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Abstract

The debates regarding fiscal federalism also occurred twenty years ago.
Professor Otmar Issing, chief economist of Bundesbankat that time, was originally one
of those who supported political unification, which is indispensable for the functioning of
the monetary union. Subsequently e changed his view, believing that the functioning of
the European Monetary Union will be possible even in the absence of a fiscal union, on
two conditions: that there is an independent central bank, focused on price stability (the
European Central Bank) and a strong commitment of the Member States regarding
fiscal stability, gnaranteed by a code of appropriate fiscal conduct (the Stability and
Growth Pact).

However, the Stability and Growth Pact was violated by a number of
countries in 2004, such as Germany and France, which paved the way for free-riding
fiscal policies, especially in Greece. Countries such as Ireland, Spain and Italy have
Sully complied with the requirements of the pact, which shows that the principle of sound
[fiscal policies is not enongh to guarantee the sustainability of the single currency. The
Eurozone crisis has provided important lessons, which now need to be translated into
reforms.
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1. Introducere

Padoa-Schioppa descrie, cu mare elocventa, modul in care o
uniune monetard trebuie si fie Incorporata intr-o uniune politicd, pentru a
functiona corespunzitor si pentru a fi sustenabild pe termen lung: , Este
adevarat ca bancile centrale s-au luptat ani de zile pentru a scoate tiparirea
banilor de sub influenta politica (...). Este la fel de adevirat faptul cd
statutul independent actual al Eurosistemului este extrem de puternic in
acest sens. Cu toate acestea, doar o gandire superficiald ar putea vedea in
lipsa uniunii politice o modalitate de intdrire a bancii centrale si de a o face
mai libera, astfel incat sa isi poatd indeplini misiunea. Ar fi regretabil ca
independenta sa fie confundatd cu singuritatea.” (Padoa-Schioppa, 2004,
p- 169). Autorul continua: ,In cele din urmi, securitatea de care o monedi
putrenicd are nevoie pentru a-si exercita rolul nu poate fi asigurata exclusiv
de catre banca centrald. Aceasta se bazeaza pe o serie de elemente pe care
doar statul sau, In sens mai larg, un sistem politic le poate oferi.” (Padoa-
Schioppa, 2004, p. 169).

Faptul cd uniunea monetara a fost demarati fird existenta unei
uniuni politice este considerat de catre unii dintre specialisti a fi o
imperfectiune grava a proiectului uniunii monetare. Padoa-Schioppa nu
este de aceeasi parere. Autorul preferd sia creadd cd decizia de a demara
uniunea monetara inaintea uniunii politice contine un angajament implicit
cu privire la finalizarea sistemului politic. Ce se intampla dacd acest
angajament nu este onorat ?

2. Pasii ce ar trebui urmati in vederea unificdrii politice

In cele ce urmeazi, vom analiza modul in care ar trebui si arate o
uniune politicd. Un prim element al unei astfel de uniuni este reprezentat
de intensificarea integrarii fiscale. Un pas important in acest sens a fost
realizat in mai 2010, prin crearea Facilititii Europene pentru Stabilitate
Financiard (engl. European Financial Stability Facility/EFSF). Aceasta a fost
transformata intr-un fond permanent, Mecanismul European de Stabilitate
(MES), care va obtine fonduri de la tarile participante si va oferi
imprumuturi tarile aflate in dificultate economica.

Mecanismul European de Stabilitate a fost inaugurat in data de 8
octombrie 2012, dorindu-se a fi elementul esential al ,,zidului de protectie”
al finantelor Europei, care va face parte integranta din strategia de
asigurare a stabilitdtii financiare in zona Euro. Astfel, Mecanismul
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European de Stabilitate este unul dintre instrumentele mecanismului de
solutionare a crizelor, destinat statelor membre ale zonei Euro. Rolul sau
este acela de a furniza sprijin, prin intermediul unor instrumente de
asistentd financiara, statelor membre care se confrunta cu probleme grave
in materie de finantare.

