea a indus si
vulnerabilitati care, prin urmare, nu trebuie s3a fie puse exclusiv pe seama politicilor
necorespunzatoare. Chiar si tari care au fost destul de prudente din punct de vedere al politicii
bugetare si si-au limitat dezechilibrele externe (de exemplu: Cehia, Polonia, etc.) au fost prinse in
vartejul crizei. Dupa deschiderea contului de capital au aparut in mai multe noi state membre
bule speculative ’ si investitii considerabil orientate citre sectoare de bunuri necomerciale (non-
tradeables). Si in cazul acestora, mecanismele de reglementare si supraveghere au fost
inadecvate, avand in vedere ordinul de marime al fluxurilor financiare transfrontaliere si
ponderea bancilor strdine pe pietele locale. invdtand din crizele precedente, in afara Europei,
economii emergente au incercat sa se protejeze de socuri prin acumularea de rezerve de valuta;
acestea din urma au fost privite drept un cost necesar pentru crearea unei capacitati de
rezistenta in eventualitatea unor socuri neprevazute. Si obiective de politica industriala au jucat
un rol in aceasta privinta.

Reglementarea si supravegherea pietelor financiare in UE

Spre sfarsitul anului 2008, liderii europeni continuau sa fie prinsi de iluzia unor economii UE
relativ robuste; nu pareau sa realizeze cat de implicate erau marile banci din UE in crearea si
distribuirea de produse financiare toxice, care era nivelul de interconectare a pietelor financiare
si nici chiar prezenta si in Europa a unui sector bancar subteran (shadow banking sector). Tn plus,
distributia responsabilitatilor intre tara de origine si tara gazda si inexistenta unor mecanisme

Supraextinderea unor institutii financiare a diminuat capacitatea statelor de a interveni pentru a raspunde riscurilor
sistemice (Gros si Micossi).

6 Observatia lui Reinhart si Rogoff potrivit careia crizele financiare profunde sunt urmate de crize ale datoriei publice
este graitoare in cazul unei uniuni monetare extrem de integrate.

o) publicatie Bruegel scoate in evidenta acest tip de flux de capital in economiile Baltice, Romania, Bulgaria (Becker
si al., Whither economic growth in Central and Eastern Europe..., mai ales capitolul 2).
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detaliate de repartizare a poverii in cazul unei crize a reprezentat un handicap major pentru piata
unicd in conditiile unei integrari financiare profunde.® Tn mecanismele actuale, responsabilitatea
pentru stabilitatea institutiilor financiare apartine institutiei de supraveghere a tarii in care se afla
sediul bancii, In timp ce responsabilitatea pentru stabilitatea sistemului financiar apartine
supraveghetorului din tara gazda. Criza actuala intdreste ideea ca este nevoie atat de un set
comun de reguli, cat si de o supraveghere mai integrata si un cadru comun de rezolvare a crizelor
pentru a corespunde gradului de integrare financiara. Pe de alta parte, problema repartizarii
poverii face guvernele nationale si supraveghetorii sa gdndeascd mai curand pe aliniamente
nationale, avand in vedere ca raspund in fata contribuabililor proprii. Modul in care se va aborda
aceasta contradictie este esential pentru viitorul integrarii europene.

1.3 Redistribuirea puterii in economia mondiald

Agenda de la Lisabona a aparut, in 2000, ca raspuns al UE la implicarea tot mai mare a Asiei in
economia mondiald. Intr-un spatiu global in care concurenta se desfisoard adesea prin jocuri cu
suma zero, existau semne ca UE, in ansamblu, pierde teren. Europa 2020 reprezinta o resuscitare
a Agendei de la Lisabona, care a fost departe de a fi un succes. Dar una dintre lectiile deceniului
trecut este ca politicile nationale pot schimba lucrurile. Rezultatele obtinute de tarile Scandinave
si de Germania in aplicarea de reforme cu scopul de a imbunatati competitivitatea reprezinta o
dovada in aceasta privinta.

1.4 Dezechilibre globale

Dezechilibrele globale produc crize, care la randul lor produc efecte de contaminare. Poate UE sa
sustina o reforma a institutiilor financiare internationale si a mecanismelor globale care ar trebui
sa limiteze dezechilibrele globale periculoase? UE poate castiga putere de convingere si de
negociere in G20 in masura in care isi poate rezolva propriile probleme in mod eficient. Dar,
opinii si interesele divergente ale statelor membre UE reduc coeziunea interna a acesteia si
afecteaza capacitatea sa de a-si proiecta puterea in exterior.

Sunt cateva lectii pe care factorii de decizie trebuie sa le invete din aceasta criza:

- stabilitatea preturilor nu este suficienta pentru asigurarea stabilitatii financiare;
- prudenta fiscala nu este suficientd pentru asigurarea stabilitatii economice;

- daca pietele financiare nu sunt reglementate si supervizate in mod corespunzator, vor
prezenta riscuri sistemice enorme; acest lucru este valabil in mod special pentru o zona
profund integrata precum UE;

® Dupa cum afirm3 raportul de Larosiere, absenta unui cadru solid pentru gestionarea si rezolvarea crizelor (cu
suficiente principia clare privind repartizarea poverii, protectia clientilor, transferabilitatea activelor si lichidarea)
complica introducerea unui sistem de supraveghere eficient si eficace pentru a preveni crizele financiare (p. 76).
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- supraindatorarea sectorului privat creeaza riscuri sistemice atunci cand implica entitati
financiare de tipul ,prea mari ca sa dea faliment”;

- trebuie gasite modalitati prin care investitorii privati sa suporte riscurile pe care si le
asuma (pentru ca programele de salvare au sporit hazardul moral); bancile (actionarii,
posesorii de obligatiuni) nu ar trebui sa ia de bun faptul ca, orice ar face, banii
contribuabililor i vor salva;

- integrarea financiara adanca necesitd o reglementare si supervizare mai puternica la
nivelul UE;

- din cauza integrarii profunde, cu greu poate fi cineva imun la efectele de contaminare ale
unei crize;

- caracterul incomplet al cadrului de reglementare din UE (UME);

- integrarea financiara profunda se confrunta cu realitatea prerogativelor fiscale nationale ;

- coordonarea politicilor trebuie sa tina cont de interesele generale ale UE;

- increderea intre statele membre este esentiala pentru protejarea bunurilor publice
comune;

......

spatiul de manevra este destul de limitat;
- trdim intr-o lume tot mai nesigura, care diminueaza eficienta politicilor si necesita un

spatiu de politici de rezerva pentru a face fata evenimentelor remanente si neliniaritatilor
(Taleb).

2. Raspunsul UE

Raspunsul politic al UE la actuala criza are doua componente. Prima componenta este un efort de
management al crizei ce a incercat sa stopeze declinul economic si sa evite colapsul financiar. BCE
a adoptat un rol activ in aceastda problema si astfel si-a depasit cu mult mandatul. Cealalta
componenta are ca scop reformarea structurii de guvernanta economica a UE. Aceasta
componenta (care se bazeaza pe recomandari ale grupului de lucru al Consiliului European si pe
pachetul de masuri de guvernanti economicé a UE elaborat de Comisia European®, pe raportul
grupului de Larosiere, pe raportul Monti, etc) priveste multiple aspecte. Unele masuri vizeaza
imbunatatirea reglementarii si supravegherii pietelor financiare - si dintr-o perspectiva globala.
Alte masuri se concentreaza asupra slabiciunilor UME ca zona monetara si asupra defectelor
detectate ale Pactului de Stabilitate si Crestere (PSC) in tandem cu o constientizare a
dezechilibrelor interne in UE. Scopul principal este de a obtine: o disciplina fiscala mai stricta; o
extindere a supravegherii economice (care vizeaza dezechilibre si vulnerabilitati
macroeconomice) si o eficientizare a acesteia; o coordonare de politici mai profunda si mai
extinsa (semestrul economic); un sistem de gestionare a crizelor si institutii mai puternice pentru
guvernanta economica eficienta.

