Institutul
European
dinRomania

345$)) $% 3421 4% )% a) 0/ ,)4)#)

Y1 E
O A ]
OA

7z 7 7 rd LI

-I:l-
A A UITT A AC
OAA AOOA .

<: j>~l\)
O >
>> O/ m\
T To >

|
A A
|

Autori:
DANI EL DFI ANU* (coordonator)
ELLA KALLAI**

GABRIELA MIHAILOVICI***

AURA SOCOL****

* Membru al Academiei Roméane, Profesomn i ver si t ar l a fHcoala Na™Hi onalt de
membru “n Consiliul de Administra’™i e al Btnci i Na "Hi
** Economist Hef, Al pha Bank Rom®ni a

*** Consultant strategie, Banca Na™H onalt a RomOni ei

**** Profesor universitar,Academia de Studii Economice

NOTL opiniile exprimate "n aceastt lucrare aparWwin a
NOTIF 2: Aceastt lucrare este versiunea actinstiutuluizat £t a
European din Rom®©nia, “n cadrul proiectul ui de studii

B UCURE rRa1T



#502) . 3

CUV ANT INAINTE oo e et e e e et e e aaee e e e 13
INTRODUGCERE .....oooeeeeee oo et e e e e e e et e aee et e e e et e e et e e e et e e e ereaer e e areeeaiae e 15

CAPITOLUL 1 7 _
UNI UNEA ECONOMOKET ARIF CNTRE KIEORRIA.CT.IL.C1

1.1 TEORIA ZONELOR MONETARE OPTIME.....cititeeeeseesiisssnnninnnsssssssssnssssnssssssseesennnsssssnnnes 21
L.2.UNIUNI MONETARE ..cttttttteeeeeaataaasaaasaimmne s s e s s s s ssaissbbbbes s s amnnsssssbssssss s s e e e e e e aeaesenmreeeees 27
1.3 UNIUNEAECONOMI CMORE T A RLutiiiiiieiiiiiiiieeeeee s enenn e 29
1.3.1 Costuril e 'Hi benef i c..l.l.e..ader. .29 i | a
1.3.2 Crear€a ZONEI BULO.........uuuiiiiiiieee e e e eeete et ee e e e e e e e e e e s s s s s s smnne s e e e s s s nnnnbeeeeeees 33
133 Criteriile de | a Maastricht de jure H
fondatoare ale ZONei EUIQ............ooiiiiiiiieeee e cnene e 34
1331 Stabilit.at.ea..pr.e’Hur.i.l.ol .. 35
1.3.3.2 Dobanzile pe termen IUNG............oooveiiiiiiiimee e e 36
1333 EvoluSii fi.sc.al.e..Hi... .ndat.or.ar38a
1.34ConvergenSa realt " n statel.e...memfire f onr
135ConvergenSa real t....n..Sl.ov.eni.a.. Hid48SI| ovac

1.4 CATEVA CONSTAVIRD PERNCS | OWUNREBONOMI CMONETAREE € 50

CAPITOLUL 2 -

ZONA EURO: REFORMEINSTI TUHI ONA LPE)LI'ﬁGI ( HDEICIES).......... 53
2.LARHI TECTURA TONARENNNUNI ECONOMI CMONETARET
N O I = o @ V< R W0 A 0 = 53
2.1.1 indoieli de debut privind UniweaEconomid."H i Md.n.e.t.a.r.........b4
212Di sfunc™i onal ittt Hi al e...Un.i.un.i. ... B5Z onomi c
22LECHI I PRI NCERIZEL E. .. A L E e e 60
2. 3. M ANAGEMENTUL CRIZE ettt eat et eeee e e e e e e e e e e e e e e emmee e e e e e e eeree e eeaenaenen 64
2.31. Un set de reguli comune in domeniul fisbabetar.................ccccciiiieennnn 65
2.3.2 Mecani sme i nterguver namefinan@atee...f8 nt r u
2.4. ADAPTAREABI N C CENTRALE EUROPENE LANOILEREA. | T h.Hliviviiieiiiiiiiiiieniaen, 73

241.Aj ust area model ul ui de guv.er.nan'F a BtL1
2.4.2 Conduita de poolerthi ccku ndoonbe@unazrit..f76natrrt e s
2431 mpl i ca'Hi i al e .u.ne.i...p.os.i.bi.l.e..nai82cri ze

25.SCHI MBI Rl | NSALETTNUBEEM GDINA DE REUENMOWRMI A

EC ONOMI CMONETARE ...ttt et e ettt eeeeme e et e e e eateeeeaa e e e sasmm e e e senneeeeanneeeennnnns 86
251l nt egrar ea..f..nanci.ar. ... 86
2521 nt egr art.e..fl.s.c.al. .2 e 39
2.5.3.,,More or better EUrOMED...........cooiiiiiiiiiiiiiieene ettt 91

2



CAPITOLUL 3 -

ADOPTAREA EUROINROMANIA -CN CE CONDI Hjl GQUMY..C.A.N.D.94

3.1.CRITERIILE DE CONVERGE N ‘HT BILETUL DE INTRARE IN ZONA EURO......cceeeeeriiiiiiinnnnnd 95
311Convergen™Ha real t .a..Rom@n..e....cu.99ona eu

3111 Cr e Ht er.e.a...pot.enHi.al. ... 101
3112Productivitatea 'Hi c.r.e.Ht.er.e.a..€@30onomic

3113Cum se reflecotnto mdrceaHt  enr g @@ d.u.c.el0da r at €

3114Convergen™Ha pre™Huril or ..v.er.s.us..187onverg

3.1.1.5 Competitivitate.a. Hi..cr.e.Ht.e.r.®B08 e c o n (

3.1.16Conver gen'Ha...l.ns.t..t.ulH.o.na.l.t........110

3117Rel a™Hia dintre deficitele extl.eibne 'Hi

3118Esti marea perioadei de timp necesart
Co N v e ei gealemaRdmaniei Cu zona eUr0........cccceeeeeeeeeeieiieeeeeeeene. 117

3.2.ANALIZA CRITERIILOR DE ADERARE LA ZONA ELWRO PRIN PRISMA TEOREI ZONELOR

Y 10 N = Y ] = 119
3.2.1 Sincronizarea ciclurilor de afaceri cu zona euro.........c..c.cveeevvvmmreeeeennn. 119
3.2.1.1 Estimarea ciclurilor de afaCerl.......ccccceevvvieiiiiiieeeee e 119
3.2.1.2 Estimarea gradului de sincronizare dintrdwite de afaceri................. 126

3213Corel aSia “"ncrucikatt si graduk7 de co
322 Gradul de deschidere a..ec.onomil2d Hi [
323Convergen™Ha structuralt a statel or memkt

(oD 4 0] gT= '] U] (0 TR 130
324Fl exi bi it at.ea..p.i.e’He.i..mun.c.il. d....... 135
3241Mobi l i tatea interx.nt...a..f..or.’He.i... dlé0 munct

3242 Mobilitatea inter.na’H.o.nal.kt...al40 or "He i

3243Legi sl a™™ a Hi ..f..s.c.al..z.ar.ea..mu.ld2i i
325Mobi litatea capital.ul.ui..(.i.nt.egr.a48ea fin
3.2.6.Similaritatea transmisiei politicii monetare.............cc..ovvvvviicceeieeieeeeiiiiins 146

3.2.6.1.Sistemul fINANCIAL..........coooiiiii e 146

3262 Pozi H a financi ar.k..a...s.0c...e.t.t.JAB1 or ne

3263Pozi Hha financiar t..a..go.s.po.dtr.ild or po

3.2.6.4 Efectele politicii monetare asupra ratelor dobéanzilor pentru compariib2

H pop.Ul a HL 152

3.2.6.5. EUrOIZArCA.......cce e e ettt e e e 156

3.3.MECANI SME DE BBBSORBEURL.LAOR. .cccciiiiiiiiceei e eeeieeeeete e eeeneens 161
331Reguli versus discrreddiEoropar i sm ~n st at el

Central L. Hi..de. . . . Es.t. 162

332Sustenabilitatea finan™Hel or publice “n

Centr akEsdt.. . Hi..... (0 = U PPPUPTUPUPPRP 164

333Spa™Hi ul de manev.r.t..al... p.o.l..il.t.i.c.i.i.167i scal e

3.34Si st emul bancar (Hi..mts.ur.i.l.e..pr.ud7@n’™H al e



CAPITOLUL 4

CONCLUZI T A1 DRERLQOMAN. oo 176
4.1 CONTEXTUL GLOBAL ..ttuuiitneitneeeteeetestmmt e est e et eeta e et s st maeeessnaesneesnneesnsessnnannnes 176
4.2.ZONA EURO Q| CONOREAEIE ROMANERT Lt 178

O A o 4 T . | (0 PSPPSR 178

4.2.2 Economi a..rnomOn.ea.s.Ch. . iiiiiieeennnn, 179

4.2.3 Riscuri ale adertrii..t..mpur.i.iil8a Romo
4.3.ELEMENTE PENTRU STRAEGIA DE ADERARE.......ciiettititieieeeeessimmmesssnseessesssnnnaeeesene 186

431Schi "Ha wunei s.t.r.at.e.g.i.i...de..ad.er.a.r.2&38

4.3.2 Re Coma.n. O f e een 192
BIBLIOGRAFIE ..ottt e et eeee e et e e e e e et e e e s aeeeeeeeenbanans 197
ANEXE ...ttt e e e et — e e e e et a e e et et b ———————a e e eereraaaaarens 213



ABREVIERI:

BNR BancaN a "Hito nmaa IRo m©ni e i

BCE Banca Centralt Europeant

BCN membrt |Banaeidirabn a 'Htoma&imbr £t a Si st em
Btncil or Centrale

BCN membr it |Banedirabkn a 'HEkom&imbr £t a Si st em

din ZE Btncil or Centrale care a a

BCN membrt |Banaeidtrabn a 'Htoma&imbr £t a Si st em

din afara zonei euro

Btncil or Qeamntoptat m@eda euroe

BRI Banca Reglementelornt er na ™Hi onal e

CE Comi sia Europeant

CEE Comuni tatea Economickt Euro
CERS Comitetul European de Risc Sistemic

ECE Europa Centralt ki de Est
EDIS Schema Unict de Garantare
FMI Fondul Monetat nt er na ™Hi on all

FUR Fondul uni c de Rezol u'Hi e
MCS Mecanismul Cursului de Schimb

PDM Procedura de dezechilibre ma@oonomice

PSC Pact ul de Cterdb iel i t at e 'Hi
RST Recomandtri Specifice de H
SEBC Sistemul European al BLnci
SM State membre ale Uniunii Europene

SME Sistemul Monetar European

TFUE Tratatul de Func™H onare a
Teoria ZMO Teoria Zonelor Monetare Optime

UE Uni unea Europeant

UEM Uni unea Economict Hi Monet
UB Uni unea Bancart

ZE Zona euro

ZE11 Zonaeurd or matt din statele me
ZMO Zone Monetare Optime




, ) 34A . %8 %
CAPITOLUL 1
Tabel A1.1. | Proceduri de deficit excesiv
TabelAl.2. |PI B/ capita in ZE11l, mii euro pre
TabelAl.3. [Comer S i nternaS$Sional cu bunur.i
TabelAl4. |[Expunerea btncilor strktine asupr
CAPITOLUL 3
Tabel A31. |Indicatoride convergen™Ht nominal t “~n 2
Tabel A32. | Deficitul de cont curent in Romania, P4B
TabelA3.3. |[Rata Homaj ul ui aB4dani el or “"n vOr st
Tabel A34. | Salariul minim pe economie, % din remunerarea per salariat
TabelA35 |[Coeficient de vari a'H e adef5%4 amiila H
nivelul regiunilor NUTS2
TabelA36 (I ndi catori. pi e Hei munci i in reg
Grafic A31. |Pi an®ian c i | K i migraSia “n regiuni
Tabel A37. |Regl ement Lr i p e Hfniuel® atatenmembede zZionei'euro
Tabel A38. |Rata@ i mpozitare implicitkt a munci
Caseta A.1. | Filtrul Hodrick-Prescott (HP)
GraficA32. |[Povara fiscalt a gosnpioldet rNUT So3r ~pr
zona euro
CasetaA.2. [Convergen™Ha si gma Hi bet a
TabelA39. | ConvergenSa sigma a statelor ECE
Grafic A3.3. |Ratame di e anualt de crektere a PIB
unor Sktri europene
Articol Dezvoltarea economict cere st fo
CAPITOLUL 4
Grafic A4.1. | PIB/capita in ECE
Grafic A4.2. |Di f erenSi al ul dodddegonaéuio r eal e ~ n
Grafic A4.3. | Deschiderea economiilor ECE n 2015
GraficA44. |[Cur s ul de schimb real efectiv Hi
mondiale in ECE
GraficA45. |[Ponderea remunertrii salariaSilo

2015




, ) 34A 41" %, %

CAPITOLUL 1
Tabel 1.1. Etapel e apari H ei Uni uni i Econom
Tabel 1.2. Dinamica creditul ui mea v d rert &t n
in ZE11 (ritmuri anuale reale)
Tabel 1.3. Ritmul mediu anual PIB si deficitul mediu al contului curent, 19993
CAPITOLUL 3
Tabel 3.1. Tabloul de bord al principalilor indicatori macroeconomici din PDM
Tabel 3.2. PIB pelocuitor, UE28=100
Tabel 3.3. CreHterea PI B poten'™i al (referin
Tabel 3.4. Trendul TFP
Tabel 3.5. Productivitatea munci i pe persoa
Tabel 3.6. Rata de creHtere economict “~n "Ht
Tabel 3.7. Ratadedepri vare materialt severt “n
Tabel 3.8. Coeficientul Gl NI calcul at “~n fu
selectate UE
Tabel 3.9. Convergen™a pr e Hursiall arr ividrogus nc Ol
Tabel 3.10. (Voc e 'Hi responsabilitate
Tabel3.11. (St abilitate politict Hi absenHa
Tabel3.12. |[Ef i ci en™a guvernamentalt
Tabel3.13. |[Cal itatea reglementbLtridi
Tabel 3.14. | Statul de drept
Tabel3.15. [Contr ol ul corup™i ei
Tabel3.16. |[Rata de absorb™Mi e "n statele ECE
Tabel 3.17. |[Lungi mea r e Hel ei de autostrtitzi
Tabel 3.18. |[Scenar i privind numtr ul d e azpna
euro
Tabel 3.19. |Deter mi narea varianSei prin Meto
Tabel3.20. | Volatilitatea ciclurilor de afaceri
Tabel3.21. |Corel aSia ciclurilor de afaceri
Tabel3.22. |[Cor el aSia cicluril or-pedieadeaf acer i
Tabel3.23. |[Esti marea gradul ui de sincroniza
Tabel3.24. | ndi catori ai comer "Hul ui i nterna




Tabel 3.25.

Convergen™a structuralt cu ZE

Tabel 3.26. |Gr adu | mediu de similaritate str

Tabel 3.27. |Rata de activita®Bdania grupei de v

Tabel 3.38. Il nvesti H i strtine directe 'Hi I n

Tabel 3.29. |[Expunerea btncilor stritine " n st

Tabel3.30. |[Corel a™i i " ntre diferenHele | una
popul a™Hi eil uiar di aeeenddeéekor dob
de 3 luni

Tabel 3.31. | Natura politicii fiscale in statele ECE

Tabel3.32. |[Anal i za de sustenabilitate a fin

Tabel3.33. |[Ponder ea veni tiscalei(dnrPIBpuget ar e Hi

Tabel 3.34. | Venitul primar si venitul disponibil brut pe locuitor in regiuni NUTS2 in 2(

CAPITOLUL 4

Tabel 4.1. Etapele ader btrii |l a euro “n cond

de data adopt btridi monedei euro




L) 34A 21 &) H#H%

CAPITOLUL 1
Grafic 1.1. Ne ndeplinirea criteriului stabi
Grafic 1.2. |l APC "n ZE1]1 " nainte de crizt
Grafic 1.3. Rata anualt a dobO®©nzi.i pe ter men

Grafic 1.4. Dob©nda medi e r eal tinperoadda99¥2008 n | u

Grafic 1.5. Bugetul general consolidat in ZE11

Grafic 1.6. Deficitul bugetar excesiv in ZETfh perioadd 9962015

Grafic 1.7. Datoria publickt " n ZE11

Grafic 1.8. PIB/capita in ZE11

Grafic 1.9. Bal an™Ma contul ui curent “n ZE11

Grafic1.10. |[Cont ul financiar "~ n Portwugalia H

Grafic 1.11. | Costul unitar al muncii in ZE11

Grafic1.12. |[Expunerea btncilor strtine fa'Ht

Grafic1.13. |[Credi t are ki crektere economict

Grafic1.14. | Credit neguvernamental in ZE11

Grafic1.15. |[Convergen™Ha realt “n Slovenia Hi

Grafic1.16. |[Cri teriile de | a Maastricht "~ n S

Grafic1.17. |[Compet i ti vitatea Hi "ndatorarea
CAPITOLUL 2

Grafic 2.1. Sctderea ratelor 19802018 "n | ume

Grafic22. |[Modi fickri “n ratel e de ireperoadalf89
2015

CAPITOLUL 3

Grafic 3.1. Convergen™a nominalE€ECE a st atel or

Grafic 3.2. E v ol u "HidezecRhillbiBle dihi PDM

Grafic 3.3. Frontiera Tehnologict

Grafic 3.4. Reparti H a Pl B diugpdmpeen soadrae av esna It g

Grafic 3.5. Indicatori de competitivitate in statele ECE

Grafic 3.6. Rata de absor b Hi ein meriodda200d2013i% dinrtotak
sume alocate

Grafic 3.7. PI'B pe resurse; contri bu'i. la r

Grafic 3.8. Contri bu™Hi i | a di nami ca anual t
publ i ct Hi priva

9



Grafic39. |[Contri bu™i i | a dinamica anual t a
Hi i nvesti "Hii
Grafic 3.10. | Ciclurile de afaceri ale celor mai importante economii ale zonei euro
Grafic3.11. |[Ci cl uri |l e de aperdedeezoneielmd e Stril or
Grafic 3.12. | Ciclurile de afaceri in statele ECE
Grafic3.13. |[Rat a Homaj ul ui ‘'Hi rata de ocupar
Grafic3.14. |Evol u™Hia PI B Hi evolu™i a remuner
Grafic3.15. |[Rom®©ni a: evolu™Hia remunertrii sa
Grafic3.16. |Bul gar i a: evol uHi a remuner trii S
Grafic3.17. |[Cehi a; evolu™H a remunertrii sala
Grafic3.18. ([Ungaria: evolu™Hi a remunertrii sal
Grafic3.19. |[Pol oni a: evolu™Hia remunertrii sa
Grafic3.20. |[PopubalHpat#t i mea rsti popul a™i a lucrt
Grafic3.21. |[Popul a™Mi a ocupatt ~ n ac e e-anidipe regerg
Grafic3.22. |Popul a™i a rezidentt " n alt stat
Grafic3.23. |Di stri bu™i a mi gr a™i ei pe regiuni
Grafic3.24. |Di stri bu™i a migran™i | or pe grupe
Grafic 3.25. | Fiscalizarea muncii in ECE
Grafic3.26. |[Pozi "Hia i nvestipHaonaé L' HIi nt ee HaéH
Grafic3.27. |[Evol u™Hi a activelor Hi a creditel
Grafic3.28. |[Expunerea bitncilor stritine " n st
Grafic3.29. |[Structura activelor nete ale soc
Grafic3.30. |[Contri bu™Hi a surselor de finan'Har
2015 fa™Ht de 2008
Grafic3.31. [Componentele datoriei "~ n raport
Grafic3.32. [Structura activelor nete ale gos
Grafic3.33. | Di namica creditelor acordate gos
Grafic3.34. |[St ructura crean'Heliolrorf iniango @ulea
Grafic3.35. |[Contri bu™Hi il e componentelor | a d
Grafic 3.36. | Spread dobanzi credite
Grafic 3.37. | Structura creditelor noi
Grafic3.38. |[Credi tele noi de | ocui n’'He
Grafic3.39. [Credi tel e " n e unrperipadaamuérie 2087 iUkt 2016 o
Grafic 3.40. | Spreadul dobanzilor pentru diverse tipuri de credite in statele ECE
Grafic3.41. |[Anali za de sustenabilitate a fin