Astfel, existd un Fond Monetar European, asa cum a fost propus
pentru prima datd de catre Gros si Mayer (2010, p. 2). Este esential ca
Mecanismul European de Stabilitate sa aiba o abordare inteligenti cu
privire la acordarea imprumuturilor catre tarile aflate in dificultate. O
abordare inteligenta a asistentei financiare ar consta in utilizarea unei
politici a stimulentelor si constrangerilor. Constrangerea  este
conditionalitatea, adica un pachet de austeritate intins pe o perioada
suficient de lunga de timp, astfel incat sa poati avea loc cresterea
economica. Fird crestere economicd, povara datoriei nu are cum sd scada.
Stimulentul este o ratd a dobanzii concesionald, care faciliteazd oprirea
acumularii de datorii de catre tara in cauzd. O rata scazuti a dobanzii
exprima, de asemenea, increderea in succesul pachetului, incredere de care
pietele financiare au nevoie, pentru a cumpdra obligatiunile
guvernamentale la o ratd a dobanzii rezonabild. Din picate, MES aplica o
rata a dobanzii cu 200 de puncte de bazi peste rata sa de finantare. Prin
aplicarea unei asemenea prime de risc, MES semnaleaza pietei ca, de fapt,
nu crede cu adevirat in succesul propriului siu program de creditare.

Exista si alte caracteristici ale MES, care vor submina capacitatea
sa de a stabiliza pietele obligatiunilor suverane din zona Euro. Din anul
2013, toti membrii din zona Euro sunt obligati sa introduci ,,clauze de
actiune colectiva”, atunci cand emit noi obligatiuni guvernamentale.
Implicatia practica a acestei masuri este cd, atunci cand un guvern din
zona Buro apeleaza la MES pentru a obtine finantare, detinitorilor privati
de obligatiuni li se poate cere sa participe la restructurarea datoriei. Altfel
spus, ei pot fi rugati si preia o parte din pierderi. Aceasta poate parea a fi
o decizie buna. Detinatorii de obligatiuni vor fi nevoiti si se gandeasca de
doud ori, atunci cand investesc in obligatiuni de stat, deoarece aceste
obligatiuni s-ar putea sa nu fie atat de sigure precum au crezut.

Desi intentia este una buni, efectul va fi unul negativ. Daca
detinitorii privati de obligatiuni stiu ca, in viitor, obligatiunile lor isi vor
pierde automat valoarea atunci cand o tara apeleaza la MES, ei vor dori ca
riscul suplimentar pe care si-l asuma sa fie compensat printr-o rata a
dobanzii mai mare. In plus, si chiar mai important, de fiecare dati cand
suspecteaza cd o tard ar putea apela la MES pentru finantare, acestia isi vor
vinde imediat obligatiunile, astfel incat sa evite o pierdere potentiald. Dar
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aceasta operatiune de vanzare va duce la cresterea ratei dobanzii pentru
aceste obligatiuni si va creste probabilitatea ca guvernul sa solicite sprijin
de la MES. Astfel, clauzele de actiune colectiva vor face pietele de
obligatiuni guvernamentale mai fragile si mai sensibile la temerile
speculative.

Problema sistemica a zonei Euro consta in faptul ¢4, intr-o uniune
monetard, guvernele nationale sunt mai vulnerabile fata de crizele de
lichiditate generate de modificirile de incredere de pe pietele financiare. In
loc sa atenueze aceasta problema, clauzele de actiune colectivi o vor
potenta, deoarece, cu fiecare sciadere a increderii, detinatorii de obligatiuni
vor cauta sa evite pierderile, declansand, astfel, o crizd. Clauzele de actiune
colectiva retrogradeazd membrii uniunii monetare la statutul de piete
emergente, pentru care aceste clauze au fost, de fapt, create. Intr-un fel,
este incredibil faptul cd liderii europeni au conceput o ,solutie”’pentru
problema sistemicd care se va dovedi ci, de fapt, agraveaza si mai mult
situatia.