° Publicat la 29 septembrie 2010. Parlamentul European urmeaza sa aduca modificari acestui pachet.




2.1 Abordarea dezechilibrelor macroeconomice in UE
2.1.1 Catre o mai mare disciplina fiscala

Criza datoriilor publice (rezultata din criza economica si financiara) a ridicat la maximum
preocuparea fata de politica de sustenabilitate fiscald. Raspunsurile guvernelor la aceasta criza si
in alte episoade de criza arata ca, in cele din urma, incercarea de evitare a unui colaps sistemic
mareste datoria publici. In consecint3, o disciplind fiscald consolidatd, ca un element de prim
rang al unui nou cadru de politici, ar trebui inteles in concordanta cu politicile care abordeaza
dezechilibrele macroeconomice in UE. Un Pact de Stabilitate si Crestere mai puternic trebuie sa
fie asigurat printr-o mai buna supraveghere si o mai buna calitate a datelor obtinute de la statele
membre. Noul sistem se va baza pe un regim mult mai puternic de respectare a regulilor, prin
sanctiuni financiare si de reputatie.

Ramura preventiva a PSC vizeaza sustenabilitatea datoriei publice globale, in timp ce ramura
coercitiva urmeaza un program legat de deficitul bugetar care trebuie sa reduca in timp raportul
dintre datorie si PIB. La componenta preventivda a PSC trebuie sa se adauge o norma privind
cheltuielile, care vizeaza limitarea cresterii anuale a acestora in conformitate cu o rata de
crestere a PIB prudenta pe termen lung, cu exceptia cazului in care cheltuielile in exces se
acopera cu masuri In ceea ce priveste veniturile. Dar, guvernarea determinista nu functioneaza
intr-o lume supusa hazardului (Jean Pisani Ferry, p.2). Daca acceptam aceasta presupunere,
misiunea de a judeca dinamica pe termen mediu a unei economii devine mai complicata si acelasi
lucru se poate spune despre determinarea unei politici bugetare puternice si a unei abordari
eficiente a dezechilibrelor globalelo. Tn acest caz, o disputd politici intre statele membre si
oficialii Comisiei ar putea sa fie inevitabila. Consiliul ar putea-o rezolva prin procedura de ,vot
invers majoritar” (conform careia un stat primeste o recomandare politicd/sanctiune daca la
aceasta nu se opune o majoritate a statelor membre). Aceasta dezbatere s-ar putea lega, evident,
de introducerea de sanctiuni pentru tarile care isi incalca obligatiile de politica bugetara.

Componenta corectiva urmeaza a fi modificata prin ridicarea criteriului datoriei la un rang cel
putin la fel de important precum criteriul deficitului (conform unei propuneri a Comisiei). Astfel, o
tara este obligatad sa reduca o datorie publica de peste 60% din PIB intr-un ritm de a douazecea
parte a excedentului pe cei trei ani anteriori. Dar, punerea in aplicare a acestei reguli nu este
lipsita de controverse. De exemplu, a cere unei tari sa isi reduca datoria in timpul unei perioade
de recesiune poate produce efectul contrar — din cauza naturii prociclice a raportului dintre
datorie si PIB. Cu toate acestea, dupa cum a demonstrat criza actuala, se poate permite o
perioada de gratie in masura in care un deficit bugetar mai mare apare ca urmare a unor
stabilizatori automati in timp ce un guvern intreprinde eforturi serioase de reformare a
cheltuielilor bugetare.

Th cazul particular al UME, spatiul de manevra al factorilor de decizie este limitat, iar ajustarile trebuie facute prin
salarii si preturi la produse si servicii.




Criteriul datoriei publice urmeaza sa se reflecte mai bine in mecanismul de supraveghere
bugetard, cu accent pe ,sustenabilitate fiscald”. Aceasta deoarece datoriile publice cresc ca
urmare a programelor de salvare a bancilor, pe langa imbdatranirea populatiei si alti factori. De
asemenea, se va acorda o mai mare atentie interconexiunii dintre datorie si deficit. Foarte
probabil, grupul operativ si expertii Comisiei s-au gandit la Irlanda si Spania atunci cand au
examinat acest aspect, deoarece ambele state, ca membre ale UME, nu au dat semne de risipa
bugetara inainte de criza.

Cu exceptia Ungariei, noile state membre nu au datorii publice mari. Deficitele bugetare au
crescut, fnsd, dramatic in urma acestei crize. In mai multe noi state membre, problemele din
economia privatd s-au transmis sectorului public prin reducerea nivelului productiei (cu
diminuarea veniturilor la buget) si sub forma cresterii obligatiilor publice suplimentare, precum si
sub forma deficitelor sporite ca urmare a procesului de reducere a expunerii in economia privata.
Dupa cum subliniaza o publicatie Bruegel, consolidarea fiscala trebuie sa ia Tn considerare riscul
de adaugare a reducerii expunerii publice la reducerea expunerii private, deja existenta, pentru
c3 aceasta ar putea afecta negativ refacerea economica™.

Exista, nsa, si riscul de a baza strategia bugetara pe presupuneri prea optimiste si de a pune in
pericol sustenabilitatea finantelor publice. O crestere dramatica a deficitelor bugetare in urma
crizei actuale ar putea sa nu ramana o problema temporara. Mai ales acolo unde alocarea
nepotrivita a resurselor a avut loc ani de zile, iar deficitele bugetare structurale au fost ascunse
de bule si de crestere economicd nesustenabila (cum este, se pare, cazul tarilor Baltice, al
Bulgariei si Romaniei). Tn consecintd, programe de consolidare fiscald sunt necesare. Mai mult,
ratele marite substantial ale dobanzilor la imprumut (nu Tn ultimul rand, din cauza pietelor tot
mai nefavorabile ale creditului international si efectelor de supraaglomerare exercitate de
necesitatile de imprumut ale marilor economii) aduc in prim plan spectrul unui efect de bulgare
de z3pad3 la plata datoriei'?. De exemplu, o diferentd pozitiva intre rata de crestere a PIB si rata
dobanzii ar trebui sa fie o conditie suficienta pentru stabilizarea dimensiunii datoriei publice cu
conditia ca aceasta diferenta sa fie superioara deficitului primar bugetar ca procent din PIB. Dar,
daca apare o crestere a ratei dobanzii, aceasta diferenta poate deveni inferioara deficitului
primar sau poate ajunge chiar negativa, iar daca aceasta inversiune persista, plata datoriei se
transforma intr-un element destabilizator in dinamica datoriei publice. lata de ce, in cele mai
multe noi state membre, fondurile structurale si de coeziune ale UE capata o dimensiune
strategica suplimentara — in calitate de mijloc de combatere a influentei reducerii cheltuielilor

"7 cazul in care cresterea ramane la un nivel scazut nu numai din cauza cererii private ci si publice, aceste tari pot
ajunge sa se confrunte cu probleme similare celor prin care au trecut tarile Americii Latine in anii 1990. Atunci, ratele
dobanzilor au crescut rapid si cresterea a ramas mai multi ani la nivel scazut, timp in care guvernele au recurs la
excedente primare ridicate pentru a plati obligatiile acumulate la nivelul datoriei (Becker et al., Whither economic
growth in Central and Eastern Europe, p.131)

' statele pot intra in incapacitate de plata desi nu au datorii publice excesiv de mari (Sturzenegger and Zettelmeyer)
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(finantate din resurse proprii) asupra activitatii economice de ansamblu si de stimulare a
investitiilor publice intr-o perioada foarte dificila, de consolidare fiscalda. Aceste resurse ar putea
contribui la prevenirea unei consolidari fiscale prociclice in timpul unei recesiuni profunde® si ar
putea, de asemenea, sa Imbunatateasca potentialul de crestere al economiei, redus ca urmare a
crizei profunde. Se poate spune ca programele de ajustare sustinute de institutiile financiare
internationale si UE in noile state membre nu au acordat suficienta atentie rolului strategic al
fondurilor structurale si de coeziune ale UE in acest nou context. Tot astfel, felul in care se tine
cont de contributiile la sistemele private de pensii (care fac parte din reforma sistemului de
pensii) in masurarea deficitelor bugetare structurale are o mare importanta in noile state
membre.