10




i ndi catorul ui SO “"n "Hbr i sel ect a
Grafic3.42. |Anali za de sustenabilitate a fin
i ndi catorul ui S1 " n "Hbr i sel ect a
Grafic3.43. |[Anali za de sustenabilitatpebazaf i n
i ndi catorul ui S2 “n THbr i sel ect a
Grafic 3.44. | Ponderea economiei subterane in PIB
Grafic 3.45. | Cheltuielile bugetului general
Grafic 3.46. | Cheltuielile bugetare in 2014
Grafic3.47. |Povara fiscalt a gegsmeNULS3iniEECEOTr p
Grafic3.48. |ROE ki ROA " n ECE ki ZE11
Grafic3.49. |Rata creditelor neperformante 'Hi
Grafic 3.50. | Structura pasivelor
Grafic 3.51. | Raportul credite/depozite
Grafic 3.52. | Active externe netén statele ECE versus ZE11
Grafic 3.53. | Gradul de euroizare

11




, ) 34A #! 3%4 %

CAPITOLUL 1
Caseta 1 ProprietbtSile Zonei Monetare Opt
Casea 2 Beneficiile Hi tossiumtiézrt adopttr

12




#56=.41) . 4%

Teme importante priving v ol uSi a economict a RomOni ei 8
unilateral, sau cu superficialitate. Exemple suni ber al i zarea financi ar
crektere economict, rol ul capital ul umddeut oht
income trap relaH a dintre creHterea economict H
et c. Suferim de <ceea ce unul dintre autor.|
Considertm ct, K i “"n ceeadezbaptrevext pulaldieata
stract Ki dominatt de clikee, simplificktri e
serioase, dar multe dintre ele au intrat ara

Ef ect nef ast al odokstfai carteualiciraesthe | m
dezbaterea publict autohhsohbi ditf tPlbadregudme mati &

calendaristice ambi Sioase, dar fLtrt credibi
European, caroiect politiq probl ematica economickt a zonei
viabiltateasa. & amintit puSin | a noi despre nevoi a
zonei euro vorbea cu el ocv-eorn@anth tn aadeast nupr
di sadmSisif era politickt (poate Hi d privind eicime d e
funcSionare a zonei eur o. Dar, acest mod de
fi sursa unor erori majore de politic ec onomi ct, de politici publ
este o tritstturt a modul ui n care nu pusSin

i nundat Uniunea Europeant.

i ntrarearennuonase’dmote
bt c Ot ma i bine temel e
el el alte state membr e,

Se uitt adesea ct,
RomO©ni a trebuie st ai
fie Hi acceptatt de ¢

RomO©ni a are nevoi e doeasot cpoaptavearmsedaude, carent e r |
st ajute adoptarea unor deci zi. politice re
zona euro este reaaataeratRomadedio hucleul pjinaighleat Uniunii
Europene. Dar adarea nu se poate face oricum. Aceste ganduaunenotivat in demersul

intreprins;neam bi zui t K i pe preocuptri pe car e, fi
Uni unea Europeant, criza zonei eur o, ndemnami C
Ast facem gaurkt “'n cero; cu credinSa ct de
onestitate intelectualt, supunem atenSiei p

agenda publict.

Studiul a fost elaborat in perioada itoietombre 2016.
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Mul Sumim I nstitutul ui European RomO©n pentr

Mul Sumim | ui Anca Gtl tEt™Hescu (BNR), Adi na
Dochia (BRDSoGen), Dan Armeanu (ASE), Laurian Lungu (Cardiff Business School), Radu
Vranceanu (ES E C, Pari s) 'Hi Valentin Lazea (BNR) pe

Mul Suymo momarttti ci panSi | or | restitusuleiBEuropeanRaman or g a
"n data de 19 septembrie 2016, care a reul
prerogatived e deci zi e economi ckt.

Desigur, ne asumkm “ntreaga responsabilit.
Subliniem ct aceste opinii nu angajeazt inst
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oricum

Rom©ni a este parte a Proiectul ui European
(UE) , al bturi de NATO, este garant al democ
Uniunea trece prilo per i oadt i storict f oate pessistente alg | i C
crizei financiare, de spectrulureit agntr t” s elcwreaa ei ndustriali zat
(ZE),de supra ndat orare publict Hi privatt&t, de pro
Hi tensiuni geopwdddHltce , | qRioan©in i @o rsset rduoc Si e i
ajut at refacerea economict a Europei Hi a a
dout rtzboaie mondi al e 'Hi de ideologii total
refome K i un magne-t pentru r e -conupiser o elumeaa / r e
democratict. Ftrt Uniune, istoria ur®©tt a b
hi doase ale t-aratut utal Sicie: “"®ur ensdt et tproil ide ce:
KOVinism, di sonanSe tot ma i mar ikna'Sntornel $ sat
dincolo de limitele rezonabilului, etc.

Pentru Rom®©nia, este vital ca Proiectul E L
ca Romania " n ti mp, st se altture Anucleul ui d L
strategict | a scara istoriei implict aderare

Dar aderarea | a ZE, care este previzutt
Func™Hi onare a UgEtL (TF®OE)D, decelzuiee fLcutt "~ n
“"nvi™HEmintele ultimelor decenii si probl emel

Exi sttt beneficii al e apartenengSei |l a ZE,
statelor membre, reducerea st uri | or de tranzacSi e, el i mi n:
monede comune <ca Aadtpostod “n condi Siil e
destabilizatoar e; aderarea ar put ea accentu
procesf avori zat de aderarea | a UE. Ader area a
concentric al Uniuni i ; ar avea, deci , o]
incertitudinilor aduse de ultimii ani, inclusiv de rezultatul referendumului din Regatitldl
Mar i i Britani.i (Brexit) Ki de tendinS$Se centr
aceastt aderare st fie cOt ma i rapi dt este
examinare cere “~nSelddigerirvaeze. | ecSi il or ce se d

!No™i une pe car e -Aih19B8penHardsseria urraari fl@Madi Deptesiuni din perioada
interbelichktedHisciatrat & dimr®$ ypmmezresnt(a2®l F)cut t | a Jacksc
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CnviEStminte ale crizei zonei euro

I nterven™i il e BLtncii Centrale Europene (
I nterven Hi nu pot ascunde defecte ale unei
virul en™Ht duetinancirducnirea cri z

Lec ™Hi i mar i a | & adancitiinkegrarea ihtke state metmbre aleBJEnalar
asigurat conver geelg'HL d es u faii cii e nHiL dezeehi |l i b
competitivitate) “"ntre NormonrnHit aSutd ; o ptteizmat c(L
compatibile structural)-a dovedit corectt Hi, a reliefa-
structural e; ZE nu are “nct instrumente de
intro uniune monetart Swuateltecbni(tcemalsenAmer.
Ger mani a, ca stat f gdersgate) ;c onpadizel ede r ma n e
Hocur i adverse puternice, iar ZE permite ac.t
ceeaceestomcst i si tor social Hi politic.

Ma i exi sttt un aspect-lpeadarfrechm ca Tncwmme
dar care nu poate fi trecut cu vederea; est e
di feren™a " ntre mtateemnmeuwlbr pe caegulpiu Hi s t
flexibilitatea, I nterven Hii di scre™Hi onare °
Problema nsud aceastt explica™Hi e este ctL pare st

mecani s mdicifhtr-o deenipwoine monet ar t.

Pentru a se “"n'Hel ege mai bine probl ematic
meritt St fie ci tit cu at en’™Hi e Raportul c
convergensSei real e, pne-abhr dopumenat datikbcisal val
direct, despre vicilil maj ore ale construc™i e
mecani sme comune de stabilizare Hi a unei tr

Exi sttt "n dezbatereaeiptedeazb péemi eudaedgr
a ZE. Un argument ar fii ct numai astf el s e
ace analogie cu intrarea “"n UE. Dar aceas
i f en"Hel enenaii ZBtTrTre domaeani ul regi mul ui de
i e ar fi ma i mobilizatoare pentru cet.
nsemne autostrizi Hi drumur imullee al i z

[ Cc
b
e pentru educa’Hi e THi Stntta@stratégie ded i c L
a
b

e
d
ar e ’
esu
ezv ar e, uarppoiteat rdespgade. c&, deceniil e
uve bine, ct nu suntem capalki loi exit er aeal
rimit “n ZE p.€mt mpu us fsie ¢iroenowleiazdat £ fi e Ki
n mod congenital i ncapabiilceea @ @au epte de gaceptsit diR i [

punct de vederemoal ki nici ca raSionament cu valoar

"TKQ o T 0O S Th T

Un alt argument ar fi gradul de euroizaee fi eliminat riscul valutar, care doare pe nu
pu'Hi ni cet £t ™Heni . Dar apare o “"ntrebare | egit
pentru o asenmeea op Hhune? COnd economia este mict
bal tice, car e-3aunigda puwlnae™Hidee ‘I motcrue tor i ) , deci
Hi situa™Hi a Croa'Hi ei |, care ar e glaadipoodergaar e

2 Ulrike Guerot si Sebastian Duiliemu abor dat ac euena'His epur opbrlievidnaigspolilkd £ c i n i
(2014).
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tranzac™i il or “n | el a crescut “n mod <cons
dob©nzilor, ceea ce este de salwutat Hi, taie

Ma i exi sttt un arguimeinc¢o, ,@adetpriovedHt e , gier
ce ar fi nucl eulsteithportanta t e ¥ E, amgdumenZE. dar tre
condi Siile unei economii ce “"nckt nu este con
in plus , securitatea hard (militart) se cCcuvine
apartenenHeihilaa NAT® se discutt, dupt eveni
de aptrare | a nivel european.

Privind aderarea | a Z&Et dowrktt acgppeicttael econas
autohtont are nevoie de-aotepasb/ cdiacikctZEder
adecvatt, care st “"ncurajeze un stat me mb r

perf or man™™t) .

Este nevoi a tde to dmea tanmi&®rer gen St

Criteriile nominale nu sunt suficiente pe
aratt ct, ftrt o compatibilitate structura
convergenSa realt poernftédl oocuZEoeytdepdacatt
avem “n vedere nu simple ipoteze de |l ucru, c
au fost bine pregttite |l a data intrbktridi “n
conside ent e politice pentru acceptarea acestor

proces de conver geflSau atubh @ apyeddlbec o" mrrekt er e
raportat la media din ZE in cea mare parte din periferia ZE, darcapnen Sa struct ur
i nsufici entste, dperzoedcuhci@nidour e maj ore ce *aNu obl

s Ve

nt ©mpl Lt or , n dezbateril e de s pptincal cartemcy at e
area convergenge Romania are in prezenh W IB/locuitor de cca. 236% la cursul de schimb

K i de 57% din media ZE | a paritatea puteri:i
are de surmontat decal aje structurale mar i
considerabile.laun st at intrt “"n ZE “n “ntregime, nu

ZE are o mare problemt de eterogenitate kK
Stri, ceea ce a dus | a déefieitacedeéepl @Siopers
monedt " h ZBteAkarse explick cum dezechilibr
datorie suverant dupt ce guverne au preluat

Cn ZE, cum func™H oneazt acum, gama de al ¢
reducelacomto | u | def i cit efliosrc ablueg e(taacroel oHiu ncdvea ssiunt )
eventuale ttierdi de sal ari.i Hi alte venitur
epi soade de crizt (" n Asi a, caueateple supdadgtorarea e z e c
sectorul ui-a ppatvragc utA’'Han sSpani a, Il rl anda, c hi
datoria sa publ i cthafcbg)ar tdarmamec a(zcuhriiare dcuep tor
legate, in principal, de supindatorarea sectorului privat.

Decea avutloc supfandat or area externt a sectorul u

manual e de economi e, capitalul curge de und
cond au intrat “n ZE, Portugalia Hi Spania au avut 5
schimb.
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unde, aparent, randamente de fructifec sunt superioare. Acest capited slus prevalent spre
sectoarele nchr adeabl es, conjunctur al profitabil e,

i ncompl et ei pieSe uni.Peskbi Iciothactugae n&ei r d grgre
negatvdnami ca productivittet$Sii, prin deturnarea
este marea problemk a deficitul ui de converc
capital/locuitor inferior Nasaddulndi ©mHdil a&au Hi nv
Estul Europei, i nclusiv “n Rom®Oni a. Logica
punct de vedere. Ai ci vedem cum Kchioapttt
dezvoltare ct, odatltucirrutrri dtet s®@ SQaratnj emzEZE de
| i bere a factordl drumeée aprcocdhwauSieen.SeCntprer f ec
factorilor de producSi e, s e poat e i magi na
dezechilibrelef ac parte din realitate. I ar egal i zar
produce pe termen |l ung Ki Cu grupuri mar i |
negati vt puternict faSt de gl obmepa)zarea fiLrt

Ai zice ckt, “n lumina “"nvi™Htmintelor -cri z:¢
pruden’™i al e, care st restricH oneze <creditu
operam ai ci cu mar i apr oxarmastdli eficacitdie ,cu ataste e st
instrumente. Se poate presupune, de asemeneec
in general, ar putea limita dezechilibre in mod decisiv. Dar aceste reguli sunt netestate in mod
corespunzttortt Cmolpiltuisgi mlolcyesiriicise | clar EEstumt

nclinaSi e defilrez$tatd este antsirplug decontucaréhat 2 de cca. 3% din

PIB* respectiv al Germaniei de 9% inpreZzent Tot t eori a spunstehine, r e
ca ajustitrile st se fact de ambele ptLtr "Hi: S
chiar dact nu simultan. Cn ZE, aceasta ar ’r
economii pentru a afwmuitlae cee ef B ar aqggamanice det o d @
anvergur t.

Deficitul de convergen™™L priveHte nu nume
venit/l ocuitor considerabil i nferior mediei
semnifimt i v pozitiv. Aceasta "~ nseamnt ct, “n ot
mbLsurt, dezechilibre externe cresc. Odatt in
a dezechilibrelor se r educcono@iusunt e mad,icd sat e n "H
mai nesigurt este capacitatea de a reac™Hi ona

Rom©ni a are o0 economie cu mar:. di sparitt
tradables relativ mict “"n PIB fatHt de ceea
Aceasta " nseamnt ct, di feren™i al ul de infl a'H
Considertm ct presiunile dezinflaSioniste ¢
di ferenSial de infl aSie. Undepesost eaakta, unet
se alttura ZE pare incorectt. Prezentarea ¢
avond “"n vedere ct aceste "Hbri aveau consili
ea consiliu monetar, iar Ctfa a este considerabil ma i mi ct

euroi zare de peste 90 %. Repere economice se
Ungaria, Cehia.

* La finalului anului 2015, enform datelor pulitate de BCE, disponibile la
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/bop/2016/html/bp160218.en.html

® La finalului anului 2015, enform datelor publicate de Eurostat, disponibile la

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

explaina@l/index.php/File:Current_and_capital_accounts_relative to GDP, 2015 (%25 of GDP)_YB16.png
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Conteazt cum func™Hi oneazt zona euro?

Dact ne g©ndim |l a mijloace de amorti zare
aut omasSi la nivel naSional ), aut omat ne duc
problemk cheie pentru o discuSiepsegiesastddee
i nstituSional t Hi de politici, ZE are “nct
este recunoscutt de oficialdi de vOrf din ins

ZE este actual ment e, miltnadsinglezcarienoy asgh (ad i a mik en
monedt comunt asembnkttoare cu regi mul et al or
sa eliminat riscul valwutar, ceea ce este un
ajutaoeconomiet se protejeze de mikckLri de capital
trilema politicii macreeconomic8intro economi e deschi-ctdisleenitr:a
politickt monetart care dorekte st alinistiavun gr
asupra mikcktrilor de capital, ceea ce este ¢
FEDu | , sau BCE) nu Sin cont de externalitb$Si
acest argument nu esté,n ‘an |lemiiniiananaogxntom tar
funcSionare a ZE. K i noi considertm ct Mecan
Bancart (UB) K i alte i nstrumente introduse

problemele de fond, de a@ekind necesare reforme suplimentare.

SpaSi ul dpelicyrspange voadnt(eazt foarte mult pent
gi i Si i mportante Ki are nevoie de ref.¢
ni Kt sct apeld diumcpuowoar de ¥YEde&ie aaume:
[ i (institu™ onal t) ar fi adOnct, per

dezech i bre “"ntre statele membre ale ZE (st

vestiie cttre cele estice dupt reunificarea Ger:
condi Siile actual e. Ni ci mktcar Raportul cel

comunt “n viitor ‘“Hinurdeege atatgéeparta.paci t ate fi scal

di tt
Kt ea
tica
chil

Statele membre trebuie st 7~ Ki onoreze dat
capitalul ui ar fi asociatt cu adoptarea de
ordi ne. Dar pieSele nu seaBurilneé opdeadna masHh
precum in sectorulnenr adabl es (dexki , este posibil ca
tradables st se | Lrgeascthr,a danbglleosb Cned apzair)t.e E
dezechilibrele arfillmat e " n ZE de noi regul i K i mecani s
ar putea sl tbi ca argument potrivnic aderbtri

Avem decide gtLtsit o cale optimbk "~ ntre atinge
structuradante kimi z@antlttotodatt pe reforme ~ nf
func$Sional t; Trebuie spus ct, Rom®©ni a ar i n
intructaka se vrea | a Bucurexkti. Se poate, " nst
vedere integrarea cu pieSele financiare din
“n Romani a Hi col abor ar deamautshtome@BNRLASH auinrs ¢ ti it tu B

europene “n cadrul Sistemul ui) Eumopa ader il t e

® I mposibilitatea simultaneittSii politicidi monetare a
stabil.