In al doilea rind, va fi necesari o coordonare institutionalizata
sporita a instrumentelor de politica economicd care au consecinte
macroeconomice. Mentiondim politicile sociale (inclusiv politicile de
reforma structurald) si politicile salariale. Faptul cd, in timp ce politica
monetara este complet centralizatd, celelalte instrumente de politica
economicd au ramas in mainile guvernelor nationale este o problema de
proiectare a zonei Euro. Situatia ideald ar fi ca tirile sa isi transfere
suveranitatea cu privire la utilizarea acestor instrumente institutiilor
europene. Cu toate acestea, disponibilitatea de a face un pas atat de mare
catre unificarea politica lipseste cu desavarsire.

Comisia Europeana a propus o listi de variabile macroeconomice
(datoria privata si publica, dezechilibrele de cont curent, masuri legate de
competitivitate, preturile locuintelor etc.) care ar trebui sd fie monitorizate
si utilizate, pentru a determina tdrile si isi foloseascd instrumentele de
politicd economici, astfel incat sd se creeze o mai mare convergentd in
cadrul acestor variabile macroeconomice. Imposibilitatea de a adopta
masuri in vederea eliminarii acestor dezechilibre ar putea declansa un
mecanism de sanctionare, foarte asemanator celui din Pactul de Stabilitate
si de Crestere. Astfel, necesitatea coordondrii nu presupune faptul ci
acestea ar trebui sa fie pe deplin centralizate, ci cd efectele de propagare a
deciziilor din aceste domenii asupra uniunii monetare ar trebui sa fie
internalizate. Astfel, deciziile precum cea de scurtare a siptamanii de lucru
in Franta, care au implicatii evidente pentru zona Euro in ansamblul ei, ar
trebui s fie o chestiune de interes comun si nu sa fie adoptate de catre
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tiecare tard din zona Euro in mod individual, fard consultarea prealabila cu
celelalte tari. In mod similar, politicile salariale nationale vor trebui sa fie
coordonate, pentru a se evita evolutiile asimetrice in ceea ce priveste
pozitiile competitive ale tirilor membre.

Un al treilea pas catre uniunea politicd si, deci, in vederea
consolidarii zonei Euro consta in emiterea in comun de euro-obligatiuni.
Acest pas este un mecanism important de internalizare a externalitatilor
din zona Euro. Prin emiterea in comun a euro-obligatiunilor, tarile
participante devin responsabile pentru datoriile pe care le-au emis
impreund. Acesta este un angajament vizibil de constrangere, care va
convinge pietele cd tarile privesc cu seriozitate viitorul monedei euro
(Juncker si Tremonti, 2010). In plus, prin emiterea in comun a
obligatiunilor guvernamentale, tarile membre se protejeaza impotriva
crizelor de lichiditate destabilizatoare, care apar din incapacitatea lor de a
controla moneda in care au fost emise obligatiunile. Emiterea comuna de
obligatiuni nu se confrunta cu aceasta problema.