PSC ar trebui sa tind seama de conditiile macroeconomice specifice ale tarilor din regiune si, dupa caz,
imprumuturile conditionate si masurile menite sa sporeasca absorbtia fondurilor UE ar trebui sa
echilibreze necesitatea consolidarii fiscale intr-o perioada de reducere a expunerii sectorului privat.
UE ar trebui sa sustina adoptarea de cadre bugetare care promoveaza sustenabilitatea si care duc la
politici contraciclice.

Automatismul sanctiunilor reprezinta un subiect cu puternic potential contencios™®. Tntélnirea
Consiliului European din octombrie 2010 s-a incheiat cu o formuld de compromis care a redus
forta propunerii initiale de a se introduce un automatism deplin al sanctiunilor care a fost
sustinuta, conform relatarilor, de Banca Centrald Europeana. Pe de alta parte, compromisul pare
sa reflecte insistenta Germaniei ca, in cadrul unui sistem de sprijin in ceea ce priveste datoria,
sectorul privat sa fie si el implicat in eventualele pierderi. Dupa cum se atrage atentia, clauza ,no
bail out” (nu exista o responsabilitate comuna pentru datoriile publice) a mecanismelor UEM nu
este sinonima cu o dispozitie de non-asistentd. De fapt, ar fi complet logic ca asistenta sa se
acorde pe baza unui program puternic de reforme/ajustare — cu conditionalitati corespunzatoare.
Mai mult, UME a ajuns, probabil, la un prag de la care iesirile solitare sunt destul de costisitoare
pentru intreaga Uniune — mai ales din cauza integrarii financiare de adancime.

Un semn de intrebare legitim se ridica referitor la caracterul convenabil al unui program de
ajustare. Ar putea exista puncte de vedere conflictuale in aceasta privintd, mai ales intr-o
perioada in care pietele financiare arata o mare nervozitate si o economie poate intra cu usurinta

* Romania reprezinta un caz special in aceastd privinta, din cauza nivelului destul de scazut de venituri la buget (cca
30% din PIB, in timp ce in aproape toate noile state membre aceasta proportie este de peste 37 - 38%). Romania
prezinta un salt semnificativ in datoria publicd — de la cca 22% la sfarsitul anului 2008, la 30,1% in 2009 si 35%
estimat din PIB Tn 2010, in timp ce deficitul bugetar primar a urcat la -7.1% in 2009, de la -4.6% in 2008. Serviciul
datoriei publice a crescut si el considerabil: de la 0,8% din PIB in 2008, la 1,2% in 2009 si 1,6% estimat in 2010.
Trebuie sa se tina cont si de cresterea proportiei datoriei pe termen scurt.

14 o < v . . . . e . . A o . .

In partea preventiva, sanctiunile PSC ar consta din avertismente initiale si depozite cu dobanda impuse statului UE
in culpa; in partea coercitiva, daca statul respectiv nu a trecut la actiuni efective de corectare a deficitului excesiv, se
va impune o amenda care va include o componenta variabila legata de nivelul deficitului.
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intr-o spirala a cercurilor vicioase. Daca ne gandim numai la cotatiile CDS (credit default swap:
polite de asigurare la obligatiuni) in decursul anului 2010, care aratad foarte clar felul in care

obligatiile de plata (mai ales in economiile sudice ale UME) pot scapa de sub control, cu toate
incercarile de consolidare fiscala.

Programul de punere in aplicare a noului cadru de guvernanta este diferit intre statele membre
ale zonei euro si cele care nu fac parte din aceasta. Se poate spune ca o introducere mai rapida in
UME se justifica prin integrarea economica mai profunda. Pe de alta parte, efectele intense de
contaminare necesita un sistem puternic de supraveghere si de coordonare politica la nivelul UE.

2.1.2 Extinderea supravegherii economice si abordarea dezechilibrelor

Extinderea domeniului dezechilibrelor macroeconomice monitorizate si solicitarea de corectii cu
privire la acestea se leaga direct de constientizarea faptului ca diferentele de competitivitate
reprezinta o sursa de tensiune pentru UME™. Din punct de vedere procedural, oficialii UE pot
utiliza logica avertizarii pentru deficit bugetar excesiv. De fapt, Comisia propune sa se utilizeze o
»procedura de dezechilibru excesiv” (PDE), care ar trebui sa fie sustinuta prin sanctiuni financiare
pentru tarile membre UME. Dar, din punct de vedere analitic si al functionalitatii un astfel de
exercitiu ar fi foarte solicitant pentru institutiile UE si pentru Comisie in mod special. Aceasta din
urma trebuie sa prezinte un tabel de indicatori®® care s3 fie monitorizati constant si sa
pregdteascd recomandari de alertd timpurie pentru Consiliu. Tn aceastd privintd existd un grad
ridicat de neclaritate (Giavazzi si Spaventa, Wiplosz).

O alta problema o reprezinta definirea dezechilibrelor interne amenintatoare. Tabelul de
indicatori trebuie sa contina criterii pe baza carora sa se ia decizii. Vor face pietele discriminari
intre statele membre UME in ceea ce priveste dezechilibrele lor de cont curent? Ar putea sa se
considere ca o economie care are surplus violeaza stabilitatea UME Tn conditiile in care aceasta
din urma este considerata a fi un ,bine public”. Cine ar coordona ajustarea dezechilibrelor in
UME? Cum ar putea sa fie judecata Germania tinand cont de orientarea sa masiva catre export in
afara frontierelor UE? Cum ar putea fi examinate statele care nu sunt membre ale eurozonei prin
prisma supravegherii, tinand cont ca se presupune ca aceste economii sunt importatoare nete de
capital? Li se vor aplica si lor normele de abordare a ,dezechilibrelor interne”?*’ Si, in sfarsit, nu

15 .11 a . .rs . T
Duillien aduce argumente in favoarea unui pact de stabilitate suplimentar, care ar trebui sa limiteze actualele
dezechilibre de cont curent din interiorul zonei euro

16 . . v . . . v . .