"Utiliztm concepitstadeod, ablpaciumaapare 'n documentele
este mai degrabt ckttre o ,,capacitate bugetar tdob.
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regl ementare K i supraveghere a pieSel or fi
Autoritatea Eur opearnet HienPRir @"Hev/aH SMA, Moutidriiat

Asigur tri THi Pensi i OcupaHi onal e/ EI OPA, Comi
Este nevoie de reforme structurale profun

de productivitatd c eea ce mamsenarthnt i nvesti Sii publ i ce

Sunt necesare bunur.i publice esen’™ ale (infr

nivel adecvat de venituri fiscale (nu cu cifra de 28% din IRIBoi, in timp ce media dinEZ este

de <cca. 40 %) . Este nevoie de realizarea unt

resursele interne, care st construiasct ave

Acapcana v e nniddl@ihcametrape di ud 6 (

Un proiaeéet da Sfort complex de r ef aiteme Ki

egoa | ader brii la ZE Hi, poate fi “ncununat d
poate face “"nst oricum, ftrt st "~ n'Hel egi <ce
Ader area | a ZE poate fi grtbitkt din ra’Hi un
“n mod lucid avOnd c¢c©t mai mul teiedate Hi jud
*k%k
Cercetareanoastt este structuratt “n patru pitr "Hi
Prima partesi nt eti zeazt i nstrumentarul teoretic

teoria clasickt a zonel or monetiatreeo ra pat iemmed o(gZe
teoria specialtrzzitlremag idmp egabivler sud. a. m. d. .
caiteveevi denSe empirice privind funcSionarea ZE

Adouaparter ei a constatbri din prima parte, “no
trecut prin mai multe etapge dezvol tare Hintoaansas imeuihdoielan s d e
validate empiricH i p @retmelr & ur i de refor mei nat8€dioeeacanal i
pri verHtiet ect ur a UmiumisHc io th v "Hii Moredarét{UE®), mecanismele de
bazt Hi guvernan'Ha ZE; este examinat Hi sind
care afecteazt politiadadrl e economice Hi stare

Atreiapartes e ocupt de ri sgQlcaaraderektrsiuis lbe&an£ZE igen:
o analizt comparativt @cyehfHai tempoomil ¢ée da B
d i s c dirt naat iulte perspectiv® | ec ©nd de ZEa Hac HHi lridredinl a e>»
EuropaCe nt r alBstc®r edau i ntr at deja "n ZE, se ar

aderare a Romaniei la ZE. Intre sigimele abordate sunt: cadrul juridic formal (Tratatul de la
Maastricht/ TFUE, Tratal Fiscal, Tablou de bord); cadrul informal, cara dovedit a avea o

i mpord@awnCHL'HIi t oar e -Bemeficibaatteeeni lBlaZEccoonsvteurrgieverddas r e a
conver ge n Hgradsl derintegrare a Romanigi cu;ffadul de sincronizare actului

de afaceri al Romaniei cu ZE mp | i c a "Hi i ale euroizktrii econ
pol i ticidi momed amies mea "Hi lotnearlreat i ve de ajustar
ca urmare a pierderi.i | rombke.p enden Hei pol i tici

Parteaviuheéeiomb o serie de concluzidi Hn r ec
viitor proiect de "Har t
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#1 0) 4/p,25,

5.)5. %/ ./ -)#!1-0 . %! 21 0 ) |
4%/ 2) % ©) 02! #4) #!1 0

Euro este intruchiparea unui proiecteudi mensi une politick pro
probabil,s-a formatUEM,c hi ar dact nu a urmat recqomuandtr
| ec "Hi i pe car e a-au eferit udeai lungul istomed pentruadlie d i gur
durabilitatea. ZEO'tno dpmartitmi if ulnk "Hhminadeaexi st en
condi H il e pe caampus spreeegpeatacea mn d iUEaMHil leor | a adc
unice au fost “nciktlcate periodic de statele
avut un decal aj mare de venituri fa™™ML de me
mari dificultt™i pe parcur s.

Capitol ul este stRrimxpaderdats ¢ U b L p dacdouaipagote Z MO .
analizeazt evolu™i a uniuni. monetare dian SU/
trelapatedescri e succint etapel e cr edteaievoludd E U 'Hi ,
dupt adopt ar ea ulbmanparice t aulnii aczet, i eaa™Hi i princi g
pri mi. 15 ani de func™H onare a UEM.

1.1. Teoria zonelor monetare optime

Prezentarea se concentreazteopei i ZMOnea a

pe modul "n care a evoluat aceastt teorie

teori ei ZMO a constat “n punerea “'n evidens§S
(Caseta 1). Teoria ZMOa3 ntscutatdreadasbpra oportunitiSi
sau flexibil. Mundell (1961) a fost primul care a utilizat termenul ZMO, clarificand

circumstanSele “"n care o0 regiune sau o0 Sar -
Avant aj ul adree tmonetlar to, ucnoinust ©nd din minim
venea cu dezavantajul renunStrioi l a cursul

politickt Matcemomil ¢ckzarea costurilor Ki mo d u |

a.t ate “n condi Siile unor ipoteze simplifica
Prima ipotezt era cea a rigiditt ™. presSur.i
moneda na'Hi onal t, astf el I'sard @anspus in® schimbaear e a
cursul ui real . A doua ipotezt se referea | a
fix nu "mpiedica politica monetart indepent
Conform celeide atreiaipoe ze, ™Mb ri |l e erau supuse efectelc
partea cererii: Kocuri de amplitudine (cu e
Hocur i de structurt (cu efect asupr@ahtsarme mbi

produsele din import).
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Caseta 1P r o p r dleZanéi@anetareOptime

a. Mobilitatea fBrodhdiemde amumetLr i ei Kocurilar s e
factorilor de producSie “~ntre SierriditaeDe exemplupime nt e
cazul crexkteri.i deficitukuidepmecceaée, moné&dat ova
crektere a ratei Komaj ul ui , piaS$Sa munci i filind ¢
al tre .StMobi litatea factorilor de producSie per mi
ma i bunt eficienSt pe ansambl ul zonei . St phu wui
scurt, iar efectele sale apar in timp. Mobilitate c api t al ul ui productiv depin
directe pot fi generate de o Sart ki absorbite
costurilor de migrare sau reconver si et tp'Hioif efsd cotna
de producH e sunt deptHite realocarea geogrnafi ci
ajustarea |l a kKocuri per manent e.

b . Fl exi bil it at.dlaxibiitatea Scestoralva neduce inecesitateaaptactic | |[ounor
cursuri de schimb flexibillDa c £t pr e Suri |l e Ki salariile sunt f1l e:
o monedt wunickt, atunci ajustarea care ur-me&ak tun
Ki/sau inftha#iaeul ncahtaar, dact salariile |kKi pr
ter meni real i se poate ob™Hine prin ajustarea cu
cursul ui de schimb reprezintkt un cost.

c. Gradul de deschi&te a economiek i mt r i nCe eit eSté mai mare deschiderea economjei cu

at Ot preSurile bunurilor comercializabile Jau o
cOktigul de campeb Htnei pratre daevaspioeli dar paiomoaned’®
Ast fel, cur sul este un instrument ma i pu™Hiin uti
evaluatt pe multiple paliere: gradul de deschide
de Strile din zorea dmore«tta®r tadlea acaae ponder ea
necomercializabile xi serviciilor “n consum Ki p
d. Diversificarea Sprodwc Sineicawie ocomswmulluik.i
impac t u | Kocul ui unui anumit sector este mult redtLt
asimetrice; dact totuki apar, ar trebui st (fie r
e. SimilaritatbPaferaegre$eor pemdil athe mtiae’Hi ‘'omtarl e |rr aetzeaull
di feren™e structurale din piaSa munci i, dle pol
dezechilibre externe. Rate ale infl a'Hi ei sj mil a
ceea ce suls™Hi omret welcthii | da breaint ki reduce rolul| curs
f . | nt ecgrkarida fciascealdtee™ i n un si stem suprana’Hi c
fonduri ckttre THbri membre afect etveoi de do ayjruist ds
Aceastt proprietate presupune un grad avansat d
substitut al acesseabiplrioppat ea Lt 51 s@al puit etarkddu st
"ntitrntRPaprul de St a b-arhplica®m ned riguios a@t perkpalieral de,preve@ire £ s
cOt ki prin palierul de corecSi e.

g . I nt egr ar e al npti eegSred roera fp imeagheclc @arr efeiviod mc iag rues t
schi mb deamorStOinzarea temporart a Hocurilor |prin
a pieSelor financiare poate face ca Ki cel e mai
capitalurilor “ntre ©S6ttilae padteaeea, di Aer énSéi c
l ung. Pe de altt parte integrarea financiadart po¢
capitaluri (sudden stopCi cl uri |l e financiare gl obal e ctuntil ec dle
capital K i "mpreunt cu acestea evoluSia crjedite
masi ve KiI ca atare acestea nu sunt aliniateg cu c
cu politica meemre financidre. Astfehciclulifihaociar constrange politicile monetare
naH onal e indiferent de regi mul cursul ui die sch
pierdere suplimentart "n ceea ce ipridwud ikt aapgdl ietxi
avea contul de capital liberalizat.

h . Il nt egVairre™da pwmdliittiickt este cea care asijgurt
cooperarea “n domeni ul politicilor economifgce Ki
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politickt de integrare este vipzourttta ndtek wucnoinid ieSc oen opr
unei monede uni ce, i storia uniunilor monetilar e a
Succesul unei uni uni monetare depinde de [compa
stabilithberaspue8Saoaupar e, precum Ki de abililtates
Cn condi Siile “n care nu existt consensul pol it
monetart ar avea de suferit.

Sursa: Socol. A., 2009

lnacst e condi Sd iex fMusndted dr ikd pe model ul une
dout economii deschi se Est Hi Vest, speci al
caracterizate i ni H al prin echnfrbntathteounu
structurt de duratt ce determinkt o cerere ma
pentru produsele din Vest. Acest Koc deter:
contul ui curent “in KEistk omajt demr e\ae sptr.o d@irc Sliiep s
monedei din Est, mobilitatea factorul ui mu n c
forSa de munct migreazit de | a Vest |l a Est,
exterm | i zatt Ki devine o parte din iIimporturile
devine cerere internt, reduc©nd nevoia de irm

Mundel | concluzioneazt c¢ct mobilitatea ge
cursului de schimblfe x i bi | . Grupul de "Hbr i caracteri za
munct ar defini o ZMO. Aceste Stri ar putea
monedel e | or naH onal e. Cn c az u transfrontalieraa e e
factorul ui munct “n cadr ul grupul ui de "Hbr i
sar confrunta cu o dil emt. Dact politica mon
aceasta ar agrava recesiunea in Vestcdk ar ur mbr i rezolvarea re
produce inflaH e “n Est. Cpn acéest&ieomdi Sbun
curs flexibil.

Cn cazul preSurilor flexibile, Mc Ke mnnon |
i nstrument de reechilibrare a contul ui cur e
preSurilor interne, deoarece schimbtrile de
schimbarea cursului de schimb real de care ar fi fegbie pentru rebalansarea contului curent.
SituaSia se schimbt atunci c©nd Strile pro
necomercializabile ki, acestea din urmt au
mai mic de deschidere. it st caz, cur sul fl exibil necesa
comercializabil e ar e un efect redus asup.l
necomercializabile fiind ridicatt.

Dact Muardredflersit | a i mport anSSea nidoeb inmuintcktSi i
subliniazt i mportan$Sa mobilittSii i ntersect
Strii din Vest scade K i cererea pentru pro
marginalt a factorfShorn denpWVedtuc®ie scadeée I
Sara din Vest este fezabilt producerea proc
factoril or de producSie nu este mare, “n ¢
indispensabl pentru evitarea scbtderii veniturilor
mbuntttSirea mobilitbk$Sii ar fi optimk "~ n ceé
speci al pentru Strile mici c srir Te ¢are eaonoriite de s Lt
scalt sunt mari, ar trebui st stimuleze mob]|

de producSi e.

Kenen (1969) a argument at ct diversifica
uniunii monetare, deoarecar reduce efectele maeeoc ono mi c e al e Kocur i
considerate a fi cea mai mare amenin'Hare | a
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di versificatt are ki un export di versificat

Kourile sunt necorelate efectul asupra “ntr
stabil bt ki nu ar avea nevoie de schimbtri
economiemond ndustri al t. Cn conseciptHt, skecoobmi iet
abandonktrii flexibilitbe™id.i cursul ui de schir
fie acompaniatt de o uniune fiscalt, dO©nd c
veniturilor <car e aanstructuiale deaarete inenfo@ autoneat se reeu@e la r i
transferuri fiscale din regiunile prospere
amortizare a efectelor Kocurilor este super
regional. Tansferurile interegionale prin sistemul fiscal federal nu au efecte mari asupra
pozi Si el fiscale a guvernul ui feder al Ki, d
guvernamental t. Cn schi mb, dact Irietgiiawni-fl ies ca
ciclickt, r egi uanpulezeafldirnimpodibditatenae acse imgramuta in cazul unor
Kocuri de duratt.

Ma i t ©r zi u, Kenen (2003) atenSiona cu pri
cererii intro uniune monear £t " n condi Siile mobilittéSii
monetart, fie a Strii domi nante precum a f o
fie a wunei -niadl tointad "Bli iprecpuma Banca Centralt
primulc a z , un Koc, care mkrea amplitudinea cere
monetart wurmkbrea stabilitatea pre™Huril or “'n
monetar e, care reducea cererea umi kKorc, Sicrairlee
amplitudinea cereriiito  Sar t membr t a SME ‘'Hi afecta mai
era urmat de o “nksprire a politicidi monet a
membr £t a S Maldoildarcaz,cueel pdd i ti ca monet-ma Hi ocan ail re
ur mbrekte stabilizarea preSurilor “n “ntreag
din uniune, respunsul politi-ofi Samaneeabetbtl| a
fiinsufi ci ent pentru acea Sart, ki va fi prea mu

Efectul cumul at al «kxocului de amplitudine
cu efectul unui Koc structural, de tipul C €
monetart unict a umaH drhalce mwenta aflie miuEirad a
membrilor uniunii, care sunt supuxki uner KO
na"Hi onal de politickt monetarmpilditn cUEMoOast ar
deoarece prima are o politickt monetart ce co
politica monetart a Strii dominante corespun
ar putea compeaolsiat ii misiuf memnemnddae uni ce, argur
fiscal antici c | i ¢ al guvernel or naH onal e nu ar e
deoarece actoridi economici, anti ci-pr@eddce nev C
cheltu el i | e anul ©nd efectul cheltuielilor pul

instrumentului fiscal azi constrange utilizarea lui in viitor a fost subliniated&rauwe (2007).
Del | as 'Hi Tavlias (2010) au ar te tuaeficite fiscale maia r L

K i cu datoria publict “"n raport cu PIB mare
creHterea dob®©nzil or Hi, I mplicit, a poverii
putea impune mecanismedeacor ol "~ n cadr ul uni uni i, precum
di mensiunea deficitelor ki datori ei

Cn anii 070, co©nd voi n-#tonsplidat, derbaterda cuppeviretla u
adecvarea politicii monetare unice asupra unui gruprdide state europeneageaprins. Cei
care se “ndoiau Ki se opuneau UEM fol oseau
Mundel | devine un susH nttor al crebtrii UE M.
anticipativi,, Muendkrdda (U®wi3amodel ce includ

argumentat c¢ct 0o monedt comunt poate reduce e
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O Sart afectatt de un kKoc advers poate ~ mpt
ambiide ™Mi n cr eanSe -oasmomead tc edaumudnatl .t Cmtsrchi mb,
ftrt un portofoliu diversificat, afectat de
situaSia ca activele salen"pemopna&h ptopaie.

Dact Mundell avea dreptate, atunxc i mocmoxd t
comunt ar fi trebutiot rsetduser eviad emaJijeezie dper irr
participante | a -audewtnreta | nmamajpu ki i Cretur o ~ n
|l oc o convergenSt a ratelor dob®©nzilor Stril
financiart a arttat deleppukeSamioeapea TfTostacedes
argument afiae momefileavoamnmi ce Mundel |l (1973b) poc
de a ob™Hine o piaSt monetart wunificatt “"n E
preSuril or monedel or. De asemenea, a paurtitnatt
flexibilitate de curs Ki ma i multt integral
argumente sociale.

At unci c©nd apare riscul unei greve ce ar
crekterea producthd vedtteSi ame mom'elatat nde&Si denvad | o
tolereze costurile pe ter men l ung “"n schin
monedel e ar fi |l egate “"ntre ele, perturbbtril
mi kKictde capital. Via™Ha a arttat ct abordar ec
monetart are nevoie de compatibilitate struc
amortizare a kKocurilor asimetrice.

Cn condi Si i lreesfciOGmalrec iaa leiczotnroimi id or Ki a in
respunde mai degrabt | a kKocurile | egate de ¢
Kocurile tradi Sionale ale cereri. ide fliaurflee r t e |
de capital K i rareor. acSioneazt <ca absorhb
Maggiori, 2015). Cursul de schimb poate contribui la ciclul financiar global prin reducerea
percepSiei asupra risculawpii tche ,crceadiatpo’in s&t rgi
fluxurile de capital se inverseazt i riscul
Sanni kov, 2015) . Avem ai ci un -mrrwdierePit a lpeu.t e
remar cat ai cipacta,di goomat dommpantiEudenepik&md)o
recomandtrile de politici ftcute de institu”
au pledat pentru | iberalizare financiamwok com
de capital. Cn Rom®©nia, o0 Vviziune potrivnict
Vranceanu (2002).

Exi sttt dovezi empirice care par st ateste
eficacitatea unei politici monetare autonomen condi Si il e mi kchkr i [
2015) . Ciclurile financiare globale sunt <ce
care | a r©ndul | or determint evoluSia credit
nusunf adesea, aliniate cu condi Siile macroec
politica monetart a maril or centre financi
monetare naHi onale indiferent deexiesgtitmuiln sturr
macregpr udenSi al e adecvate.

Dar argument ul ct aderarea | a o zont mone
ceea ce privekte politica monetart, care ori
capital l i beralizat, este excesuaSde Lamet d
nevoie de ajustare prin curs de schimb «i p G
este mai sctzut , cu at Ot politica monetart
macregpr uden Si al e, c apreen tsrwn tmiyn oeawfee niesnmontr ol
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nu “"n cele di-o somi, ca mophedt nhict fLrt a
esteocvass i nhuci dere economi ct.

PercepSia ciclurilor fi nan dlifiexurierdgdaptalanl e a
speci al “n Strile emergente. Utilizarea rest
de capital conduc la supfandat or ar e K vulnerabilitate f

maxi mi zar e a bRIMIL s(t Z2-&rgvizlit viciunea dsupsaicontrolului de capital.
Aceastt nout abordare ofert un spprassdeun Sdeal &

administrare a fluxurilor de capital (Ostry

Studierea “"n dinamiatgenerraotprdetut SiplasradiZ
di ferite. Prima paradigmkbt este 1 poteza spec
SUA din secolul trecut; aceasta spune ct Str
creHt e) s e nsppercodauciezreeaaz tacel or bunur i K i ser
Me mbr i i unei uni uni monetare devin mai p u Hi
of ertei Grupul de Stri care devine neadt pu’l
comunt Ki st apar Hhnt wunei uni uni monetar e
monetare. Krugman este cunoscut pentru -expre
giornificarea Sudul ui (p. 80 19®dnei tAL SdduaZM
afirmkb existenSa wunei l egbttur.i pozitive ~ nt
comercial e. Frankel si Rose (1998) sus™Hi neau
Stri care are relad&gliel xlotneer$hrail ediimtemisen & uk
corel at cu ciclul de afaceri ale acestor a.
perioadt de 30 de ani aceHtia au ajuns | a <c
ciclu r i de afaceri corelate iar aceste criteri
Ast f el ct, dact unel e Sktri decid st adere |
"ndeplinesc criteriile deeradéerearaeb i aa cuelstteer i’ ldt
aceastt a doua paradi gmt.

Studi i inspirate de teoria ZMO al-&002econc
(Jonung and Drea, 2009) au ajuns |l a concluzi
mult mai depag de buna funcSionare a uniuni.i mo n e
mecanism fiscal de redistribuire panu r o p e an, a mobilitkESii sctzu
Ki, a frecvenSei ma i ridicate a Kogkhkriednhnor a s
(Mil ton) (1997a) K i al ™Hi i au avertizat asup
mar i i ncompatibil itk Hi structural e. K i econ
pri mul economi st Kef a$ e BSCE) Esatue adveer dadizag at

McDougalf (1977, care vorbea despre un buget necesar unei uniuni monetare. Pesimismul acut
a reizbucnit dupt criza finawrcirardd crkait pHreabll e
De aceasttcdavomhmi wioicli am eédbrcapemiuzste fie per
efectelor indelungate ale crizei, fie pentru propuneri de remedii.