Propunerea de a emite euro-obligatiuni in comun a intimpinat o
rezistentd acerba In unele tiri (a se vedea Issing, 2009). Aceasta rezistenta
este de inteles. Euro-obligatiunile comune creeaza o serie de probleme
grave, care trebuie abordate cu seriozitate. O prima problema se referi la
hazardul moral. Emiterea de euro-obligatiuni comune cere o siguranta
implicita pentru tarile participante. Din moment ce tarile sunt responsabile
intr-o maniera colectivd pentru obligatiunile emise in comun, se creeaza
tentatia ca tarile sa se bazeze pe aceasta asigurare implicita si sa emita prea
multe obligatiuni. Acest lucru creeaza rezistentd in celelalte state care au
un comportament responsabil. Este putin probabil ca acestea din urma s
fie dispuse sa emitd euro-obligatiuni comune, dacd problema riscului cu
privire la hazardul moral nu este rezolvati. Apare o a doua problema (care
are legitura cu cea anterioard) deoarece, in prezent, unele tari, precum
Germania, Finlanda si Olanda, beneficiazd de rafing-ul AAA, care le
permite sa obtind cele mai bune conditii de imprumut. In acest caz, apare
intrebarea fireascd legati de beneficiile pe care emiterea comund a euro-
obligatiunilor le-ar putea aduce acestor tari. Intr-adevir, nu este exclus
faptul ca, prin aderarea la un mecanism comun de emitere a obligatiunilor,
care va include si alte tari ce beneficiaza de rating-uri mai putin favorabile,
Germania, Finlanda si Olanda, ar putea, de fapt, sa pliteascad o rata a
dobanzii mai mare pentru obligatiuni. Aceste obiectii sunt serioase. Ele
pot fi rezolvate prin proiectarea atentd a mecanismului euro-obligatiunilor
comune. Acest mecanism trebuie si fie proiectat, in asa fel incat sa elimine
riscul hazardului moral si sa fie suficient de atractiv pentru tarile cu rating-
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uri favorabile. Acest lucru poate fi realizat prin stabilirea corectd atit a
cantititilor, cat si a pretului euro-obligatiunilor.

Reactia multor economisti cu privire la socurile asimetrice dintr-o
uniune monetard este de a afirma cd nu se poate face nimic in aceasta
privintd. Totusi, considerdm ca intr-un mediu de transmitere asimetrica a
tulburirilor monetare, Banca Centrali Europeana nu ar trebui sa isi
limiteze setul de informatii la nivel de agregate monetare (bazate pe
indicatori sintetitici derivati), ci ar trebui sa utilizeze, de asemenea,
informatii specifice tirilor membre ale zonei Euro, atunci cand
proiecteaza si formuleaza politicile monetare. Aceastd afirmatie contrazice
pozitia oficiali a BCE, care considerd cd ar trebui si utilizeze doar
valoarea medie a zonei Euro cu privire la inflatie i la cresterea productiei.
Consideram cd este mai indicat si se utilizeze mai multe informatii, mai
degraba decat mai putine, iar aceasta cel putin in cazul in care informatiile
suplimentare sunt susceptibile si contribuie la imbunatatirea eficientei
politicilor monetare, mai ales in contextul in care Eurosistemul trebuie sa
functioneze intr-un mediu cu multe trasituri asimetrice.

In mod curios, aceastd idee nu a fost foarte bine primita. In acest
sens, un argument adesea invocat la Frankfurt este faptul ca zona Euro ar
trebui sa fie privitd ca o economie integratd, asa cum este cea a Statelor
Unite ale Americii. Din acest punct de vedere, utilizarea informatiilor
regionale sau nationale, in adoptarea deciziilor cu privire la cea mai
potrivita ratd a dobanzii pentru intreaga zond Euro, nu si-ar avea sensul.
Ins3, argumentul se bazeaza pe fictiune, avand in vedere ca zona Euro nu
este o economie complet integrata. Este mai bine si infruntim acest
adevar, mai degraba decat sa il negadm. Odata ce il acceptim, este mult mai
usor si fim pragmatici cu privire la aceastd problema si si utilizim
informatii specifice tarilor care participa la zona FEuro. Puterea
argumentului este mai puternica decat ne-am putea astepta. Sa luim
exemplul Italiei. De la inceputul proiectului euro, Italia a suferit o pierdere
majora a pozitiei competitive, in comparatie cu alte tari din zona Euro. in
anul 2006, pierdere acumulatd a ajuns pana la nivelul de 20 %. Aceasta
pierdere a competitivitatii a condus la probleme deflationiste puternice
pentru  economia italiand, determinand cresterea somajului = si
transformand consolidarea fiscala intr-un aspect extrem de greu de
realizat. Italia a fost nevoita sa reduca puternic rata inflatiei, astfel incat sa
ajungad sub nivelul de 2 % impus de BCE, pentru a-si recastiga
competitivitatea. A reusit sa facd acest lucru, in sensul ca, din noiembrie
2006 si pand in octombrie 2007, a inregistrat o ratd a inflatiei cuprinsa
intre 1.5 % si 1.8 %. Criza mondiald a determinat, insi, cresterea ratei
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inflatiei pana la 4.1 %, in luna august 2009, pentru ca in perioada februarie
2009-decembrie 2010, sa revind la valoarea de sub 2 %, atingand chiar
nivelul de 0 %, in luna august 2009 (Figura 1). Avand in vedere cd pragul
impus de BCE este de 2 %, rata inflatiei din Italia ar fi trebuit si fie
mentinutd sub acest prag pentru o perioada de timp destul de indelungata,
pentru ca aceasta tard sa isi atinga scopul, si aume acela de recastigare a
competitivitatii. Insd, chiar daci ar fi reusit si mentina rata inflatiei undeva
la nivelul de 1 %, Italiei i-ar fi trebuit mai mult de un deceniu, pentru a-si
restabili competitivitatea. Iar aceasta presiune deflationista pe termen lung
poate avea repercusiuni politice si sociale, care ar putea periclita statutul
Italiei de tard membra a zonei Euro.