Intre acesti indici s-ar putea numara: bilanturile de cont curent, activele strdine nete, cursurile efective reale de
schimb, preturile imobiliare, nivelul datoriei guvernamentale, creditul in sectorul privat si dinamica acestuia ca
procent din PIB, etc. (a se vedea Buti si Larch, p.4)

17 ™ . . . . . A . .
Un dezechilibru al balantei de cont curent ar putea fi considerat periculos atunci cand finantarea sa se face mai
ales prin imprumut si/sau influxuri speculative.
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ar contrazice masurile de limitare a dezechilibrelor interne fluxul liber de capital, ca regulad a
jocului in UE?*®

Implicatiile pentru politicile nationale ar putea fi majore, atunci cand acestora li se cere sa treaca
la masuri corective. Guvernele ar putea sa se implice mai mult Tn gestionarea economiei, in
medierea intre parteneri sociali pentru a se atinge obiectivele de competitivitate. Cat de realista
este aceastad idee? Poate ca experienta tarilor Scandinave si a Germaniei in realizarea de reforme
si flexibilizarea pietelor (fara subminarea tesutului social al societatii) arata calea de urmat. Dar,
asa cum devalorizarea competitiva poate avea efecte negative, acelasi lucru se poate intampla si
in cazul controlului preturilor, in intreaga UE. Pot fi de folos orientarile politice ale UE in aceasta
privinta? Se poate presupune ca Germania va reprezenta un criteriu de referinta pentru politici
competitive in cadrul UE? Nu s-a raspuns inca la aceste intrebari. Este demn de remarcat ca
Germania a introdus o reguld de echilibru bugetar si Franta intentioneaza sa faca acelasi lucru.
Aceasta masura ar putea presa alte economii din EMU sa faca la fel. O vor face?

2.1.3 Coordonarea de politici: semestrul economic

719 pentru imbun3titirea coordondrii politice si

Se pun mari sperante in ,semestrul economic
internalizarea prioritatilor UE Tn bugetele nationale. Pentru a se asigura introducerea in calcul a
aspectelor de stabilitate macrofinanciara alaturi de politicile macroeconomice, fiscale si
structurale, urmeaza sa se tina cont de comunicarile relevante ale Consiliului European pentru
Riscuri Sistemice/CERS (alerte si recomandari). Cadrele nationale bugetare vor trebui sa fie
construite prin respectarea anumitor cerinte: o mai mare transparenta si predictibilitate;
previziuni mai fiabile si o programare multianuala eficienta; utilizarea de norme numerice in
conformitate cu dispozitiile PSC; functionarea unor organisme independente (consilii fiscale)

. v o . .. i . 2
capabile si ofere evaludri temeinice, oneste ale politicilor guvernamentale®.

Presiunea colegiala (peer) si recomandarile Comisiei si Consiliului UE sunt asteptate sa
contribuie la o mai buna structurare a bugetelor nationale si sa disciplineze adoptarea de
politici nationale. Cu toate acestea, nu este clar daca Bruxellesul poate sa stabileasca prioritati
nationale. Se pot emite orientari si constrangeri, dar cat de mult vor conta acestea in decizia
asupra compozitiei investitiilor publice sau cheltuielilor bugetare generale, ramane de vazut.
Pana la urma, parlamentele nationale raman suverane. Dezbaterea fincrancenatda privind

'8 Aceasta este intrebarea pe care o pune si Dabrowski ( p.2)

¥ Acest dispozitiv de coordonare ex-ante a fost adoptat de ECOFIN (Consiliul ministrilor de finante din UE) la 7
septembrie 2010; el va cuprinde politici de asigurare a disciplinei fiscale, a stabilitatii macroeconomice si de
stimulare a cresterii economice, in conformitate cu Strategia Europa 2020. , Procesele existente — de exemplu in
cadrul PSC si al Orientarilor generale de politica economica — se vor alinia din punct de vedere al coordonarii,
ramanand separate din punct de vedere legal. Programele de stabilitate si convergenta si programele nationale de
reforma vor fi prezentate de statele membre in acelasi timp in primavara si vor fi evaluate simultan de catre Comisia

Europeana” (Raportul grupului de actiune, 2010.
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dimensiunea bugetului UE pentru 2011 arata care este miza Tn aceasta privinta. Prin urmare, un
aspect-cheie il reprezinta modul in care se poate stimula preluarea la nivel national a
recomandarilor Comisiei si Consiliului si atragerea politicienilor nationali (membri ai
parlamentelor nationale) mai aproape de gandirea din institutiile UE.?! Dac3 nu se realizeaz
acest lucru, va iesi apare o latura suplimentara a deficitului democratic, cu potentialul de a cauza
noi frictiuni. Ca sa parafrazam expresia ,nicio taxa fara reprezentare”, putem spune in acest caz:
»,nu se pot face politici fara reprezentare”.

Tn cazul tarilor cunoscute pentru cadre fiscale inadecvate si institutii locale slabe, stimuli
exogeni ar putea fi folositori si ar fi bineveniti. De asemenea, este mare nevoie de norme
fiscale interne si de organisme independente (precum consiliile fiscale) care sa verifice modul in
care se concep si se pun in aplicare politicile nationale. Aceste organisme independente trebuie
sa fie alcatuite din oameni capabili (ceea ce inseamna ca salariile trebuie sa fie adecvate) si sa li
se atribuie un statut pe masura rolului lor. Asigurarea independentei si competentei depinde de
cine si in ce fel sunt numite persoanele cu functii de conducere.

2.2 Reglementarea si supravegherea pietelor financiare

2.2.1 Reforma reglementarii si supervizarii

Factorii de decizie europeni incearca sa reformeze a structurilor de reglementare si supraveghere
a sistemelor financiare, inclusiv a sectorului bancar paralel si a agentiilor de rating. Armonizarea
normelor nu reprezinta un raspuns suficient la criza, deoarece continutul insusi al regulamentelor
si al supravegherii trebuie schimbat radical. Aceasta este concluzia care se desprinde cu claritate
din raportul de Larosiere si din raportul Turner (in Marea Britanie), din documentele
Parlamentului European si din directivele Comisiei Europene. Un cadru de reglementare si
supraveghere reformat ar trebui sa respecte anumite principii de baza:

- toate entitatile financiare (inclusiv fondurile speculative si fondurile de investitii in
societati cu capital privat) ar trebui sa fie reglementate si sa se limteze nivelul de
expunere;

- pietele de instrumente financiare derivate ar trebui sa fie reglementate (produsele sa fie
standardizate/simplificate si sa se utilizeze case de compensare);

- remuneratia managementului sa fie legata de performanta pe termen lung si sa fie
restrictionata;

A se vedea, de asemenea, Consiliul Uniunii Europene (a)

*! pentru imbunatatirea preluarii la nivel national a recomandarilor emise in cadrul semestrului european, guvernele,
atunci cand prezinta proiectele de buget parlamentelor nationale, sunt asteptate sa includa recomandarile politice
ale Consiliului si / sau ale Comisiei, insotite de o explicatie a felului in care acestea au fost incorporate.
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- bancile sa fie mai bine capitalizate (atat valoarea cat si calitatea capitalului, in primul rand
de rangul 1) si sa se stabileasca rate de adecvare a capitalului tinand cont de riscurile
sistemice?;

- sa se evite prociclicitatea in elaborarea de politici macroeconomice si in felul in care
bancile isi modifica ratele de adecvare a capitalului;

- sa li se ceara bancilor sa detina actiuni la imprumuturile securitizate;

- normele de contabilitate sd nu alimenteze prociclicitatea si sa fie standardizate la nivel
mondial;

- abordarea entitatilor ,,prea mari sa dea faliment” si ,de importanta sistemica”: spargerea
grupérilor mari®® si intoarcerea la un fel de legislatie Glass-Steagal®® reprezint optiuni de
bun simt;

- sase evite arbitrajul de reglementare (inclusiv paradisurile fiscale);

- utilizarea, pe cat posibil, a controlului fluxurilor de capital;

- limitarea volatilitatii ratelor de schimb si pietelor de marfuri (stocuri tampon,
restrangerea utilizarii practicii de vanzare in lipsa far3 prevalidare)®;

- protectia consumatorilor de servicii financiare;

- taxe pe tranzactii ca instrument care contribuie la restrangerea unui sector financiar
supraextins, la diminuarea externalitatilor negative si la crearea de venituri fiscale?®.

in UE este nevoie s se consolideze reglementarea si supravegherea grupurilor financiare mari
care opereaza transfrontalier. Putem spera ca CERS si cele trei noi autoritéti27 (care vor incepe sa

*> Noua form3 a acordului Basel (Basel Il1) ar ridica rata de capital de rangul 1 la cel putin 7 %.