8 pentru detalii veznttp://www.cvce.eu/content/publication/2012/5/31/c475e6498490b81ae
a33ce9860d09/publishable en.ihttp:/www.cvce.eu/content/publication/2012/5/31/918828b254f01-b18¢
4b6123a597f3/publishable en.pdf
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1.2. Uniuni monetare

|l storia economict a wuniunilor monéetateunr
precedent <clar; UEM ar e,deaceea ddifastrsubespnate,iprobaldlt p
aspecte de ordin economic. Aceastt situaSie
comparaSiilor care se d& apgr Oomrtirest LgSria dourl zZdwO -
Unit e, consideratt Sara direct comparabilt
diversificare a economiei. Bordo si Jonung (1999), pe baza istoriei uniunilor monetare, ajung la
dout concl uziPr iimap ocrotnacnituezi e este ct, for "Ha
uniunil or monetar e, probl emel e economice fi
mecani smele de piaSt. Uni ficarea monetart e
politicilor l a diversele perturbtri ce apar
Conform istoriei monetare, c¢©O©nd dispare voin
situasSii extreme. A doua ila monetdry aranmeptalet sent ¢ L,
domi nate de una sau cOteva puteri economi ce
New York “~n SUA, Banca Prusiei devenitt Reic
pentru stabilitatea UEM este negoi unui juctkttor dominant sau a
conduct politica economict "~ n UEM.

Uni unea moned afrdasta cSrUlAat t odatt cu semnar
conferea Congresul ui puterea de a tHm1782 Ki
definekte -adot¢amtuil t gptrea ntirxt de monede de aur
bi metalic. Cn acel aki an este stabilitkt mor
puteau autoriza btnci | enilecde baeonate. Tohteebancnotele exag | e r
convertibile in monede de aur sau argint. N1¥9 11 a funcSionat First
K i " nl8B&HL6Et he Second Bank of United States,
capitalizateise fHuvermekei ckedsectorul ui pr
btnci st aibt destule rezerve de met al pent
Dupt demiterea Second Bank “"n 1836 Statele
stabl i rea Feder al Reserve System “~n 1913. Uus
asigur a convertibilitatea. Dexki i nstabilite
monetart a rktmas intacttét cu e-186% @nfl Canfederate i 0 a «
States emiteau bancnote neconvertibile.

Aceste bancnote au fost decl arate i1l egal e
compl etatt decOt mul t dupt wunificarea pol it
mondialsau produs cO©teva schi mbtri WUAde ideatulud®i on a
ZMO. Prima a fost dezvoltarea programel or d
"ndemni zaSiile de komaj, asistenS$Sa socialt,
K i au redistribui4#egpioenradeer.i |Ae dporuian ap |ftoSsit iinnt
scoaterea din izolare a pieSei munci i din S
Nord ki, l i psa I migranSi |l ere & aaterl &s rmpred ietl corr
sprijin  pentru viitori:i mi gran$Si . Legi sl aSia mur
a condi Siilor de munct, stimulentele feder e
cereri.l de for St de munct di nre SowddA teia & fost mu | &
garantarea depozitelor care a “mpiedicat cri
a arttat ct SUA «xi Canada erau mai aproape
adopte moneda euro Senmn Ma99redatser iat ikogmue ¢
absorban$Silor de «Kocur i r-eqgii omall & swubf off Grema

sistemului fiscal federal.
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Moment ul uni ficktri iesnoened ac e sat i Quenremrigmn ceti |

(1993) sus Hhne ca wunificarea monettri el “n
monetart, pe c©nd Bordo si Jonung (1999) s u
Rei chsbank, banca centralt a a oportantGFmarean i i
regatului unit german-a produs " n 1871. Actele de monet
monettria de pe teritoriul regatul ui K i au
germant de | ira sterl inmtS,i opmeal dc @a i nrce mal mgn e
argintul fiind folosit pentru monede de valo
nomi nal t. POnt | a izbucnirea primului rtzboi
Dupt r tz bliate gu impus rGerinaniei un nou tip de federalism bazat pe crearea
unor l anduri, care nu au existat “"nainte, c
competitivkt a federaSiei ger mane a r eritbus Ki
deja dependente de trawstetrurii. | Beduriekost &
aceastt regult a fost "nctktlcatt prin salva
transferuri suplimentare de la guvernul central pentru gestandatoriilor mari. Sistemul de
egalizare fiscal, wvalabil K i "n prezent, gar

bugetare anuale per capita. Astfel unele landuri sunt permanent net receptoare de fonduri de la
guvernul central, iar altelsunt permanent net contributoare de fonduri la guvernul central.
Aceastt stare de f aphbaloumprreamrie dciubirl g ualua rdee

di sciplinarea comportamentul ui fiscal al | a
clauzt-ode paate avea o aplicare implacabilt
rezumkt | a existen™a unei monede comune.
Shuknecht THi al ™Hi i (2009) au arttat ct | a
mari decat guvernul federaLandur i | e sunt autonome ' n pri
Guvernul central nu poat e i mpune restric$Si
mprumuturi . Tot uki l anduril e au propriile
indatorarea se faceurma i pentru investi H i. Cn 1 iulie
GermaniadeVestsa r eal i zat Ki extinderea uniuni.|i mo r
i storia economict pe timp de pace. Ratest med
pentru 1.6 mbtrci din Germania -@defiEcut Pubcepe
politickt ki clar nu pentru ct cele dout st a
monetart a rezistat fi i ndcifiscabeictaol®00 miliards @eSi t L
mLr ci ger mane. Dupt 25 de ani exi sttt un cons

afectat negativ economia Germaniei de Est prin amploarea socului rezultat din decalajul de
competitivitateecllankaacte!l axi putienpni ca pdr oces

transferurilor fiscale majore de | a vest | a
siguranSt au contribuit | a faptul ct Ger mani
h2002 | imita de deficit bugetar i mpust de P
aratt ct wuniunea monetart implickt transfer.

dezvoltare, competitivitate.
Canadaa devenit federmSi edernall &anw .dubkBadt ec uu o

coordonatoar e. Cn timp ce guvernul feder al

guvernele |l ocale nu sunt i ndependente Ki au
apar "H n. RenheSiaill el edgiisstliat ur i i provinciilor
stabilite de British North America Actcareas r edenumit Constitution

a marcat o cotiturt “n politicile eapevaami ce
i ntervenSioni smul ui . Cn timpul mar i i crize,
|l egi sl aSie similart agendei New Deal din SUA
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Sa introdus salariul minim orar, dur at a s
pensijiutwir ae Komaj . Banca centralt a Canad
administra oferta de bani K i a asigura stat
schimbarea rolului guvernului din furnizor de servicii publice n asigurator &alistai t £ S
economice. Majoritatea programelor publice de cheltuieli directe se fac la nivelaudi o n a | <

excepSia provincieil Ot awa (guvernul feder al
armoni zarea fiscalt pr ieteger prieind<dleetarearde taxe.olm di S
ul ti mii ani exi sttt “ngrijorarea ct cheltuiel
cktktre provincii. Canada, precum aproape toa
fiscal pe verticdl , adict un dezechilibru “"ntre venit
provincii.

Veniturile federale deptkesc cheltuielile
guvernului federal. GuverneliespobopvEineifdadt a
de care sunt responsabil e, Cu consecin'Ha <ct
provinC||Ior. Disciplinarea sectorul ui publ i
piaSa obl igatSaruantidlordikn perlovi nci i i mpun o di
politicile na™H onale interzic “n mod explic
munci i este flexibil&t, mobilitatea&imurmeirioafpie
4 or i mai flexibilt dec®©t pia™Ha muncii europ
1.3.U1 EOT AA AT 111 EAa ®E -11AOAOA4

Atunci c¢c©nd RomOnia a adeaaasltmatUnHiunell IEg
a adopta moneda euro. Cunosc©nmd Inbdahi “~de ce
judecat a asupr a ader Lrii | a ZE pe baza ra
argumentel or pentru Ki contra adoptbitridi mo r
neechivoct de eval uar e riaRomania & avut unlPBfcapikaide 26% n e f
("n pre™Huri curente) din media ZE "n 2015, c
Spania (67%), Strile cu cele mai mi c i val ol
moneda wunictol unSiBh99%9c.esEora " n ZE este o |
i ntenH oneadt zeobhtadenetantr al Lt uri de state
semnificativ de venituri.
1.31.Costuril e 'Hi beneficiile adertridi |l a zon

Deki teoria ZMO a avansat din ani. 660 <ccC
utilizarea teoriei nu a devenit mai simpl t.
economiile care doresc st aderccosltaul AMO,r emai |
politica monetart ki de curs este un demers

Probl ema “pricaiwlal aniunil or monetare este
ader ar e. Exi sttt muluneeibemoenfeidcel i unailcee, adonpsttt r
benefi cidi st fie maictmarin demn@tr at ¢ s tcwrsitlue.i
°Pe baza recenstmOntul ui din 2006, rata migra’Hi ei “n
mo b i | i t-flofktlliere atmureinirs UEN 2008 (Carney, 2013).
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evaluate la nivel macreconomic, beneficiile sunt analizate mai ales la nivel micjoo n o mi ¢ 'H
se r eformcipl,]l a” el i mi narea costurilor de tranza
K i |l a eliminarea riscului generat de incert.i

Cn contextul unei uni uni mo n egul publeuluclarg t ur |
din eliminarea costurilor preschi MEtiminarea unei
costurilor de trankpaSie genenexOkktpg dadiat
di scriminktridi prin,plia®g mprretprcafel penpPied
segmenttrii puternice a pieSelor naSional e.
"mpiedict un -co®amuimas br cdinp eor ealatcte | Qa&ri £ .b u@n
costuridetanzacSi e, consumatori.i vor gdeuatoanda c hi z
sunt mai ieftine(de Grauwe, 2003).

Cn acel aki ti mp, uni ficarea monetart eld]
asociateIn plus, cu céat gradul de deschidar¢ un e economii este mai
de bunktstare generate de participarea | a o
amintite mai Sus genereazt cOkKtigur.i de bun:
decatinecammi i | e mali mar i K i relativ mai “nchise
al Si parteneri din uniune crekte, cOktiguri/l

De Hi principalele beneficid.i ®domomicaplitenp t £ r i
identifica o seri e deconomia gdneratei detabillbtea macro ni v e
economipgdazi $ieeointerna$Siaocoaéstuimal aavaptafpbast
K i ma i transparentt, de cUddiemiarearanar bl
politicilor economice diferite  Cn pl us, pentru anumite stat
beneficiile rezultate din indeplinirea acestui obiective pr ezi nt £ o moti vagSi
participarea la o uniune mert ar St abi | i tatea preSurilor con:i
acest lucru prezintt “nckt un avant agrisaun pl
firme™™.

Este adevdirat ct, r e ¢ epurk 0 unobt. beneficiildai dnogort cLir a ri
euro,fkcand mai vizibile mai degrdb ¢ oesatestui précedDe exemplureducerea costurilor

de finanSare nu mai poettael fiintcrotnrsiiide rmt ZE ,unc
per i oad a crizenfinanciaredligefubmultmai sctzut al pri mel or

st fi fost rezultatul unei e v adevwaluat iiscue u DO @it €
de circumstanS$Sel e s p e-seicd spreadrilefCD® (crédit default Swap)i 3

ste fmai sctzute “n RomOni a dRed®adtparta) beneficéld e st
I ntr@ gamerciale considerdt anterior ca incontestabhil a ut sehsib# diminuate de
recuperarea difidlaZE (BNR, 2014).

Cn ceea ce prirtekitel aogtEyYr icled ea dma i I mpor
macree conomi ¢ K i rezultt din renunSarea | a 1 nc
gener al , costurile apar din cauza faptul ui
pierd importante instrumente ale politicii economice, respectiv cele specifice politicii monetare,
adickt manevrarea ratei dob®©nzi i K i a cursul
mani festtiEridi Kocurilor a s i medlitrcii manetare efbst pi
WEstef oart e cadalitsrpaatr i Sia acestor costuri genevfceemret Cc OK
pentru uni.i reprezintkt cOktig, pentru al Si i reprezi |
context,orientands e spre altt formbk de profit).

Y pentru detalii, vezi Socol, A, 2009
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ntotdeauna un subiect controvetdat f apt u | ct recul ul economic
de Est (ECE) cu regim de curs de schimb flotant a fost mai moderat comparativ cu cel inregistrat
in statele cu regim fix, a evid®n iamport anSa exi st en ShilitateaAcest u
devenit mai evident ca oric©nd c¢ct o trecere

Di mensiunea costurilor asociate pierderi:
enSeke Sdri. Cn cazul existenSei acestor
de vedere | egal K i instituSional, ec
mentele monetare pentru rrieiglear2MO Kroeu
i pe care trebuie st | e "ndeplineasct
ct Exi sten$Sa acestor condi Si i face p

apari Si ei esngurlast heltr Wme nktoec ue fi i, ciae nt
turile cresc atunci cOnd se manifestt kO

iile participante | a uniunea monetart,
lianSi e, di ferenSe | egislative, di ferenSe
ustare nu funcSioneazt (nu existtkt sisteme
uncSioneazt diferit, sau s)8(dentrangj20)5di ferensS

Dincolo de creHterea vizibilitti™i.i costur
sce" n eviden ™t Ki costuri directe ale intrktri
K i de instituir eaSimemsteacostus presupaunr nu dicar efor financiar
suplimentar, c i Hi eventual e c oeste dificil de pexplicat tpubticalyi de.
necesitatea contribuSiei financiare | a mecan
(BNR, 2014).

La nivel micree c o n o mi ¢, putem identifica dout <co
refert | a costurile operaSional e, necesare
categorie este reprezentatt de paovcoankcwmuir est
apari Sia unor riscuri specifice. Astfel de r
ar putea intra “n uniunea monetart. Economi
constatond astfel eadecompat iktii virteagieunin acsruepkr
scumpe, sau cu moneda apreciatt Ki cCu riscu
prin alte instrumente (Emerson Hi al ™H i, 1992

Beneficiil e Hi costiuwreinlt @ deaRat jmq et vHii | N @ e o Ma
Mo n ey d99@ci anr e, “n cele din ur mt, a Trmaicnultea n d at
detalii in Caseta.2

2 n multe cazuri este invocatt .ipoteza neutralitati:i

13 costuri privite prin prisma teoriei ZMO (de Grauwe, 2015)
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Caseta2Beneficiil e @i cims tsumitleeg tadopt £ri i eur o
Beneficii:

il Implementarea cadrulup ol i t i ci i monet ar e -ulai, réldCtRte TR
credibilitatea BCE ki a anticipaSiilo
mi ci , at Ot pentru termene scurte cOt K
perspet i v t , Strile cu o istorie de infla
prin aderare la ZE.

| Intensificarea 1 e@gqttounritlkorr edamerdii alceo
el i minkridi riscul ui r &t ecit dseu ngtc hainnmabl.i z
adopt area monedei-ZE a oréscuecu apoor+&PoJrunhedid, Batdwir
2006, Bal dwi n 'Hi al "Hi i , 200 8, deci cu
calculatt de Rose, 2000.

| Crekteretinanhegatei (efectul UEM asupr a
Petroulas, 2007) datoratt reduceri.i p
Hi mecani smele de piaS$St de partajarim
anumite Stri sau sectoare de activitat

il ZE are mai multt rezilienSt | a kKocur.i
nu “nseamnt ct economiile acestor st at
fost in afara ZE). Ristu at acul ui specul ativ asupr
Moneda euro a devenit atractivit pe pl a
redus din luciul stu).

1 COHt i gul poloticoopez ak £atecdinoimiele membra ale
ZE.

Costuri:

1 Mi ckorarea <capacittSidi de rtspuns | a
flexibilitatea pieS$Sei -pmunncean Hi aplokl ina Hi
apktrare “n cazul Ksoac uu n & ior a wtso miett & "Hic e
permitt “mpktr Sirea poveri.i

1 Mi kcarea | ibert a capitalurilor dator.i
partajarea ri scuril or K i a favorizat
economi ce Ki acumul area dezechilibrelo

1 Lipsa “"mprumutttorul ui de ultimk inst 3
moneda proprie poate cumpktra datori a
rostogolire a datoriei “~n monaeathto | Daral
intro zont monetart aceastt crizt este r
dexi datori a Spani ei Regatslti eUnitymariza deilichititat
transformédndts € " n cr i za de s ol suatbulnérabiledat sehimbase
de senti ment al investitorilor Ki vor
stabilizarea economi ei "n caz de reces

mecanism colectiv de sprijin recipreci contr ol

Sur sa: Raportul fi O rl@90)disporkbéla , One Moneyo (
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication7454 en.pdf s e v eAl €@09)(Oi Socol

Beneficiile ki costurile asociate pier-deri.
continut schimbare " n funcSie de contextul
guvernansSei ZE. lar mame&00rr7i at efviimaemdii artt p’
expuse Strile din ZE care nu beneficiazt de
construcSi ei Z Eea aetedonubli as e amdi mt peu i oada i ntert
decizia de aderare | a ZE trebuie st ™M nt con
dact <criteriil-aeu ddeovlieadi Ma assutfriiccihetntse pentr u a
ocuptondi Shicde stabilitate a statelor care
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vinSa propriettbtSilor p care | e sus™Hi ne t

pri e
di mensiune politickt majort.

1.3.2.Crearea zonei euro

Adoptarea monede uni c e, eur o, de cttre 11 state
reprezentat, de fapt, Memdrandumud Magdlirdip62@oatdtE M ( T
considerat startul oficial al procesulSuia de
despre moneda comunt Ki a i niH at cOt eva mi
peri oadt stabilitatea ratel or cursurilor d
Europene (CEE) erau indexate | anjachentuldBretton i ar
Woods. La sfOrkitul anil or 660 medi ul econ
infl a™Hi oni ste datorate persistenSei deficite
petrolier. Tn august 1971 sistemul Bretton Woasss dest r £ mat K i nu au

tensiuni din cauza cursului de schimb intre membrii CEE care au urmat diferite politici
economice.

in 1972 sa creat aranjamentyk ar pe o al cursurilor de schi
agreat st apSieividnet cfurusc tma i mar i de 2. 25%. L &
monedel e din Benelux Ki coroana danezt mai e
francez, l'ira i1 taliant, lira sterl i tinp. THI [
marti e 1979 procesul de 1integrare monetar t

European (SME) princaress def i nit moneda ECU (European
Cursului de Schimb (MCS) bazat pe conceptul de cursuri de schimb \afiakikadrul unei
matrje fixe de £2.25%.