Jan'loa Jan'/ 10 Jan'/ 12

Sursa: www .tradingeconomics.com

Figura 1 Evolutia ratei inflatiei in Italia (Indicele Preturilor de Consum)

Banca Centrala Europeand ar putea atenua problema prin
redefinirea tintei cu privire la rata inflatie. Asadar, o tintd de 2.5 % sau 3 %
nu ar trebui sia fie Ingrijoritoare. Nu existd nicio teorie economica
conform careia diferenta dintre raiulsi iadul inflationist s-ar gisi in
intervalul 2 %-3 %. Totusi, este putin probabil ca BCE sa ridice tinta cu
privire la rata inflatiei, chiar daca aceasta ar putea fi solutia pe termen lung,
pentru ca zona Euro si castige sustenabilitate intr-un mediu in care este
probabil ca tendintele legate de competitivitate sa se schimbe in mod
regulat.

3. Concluzii

Succesul pe termen lung al zonei Euro depinde de continuarea
procesului de unificare politica. O astfel de unificare politica este absolut
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necesard, pentru a se reduce posibilitatea aparitiei unor socuri asimetrice i
pentru a incorpora zona Euro intr-un sistem mai larg de legaturi politice
puternice. Acestea sunt necesare pentru a gestiona cat mai bine evolutiile
economice divergente, care sunt inevitabile in cadrul zonei Euro. In plus,
o astfel de uniune politicd este necesard pentru a se gestiona mai bine
problemele de guvernare ale zonei Euro. Principala problema se refera la
faptul ca, in timp ce guvernele nationale continua sia isi asume
responsabilitatea politica deplind pentru tendintele nefavorabile in ceea ce
priveste somajul spre exemplu, instrumentele esentiale necesare gestionarii
acestel problemele au fost transferate institutillor europene, care nu isi
asuma nicio responsabilitate politicd pentru deciziile lor.

Voturile negative cu privire la Constitutia Europeania ofera
semnalul potrivit caruia existd o puternica ,,oboseald a integririi” in
Uniunea Europeand de astizi, ceea ce Iingreuneaza realizarea unor
progrese semnificative cu privire la unificarea politici. Din aceasta cauza,
zona Euro va continua sa fie fragila. Ins3, pe termen lung, daca nu se fac
pasi importanti inspre unificarea politica, zona Euro are putine sanse de
supravietuire.

O uniune monetara nu poate functiona decat daca existd un
mecanism colectiv de sprijin reciproc si control. In absenta unei uniuni
politice, tirile membre ale zonei Euro trebuie si completeze piesele
necesare unui astfel de mecanism colectiv, care functioneaza ca un pugzile.
Criza datoriilor a ficut posibild completarea catorva dintre aceste piese.
Ceea ce s-a realizat este, totusi, incd departe de a fi suficient pentru a
garanta supravietuirea zonei Euro.
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