2 puterea in piata (concentrarea) duce la abuz pe piata si, in sistemul bancar, dupa cum aceasta criza a demonstrat
cat se poate de clar, la riscuri sistemice sporite prin formarea de conglomerate care s-au angajat in fabricarea de
produse sintetice, au folosit expuneri foarte ridicate si strategii de investitii foarte riscante. Ironia face ca sistemul
bancar oligopolic rezultat din criza sa fie mai riscant decat cel care a intrat in ea (Wolf p. 9). Cei care sustin ca
dimensiunea nu conteaza folosesc un argument in cerc. Autoritatile britanice au luat deja masuri in acest domeniu,
cerand mai multor banci sa cesioneze unele dintre componentele lor de afaceri.

** Este vorba despre legislatia americana din 1933 care cerea separarea activitatilor bancare clasice de cele
speculative, cele mai importante prevederi ale sale au fost abolite in 1999. Oricat de complicata ar fi intoarcerea la
acest gen de legislatie, efortul merita facut. Practicile bancare de tip casino trebuie restranse cat mai mult si
operatiunile speculative ale bancilor sa fie infranate cu severitate.

25 . .. . . . . . e e v . e A PERTES . v oy .
Comisarii UE Michel Barnier si Dacian Ciolos au initiat masuri de restrictionare a vanzarii in lipsa fara prevalidare.

*®Tn aceast3 privinta exista doua aspecte importante: a) riscul sistemic, care nu poate fi disociat de dimensiune si b)
alocarea de resurse si distribuirea profiturilor. Venitul dintr-o astfel de taxa ar ajuta institutiile financiare
internationale sa faca fata efectelor crizelor in economiile emergente si in economiile sarace in general. Ceea ce s-ar
obtine dintr-o astfel de taxa, ar putea ajuta UE sa instituie un mecanism de stabilizare in caz de criza si ar putea
contribui la finantarea bugetului UE (comisarul Janusz Lewandowski a facut aluzie la o astfel de utilizare).

7 Actualele comitete de supraveghere ale UE - Comitetul autoritatilor europene de reglementare a pietelor valorilor
mobiliare (CESR), Comitetul european al inspectorilor bancari (CEBS) si Comitetul european al inspectorilor de
asigurari si pensii ocupationale (CEIOPS) - se vor transforma in autoritati europene de supraveghere (ESA): o
Autoritate bancara europeana (ABE), o Autoritatea europeana pentru asigurari si pensii ocupationale (AEAPO) si o

15



~N NS -

o) ~ 4
functioneze din ianuarie 2011) vor aduce un plus decisiv in aceasta privinta. CERS ar trebui sa
intervind atunci cand expansiunea creditelor ameninta stabilitatea economiei din unul sau mai

multe state membre?. Planurile G20, de a reglementa mai strict béncile mari, care opereazi la
nivel mondial, reprezinta un pas in directia cea buna.

2.2.2 Stabilitatea financiara in noile state membre®

Exista mai multe mijloace de imbunatatire a accesului la lichiditati si de reducere a amenintarilor de
insolventd; unele dintre aceste remedii au fost puse in aplicare in timpul crizei: norme privind
convergenta garantiilor de depozit, care ar trebui sa previna politicile de profit pe seama celorlalti;
facilitati financiare pe termen mediu; linii de creditare si investitii ale institutiilor financiare
internationale.

Doua cadi de imbunatatire a sprijinului UE pentru noile state membre merita sa fie discutate: linii de
swap intre BCE si bancile nationale ale tarilor din afara zonei euro; o extindere a gamei de garantii
acceptate de BCE pentru emisiuni de obligatiuni in monede nationale ale noilor state membre din
afara zonei euro. Aceste doua masuri, care ar fi contribuit la prevenirea minususrilor de lichiditate , au
fost examinate dar nu au fost puse in aplicare in punctul culminant al crizei. Ar trebui sa fie puse in
aplicare daca apar din nou conditii care reclama folosirea lor.

Mai devreme sau mai tarziu, noile state membre isi vor pune din nou problema prevenirii unor
viitoare explozii de creditare. Instrumentele care pot fi utilizate sunt: capitalul contraciclic si
cerintele de rezerve; constituirea dinamica de provizioane impotriva pierderilor asteptate; limite
impuse asupra expunerii si nepotrivirilor de maturitate; masuri macroprudentiale discretionare
sub Tndrumarea nou createlor organisme de supraveghere macroprudentialda precum CERS.
Problema noilor state membre este ca acest set de instrumente se aplica cel mai bine tarilor in
care creditarea este efectuata, preponderent, de banci locale. Este putin probabil sa fie eficent in
tari in care creditarea dominata de filiale ale bancilor strdine, sau in care imprumutul poate fi
externalizat catre entitati strdine ale grupului bancar (respectiv banca mama sau o subsidiara
dintr-o alta tara). Coordonarea organismelor de supraveghere poate reprezenta o solutie si ar
trebui sa continue sa fie dezvoltata, dar nu prea foloseste atunci cand institutiile participante au
mandate si interese diferite, posibil conflictuale. Aici rolul CERS devine proeminent. Noile state
membre nu se pot baza pe controlul capitalurilor pentru ca piata unica interzice astfel de masuri.
Prin urmare, riscul influxurilor de capital destabilizatoare care duc la bule de creditare trebuie sa

Autoritate europeana pentru valori mobiliare si piete (AEVMP). Ar trebui sa se instituie un comitet de supervizare a
autoritatilor europene de supraveghere, pentru consolidarea intelegerii reciproce, a cooperarii si a abordarilor
coerente ale supravegherii, mai ales in legatura cu conglomeratele financiare, precum si pentru coordonarea
schimbului necesar de informatii intre autoritatile europene de supraveghere si CERS.

28 N . . v e e . . . .
Aceasta ar putea insemna aplicarea de cerinte de rezerva minima diferentiate sau impunerea de rate de capital
anti-ciclice (de Grauwe, a, p.5).

 Aceastd sectiune se bizuie pe “Whither growth in central and eastern Europe”.
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fie abordat prin alte mijloace, care pot include actiuni asupra cererii de creditare. Instrumentele

fiscale si de reglementare pot fi folosite, spre exemplu, pentru tinerea sub control a creditului
ipotecar atunci cand acesta este considerat excesiv din punct de vedere macroprudential.

Avand in vedere cd pietele financiare ale statelor membre aflate in afara zonei euro sunt
dominate de grupuri strdine, autoritatile tarilor de origine trebuie sa colaboreze foarte strans cu
autoritatile tarilor gazda in cazul aparitiei unui caz de banca aflata in dificultate. Este important
ca0 guvernatorii  bancilor nationale (care reprezintd principalele organisme de
reglementare/supraveghere) din regiune sa fie in strans contact si sa isi coordoneze masurile.