Marca ger mant Ki banca centralt a Ger mani e
nu a fost desemnatt ca ancor t; economia ger
condus la acea stare de fapt. tSesmu | a determinat convergensS;
volatilitatea excesivt a cursurilor de schir
Sa trecut |l a |iberalizarea gradualt a contu
sust de tensiune, deoarece cO©teva ™HLri oper au

SME a dur at pOnt | a | ansarea monedei eur

turbulenSe (Mongel-du,tRrPOOSBPUYUS Care £t g apf rofir adklres
UEM. Pr i ma f a,zperioada 19A9¥85, sa car acteri zat prin sc

pari ttSilor oficiale, “n urma unor turbul el
supravi eSAuidowa MC&Spona SNEseptfeondtri marl®@®t2f) d
meLr ci i ger mane. Cn aceastt perioadt, ma i mu |
i nfl a™Hi ei ger mane, i ar controalele fluxuril
1990, marcand inceputul primeiape in formarea UEM. Tn 1986asadoptat Actul European

Unic (Single European Act) care introducea

SME. Raportul Delorsc o or donat de Jacques Delors preked
uniunii monetare, a fost aprobat in 1989atatul de la Maastricha fost aprobat in februarie

1992, mar c©O©nd sf Or Hitul Apri eea Eeépmeippbeial9® MEO T 1
martie 1993) a fost marcatt de aucriepmki sewveéer
i nf l-austip@e vsal uat Ki au fost atacate de specul
ptrtseasct SME (ltalia a revenit “~n 1996) K
+15% Tn martie 1993A pat r aMEfaazdturatS p©nt | a | ansarea n
fost Tnlocuit cu MCSII in care ECU a fost abolit, iar euro a devenit ancora pentru celelalte
monede participantéde A f ost o deci zie politickt " ncepere

33



s

Hroi caarfeornmat o uniune politict 'Hi care a n

provocdoare acum este: se va ajustaconomi@ ast f el “nc Ot st permit
monetare “n aceste condi "Hi i excepH onal e? Sa
crearea unui mecani sm care st i mplementeze
catalizator pentrtnit e gr area pol itickt este o varianttbi e
al e evol u™Hi ei politice nu se exclud reciproc
ZJEuropei " ar trebui st fie o adpaopltiatriecu lnui ac
2001)
Tabel. 1.1Et apel e apari Wi ei Uni uni i Economi ce Oi
Etapa 1, iulie 1990 Etapa 2, ianuarie 1994 Etapa 3, 1 ianuarie 1999
Libera ci Stabilirea Institutului Fixareas r evocabi |

capitalurilor Monetar European conversie
Il nterzicerea
CreHt erea banca centr a
public

Introducere euro in 11 state
membre

For marea si st
transferul r
politicii monetare unice |IBCE

Intrarea in vigoare a MCS I,

Crekterea c

Utilizarea ECU o
politicilor monetare

Converg CreHterea c . . ;
cCONoOMmi economice pentru cursurile de schimb dir
UE

Intrarea Tn vigoare : Btncil e cen

Tratatului de la complet independente cu | Intrarea in vigoare a Pactului

Maastricht (feb stabilitate: Stabilitate

1992) obiectiv primar

Sur sa: adapuBOEe dupt site
1.33Criteriil e de | adefMadmsstatele mdmbre fdnelatopra alee 'Hi

zonei euro

Sa crervespedtarea criteriilor de | a Maas
adopte politici fiscale prudente, care st re
reformest ruct ur al , care st stabilizeze "~ ndeajun
eventual el e kKocuri aptrute “n ciuda politic
permis un spaSiu amplu de madediBdd1% arcengucdla v r
O crektere a deficitul ui bugetar cu O0,5% din
de 3% din PIB ar fi per mi s st ab-Quéié,2@lb)eChiaru n e i
dact chel tui esloiclog i fespal eatamau drept riscur
credea "n eficacitatea Pactuluiezdeé¢ Stabhinkietga
va contri bui |l a convergenS$St Ki stabirdatztar et
criteriile nu au fost respectate " n totalit:
acumul eze dezechilibre care au pus sub semnu
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1.3S3abilitatea preHurilor

Defini Si a: , ,ceSueriofr, smabiSi onb&i il apart
't niuSt din Tratatul privind FuncS$Sionarea Un
are o stabilitate durabilt a preSurilor «xi (
iha ntea examinktrii, care nu poate deptbtxki cu
cel mu | t trei state membre care au “~nregi

i st
preSuriloro (BCE, Raport de Convergen™™L, 201
Men™Hi nerceiai dprneenibahdt teBtaAtiv “ngustti, d

ZMO ar echivala cu o simetrie a kKocurilor |
monetare unice | a condi Siile Strilor atma&mbr e
i ndica prezen$Sa kKocurilor asimetrice a ctror
uni ct. Cn peidoadacBsPe@e9a Stri i ndicele anua
(Il APC) a deptkit sistednmeat7i corpr,agunl Psotratbuiglailti::
Luxemburg de 5 ori (Grafic 1.1). C e 12603 ocna i m
caite4d5 Stri " n fiecare an. PersistenS$Sa diferen
ct pohimonetart unictkt nu poate fi potrivitt
Grafic 1. 1: Ne ndeplinirea criteriului s
6 Indicele mediu-anual-armonizat al preturilor de consum-al tarilor din ZE care

depasesc criteriul Maastricht
5

%

w
—t—

|

\

1,999 2,000 2001 2,002 2003 2004 2,005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2,013 2,014

mmmm Portugalia = Spania Italia ~ mmm |rlanda  wessm | uxemburg Olanda Belgia Finlanda Austria criteriu Maastricht

Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat

Cnainte de cri-20808, nraeai madaelan@Qalt a I
rol

3.73% "~ n | anda Ki 1.88% “"n Germania (Gr al
stabilitatea preSurilor este o potftliaiHca aoon
pentru Strile cu inflatHia mult peste aceastt
cu rata infl a’Hi ei cea mai mare au avut probl
nevoie de sprijahi @inahosar ki pchgul de a n

i ndi ct vfaalpotaurle ac tc rriattiac i ncfu acHi reea poate st dep
jur de o jumktate de punct procentual
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Grafic 1.2: IAPCin ZE1linaintede r i z t

Rata medie anuala IAPC, 1999-2008
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Sursa: Eurostat

1. 3 Ddb®nzile pe termen |l ung

Defini Si e Acriteriul de convergenSt al
alineatul (1) a patra |liniuSt din TFUE, “n
"nseamnt ct un stat membru a avut lumgcareant &t a
poate deptbtki Cu mai mult de 2 puncte procent
"nregistrat cel e mai bune rezultate “~n dome
cal cul at e p e baza r an da pe termenl long sao b lunog @IGii u n i
comparabil e, Sin©nd S eama de di ferenSel e d
Convergen™tL, 2016) .

Procesul de convergenSt a dob®©nzilor pe t
Prima ethpbtntuerilf92 Ki 1997 " n care Spani a,
“"n fiecare an,-18Bb5F({Grtahda 1n31992A ur mat o]
convergenSt totalt, i ad1a d@pacil anHate@®m d'arc G2 BX
ratele dob®©nzilor pentru Iltalia, Spani a Ki
al £t use @estuugrup de state. In 2015 dinnau sr eal i zat conver gen S
i mperfectt, t oat e r atagull stabilit,dar duwide@ioced ltalia,aSpanid, o s t
Portugalia Ki Il rl anda au continuat st ai bt c

36



Grafic 1. 3: Rata anualt a dob®©nzi. pe ter

Rata anuala a dobanzii pe termen lung
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——Austria —Belgia —— Germania ——Spania ——Franta ~——Irlanda
—[talia ——Luxemburg Olanda ——Portugalia Finlanda criteriu Maastricht

Sursa: calcule proprii pe baza datelBurostat

Dob©nda medie real t pe-2008avamanintre 2,62% peaanip e r
Finlanda Ki 1,08% pe an “n Irlanda (Grafic .
au avut probl eme dupt dedloankfairneaan cdrairz eiint’iir
Spania, Portugalia) au fost cele mai mici din ZE11,sub 1,68. S onf i r mat <c¢ct dob

mi ci comparativ cu a <celorlalte state memb
creditarea Kisi Vhdattar adrezano@xomé nt e dureroase
Lec™i a ce se desprinde este ct, dob©nda real
persistent faS$St de inflaH a ™H ntitt de BCE,
intervalulincaresu " ncadrat ™krile ZE11 care nu au a

Grafic 1.4: Dob®©nda medie 2@8l1 Lt pe ter men

300 Dobada medie reala pe termen lung, 1999-2008
2.62 2.59 254 246
2.50 A 2.26
2.00 1
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g
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Sursa: calcule proprii pe baza datelor Eurostat

Retrospectiv, perioadd9992 008 pare st fie o grevauvatal £

riscul suveran, cu toate ct statele ZE1l1l er a
rambursare. Uni i argumenteazt ct -almbbspet at
ncrederea 'n capacitatea Strilor bogate de
cele din wur mt, guvernele “n dificultate wvor
medi teraneene comparativescu t@Gearimanpira vauHi diasy
fapt ul ct au subevalwuat riscul “n " ntreaga |
de obl i ga™i uni din partea agenH il or de eval
acestea ai ndi ca entuzi asmul cu care BCE accept a

(Frankel, 2012).
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1.3.3. 3. Evol uSii fiscal e 'Hi "ndatorarea

Dexki problema fiscalt nu a ftcut parte di
riscul hazarduluimota cr eat " n situaSia unei autorittSi
naH onal e independente, mandadestht ki pstiat eglo
falimentul ui suveran cu efecte negeadiowia asu
uniune. Anticiparea problemel or | egate de da
avlnd "n vedere ct problemele din ZE au fos
dat or i i suverane KiuprB'in datSarrdar eaa nrairweat tc,i «a
externe masi ve. Cn fapt, “"ndatorarea privatt
(dact facem abstrac™H e de <cazul &rreomit ail )i ,er
capitalului Exi stt, ma i ales “n wunel e-prsiatanciccand ( a |
echivaleazt criza ZE cu una a datoriilor suv

Pentru evitarea supfandat or Lr i i statel or me mbr e, [
constrangeri in cadrul PSC, prmr ear ea procedur i de defi ci't
articolul ui 126, alineatele (2) K i (3) din
membru nu " ndeplinekte cerinHele de discipl
dintrece f i ci t ul public planificat sau real K i p
(de 3% din PI B, conform Protocol ul ui privier
excepH a cazul ua dinmicraueat: “*mr apoodsttsedmirsi Kii catat
apropi at de valoarea de referin™t, sau *de
temporart Ki respecti vul raport se men’'Hi ne
datoria publicttkideprixdewkswrl oi nvtadromrber de r ef ¢
Protocol ul ui privind procedura aplicabilt de
raport se diminueazt suficient-uni rsemapabpses
Totodat t, raportul CE trebuie st analizeze ¢
i nvesti "Hi i, precum Ki toSi ceil al Si factor.
termen mediu a statului membru analizat.

De asemenea, CRoat e ~nt oc mi un raport K i “n C
criteriilor, considert ct existt riscul nr
Comitetul Economic Ki Financiar emiteoluluin avi
126 alineatul (6) din TFUE, Consiliul UE, p
considerare eventualele observasSii ale stat
eval utkri general e, hot tr £ mtde ,st@u uma jmemibtr ait e
existt un deficit excesiv “n statul me mbr u

Deficitul bugetar

Nu existt stat membru din ZE1l1l care st
perioada 1992015 (Graficl . 5) . Cn 21 de ani, cel e mai fre
de 19 ori, “n Fran$Sa de 15 ori "~ n Spania 'Hi
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Grafic 1.5: Bugetul general consolidat in ZE11
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Sursa: Eurostat

Prima PDE aGéomanideischns2002 ki al).8eparat pcC

ca mecani smele de descurajare a deficitelor
funcSionat: i nstrumentar ul preventiv dostPSC
aplicat. Cn noiembrie 2003, implicaSiile PSC
PSC a fost rewa zmultt, i mlde ug®@mdiuSi i de rel axar
ftrt spaSiul fiscal dat mdowe vrdie pa dMaraes tir mic i
putut fi folosit pentru stabilizarea economiilor in caz de recesiune.

Lipsa spaSiul ui de manevrt a ofliicgatcest at
(Grafic 1.6). Legiferarea principiului de +i@l-out pentru statele suverane falimentare in UEM
nu a fost credibilt ki nu a “mpiedicat acuim
schi mb, “n SUA guvernul feder al a reukit st

va avea locrezolvand astfel problema hazardului moral. Frankel (2012) a explicat-ausjuas
|l a aceastt perf or maancSotn s oQuivdeartn url e pfuetdaeFiad ke

caz de faliment, “n 1841, c © me financidre. Beaatuncis £ f
or i de cOte ori statele americane acumul eazt
ma i mar i, pentru a compensa riscul de falir
di sciplinare aut omaatrt, aa teuxnecciu SciCnid b ung esteacroel.u
ceart mai mul te bunur.i publice (public goo
cheltuielilor I a nivel federal . Chel tuielile

este de daal,2% din PIB.

Grafic 1.6: Deficit bugetar excesiv in ZE11, 192915
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Sursa: Eurostat
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Datoria publict

l'talia Ki Belgia au intrat “"n ZE cu dator
st se apropi €ndeollbmi daafi xakemburg din ZE11
sub | imita i mpust. La fel ca evoluSia dob©nz
un parcurs “n dout etape dupt adoptarea mo:
izbumi rea crizei financiare, ¢c©nd 5 Stri au re

60% din PIB (Olanda, Finlanda, Irlanda, Spania, Luxemburg), iar restul statelor membre, in afara
Bel gi ei J@ iincadrat antoi ema,r j&£ de e+ SO0 mpg Lf a$P;Mpod a wu
generalizatt a datori ei publice cu dout exce
in 2010, respectiv in 2012.

Grafic 1.7: Datoria publickt "n ZE1l1
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Sursa: Eurostat

Datoria publict “n Irlanda a “nceput st
decizia de a garanta timp de doi ani pasi vel
insolvenSa bancart, col aps ul uspadefi§ite hugetammmérii | i a
K i |l a explozia datoriei publ i ce, ceea ce a
ajutor financiar de urgenSt “n noiembrie 20
mereu ‘'n deficiothedept uadacpet areeeaa me a mengSi
pragul ui admi si bil K i peste “"nainte de-a zbuc
deteriorat “n ritm alert K i ca O consecin$
cosmol i dat a unor “"ntrepringervatde Isa aterkar ej
europene, ceea ¢ce necesita o finanSare S urf
(Il ndependent Evaluation Office of | 1€+ d U 6
calificativele datoriei suverane, costul re
autoritt™ | e nu au mai putu finan™Ha datori a
i nterna™Hi onalt (CE, B8CEi rRi eFMiypepehtde &i sah

in2011crizasa extins ckttre Spania Ki I'talia. Si
politickt ameninS$Sa Italia st nu se mai poatt
noul guvern instalat in noiembi e 2011 Ki cumptritrile masive

BCE au reuxki-t st reduct <costul finanStridi S
consideratt de autori-ptfdbetiivttal IHen®nd asdan
econani e i . Spania a acceptat asistenSa tehnict
Hi FMI ), “n iulie 2012, “n contextul pri mir

pentru recapitalizarea sectorului financiar.
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Inceputul crizei ZE,in septembrie 2008, marcat de decizia guvernului irlandez de a

garant a, vrireme de doi ani , depozitele ki da
ftrt un mecanism de administrare a crizelor.
trept at e Ki adoptate ca reac$Sili l a diversel e

ref ormarea mecancosctwel or preventive Ki

1.34ConvergenSa realt "n statele membre fond
Ri t mul me di u a n weatiu majoeitatea istatetbr memebére FEL1Ba variat, in
intervalul 24 %, “n pri mul deceni 2%de  humd $iionm ar & kK

Portugalia au intrat in ZE cu cel mai mic PIB/capita de 14 mii euro, respectiv de 11 mii de euro,
faSt de 28 wmuro c©t avea ZE10 “"nainte de ad
Luxemburg); aceste valori au reprezentat 66%, respectiv 52% din media ZE10 (in puterea de
cumptrare standard ponderea 14 fsadts adba aS&Sha%,e
aproximativ aceeak8s dRInB/nceadpiat aZ Erledp r'enz i Sptakn i 6
("n puterea de cumpitrare st andl8r d)]j P eBoperc e a
(Tabel AL.2). Procesul de recuperare a decalajului nuw boc in cazul Portugaliei, iar Spania

ce a cOktigat p©nt |l a izbucnirea crizei a pi
"n toate Strile din ZE11, cu excepSia Irlan
perioadatcepmiomehbht uh adopt trili euro (1999) K«

Grafic 1.8: PIB/capita in ZE11
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Sursa: AMECO
Comer Sul internaSional cu bunuri a cresc.!
materializandes e b enef i ci ul adoptbLridi monedeil uni c e
totale a fost ma i ridicat d eitr® ZE11c (€adbel A3), e x p ¢
i ndi cOnd c¢ct mare -apaddteorat exapwadmsiud uiii csomer $
comercialt a Germani ei a fost relativ echi
excedentart.
Cont ul curent Oi cont ul financiar
Cont ul curent agregat al ZE11l a fost echi
Portugaliei, dezechilibrul contul ui curent °
nici unul din statele membre, in ciuda contului de capital libeta(@aafic 1.9). Inainte de
il zbucnirea crizei financiare, din cele 4 Str

deficite excesive, Portugalia preponderent de cand a intrat in ZE, iar Spania incepand cu 2005.
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l ar finanHareta ¢@defibaiztteldceer capfi ao al vol at il
i nvesti "Hi i ce includ “"mprumuturile (Grafic 1
fost un Koc asimetric, dar manifestat gradua
Grafic:1.99Bal anWwa cwentintZ&El11u i
e —
1 Tari cu excedent de cont curent pieiza 6 Tari cu deficit de cont curent preriza
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Sursa: Eurostat
Schimbarea fluxului de capitals “~ nt ©mpl at cu repeziciune o
la “mprumutur.i de | a instituHi ile financiar
devalorizktrilor interne péntmu?208t altielsitree &S
ma i mar i creHt eri ale costul ui AO®% danl lall am
Spania, de 25% "n Portugalia Ki l'talia (Graf

|l oc dupt 20@81lastféehnd&d anajuns st aibt cre
"nregistratt n -Gea mamai amideticalrr c’arz EBd4 t ugal i

,

de 20% Ki “"n Spania de 30% |l a paritate cu re

PredicSi a tenorpreiivizZiaMHa ajustitril or costi si
l'i psa mobilitt$Sii for Sei-addevermCeeade ndkdi pare Y L amt
fost ca Strile lovite de Kocuri vnnrul aved red
solvabilitatea suverant, i ar aceasta st punt
care deHine majoritatea datori ei suverane. /
de ultimk instanHicr(eaeei tGoraiuiwer ef2DZAH )st cOmmp e
de lichiditate risct st se transforme "~ n fal
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Grafic: 1.11: Costul unitar al muncii in ZE11

145 Costul nominal unitar al muncii

"‘900 "90\' "90” ’190"’ ’\90“ ,‘96’ "‘90“’ ,96\ ’»rob ’9@ ’\9'\9 ,‘9\,” "‘9\')’ '9\?) ’»Q'»“ ’19'\5”
e B e|gia = Germania === |rlanda s Spanig === Franta == talia Olanda Austria Portugalia Finlandd
Sursa: Eurostat
Creditarea transfrontaliemrthi,a pirntvanmedi er ea
I ntegrarea financiart a luat avoOont dupt c
financiare internaH onale (Grafic 1.12). Du
1999 expunerile cele mai mari&e nregistrat Irlandéb,8 ori), Spania (4.7 ori), Finlanda (3,9
ori), Portugalia (3, 1ori). O mare parte a
reducere a bilanSurilor (deleveraging ) btn
mai mare in Spanidor t ugal i a, Il rl anda Ki I'talia Exp
jumbtate din expunerea avutt “"n 2007 "~ n Spa
(Tabel ALA4).
Grafic 1.12: Expunerea btncilor strtine f 8
1400 Expunerea bancilor straine asupra ZE11 350.0
120.0 Vs —A\ -~ 300.0
100.0 / \vé I 250'0‘3
@ = w=———___ | 200.G3
2 80.0 =
B T~ | 150.&
3
6001 =7 —— | 100.0
40.0 —— — S — S ——— 500
P — B
200 +————— ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; 0.0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
e Germania — AuSstria = Belgia e— Franta
= Finlanda Italia Olanda Portugalia
Spania - |rlanda (scala dreapta)
Sursa: Eurostat
Cndatorarea privatt (Tabel 1. 2) judeca
neguvernament al a crescut simH tor “n Ilrland
"ndatorbtrii a fost "nemrHi dtbt “idiel oar er’Hetzei rdeean "Hb r

trendul sa inversat puternic.
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Tabel 1.2 Di nami ca creditul ui neguvernament al Qi

ZE11 (ritmuri anuale reale)
2004 | 2005| 2006 | 2007| 2008| 2009 | 2010| 2011 | 2012| 2013 | 2014| 2015

AT | ppz| -3,6 24 2,0 21| -11 3,5 4,4 3,0 4,8 2,9 14 3,5
cng 33| 11,5 4,7 4,9 74| -09 10| -12| -21| -3,7| -2/4 0,3
BE | ppz 6,1 9,7 6,4 4,8 12| -01 14 1,0 0,2 01 -11 1,0

cng| 17| 81| 94| 139| -48| 53| -42| 53| 39| 34| 58| 65
DE | ppz| -24| 03] -14| 37| 03| 12| -09| 14| 18| 18| 22| 41
cng| 25| -1,6| 02| 14| 19| 06| -1,1| 02| -1.4| 52| 04| 22
ES|ppz| IBO| B8 BB| B8| 48| 58| 37| 98] -168] -10,0] 01| 4.1
cng| 0% B2 B%| M8%| 23| -13| -1,2| 59| -120] -11,6] -64| -32
FR | ppz| 12N | 88| BN | B®| -18| 49| 36| 39| -19] 26| -1,7| -13
cng| BW| B8] @8 M%| 37| -08] 42| 13| -07] -12| 01| 21
E | ppz| OE| B5| B20| BE| 84| -132| -103| -154| -120| 04| 11,1] 98
cng| PO BB MBS M| 39| -7.1|-190| -86| -50| -81]-17,3] -10,9
IT | ppz| 37| 54| 31| 27| -05| -01| 22| 21| 54| 69| -46| -27

cng| 30| 56| 89| 81| 15| 10| 67| -16| -22| 50| -14| 05
LX | ppz| 11,6| 82| 84| 47| 10| -1,8] 43| 11| 24| 37| 37| 51
cng| 02| 12,6 75| 259| 74| 57| 04| -16]|-105| -68| 34| 7.1
NL | ppz| 24| 32| 16| 25| 00| -35| -27| -40| -80| -82| 00| 36
cng| 86| 76| 39| 45| 17| 44| 36| 13| 06| -41| 73| 04
PT | ppz| -16| -15| -14| -19| 10| 10| -10| 65| 87| -27| 36| 24
cng| 26| 52| 75| 93| 61| 42| -12| 69| 94| 61| 63| -44
FIl (ppz| @ | Bi| B6| B8 25| 04| 48| 00| -04| -1,3] -1,9| -02

cng| BBE| BN | OB | @@E| 76| -10| 36| 49| 37| 30| 19| 06

Notppz-preWwul propr i ednd-@editmeguvernenental enwi al e ;
Sursa: Eurostat

Meritt stitruit “nst asupra unui ciclu ce
dinamica sistemului financiar; este vorba de
exper Silor de |l a Banca de Raglopme mt tor i p el rnit
expansiune Ki restroO©nger e a-lsanipdbcatcel al afacerilorAc e s
cel din ursmtL |lraefdarsitmduSa " ntre recesiuni obi
Bori o (2013) inamdiar aalces supigdatocare ddelpverhahg). Abordarea prin
grila ciclurilor financiare are “n vedere roc
“n contrast de interpretarea de tip éacroeal b
model trii-aaKarmam Sn wultimele decenii. Cum
aspectelor financiar e, credinSa aproape oar
fekecuri de piaS$Sto maj or e sigtemaceiput at din senz

De ai ci K i erori mar i “n " n'Hel egerea mikKc

(2013) are o exprimare cu multt semni f-i caSi
economice sunt precum Ha ml a fost tinilatetale m practicgréa. K i

regi mul ui de Sintire a infl a'Hi ei | £ts©nd pe
Weber (2015), fost «kef al Bundesbank, dt do
Ciclul financiearpenftarut eovodw@BliiicaP i tip fAboon
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s

cumsa Vvizut K i n Rom©nia ultimul ui deceni u,
I

40 % n unii ani. ki “"n Strile baltice, eUngar
creditul ui real . Graficul 1.13 ilustreazt re
de Stri europene; este viczi ikl Kiexplpdniza ac ue
pieSele au "~ ngRk@E®at (vezi 'Hi Dai anu,
Dinamica creditul ui “n economiile emergent
SLri ma i pu HZBT Speazrviod ,t aPer tdugial i a, Il rl anda,
pritbukireo a avut d elodatorad, aeradodustratymai aes 1o unele d e
Stri, de deficite externe considerabi lae, (o
“nt Ompl at K i “n RomOni a, u R2008 a condilisla defickerde a e
dout <cifre, cu agkbpmevapbpeddéeéoscadenBéei cber ec
Rom©ni a a fost ameninHatt de incapacitate d
crizei de |l ichiditate prin care trecea. Ce u
ce conteazt “n wultimbk instan™HL este datoria e
Deficitele externe ale RomOni ei din ani.i
explozia creditul ui, de " ndatorar earockleet or ul
cota unickt a generat venitur.i ma i mar i, car e
btncil e -earalue cvmsprivin™a riscurilor pe car
atente |l a stocul d e Icdineedondmele ntafune)cnieglijamd wvtezadf a St
“ndatortrii externe Ki scaden S e-tickce auastimulati i | o
consumulinaniipre r i z e K i au condus | a deficite ext
odat £t anploz&a ecormraiei autohtone. Anii ZOQ7O 08 sunt o | ec™i e.
Grafic 1.13: Creditare Ki cCrektere economic
Western Europe Central West Europe
(Belgium, Germany, France, Netherlands)
o—— Credit growth rate secem..c GDP growth rate % ——e—— Credit growth rate eecomeess GDP growth rate
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-10.0 \V/ -4.0 ‘w
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 ’\9@ ’»@\ q’Q@, ’»@“; q,@b‘ W@ ’»@b '\96\ ’»@‘b ,\9@ 09@ @\\ (\9\’»
_ South Europe Northern Europe
(Spain, Portugal, Italy, Greece, Cyprus) (Finland, Sweden, Estonia, Latvia, Lithuania,
25.;& Credit growth rate ----=--- GDP growth rate ZO(VS Credit growth rate+-+-=--- GDP growth rate
20.0
N 15.0 A\
NEN 7N — N\
I NG \ - co \/\/ \ A
5.0 T . '-... ..,-I-o..---‘."’l. \/'l-..'
0.0 .".’""."'.‘""."'."'f""-'-..-\vé'-\'wg.' 00— e e
5.0 Tt 50 . '.
-10.0 -10.0
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Eastern Europe East Central Europe (Croatia, Hungary, Austria,
(Bulgaria, Romania) Poland, Slovenia, Slovakia)
% Credit growth rate-+--=--« GDP growth rate % Credit growth rate ++--=--- GDP growth rate
60.0 20.0
50.0 p—
200 / A\ 10.0 — A\
20.0 A‘./ \\ 5 . 0 \\//. ..... o \\/‘
10.0 A DYSERPPY TRR=Pr | Ny - ..". S \—-1."
00 l..l..-l..--I : : . : -_[% 00 T T T T T T I-_'.n T T 1
-10.0 = -5.0
2001 2003 2005 2007 2009 2011 20022003200420052006200720082009201020112012
Sur sa: Eurostat, conturile sectoDiala@mueur op&oeotBEN
2015, p. 21D
I ntermedierea financiart, mbLsuratt ca raf
crescut cul min©nd " n moment ul de maxi mum pOr
K i 160% "n Portugalia (Grafic 1k 1la)v arCinatr e’'sn
110% din PIB. Mul te Stri din ZE11 au recur
dificultate,i ar | r |l anda, Portugalia ki Spania au av
cu intrarea $Strilor “n incapacitate de platt

Pachetul financiar de salvare a Irlandei in perioada-2013 a totalizat 85 miliarde euro,
din care: (i) contri bu™i i propri.i (27,5 mil
Na™Hi onal al Rezervei d e 1A €RK S miliajde édiio,,din Careasl) s pr
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 imprumuturile
bilaterale acordate de Regatul UaltMarii Britanii (3,8 miliarde euro), Suedia (0,6 miliarde

euro) 'Hi Danemarca (0,4 miliarde euro) Hi, *
Programul financiar de salvare a Portugaliei in perioada-2014 a fost de 78 miliarde

eur o, f i n a n "Hadreditérinexterno t(i)anhecahismele eumpene de salvare (24,3

miliarde euro sume trase efectiv prin EFSM 't

la FMI (26,5 miliarde eurdy.

Spania a beneficiat, in perioada 224 (18 luni), deunprog)rm de asi st en Ht

speci al direc™H onatt spre recapitalizarea i
miliarde euro, din care a utilizat 38,9 miliarde euro pentru recapitalizarea sistemului bancar (ca
ajutor de stat, in conformitacu pl anur il e de rezol u™Hi e aprol
pentru recapitalizar®a fondul ui de i nvesti "Hi

Cn prezent toate cel @potsteideSkuipravmeighemepr
asisten$Sa financi.art primitt va fi repl Ltitt

14 pentru detalii a se vedédtp://ec.europa.eu/economy finance/assistance eu_ ms/ireland/index. en.htm

15 pentru detalii a se vedédtp://ec.europa.eu/economy finance/assistance eu ms/portugal/index. en.htm

18 pentru detalii a se vedédtp://ec.europa.eu/economy finance/assistance eu ms/spain/index. en.htm
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Grafic 1.14: Credit neguvernamental in ZE11

Creditul neguvernamental

austria

Belgia

Germania

finlanda

franta

Italia

Irlanda

Spania
Olanda

portugalia

Privind " n retrospectivt, “ngrijorktrile
val i dat e. Cn plus, func$Si on arnga in analza 2V@ua u i
arttat ca statele ZE, pentru ca st poatt tr
financiart, tr ebueiuer ospte aani bdte wugna rsainsttaerne paa nd e p
de ultima instanddteaafat ei de mobct ki de i

Catevaconcluzee contureazt din experienSa ZE1l1:

TZE a permis recuperarea decal ajelor de veni

care au reclamat ©pol i ti ci Dduep tc 02rOeOcOHi ep aerxtter e
realt a fost inversatt.

T Aderarea | a moneda wunict a Strilor cu un d
asigurt convergen™a realt “"n sine.

TPentru Strile cu venituri/ capi taa ec ountsoird erreazk
acumulare de dezechilibre, care cu greu se pot corecta.

fCndeplinirea criteriilor de |l a Maastricht |
pentru Strile cu decal aj mar e de ivadnsemnat | ar
dob®©nzi real e mai mi C i K i aprecierea cursu
este mai mar e Ki dob©nda pe termen lung p
jumbt ate de punct procent wmaébuape B med pérasterit a "Hi 3
Strile care dupt declankarea cri zei financ
unickt nu mai este adecvatt Ki dezechilibre
T Moneda wunickt a creat p eurile asociate duxuyiloridencapitauri i n v ¢
transfrontaliere “n UEM au fost eliminate.
centru cktre periferie, de fapt O surst c
devastatoare in momentulrop r i i cOnd periferia a fost | Lts
a fi competitivt.

il or periferice a dev

T Povara fiscalt a Str
at L. Probl emel e de ajust a

i ncapacitate de pl
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'ﬂf:ndatorar—aeaacpunhuvlaatt’r_ ‘sn scurt timp mai al es
In perioada 20032 0 0 8, intermedi erea financiartkt a cr
“"n Spania Hi cu 30% “"n Portugalia pornind d

T CreHt erea i nt e greglementareafintemediediifireamciare eeiau ahracterizat
perioada de dinaintea izbucnirii crizei financiare din 2008 au crescut costurile de stabilizare a
zonel or monetare Ki a regimurilor de curs d

1.35.ConvergenSa realt “"n Slovenia Hi Sl ovaci

Evol u™Hia conver gen'Hei reale a Slovaciei ;
referinHL pentru o analizt aprofundattét a p
Rom©Oni a, S| owaaunt? ataterilt mailmicivden rpiinct de vedere geografiel i
demografié®, acestemmu c ©t eva aspecte ‘'n comun: “nooprii
i storickt a apartenen’Hei l a sistemul economi |
Sloveni a, ca parte a fostei l ugosl avii, avea ir
r ond, dupt cucerirea independenHei (1991, ’
economict a lugosl avi ei Hi 1 9a9H8n,i c’tn ac aCeuhlo sS
aceste state foste comuniste au pornit pe ¢
di feren™Hi azt de Rom©nia este nu numai mo me nt
monedei unice (1 ianuarie 2007 pentrov@&hnia, respectiv 1 ianuarie 2009 pentru Slovacia), dar
ma i ales evolu™Hi a conver gen’ Hei reale “nainte

Grafic1.15: Convergenwa realt “n Slovenia &i Sl
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—=preturi curente ==PPS ——preturi curente ==—PPS

Sursa: Eurostat, calcule proprii

Cn anul adopttbridl monede.i uni c e, Sl oveni a
media ZE10, iar Slovacia 39% din media ZE, iar PIB/capita in PPS a fost de 76% respectiv 63%
din media ZE10. Sl ovenia a avut decRortugadla, ma n
dar mai sl abt dec@t sBpaatasubape6B6fovmanaddas an
mo ment ul ader trii, Sl ovenia a regresat av on (

YSuprafa™a teritori al Piarwead Blovaceiné 49.000&nst e de 20. 273 km

8P 0 p u Blaviieiaeste 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 Slagaz avansat la un PIB per capita de 43% (+4pp)

,

n preHuri curente Hi 67%un( +dpepeda Hin-JERS odid
PI B/ capita “"n PPS a avansat cu 6, 3pp “n Rom
Ungaria, in timp ce a staga t “n Bul gari a. De wunde ar put
ptstr©nd moneda propri e, au deptHit perfor me
moneda proprie Hi, Bulgaria cu cursul f.ix fa
Graficl.l6: Criteriile de | a Maastricht "~ n Slover

Indicele mediu anual armonizat al preturilor de consum Deficitul bugetar consolidat

22 A 20— .

. ﬁé \ — -4.0 j\ ~ -
g3 =7\ > gt N\N—LN\
R Id— /s —— \/

0.0 T T T T T T ‘$:}\‘ ) -12.0 \ /

-1.0 —= -14:0 \V/
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70.0 / —  \
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0 60.0 N
T / £4.00 -
200 ————
3.00 N
400 / 2.00 N
A,{j’=====" X ‘\\\;?
30.0 —— 1.00 ~
20.0 0.00
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= Slovenia = Slovakia —Slovenia == Slovakia criteriu Maastricht

Sursa: Eurostat, calcule proprii

Slovenia a trecut prilo cr i zt bancart "~ n 2013, ceea
deficitul ui buget ar ‘Histabdit delcaiteriderde la Maagtrichi (Grafice p €
1.15). Slovacia a avut deficite excesive in primii patru ani de la aderare, ceea ce a dus la
creHterea rapidt a datorieidupibliciace @Ot ulHa t

Ambel e rbur'Hi taust abili zarea cursul ui real ef e
deficitul ui de cont <curent. Sl ovenia a ajuns
Sl ovacia dupt revigorarea consumatiruainsfror mat
deficit moder at . Cn ambele "Hbri, di namica ¢
banda de N10%, ndear Hicnautnidvuept saderarea | a ZE
0,39% "n cazul Sl ovaci énhn g@@dlwba adef opsita "Hbe al,
Sl oveni a c Ot Hi Sl ovaci a au o] produc ™ e (
reprezent ©nd peste 80% din PI' B " n Sl ovaci a
[

ntermedi erea financjiwmr tdea FO% tdirre | RItB)v cu mtb
nceput de accelerare “n 2015 (Gdeméagradull6ie
intermediere financiart de |l a 80% din PIB | a
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Grafic1.17 Competitivitatea &Gi " ndatorarea

Lo Cursul de schimb real efectiv Cota de piata in exporturile mondiale
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Vedem deci ct, "n ce priveHte PIB/locuit
ader ar e, i ar Slovacia a progr es atacegtad™dliurt. "Ha ri
este a c e alkdamgetitivt dad ceta este ptstratt (se bi zu
productivitate) Hi exi sttt un sector gener a
“"nregistreazt “n mod persistent deficite ex
creditarensust enabi | L, atunci convergen™Ha real t ~

deschi st.

1.4. Cateva AT T OOAO40OE DOEOET A &£01 AKET T AOA
Monetare

POnt | a i zbucnirea =crizei financiare int
economict pe baza intensifickridi relaSiilor
cttre cele strace, permi SOndn Ststl onvestaasc
Ki, St recupereze -arampldtpejdas | ~ ritarHg Wle “ZiEt o Nma is
ritmul ui medi u anual d e -2013 cu «idfi@tul media anttal d8 contn  p
curent in PIB al perioadeipentruZBE, ar att ct cel e mai di nami c
cont curent mi ¢ ( Fr an’ Ha, l'tali a, l rl anda) H
Ger mani a, Bel gi a, Ol anda, Luxemburg), iar ’
dinamca cea mai l entt (Spania Ki Portugali a, Gr
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Tabel 1.3 Ritmul mediu anual PIB si deficitul mediu al contului curent, 1992013

PT |[GR |ES|IE | IT | FR | BE |AT | FI |DE |NL |LU |BG |RO|HU | PL |CZ
Ritm  mediu 06 [ 03|19(36|03|16|18|18|19|13|16|28|33|36|21]|40] 27
PIB,%
Deficit mediu i i i i i : i : i i
cont curent, -8,2 77 a7]11] 09/ 03 16| 19| 35| 42| 59| 83 74| 62| 47|43/ 32
%PIB
Media  ritm
PIB 0,9 18 1,9 3,1
Media deficit
cont curent, -6,9 -0,8 4,2 -5,2
%PIB

Sursa:calcule proprii pe baza datelor Eurostat

Cn aceeacki perioadt, wultimele state membr
“"n afara ZE (pe scurt, NS M5, adict Bulgaria
deficit de cont cune t mediu de 5,2% din PI B Hi ritmul
Convergendgar ealriez as “n i nteriorul ZE, “nai
nesustenabilt (Praet, 2014). |l att de ce:

al Decal aj ul de venituriii " m ZBkI Ipa emo marnm teu
de dezvoltare al Strilor cu venituri ma i mi ¢
de restul Strilor din uniune. Frieden (201€¢
americane aefastl emakxcatdbLf drenSe de interese
crektere rapidt care favorizau condi Si i mo n e
standarde | axe de reglementare Ki, ewgynt ual
moneyo) K i regiunil e mai stabile ki ma i dez
monetart mai strictdté Ki chel tuield guver name
a arttat ct de armoni zareavate$Starunntuar eseao

b/Criteriile Maastricht nu au fost “ndepl i
in Portugalia, Italia, Belgia nu-ar fi calificat pentru adoptarea euro in 1999.

c Politica monefast adeck atntu. aNevoia de |
(Acatching upo) “n Strile mai strace a jucat
SLri au fost sistematic mai mar i dec Ot “noo
productivtate (efectul Balass&amuelson), fie din cauza politicii fiscale grclice. In
consecinHL, dob®©nzile reale erau mai mi ci de
real era “n continut apr eci eunerilorpcemeicializabile.©n d
Deval orizarea internt a rtmas singura metodt
dob©nzil or nominale zero aceasta “nsemna sct

ddCnainte de crizt piaSa nuomatfuhcpPubhatec:
dobanzile nominale au convers, elimindésde mar j a ri scul ui creditt
datele fundamentaleadlec onomi i | or Stril or din ZE erau di

de crexkter e lar@etindatorarecapaci t at ea
e/lProcedura de deficit excesiv a fost prea

anul at spa$Siul de manevrt a po l-dcliciincviemuritie s c al
criztbt. Dupt <crizt piregdiece i nec aPnSSCs mudr det a’jn
compensarea austeritt™ii “"n Strile care au
ZE, care ar fi putut ukKura trecerea prin rec

ffA fost S U b drxldatarameastetc t s u pt @i privat K i rel
Li psa supravegheri:i K i rezol uSi ei bancare coc
cu decalaj de venit ki a | imitat potenSialul
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g/Mi k@aade bert a fluxurilor de capital K i i
K i "n acelaxki timp a “ndatortrii sectorul ui
a sus™Hi nut sectorul bunur i | o mtribuit dac acoekenarea a |l i
acumul Lrii deficitelor-lgegkesirae, Zax o) Spant
sistemel or bancare au nevoi-e&i cdlei ciensctarruemest e
efectele necorespunzéetonreeal depplanbucii deon
intervenSie rapidt. l denti ficarea probl emel o
costurilor de salvare. Acitruad uil naneictan™Hisim dre
aspuratorpentru o criza sistemickt care cuprinde
Activitatea de supraveghere a institu™Hi ilor
K i supravegherea partajatrndaruduelstdce edxicgemt

reglementatori, fie “"n urma partajtbtridi supr a

h/Li psa “mprumutttorul ui de ultimk instan’k
riscul falimentului suveran. imprumutieil " n eur o pentru odatfindr e S
fapt ul ct BCE 7 i este interzis rolul de ~ mp
externt, care expune Strile |l a volatilitate
putere )mr e “n uniunea monetart Ki pot “mpinge
austeritate excesivt ki defl aSie.