2.2.3 Adoptarea euro

Criza in zona euro demonstreaza ca renuntarea la optiunea cursului de schimb flexibil poate fi
foarte costisitoare in ceea ce priveste ajustarea fiscala daca nu este insotita de eforturi de
limitare a cererii excesive in sectorul privat, chiar daca politica fiscala este, in general, corecta.
Totusi, limitarea cererii excesive in sectorul privat nu se poate realiza cu usurinta in cazul tarilor
care au cedat din puterea politicii monetare in conditiile unui mediu cu libera circulatie a
capitalului. Este demn de remarcat ca exploziile imobiliare si de creditare din Irlanda si Spania
au fost destul de asemanatoare cu cele din unele noi state membre, ceea ce sugereaza ca
scaderea ratelor dobanzilor reale ca rezultat al integrarii financiare si ratrapajului economic
conteaza si in interiorul si in afara zonei euro. Tarile din afara zonei euro ar trebui, prin urmare,
sa fie prudente inainte de stabilirea cursului de schimb si ar trebui sa permita maximum de
flexibilitate posibila pe parcursul adoptarii euro, dar in orice caz ar trebui sa introduca masuri de
prevenire a exploziilor nesustenabile de creditare. Autoritatile tarilor gazda ar putea, insa, sa nu
fie eficiente n acest efort din cauza integrarii financiare profunde.

Criza din zona euro, in mod special problemele de competitivitate ale Spaniei, Portugaliei si Italiei
si incapacitatea acestor tari de a-si ajusta competitivitatea in interiorul zonei euro, ridica o mare
problema: sa se ceara indeplinirea criteriilor pentru zona monetara optima (ZMO) ex ante, adica
fnainte ca o tara sa intre in zona euro, sau este suficient sa se astepte ca aceste criterii sa fie
indeplinite ex post, adica sa se creeze in economie, ca urmare a admiterii in zona euro,
schimbarile structurale care vor face ca tara sa devina compatibila cu cerintele uniunii monetare
chiar daca nu fusese Thainte? Incapacitatea tarilor sudice din UME de a se adapta la presiunile de
competitivitate din interiorul eurozonei sugereaza ca ar fi mai bine pentru nou-venitii in zona
euro daca ar satisface criteriile ZMO ex ante si daca exista instrumente in cazul in care apare
necesitatea de a se ajusta ex post divergentele cursului de schimb real. Noile state membre
formeaza un grup eterogen; unele dintre ele sunt mai bine integrate in retelele industriale ale UE
si au balante comerciale relativ echilibrate, in timp ce altele (inclusiv Romania) au dezechilibre
comerciale si mult capital a intrat in sectoare de bunuri si servicii non-tradeables. Prin urmare,
sansele lor de a se integra in UME nu sunt similare.
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Un obstacol greu de trecut il reprezinta criteriile de la Maastricht — care par si mai dificil de
indeplinit Tn contextul economic european atat de schimbator (ca sa nu mai vorbim de efectul
Balassa-Samuelson in cazul economiilor emergente). Teoretic, UE ar putea adopta o abordare
mai permisiva fata de noile state membre care doresc sa adopte euro, prin relaxarea/adaptarea
criteriilor de la Maastricht. Dar, daca se permite economiilor cu o pozitie ceva mai fragila sa intre
in eurozona, euro ar fi slabit. Cu toate acestea, trebuie spus ca sunt cateva noi state membre mai
capabile de soliditate fiscald in interiorul eurozonei decat state UME mai vechi. n acest caz,
argumentul unei slabiri a euro din cauza unei extinderi spre est isi pierde o parte din tarie.

2.2.4 Un mecanism de gestionare a crizelor

Criza datoriilor publice in zona euro demonstreaza caracterul incomplet al cadrului de politici al
UME. Dupa multe intarzieri, Uniunea Europeana a aprobat acordarea de asistenta Greciei si a
creat Fondul European de Stabilitate Financiara (FESF) pentru o perioada de trei ani (pana in
2013). BCE a cerut sa se creeze un fond de gestionare a crizei pentru zona euro, care sa fie utilizat
in cazul in care consolidarea cadrului normativ nu este suficienta pentru prevenirea unor viitoare
crize ale datoriilor. Un astfel de fond ar trebui sa asigure o finantare pentru orice eventualitate la
rate de penalizare pentru guvernele care se confrunta cu dificultati in accesul la pietele private de
credit. Consiliul European din 28-29 octombrie 2010 a afirmat ca , sefii de state sau guverne sunt
de acord asupra necesitatii ca statele membre sa stabileasca un mecanism permanent pentru

salvgardarea stabilitatii financiare a zonei euro”*.

Un raport recent afirma ca ,absenta oricaror norme care sa orienteze asteptarile pietei in
legatura cu felul in care guvernele si Comisia ar raspunde crizei a contribuit la volatilitatea
pietelor financiare in timpul crizei iar aceasta, la randul sau, a contribuit la sentimentul factorilor
de decizie ca trebuie sa actioneze de urgenta (Gianviti et.al). Autorii sugereaza crearea unui
Mecanism european de rezolvare a crizelor (MERC) asezat pe doi piloni: o procedura de initiere si
gestionare a negocierilor dintre un debitor suveran cu o datorie nesustenabila si creditorii sai,
care conduce la o restructurare a obligatiilor acestuia pentru a restabili sustenabilitatea
finantelor sale publice si norme pentru asigurarea de asistenta financiara tarilor din zona euro ca
element de rezolvare a crizei. Daca se constata insolventa unei tari din zona euro, asigurarea de

* Un acord franco-german incheiat la 18 octombrie mentioneaza stabilirea ,unui cadru permanent si robust pentru
asigurarea pe viitor a unei gestiondri coerente a crizelor”. Se relateaza ca autoritatile germane pregatesc o
propunere de coordonare a cererilor detinatorilor de obligatiuni intr-o criza a datoriei publice si de impunere a unor
»ajustari” la valoarea datoriei unui guvern in pericol financiar. Pozitia germana este expusa prin cuvintele ministrului
de finante Wolfgang Schauble: ,,Merita sa ne amintim ca uniunea monetara nu a fost destinata sa fie un panaceu
pentru membrii eurozonei si nici un sistem de imbogatire pentru speculatorii financiari. Nu a fost destinata sa fie nici
un sistem de redistributie de la tarile bogate la tarile sarace prin imprumuturi mai ieftine pentru guverne prin
intermediul unor euroobligatiuni comune sau a transferurilor fiscale directe. Uniunea Monetara Europeana nu va
avea succes daca unele tari se afla mereu in deficit si Tsi slabesc competitivitatea pe seama stabilitatii euro”. Dupa
parerea mea, aceastd pozitie subestimeaza implicatiile caracterului sub-optim al UEM si nevoia de a folosi
instrumente mai eficiente pentru a incuraja o convergenta reala in aceastd zona.
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ajutor financiar ar trebui sa fie conditionata de incheierea unui acord intre debitor si creditori
prin care se restabileste solventa.

Dar nu va fi usor ca propunerea de mai sus sa devina functionald. De exemplu, cum se poate
rezolva problema clasica a ,,calatorului fara bilet”(free riding), reprezentata de creditorii care nu
doresc sa participe la o restructurare colectivda a datoriei care implica ,ajustari”. Reprezinta
»Clauzele de actiune colectiva” (collective action clauses) un instrument suficient in aceasta
privinta? O alta abordare sustine ca acest mecanism va face UME mai expusa la crize deoarece va
introduce dinamici speculative Tn aceasta; se face o analogie cu Mecanismul Ratelor de Schimb
(Exchange Rate Mechanism) care a precedat crearea zonei euro (de Grauwe, b, p.3). De aceea,
unii considera ca o versiune europeana a FMI, sugerata de Gros si Mayer ar fi o alternativa mai
buna pentru a urma fondului de asistenta financiara (Nielsen). Exista chiar si un curent de gandire
conform caruia nu este nevoie de un mecanism formal si ca instrumentele traditionale, precum o
ofertd de schimb de obligatiuni, ar fi suficiente (Roubini). Dar, expunerea reciproca ridicata intre
entitatile financiare din UEM si efectele puternice de contaminare ar face ca restructurarea
declansata individual a datoriei publice sa fie riscanta atat pentru tara implicata, cat si pentru
zona euro. In plus, dupd cum aratd experienta cu Grecia si Irlanda, este greu pentru o tard s
renunte la mandrie, sa declare, de buna voie, un moratoriu la platile datoriei si sa ceara o
restructurare. O alta mare problema poate fi aceea ca o combinatie lipsita de consistenta de
interdictie a salvarii, interdictie a iesirii din UME si interdictie a incapacitatii de plata (ca in
actualele mecanisme UME) s-ar transforma intr-o alta lipsda de consistenta: posibilitatea
incapacitatii de plata, dezechilibre persistente si lipsa unor mecanisme fiscale corespunzatoare
(Munchau). Revenim astfel la punctul de plecare si anume la posibilitatea de a avea o uniune
monetard fard o bazd bugetard solid3. In plus, existd nevoia unei convergente economice reale in
cadrul UME. Poate constitui strategia Europa 2020 un instrument eficient in acest scop?