/IBbncile fiind deH nkttoarele datoriilor s
de fali ment bancar icrmert uteran.e Adsautlt de
Portugali ei K i a ameni n'Hat l'talia, Spani a K
este sus™H nut de faptul ct "n continuare da
acceptatd r e p t col ater al de cttre BCE. Din acest
restrictive de capitalizare interesul btncil
crescut.
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Odatt cu declanHarea crizei economice Hi
Hi hi be instituH onale majore “n interiorul

Capitolul 2 estestructurafin cincip £ & #Hit f e | "nc©t st detalieze
arhitectura ZE, c Ot Hi efecte asupra func'™H
gestionare a crizei Hi a probl emel or ce mai
uniuniif i nanci ar e HiPrimaparee wanliue poll ie¢fiecte pe ter
diferen "Hel e de vi ziromecaupaoali coaostoucHMH ei eur op
anumite rezerve, nu numai cu privire la strategia procesuluideg egr ar e, I ncompl
uni uni i pol itice ‘'Hi a uniunii fiscale,Adar
douaparted et al i azt | ec Hi i aiheCapi el ul(partHraptee
de a sublinia zonelde vulnerabilitate ale arhitecturii ZE: sakpt i mal i t at ea ZE 'Hi
a asigurat convergen™Ht suficientt “ntre stat
nordi ct THi cea periferict, un pntrur anmrtizarkai u r
Hocurilor asimetrice ~n per i(wlkyspace,en caad reci, "Hi
unor Hocur. adverse puternice Hi, costurile
corecH e “~n caz -edamomiceeAztreia partdaintarl @ zmaeto s ol uHi
statele membre pentru un management waii zd&f i
pe dout frontur.i par al édlug:et aar @b iHi i z anrsea upneln
prezent p e n turiler puteinis asimbtrideAgatrddpadeyv or be Ht e despr e
model ului de guvernamHi zal HBCHE mpd irceadHiiitl &t aa
Hi despre noile proverckrcupdobOukdhcck paemt ¢
examineazt nevoia de ad©ncire a integrtrii U
c8p8 ! OEEOAAOOOA #HE AOTATETT AOAAt 51 EC
Al 1 OOAOAaOE

Am vizut "~ n Capitol ul 1 ct proiectul UEM

proiectele precedente avOnd ca fundament fi
mecani smel e de piaHL au sprij i niorinant detpatgeg ar e
economi ct, care a condusepbitut c-ineémbre ®&tcaneimec

Proiectul UEM a fost incomplet “nct de | a
[ il re |l a cadrul I nstiaupHi onac¢t Hiuiunde ait B e
nsi sten™Me referitoare | a func™H onabilita
el or membr e 'Hi tendinHele de fragmentare

0o <

|
C
a
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2.1.1. Indoieli de debut privind UnuneaEconomid. H i Motnet ar

Inpofida real i ztr i IrdectuliiEmpopeamt e alce Be | a ~ n
care au alimentat ideea unei uni uni prea fr a
atat de eterogene din punct delee istoric, economic (cai v e | de competitiyv
I nstitu'Hi onal e Hi politice.

al o parte din aceste teze considerau ca
uni uni i politice 'Hi a uniuni i fiscal e, “n o vr
b/ o al takv ecaa tdeugboirii ecu privi-cenéat amed asteracC

statele membre a gener at un anume tip de co
compatibilizeze economiile statelor membre.

POnt | a decl anHarea criazetirtfiitnacnuci aper athi’
european poate func™H ona “"n wunitate, chiar
mizandus e pe p a Hi mi ci, dar progrrasi vi, de amel

al Cndoi el cu privire |l a cadrul tlipsat i t uv
uni uni i politice Oi a uniunii fiscale

in primii ani de debut al Proiectuluopean @& x i st at convingerea ct
UEM era neciesauf i(diagntn)u tHh anume ni vel de st
creHterii economi ce ‘Hi cretrii de noi | ocuri
ct avea rtdbcini i storice ad®neci " nistemald r u |
Bretton Woods pecaress clamdducer ea economiil or de pi a’Ht
Hi Japoni aal Huepat rctezlb Riteamo hdit at ea monetart a
Tratatul de la Roma care a instituit, pentru 6 state membree p e n e , O uniune Vv
comunt cu 4 | ibertt™ fundamentale, ca reper

Ptr ifro'idiat ori, Jean Monnet ‘'Hi Robert Schum
2006, p.38), au f osmo nceatnaHtki emuHi e sctke ss wafbiidii
european de integrare st r ecaliateapestpeztenamennt
ct UEM are probleme structural e calungulazecij f i i
de ani, da t er mi nat doar “n parteb6d ( Ramepaoavitul C
intotdeauna nevoie de mai mult, respectiv de:

1 o stabil i tcaatree vsal us@as Hi nt stabi-di vazedad oo

turbul en™el e de pel9wi9%) HeHie dfuipnta nccki daerree a( 1s9i6s
(1971);

T o uniunearfe sslaltaciliteze apropierea Hitruct
st sus™H nt transferurile “"ntre statele mem
Hi facilitarea dezvolttrii unei re'He'fde de

YDiscu™Hia aici nu se |limiteazt |l a conceptul clasic

abordeazt problema din pemume cctuirweg eafmi odiee naHeg e nbeurgae t Wi

europene cum ar fi: macot abi |l i t at ea Hi func™ onabilitatea ZE, c a

preHedi nHi ei sl ovace: Fondul p e nt rpalitici de integeare fde exenpla,s e 6 0

pia™a unict), obiectivele UE (de exemplu, Strategia E

externt CHi internt (control ul grani Hel or ,pipa’dt ea "Hnwan c

( Ho-deej exempl u, recenta ini™H ativt a preHedin™Hi ei sl o
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care au nevoie cettkt™Heni euramptemar  didi ede mp
termen |l ung pe un continent <care a pktstrat
ul ti mel or 2 confl agr a’Hii mondi al e) . POnt ~
(PSC) a fost singurul substitut agreat dee¢anembre pentru un cadru fiscal comun. Faptul

ct PSC nu a fost respectat chiar de wunel e
creat premise pentru alte state membre (Sp

de comportamentca® "~ ncur aj at "nctktl carea sau ocol i
politice, care adesea au primat “~n fa™Ha | o
prin politica compromisului, pentru “ansint r
un PSC slab a “ncurajat creHterea gradul ui
accentuarea dezechilibrelor maga o n o mi c e . Trebuie spus <ct
deptHi tt de cea pipotatitvi th Inadecoasiei EHit At et
care existt decal aje mar.i de dezvoltare.
Cnainte de izbucnirea crizei, integrarea f
cateva considerente:
- probl ema swvwéenaai tptoWiiit:i ct divergentt " n
renun’™Lr i |l a puterea decizionalt asupr e
comun ‘Hi pe termen |lung a bunurilor publ
l uptt “enpotirs mal ui , politica externt, fl
etc.);
- problema unui cadru comun fiscal puternic:i psa de transparen’t
structurii bugetare europene (un PSC sl a
‘Hi , orni tmpnt de accentuat, de i mpunere de ¢
bugetart repetatt, ma i ales “"n r©ndul st
atunci c©nd regulile au fost revizuit e,

geneal e (creHterea economict) dec©t obiect
reducerea gaplui structural);

- problema transferurilor intre statele membrp:e mbisurt ce proces.
europeant avansa, aptr e dilibrelel econemmide,dcesturibe ¢
fiscaluel 'Hit rguacpt ur al care se adO©ncea "~ ntr
"ntre zona nordict CHi cea periferict; i
uniuni monetare autentice (de exemplu, odrezer i e comunt a ZE)
transferurile fiscale temporare dintre statele membre sau dintre regiuni in cazul in care

u
e
I
a

acestea sunt afectate de MHocuri mar i as.|
per manent e, careHicreametr haelarsdt morahsf ot
contributor net "n favoarea statelor me |
dintre statele membre au fr©nat astfel d
T o uni un®c prod ipgolis¢tainee nt u l capabil st sus'Hi nt
(Spaak, 1961, citat de Monti, 2010, p.3}a $nizat pe compromisul politic care alimenta
speran™Ha c¢ct proiectul european este i ncomp
obiectivele im "Hi al e al e i ntegrtri.i (crearea unei
comun producHi a de petrol Hi ctrbune sau ¢

Sapir, Erikson, 2008, p. p.16 citat de Zulleg (2009, 112) ) . Pentru o analizt mai apr

PisaniFer ry (2007), Zuleeg (2009) Hi Collignon (2013).
®1deer econfirmatt Hi de Issing, “n 1991: ,,nu existt
func™ onarea acestora stnadi sree®ba.zeze pe |l egbttura cu
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rezultate care au ajuns rapid | a cedenmeiHe n

I,
scurt Hi medi u. Pe termen | ung “~nst, I nc
guvernanHe politice puternice care st sus'’l
di e gLsirea de sol u'Hi i car e rulsZE. Aahitestara r b L
incomplett a UEM a gener at convergen™™L in
macreGe c onomi c e . Sesi z©nd aceste inconsisten’H

din 1977 asupra necesitdit™ iHicocul ani unelaEN
propunand, pentru fiecare stat candidat, ca ecpoen di "Hi e pentru const

uniunii politice, introducerea unei perioade de integrarefpeeder al £~ n car e
candi dat contribuia | a’ bturgeet @1 'Ht o By rbi% adi n
MacDougall, 1977, p. 11);

T mbsur.i de reformk a: gueeomamdeiilieatenoe ax
dea | ungul vVIiemi.i au avut "Hr trdeectlRi Edrepean des e mn
i ntegr ar eparDeeHidi ntre aaBespetuvecocmacdeti za
Ssprijin politic comun, realitatea a val i d:¢
necesitatea sporirid:i eficien™Hei coma tHomhali d
(Raportul Barré", (i i) recomandtri cu privire la n
UEM pe termen lung (Raportul Wern&Hi (iii) recomandtr.i cu
viziuni geostrategice de extindere a UE (Raportul Defdts)aur mar e a cbtder i
Berl inul ui Hi a destrtmbrii comuni smul ui ‘
rapoarte de adO©ncire a integrtrii ZE, incl

Glieneker, studii Bruegel, Raportul celoPS e 'H €2D15netkl)).

b/ Cndoi el cCu privire |l a unit.a@Atceaapa tTCeri
arttat c Ot de il nterconectate sunt statel e
interconectdtri au fost de tip domino propaga

- pe de o parteprocesul colectiv de cooperare intre statelmbre din ZEasigura un
anume tip de convergepdhi tai paol manet drok, c@anlui

comer poadli tjca de coeziune soci aifatealizaeinton ) |, o
format incomple®, f Lrt oi @t engpnodllziltriaci | or n a "Hbugeteee] e (|
politicile externe Hi de securitate, etc.)
SituaSia a funcSionat “n parametridi nor mal i
membre ale ZE aveau aSceclees ilna efrinnadti anrad ee dea r
sub sau comparabile cu rata dob®©nzi.i de pol
L Raportul Barre, in 1969, mor bi t , pentru prima datt, despre neces
economice naH onale | a nivel comuni tar; propuneril e
1969 care a decis ofici atalGEE. UEM devine obiectivul pr
2 Raportul Werner, in 1970, aavansatprimele o puneri de “nfiinSare a UEM, " n
ca obiective finale: convertibilitatea ireversibilt a
cursuilor de schimb sau chiar adoptarea unei monede unice; pentru a atinge aceste obiective, raportul sublinia
necesitatea unei coordonktri mai str®©nse a politicilor
gestionarea rezeirwel ocomwnifti@ar deicarsepdlai thi cil e buget a
i storice despre con'Hi nut ul Raportului Werner pot fi 0
http://ec.europ&u/economy_finance/euro/emu/road/werner_report_en.htm

“Raportul Del ors din 1989 care concluziona ct uniunea
“Efectul de spill overHads1858,tp4&.r i a func ™ onalismului (
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consideratt, tradi Sional, | a nivelul cel ma i
nicisectordk pri vat care credita aceste Stri K1, n
i nteresate st eval uelzegeatuaratdeasr L3tanti Isdrt Ui @c
aveau certitudinea datt dexin Caurnsaredmerconectarean c |
rezultatt din politicile comune a generat un
cOt ki sectorul privat st trtiasct prin acunm
de datoriea deveatwotkri,bafprivatt.

0
-pe de al tatkduparntde | aol al t£t economidi cu str
fost Iinterconectarea “ntre statele membre, [
nivel ul de convebrmgenHlaal wnastedtoresmeen pr oSy
nu garanteazt ct Hi celelalte state trebuie
stat eHueazt, celelalte state nu trebuie st

Proiectul europeancineinta e udorcaient sk, [ffiairs
priveHte distribuirea cOHtiguril or 'Hi a pier
lung, de acele bunuri publice europene despre care vorbeam mai sus. lar atunci eand, ntr
proiecc@ mun de i ntegrare ca cel al UE M, unel e
constant “n sumk nett, "ncrederea “n unitat
progresiv, | £s©nd-elrapene.t ezel or populiste anti

212Di sfunc™i onal itk ™Hi ale Uniuni i Economi ce

Dupt i1 zbucnirea <crizei financiar e ‘'Hi ecor
maj ore “n ceea ce, prsvetdtRalif  UWEAMMIIEINn a@Bimae a z z |
de ordin structu | , ce "Hi n de institu™Hi ile comunita
mecani sme | e de cooh/dohnhare caterdéer iaviZEdi mn ad
interne UE.

Di sfunc™i onal it t™i |l e privind a ontplicat encllt u r a
stionarea internt a vulnerabilitt™i | or Hi
"ncredere “ntre statele membre 'Hi institu
tre guverne Hi c e teteidain proiectieuopearz i nd, "~ n f i n

‘3D Q
> @D ®

al Di sfuncwional i titnUsit i dcceaWw ieo d'ldi Im sdter uccat nusrtarl
eur opeant,t eprroogveinni tdaitneae structurilor i nstitu’

Probl ema eterogenitit™Hii are -stdtaibi-Hi nt d
amentalistt. Pentru apl-amaddi eaaktentbmat
il e na™Hi onal e, stateil e Ima mdo e pokticee @ p e il
ul ui ®aHd i/ts atli p p kt mi (policiesdtradeod d mp r; o mii rss t
auna consensul Hi/sau compromisul au
|l £ pe termen | ung.

O T Q
- 5 O0OC

(@]

Din persectivatezeic ent r al i ztr i i guver neapdHeiH ecdnam
ger mani au propus, “n raportul Ei ffel Hi “n
eformarea ZE (,,refor mi ng EMUoltgilorw(igunguvern t r e

-~

% Aluzie la @nceptul,t aci t and permisive consensuso detaliat de
det al i Schmide 2006. Hi
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european (,,an executive for euro communityoad
care st fi e -Hiapasbuinme sdediaz iHi csu ®p(i)) unfundareentl a p
i nstitu'™™ onaus ™Hionlki dprcoacreesust de ref or mk 'Hi,
(Fabrinni, 2015, p.237)

Op us t suprastatale teza integuver namental i stk a promov
succe, un rol mai puternic 'Hi o r eispprlamesteled i | i t
naH onale (" n splugetagl "~ n domeniul fiscal

Compromi sul , “n acest caz, a dat <cOHtiIi g d
statale bazattit -peporemgiut i de pkat puemisa ct un
unice este mai eficient asimilat de statele me
na'Hi onal L. Din ptcat e, “n acest proces de
neglijate care,it0 uni unea veri-ardibreatpta Hnu | ot neo gpernotb I ne me ;
a arttat c©t de mult aceste disfunc™i onal i t:
Spre exempl u, “ngrijorttor este faptul ctL pe
ce pierdeau diamcomperadHndtHehkeeenonera "~ nloculi
naH onale, adict nsubgei deatianddae, i pvecesoad ¢
ce a dus Il a I|lipsuri Hir @ qiwcloinlse sd & n "He p Him Hicrae
macraeconomice lfurdensharing atunci cand criza a lovit ZE.