Totodata, merita sa ne intrebam daca programele de ajustare fiscala care sunt adoptate in cateva
state UME sunt realiste; se pare ca, in anumite cazuri, o restructurare a datoriei publice este pana
la urma inevitabild. Cu atat mai mult cu cat aceste programe au loc intr-un ambient extern foarte
ostil. Ar putea juca politicile UE un rol in cresterea sanselor ca aceste programe sa fie de succes?

2.3 Abordarea dezechilibrelor globale

Criza actuala a reliefat una dintre mostenirile intelectuale ale lui Keynes, care a stat la baza
acordurilor de la Bretton Woods - si anume ca fluxurile de capital de mare volatilitate sunt
dusmanii comertului si cresterii economice si ca pietele financiare sunt instabile prin propria
natura’. De fapt, restrictionarea fluxurilor financiare reprezinta un mod de rezolvare a triadei

31 . . . .

Pentru contributia lui John Maynard Keynes la dezbaterea asupra mecanismelor Bretton Woods, a se vedea de
asemenea Eichengreen. Skidelsky sustine ca a venit momentul s3 se treaca la reforma sistemului monetar
international si refolosirea ideilor lui Keynes.
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imposibile care sustine ca o politica monetara autonoma, o rata stabila de schimb si fluxurile
libere de capital nu se pot realiza concomitent®®. Prin urmare, pentru ca liberul schimb si
stabilitatea relativa a ratelor de schimb sa sustina o crestere economica durabild, fluxurile de
capital trebuie sa fie controlate. Guvernul francez si-a semnalat intentia de a inscrie G20 intr-un
efort de regandire si reorganizare a arhitecturii sistemului financiar international — care trece
dincolo de redistribuirea drepturilor de vot in institutiile financiare internationale. Numarul tot
mai mare de economii emergente care recurg la controlul capitalurilor (pentru stavilirea fluxurilor
speculative) este relevant pentru dinamica actuald a economiei mondiale. Este demn de
remarcat, de asemenea, schimbarea de optica a FMI in aceasta privinta.

3. Aspecte de luat in considerare

Distingerea datoriei private de cea publicd a devenit o problema coplesitoare in UE, avand in
vedere integrarea sa financiara de adancime. Este probabil ca programul de salvare a Greciei si
Irlandei a fost motivat, nu in ultimul rand, de expunerea importanta pe care o au banci franceze
si germane si alte banci europene la datoria publica greceasca si irlandeza. Datoriile din sectorul
privat (bancar) se transforma in probleme suplimentare enorme pentru datoriile publice atunci
cand falimentele nu sunt tolerate (fara a mentiona problema hazardului moral). Aceasta este una
dintre marile revelatii ale crizei actuale. Incapacitatea de a descurca miriadele de datorii
interconectate va avea un impact negativ asupra politicilor fiscale timp de ani de zile. Chiar in
prezent aceasta caracteristica a integrarii financiare profunde pare a fi subestimata de unii.
Tngrijordtor este faptul cd o consolidare in domeniul bancar ar conserva relatia de ostatic in care
sunt mentinute bugetele guvernamentale. Trebuie gasite modalitati pentru a fi siguri ca opereaza
o regula de aur a economiei de piata, si anume: investitorii isi asuma riscurile ca pierderile nu
sunt preluate la nivel social.

Actuala criza a reorientat atentia asupra bugetelor publice din cauza cresterii masive ale
dimensiunilor acestora in tari in care entitati financiare mari au fost amenintate de colaps si au
avut loc interventii de salvare. Deficitele fiscale nu sunt insa mai putin importante in economii in
care declinul economic este semnificativ si in care a avut loc o scadere de crestere potentiala --
atunci cand criza a facut ca bulele sa explodeze si a revelat ani de alocari deficitare a resurselor. O
tara poate avea o datorie publica relativ scazuta, dar daca deficitul sau structural este mare,
obligatiile sale de plata pot creste brusc. O criza de insolventa poate sa apara la orizont, daca nu
se trece la consolidarea fiscala. Deficitele fiscale pot fi scazute pentru o vreme, pana cand
explodeazd atunci cdnd dezechilibre ascunse ies la lumind. in UME nu s-a acordat atentie
dezechilibrelor de cont curent intre statele membre decat atunci cand s-a declansat criza. Unii
folosesc o analogie cu SUA — despre care se poate spune ca nu este prea relevanta tinand cont de
aranjamentele fiscale foarte diferite.

> Aceasta este demonstrat3 analitic prin modelul Mundell-Fleming.
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Normele fiscale, supravegherea si presiunea colegiald ar putea sa nu fie suficiente pentru
consolidarea coeziunii UME, a UE in general. Un handicap al UE este ca platitorii de taxe sunt
pana la urma cetateni nationali. Pot fi protejate bunurile comune (inclusiv euro) daca resursele
comune (bugetul UE) nu devin substantiale? Se pot elabora sisteme de gestionare a crizelor si de
restructurare a datoriilor publice astfel incat acestea sa compenseze dimensiunea micda a
bugetului UE si complexitatea procesului decizional in UE? Pot utiliza factorii de decizie din UE
instrumente suplimentare pentru stimularea convergentei reale in UME si in intreaga UE? Este
posibila o consolidare a politicilor la nivel UE?

Ar putea apdrea o tendinta deflationista in orientarea politicii monetare, tinand cont de vointa de
a se stopa dezvoltarea bulelor inca din faze initiale? Pe de alta parte, nu ar favoriza aceasta o
crestere pe termen lung prin promovarea unei mai mari stabilitati? Si acesta este o intrebare care
are nevoie de rdspunsuri temeinice. intr-un fel, rdspunsul este analog deciziei privind o vitezd
corespunzatoare pentru punerea in aplicare a Basel Ill: deoarece o punere prea rapida in aplicare
ar putea tnabusi refacerea economica; pe de alta parte, o punere in aplicare prea lenta ar crea
premize ale unei noi crize.

Deflatia datoriei reprezinta un risc, chiar dacad mai mic in UE decéat in SUA. Daca aceasta are loc in
mai multe economii importante, rezultatul ar fi o revenire a crizei cu efecte devastatoare. Ar avea
loc o niponizare a acestor economii, respectiv o lunga perioada de stagnare indusa de o ,capcana
a lichiditatii” si consum scazut. Stabilitatea financiara s-ar afla din nou pe prima pagina a agendei
publice din cauza inrautatirii constante a situatiei financiare a bancilor. Datoriile publice ar fi
Tmpovarate si mai mult, daca nu se considera posibilitatea unei iesiri prin crearea deliberata de
inflatie. Tn plus, ar actiona si efecte intense de contaminare.

Conteaza dimensiunea atunci cand se evalueaza riscul financiar? Se pare ca da. Economiile mai
mari sunt considerate ca avand o mai buna capacitate de rezistenta la soc; sunt potential mai
solide. Rezilienta (capacitatea de a suporta socuri externe si interne) va deveni intr-o tot mai
mare masura un obiectiv de politica economica de prim rang in anii urmatori.

Care ar fi impactul noilor tehnologii pentru ocolirea normelor? Organismele de reglementare si
supervizare trebuie si ele sa tind cont de acestea, atunci cand se gandesc la stabilitatea
financiara. Aceasta din urma poate fi legata si de capacitatea economiei de a rezista la efectele
dezastrelor naturale cu implicatii sociale. Si demografia joaca un rol prin perturbarea echilibrului
intergenerational si, in consecinta, a echilibrului fiscal.

Anii care vor veni vor fi insotiti, destul de probabil, de un mediu tot mai nesigur; complexitatea va
spori si ea. Aceste circumstante pledeaza pentru un sistem de intermediere financiara mai
simplu, de dragul propriei sale stabilitati. Daca acest lucru nu se intampld si persista
dezechilibrele globale, este de asteptat o crestere a fragmentarii si o intoarcere mai accentuata
catre sine a societatilor. Aceasta va avea implicatii profunde asupra sistemului mondial. S-ar
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putea, tinand cont de lectiile crizei financiare si de necesitatea de a oferi economiilor o mai mare
fiabilitate, sa existe o dimensiune optima a deschiderii (din punct de vedere comercial si
financiar). Aceasta inseamna ca intreprinderile trebuie sa gandeasca la nivel global si sa opereze
selectiv ca mijloc de minimizare a riscurilor. De asemenea, s-ar putea sa ajungem la un sistem

financiar bazat pe trei blocuri, ca mijloc de mentinere a unui sistem mondial relativ deschis
(Daianu, 2009, 2010).

Observatii finale

Aceasta lucrare pune accentul pe structurd si pe retele ca mijloc de intelegere a crizei actuale si a
tensiunilor in UE (UME). O astfel de perspectiva intareste motivatia unei reforme a guvernantei
economice a UE. Dupa cum arata aceasta criza, nu numai normele fiscale si concordanta lor cu o
functionare corespunzatoare a UME creeaza probleme. Defectele de intermediere financiara,
dezechilibre tot mai mari rezultate din dinamica fluxurilor de economisire si investitii din sectorul
privat, reglementarea si supravegherea inadecvata a pietelor financiare au jucat un rol major in
declansarea crizei datoriilor publice in EMU. Supraextinderea institutiilor financiare si
comportamentul investitional al acestora trebuie de asemenea scoase in evidenta. In consecints,
o reforma a guvernantei economice a UE trebuie sa se concentreze asupra normelor fiscale si a
respectarii acestora, asupra dezechilibrelor economice si asupra decalajelor de competitivitate,
asupra reglementarii si supravegherii pietelor financiare. Trebuie mentionata in acest context
necesitatea combaterii dezechilibrelor globale si a revizuirii aranjamentelor internationale.
Promovarea unei convergente economice reale ramane o problema majora in UME. De aceea,
institutiile UE trebuie sa acorde mai multa atentie acestui aspect. O amenintare la adresa UME
vine din partea unui clivaj in crestere intre flancul sau nordic si cel sudic, ultimul fiind foarte
posibil sa intre Tn cercuri vicioase, incapabil sa suporte impactul consolidarii fiscale intr-o
atmosfera externa ostila. Un alt decalaj s-ar putea largi intre state membre mai vechi in UE si
unele noi state membre. Poate oferi Europa 2020 o solutie in aceasta privinta? Noile state
membre au un interes profund in reforma guvernantei europene, pentru ca nu pot scipa de
impactul marilor externalitati ale UE si pentru ca functionarea lor depinde de normele Uniunii.

Implicatii pentru Romania

Criza datoriilor suverane in UME tine capul de afis in presa si pe agendele de politica publica. Ea a
scos si mai mult in relief nevoia de reforma a guvernantei economice in UE, in Uniunea monetara.
Pentru Romania, aceastd reforma prezinta utilitate din cel putin doua puncte de vedere. Unul,
fiindcd interesul nostru este ca Uniunea si-si trateze Th mod ferm sl&biciunile. in al doilea rand,
reforma priveste dificultati ale procesului decizional intern. S3 ne gandim la precaritatea
exercitiilor bugetare (inclusiv nivelul scazut al incasarilor bugetare), la incapacitatea devenita
aproape congenitala de a prioritiza si de a aloca fonduri importante pentru investitii publice de
anvergura national3, risipa, etc.
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Desi nu avem (inca!) o datorie publicd mare, ritmul ei de crestere este amenintator. Cresterea
economica pe baze fragile a ocultat, ani de-a randul, un deficit bugetar structural important, care
acum a iesit la iveala. Esential pentru noi este deci sa realizam o corectie a cheltuielilor bugetare,
o consolidare fiscala (prin reforme structurale), care sa permita Romaniei sa nu intre in furtuna
declansata de criza datoriilor suverane — ce a cuprins tarile din zona sudica a UME. Aici, un
avantaj este faptul ca beneficiem de regimul de curs flotant, ca avem o politicd monetara
autonoma — desi gradul de euro-izare limiteaza serios spatiul de manevra. Si pentru Romania este
valabila distinctia intre masuri de gestionare a crizei (care include corectii bugetare) si cele care
fac parte dintr-o reforma a cadrului de guvernanta economica.

“Semestrul economic”, anuntat de Consiliul European, este o oportunitate pentru Romania de
a gandi din timp bugetul public, intr-o perspectiva mai lunga. Aceasta procedura ar trebui sa
implice o schimbare esentiald de raportare la partenerii din UE; sd ne gandim la faptul ca
proiectul nostru de buget va fi examinat in alte tari din UE, de institutiile europene principale, in
mod sistematic si ca parlamentarii romani vor avea de judecat recomandari ,,europene” cu
impact concret asupra bugetului national. Acest dialog poate ajuta mult, dar nu sunt excluse
divergente importante. Programarea bugetara multi-anuala va trebui sa capete fond; ea ar avea
si rostul de a energiza procesul de absorbtie de fonduri europene, care ar fi o sansa a Romaniei
de a contracara efectele nefaste ale crizei privind nivelul productiei si ritmul cresterii economice
potentiale (diminuat de criza). Reforma guvernantei economice poate ajuta Romania si in ceea ce
priveste consolidarea unor institutii, constructia unor entitati independente de analiza (precum
Consiliul Fiscal). Masuri de control al dezechilibrelor in UE au relevanta intrucat semnaleaza
nevoia de a schimba natura cresterii economice, de a economisi mai mult, de a incuraja investitii
productive (in sectoare de “tradeables”), de a avea obsesia productivitatii.

Esentiale sunt reglementarea si supravegherea grupurilor financiare care opereaza in Romania.
Relatia autoritatilor autohtone cu agentiile europene va capata dimensiuni noi. Fiindca avem
interesul ca activitatea bancilor sa fie orientata catre finantarea productiei, a infrastructurii. De
aceea trebuie sa sustinem initiative ale Comisiei, ale Consiliului care urmaresc o reforma a
intermedierii financiare, ingradirea operatiunilor speculative. Intrarea in zona euro are sens
daca se indeplinesc doua conditii: probleme mari ale Uniunii Monetare sa fie depasite; economia
noastra sa fie compatibila cu ceea ce presupune o arie monetara optima. Criza din UE, criza
datoriilor suverane, trebuie sa ne invete sa ne bazam mai mult pe forte proprii, chiar daca facem
parte din acest club.
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