Rezultatul referendumul ui i eHi rii Mar i i E
di scuHi e necesitatea “"ntbriridi uni t &£™Hi i pol
con i ctul ui dintre puterea n-a &'Hd .o@ Ik & Hib u rptu
guver aamaknevoi e, ma i mul t ca oric@nodi,ecdal u
european. Cnst, pe fondul unor martie ai naerbtui
porneasct de |l a reinstaurarea “ncrederi. T
comuni tsnetsaldmpr,a dar Hi de |Ia un compromis °
de contRPmwaiaeg atrualpueia nE ©Jomfumemt tsecu o mare pr
priveHte “"ncrederea " ntre statele membre, C a
spirit in UE, “"n ZE, este crescOnd potrivni

Op™Hi uni |l e ar fi

T continuarea i mplementtrii actual ul ui Si st e
stricte C'Hi clare “n care CE este pol ul d ¢
membre; preHedintele Juncker (2001l6a nsiev erleufl

T trecerea |l a o responsabilizare mul't ma i m;
pent-Hiu gq@qesti ona singure politicile na’™ ona
pol i tici (Schaubl e, 2016) ;

T o "mbinareuk naber cterlie, dfoi e prin gktsirea un
conceptul , , t he third wayoobé <care propune
aut onome cu mutuali zar ea responsabil i tti’Hi
european) ihZ 2016) , fie prin continuarea
conceptul , ,muddl i ng through6éé wutilizat ’
compromi s, asiguopautootiedmwnud adaem. P

% 'nu existt guvernare ftrt guvern; Europa are nevoi e

autoritatespdemesabattcHi reegiti mbdod (Maduro citat de F
““Fran™a “n timpul mandatul ui generalului de Gaulle a
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Oricare din aceste trei op Hi uni va fi pref el
partea |iderilor din statele membre fondatoa
st scoatt proiectul euereorEesamr dicrumc grscuwldev ie
solidaritt™ i concomitent cu creHterea scept
ani de cri zt, 0 ~ mbsthraatee gliec ec rHiz es il dltd ,c eet
asumar ea eeotla tsicrmp Intu, pentru ct intervine pr
"n care actual ul cadru politic nu asigurt s
acH une din partea |iderilor europrenapt &Rtpngm
ac Hi uni ambi H oase Hi sol u’Hi i pragmatice r ap
cicluri electorale de c©OH va ani
b/ DisfuncWionalittWwi asoci®aHi e de sdi $§eemnlH
Hi imeorde abordare |l a nivel na™Hi onal a uno:
exemplifica aceste cazur.i Cc Upraxtigile encotede care duv i n C
di storsionat mecani s me (de e x eunmpdltiwm.a "Hp oa a lHe
transferurile inechitabile de profit, prin p
“n domeni i "n care integrarea se realizeazt
separarea pie'Belcdror oh Hisenmra/liei i hor financi ar
transporturilor, dezvol tarea imre sstatalen chembi®,i z at
retmOlbnerea " n ur mkt ‘an scecammparud Hiie sceu vpcaiHaorg
s i mp liindmielorprvindk ecunoaHt erea cal ifictrilor prof
Concomitent cu ad®©ncirea acestor disfunc'H
rol ul Hi virtuHil e unor c¢componenteiatoaeceéreda op i e "He
Europt mai Rxmpaonptedli t Mokt i propunea, “n 2010,
bazatatipreger,ea unui consens privind consol i
beneficiilor modelului angksaxon cu pierderile modelului conte nt al ; ~ nst, nu a
voin™Ht politickt pentru a i mplementa astf el C
dupt Brexit, Raport ul Mont i ar merita o reco
I ntegrarea i ncompl et t 'Hi I ne g arl atanjament i e "He
i nstitu'™ onal S i de pol

e i tioci defectuoase,
componentele fiscale 'Hi financiare ale pie’
fragmentarea pieSelorifiend&dnciaaamcdirmacaaenmrlul
Hi aut or ittt ™ | émpiedemdihtl astiehbuea gestiomaesraacauzelor crizei. Prin

creareaUB® ur mbrit at ©t accelerarea uniuni.i fin
abordarea diet £t di n perspectivit pur fiscalt a pro
opozi Hi ei unor stat e raajunb afes]pentrc @abgdare racoltaare. | a
Probl ema mare a UB este ca se “~“mpefippmod @ Hheo

schemt colectivkt de garantare a depozitelor,

Bproiectul ini "Hhat de Jacques Delors care a intrat “n
1992, Hi care are rtdtcini “"n conceptul de PiaHt comu
el i mi nar ea toroemetciale dintreastatela meimbere. e

®“pentru detali.i a se Ve duw@E: Hte/lhipacu/pdsingl/indeXHeo.htmni ct de p
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¢8¢8 ,AATEE DPOET AEPAI A Al A AOEUAE

Pornnd de | a premisa worotpierawi,t r’Bliiit ePrad ike otru
fost “n situadHipt dedo &ulirzefr @nrmacrieuass i WEM ar e | a
rec©O©Hti ga “"ncrederea “n proiectul -eoconomitey uc Hi
restabilite cu greu dupt crizt Hi, asgwmar ea
oficialilor europeni (Raportul celor 5 preHe
crizei este “ngreunatt de interese divergent

Am grupat |l ec™Hiile cteineeip€ ncarienclie carnealgion

a/ SuboptimalitateaZEOdat £ cu crearea monedei uni ce
statele membre luate individual nu puteau fo

de poten’H al ( RaOIOAWi.n L't pWwy pull o sozp,u s, al "Hi e
Kr ugman, 1993; Friedman, 1997, Feldstein, 1
2008) au avertizat ct ZE este departe de a °
cccau eazt dezechilibre structurale majore.

POnt "~ naind espger atricik, so politickt monetar
suficiente pentru a crea-Hcoagr ¢tpri easstatedlt
statele prospere, minimizandi astf el expunerea | a Hocurile
numai ct nu a func™H onat dar, “n absen™™™a i n:
i mitat Hi eficacitat ea -pumitai,bne cizeifits allonoreey ar e
policyddo) . Efectele acestui tip de politict
de ctLtre statele membre: pe de o parte, poli
mare cttre regiunile mBAi (piuH hi aezdioht afar di
iluzia unei bunbtstiri rapi de 'Hi pe termen sc
de al tt pa-setuaui grup cteregenode cdstate membre cu un gap structural mare,
politica QGionreu aar tpuat Bt per mite o al ocare ade
stimul area unui ni vel ma i mare de convergen’
Hi | ung. Cn plus, unel e state +aegmjnitmairduitr ect ¢
pe interven'Hi il e BCE 'Hi au preferat st amOne
din interiorul economiilor na'™™ onal e.

b/ Niveluri di fieegtid ec arev erognevrew a Evawhp rmed ikn ts
O zont mone®vaistinuomamgeupoeterogen de state
al PI B/l ocuitor Hi , cu un nivel redus de f
monetart st poattit f unc Hile manbre ere titeun RBAocuitou n g
inferior st accepte ct pot atinge nivel ul st
transferuri de capital (resurse) care st im
externe, o adancireche f i ci t el or 'Hi -®combmicedde harokierd) 20&5). Par ma
COHti gurile de competitivitate sunt direct
capacitatea de a face reforme structurale, altminteri rezultatele nu sunt celdescspra
exempl u, “"n statele din ZE <care au un Pl B/
structural e, i-aat r eontentdreatccapnu aheasptbrat su
sectoare de nehr adabl es, bunurii nielex ppet phielHs Exn &

®vezi declara™iile ofiTawiskl, e MalSe hluliiz,J ACMed ket¢kerr, Hol I
rezultatelor referendumul ui de ieHire a Regatul ui uni

®Aceastt sectHaueespreegtsdsec Hi “~n Dtianu 2016b
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garanteazt sporuri de competitivitate Hi, d

s

creHterea gradul ui de " ndatorare. A i n ecol
mult "n faza asoemdemtrt (¥eciclHul Liapfitol ul 1
aceste economii beneficiazt “"nctkt de spa’Hi ul

dact euroizarea HirudestH amentnelte smac eoisuf i c
politicii monetare).

Realitateapost r i zt a dovedit onbu repegeanth eugap

Hi durabilt pe termen I|-eaag@nmreindtr u( maip)e rf wmhr
suplineasct | ipsa coempaedtidrniviit HiHi i ,i ndcumat a
economi ce. Doua teze decurg automat de aic
convergenHt real t, de compatibilizare strucHt
i nstitu'Hi onel ei,nsmaiumgmeé ei ss,pecd¢i fi ce care st

me mbr e ‘Hi “ntre regiuni (de exempl u, un bug
precum 'Hi de politici care st ajute |malamidirt
european (de exemplu, dact | a nivel naH onal
i ndicator decpokitt pebtanmtii mitarea deficitul

la nivel ul ZE ar t rrevbeuni "Hiseli cdoxini¢skttae “~pno Iciatziudi ud
adverse).

Cn acest context, convergen™Ha real t -dur abi
l ungul ciclul ui financiar)nadatoroarneaa ec osnepriniic
atihger ea unui ni vel “nalt de conver gen HL: st
"ndatorate 'Hi nu f a’cn deetfoorrenzee,  'Hii nmMais tmuslet ;s u
vicios al deficitelor macr&@ c on o mi c e . MkEasnterveni ed et cariezts pen:
admi ni stratiyv al orradietnEHi iail e ) mbt gergil e mact ar ¢
credi tbrii Hi a |lichiditi™ii, precum ‘Hi i mp
finan™brii dat or i eifi agutiefteiream’™da (nFUEISt, nEEIR) mar e
dezechilibrelor dact ZE nu ar fi at ©t de et ¢
permite instrumente fiscale de transfer),; d
eterogenat e a ZE THi a asimetriei Hocuril or adve
propor Hhonatt pentru toate statele membre.

De asemenea, convergenHa realt trebuie ju
al Hi i, 2008), HehipuHin dnaidodtet deai ntegrar e
atinge Ki a dovedi un anume ni vel de conver i
construi O guvernanSt instituSionalt aigdecva
dupt integrarea “'n ZE, pentru realizarea ur
consolidarea convergen'Hei economi ce Hi “nde;
fnaltdec onver gen Sin dawreashi Hatgiiiatmdma nHi sobi ecti vul
monede.l euro pentru statele candidate din af
pe termen | ung, care st creeze premisele pe
real L. O as e menrue e xtcd zutd/ed eaztii dhegreatea ex ante a
real £ 'Hi -oasbmesen @ZiHee, peridadele de relaxare (ca cele pe-caiarégistrat
om©ni a 1 medi at dupt intrarea “"n UE) nu ar
ontinua st conveargtdnHiHi dupkaa®apbatehuieurc
,,of icializa6bé procesul de convergen™Ht pe t
comune de " nal't nivel 66 (RapdmOumle cdlr®®ms5 c
problema continuitt ™. reformel or 'Hi, i mplic
cu cat gapu | structur al dintre economiile statelor
i nstitu'Hi i lecampetitimitatey ete.)e tuealatocapaciatea statelor membre de a avea
control ul asupra dezechilibrelor devine mai
corecH il or.

61



c/ Deficit de mecani s me de amor ordozaeerlae a

nivel unitar. PO©nt | a apari "Hi a cr i mecanjsmeZ& asigware &onteaa |
riscuril omst rHi memitei de amorti zZHair edea (gHosctuiroil
dezechilibrelor, aHa cum eate cazul "~ n uniun

Dupt decl anHarea <crizei, -di auauHiad @es pdroeu
*mutualizarea resurseldb uget are care st faciliteze trans:s
*mutuali zarea puteril or f i s cdeVederereanidi(portoliue c &
de instrumente) Hi politic, amortizarea Hocu
de wuniune fiscalt autentickt "n ZE detgermider s o
, , I ocal probl ems,ngegdelfocalt usoldetmoemsad i c 060,
armoni ztrii sistemelor fiscale va afecta con
naH unilor virtuoased0 pot fi |l uat e ‘amgrizeconsi
puternice. Dar , "wricobdi HOnde eaerogkai patsea
UEM din punct de vedere al I ntegrtrii fiscal
care st deptHeasct st addomune fiacehugetare (Rablo, 2018;u i S
Dti anu, 2014, Sapir Hi Wol f f 2015) ; o int
capacitate fiscalt comunt, care st coordone
accesul la noi instrumente (de tipzZrer eri a eur opeant) sau St
sustenabilitatea fiscalt, ajut©nd |l a stabil:i

d/ Compl exitate si guver nan Wohmpléx@diea ZE-su 0 a s L
vizut cel ma i bnnanomai haestdeuctuetl or care
ZE(Bal dwi n ‘'Hi Giavazzi, 2016) : pe de o0 part ¢
priveHte autorizar ea, regl ementar ea 'Hi supr a
al tor autoritt™H Il e na™Hi onal e; pe de altt p.
membre, “ncurajate de | ibera circul a™i e a ca
capital. Cn par al el , bdmdi lleoreudwadiepueau © & n
tranzac™i ona 'Hi, deci , "nscrie “n bilan"™uri.l
puteau (re)capitaliza prin "mprumuturi, i n
"ndatorapoe alebteaj |l se “~nmul "Heau 'Hi riscur.i
compl exitatea opera™Hiunilor financiare gesti
regl ementar e 'Hi supraveghere | a adntredisteraulr op €
bancar ki autoritt™H | e fdiexd alnéHan a 'Hiaan aleéHi t C¢

probleme extrem de diverse: gestionarea datoriei private, a datoriei suverane (uneori la cote
ur itadtebt over hang, €(R0db), ei carelatinge'Hivete deRmdgtarare de 250

300% din PIB, dat or i i publice si private),
congl omerate financiare (btncile mar:i de ti
buget ednoarl en,a "Hi deci a contribuabililor, etc
a existat un cadru de management suficient de eficace pentru gestionarea dezechilibrelor, precum
Hi pentru atenuarea costur i | ambords, mstraniehte de i d
absorb™Hi e a Hocurilor asimetrice, mecani s me
p©nt " nainte de c¢crizt nu exista (aHa cum nu
financiare interlna™H @lhaHieo rcair epar i ovriirz e i dator

,

ndat orarea externkt a crescut foarte mul t,
exemplu, viziunea BIS/Basel versus viziunea FMI versus viziunea unor state membre precum

'n ZE se combantarffinanHii @anHarea prin acumul area
finan™Harea “n cazul model ul ui bancar a mmarkietbazed ansle r e a
equity financing model)

62



Germana cu privire | a r estr uatfcollecive acdon clausdes etd.)i v L
din statele membre supfamp o v tErsatee)de subl i niat ai ci ct, n
ct este nevoie de restrmuctcerauleavidait os i at¢touwua
al Hi i, 2016)

Sindromul ;oo big to faib dinancializare®e conomi i | or na"™Hi onal e (
DtianuHi 20Llgppa creHteri. economice au creat
simd tan criza datoriilor suverane Hi a datori
capital Hi chiar, “n unele cazur.i pericol e ¢
unele state membre (Grecia, Portugalia, Irlanda) au pierédump or ar acce s ul | a
pieSele financiare interna™Hi onal e, aptr ©nd r
ZE sau chiar cttre Pemdlran satsatfe | didre -aafi aguzes HLt
sol u™i i instetmpior e@a ecadr ul ui unic de regl ement a
"nksprirea mbsuril orl idmei tred golre ndeen t arr eed i(tcarreeHt
adecvare a capitalurilor, r eigpehtiulee vpr eai md n
prin “mptr H rea poverii, pe principiul cascé
decooperare Hi de coordonare (Hooghe Hi Mar k s
Viena 1 Hi VienaoRdpreattlr ua echuxubirlaoeade ca
economiil e 'Hi pi eHele financiare ale unor st

Dar , cu toate acest womgtosfaibrd , p ef rosnidsutl t-gup r poebnl t
gbsit sol uHi i pentru gestionarea riscurilor
compl exi t L i i operaHi unil or abosro rfbi’idiaan cpiraorper i'H
I nstrumentel @ ®H®cambisloo b "HiHe de mi ni mi zar e é
suverandde tip MES), oricat de bine-ar corela cu instrumentele create prin proiectul UB

(Fondul uni c de Rezol u™Hi e/ FUR 'Hi Schema Un
deocamdaapacidtoarea de a capitaliza direct bt
capacitatea de a absorbi Hocurile puternic
fiscale (care presupune apel ar ea (impaumudjdint oar
bugetele na™H onal e). Exi sttt temerea ct, dact
“n ritm alert, se poate ajunge | a mitul ctL
2010).

e/ Design defectuos, care pertmie doar o0 mar | tintroe dJESVL ed e r @jg!
din punct de vedere structural, cel e mai e X
state membré Gr eci a, Spani a, P o r tamecpa dvut dezechdilbre naacro | t a
economce semnificative,; din cauza diferen’™Hel c
economict nesustenabil t Hi, pe fondul unui
acestorstate-au avut fl exibilitatea nmenemredeintetinipeeant r L
creHterii economi ce, fii-aodUBMettate ogruaav uade
absen™Ma instrumentelor naH onale | a care st
monedei euro, feeacitatea e | u "Hi i |toar ed el aaj Hesc ur i ese laesferd i mi t
politicilor salariale, la p©rghiile de pe p
AHa numitel e ,, dneewna Hevaluation®)r iaHii rdtoerrerdé @6 e(f i cac
¥Financializarea ecorneofneritl oa i ponadetiiimustacr mancaeer ile ansamblul
acti vithbk ™idi e ¢ 0 n o mialeaand irenmedidbil edistribuifean verpturilorf im $odiataie, (aspecte
di scutate pe. 1 2069)n Derzanti teiB&BNnwood Hi Scharfens
#Conceptul a aptrut “n ti mpul crizei economice din S
Conceptul a ctpttat proeminen™Ht " n2@Ek0i AldlRo,ul 20m&, p
PisaniFerry, 20®; de Grauwe 2012, de Larosiere, 2013.
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unanume ni vel Hi pentru un anume prof il de "H

economice, istorice Hi sociale diferite), “n
Marea intrebarea estea @deste parghii de stabilizare a economidtla c u r i pot f

de eficace Hi pentru statele mar.i (lrtali a,

politice Hi sindicalésecialmbr esc 'Hi ma i mult cos

2.3. Managementul crizei

ZE a fost nepregttie tal at @st du me mptuenlcar dHi
gestionare a riscuril or ‘'Hi de interven™Hi e pe
punct de vedere al cadrul ui juridic care skt
membrecup bl eme (st nu uitktm controversele “ntr
strictt a arti c dtiupemsdectivh 2l&uteillde ,4d inl THFUEG 6) per
fa™™ML unei crize at©t de compl exaer ecaa e & tk azdtl
doar CuU un singur mot or , B C E-al 'Hailea potdr,ipbliica a s
fiscal t, e “n mod tradi ™Hi onal of ert posib

2

r i
, , Il a comu 60 (Bergsten, 012, p.19).

c la actuala crizt, precur

re, foaneeecamel| Bilxea @daum

f wan c CHi @ a @ r-dlicfarmat)i& diterioré B a  C «

ucrurile pot fi "Hi nute sub
ma i multe reforme ale guvernan Hei UEM Hp emt r
pi eHel or " n  ctadun Buiroyietaant. e aDeRricciieen™a maj or £ ¢
opinia noastrt, este defazajul dintre "~ nto©rz
refor mei guver nan Hei economice a UEM (@noadtiel e
ul terior, Raportul celor 5 preHedi nHi din 2
UEM, pentru a diminua pagubele crizei Hi pro

c a
no

Rbspunsul pol
r£t mon, “n conti

[
n
dezechilibrele d
demonstreazt ct

ti
ua
e
I

AHa se explickt apari ™H a unui amal @qraacer de s
temporar, “"n funcH e de gravitatea crizei, 0
situa™i ei de ansambl u. Am daunsg eomunaeregalitfiscales o | u
pentru discipl i narmd&aC revizditistaplimentdt derCompactidiFisdalg | e (
i mpl ement area FESF, respectiv a MES, Cu sco
implicit, de diminuare a costurilor datoriei suverane a statelor cu problefme)plicarea
det er mi nafntrbt ad 8 CEgr e stfiplhiut lealiza;aacest dp d& EOmpromis s

politic a avut i mplica™H i majore asupra cadr
a BCE.

®Trebuie spus ct dob©nzile foarte scazute Hi infla'He
stimulare a economiei.

¥Art.125(1) din TFUE: ,, UniuneaamnudorfispiHider Hiadmini:
central e, al e autoritt™i |l or regional e sau l ocal e, F:
intreprinderi publice dintun st at membru, fbtrt a aduce at redizaeain gar a
comun a unui proiect speci fic. Un stat me mbr u nu |
admi ni stra™i ilor publice centrale, ale autoritbt™i Il or
organismeorithr epr i nder i publice din alt stat membru, fbtrt
realizarea “n comun a unui proiect specificbb.
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Aceastt combi na’™Hi e de sol u™i ie ai nccoomdsu ss,t e

I mpl ementare care, dact nu sunt solu'Hi onat e
a)i medi at dupt d&poinibou Hplenecatarea unsizéi de mbsur i
fiscatbugetarepent ru remedi erea vulnerabilitt™i | o
subopti malitate) ale ZE, simultan cu -mktsul
economice care au afectat func™ onarea UEN
b) in paralel, sauimplementamnoi mecanismeda mor ti zare a Qocuril or
( Hi institu™Hi il e aferente gestiontri.i ace
dupt FEESHK KMESComitetul European pentru Riscuri Sistemice (CERS), proiectul
UB®’ (prin implementarea Mecanistuii Unic de Supraveghere (MU%), par "Hi al
Mecani smul ui Unic de Rezolu™Hi e (MUR) Hi

depozitelor din sistemul bancar (EDIS));

c)i medi at dupt ®BeEElI aan 'Haorseta ncerviozietit, st se ad
convenwi omradleu©nd mare parte din povara sus

2.3.1. Un set de reguli comune in domeniul fischlugetar

Control ul dezechilibrelor Hi men H ner ea ¢
decl arate al e r alfpoltcsai VUEMt RBAspemst ti mp d
sub forma consensului pentru adoptareawonbri ect i ve strategi ce 'Hi a
comune pentru ZE" n  cadr ul PSC care st creeze premi s
nivelulZE. Cnst, acest set de reguli este necesa
au aptrut o serie de inadverten™e Hi de inc

ZE; cateva exemple:

T Obiective strategi c @entpuatingerea maera t anke id Eaiezabkri i il

i ntrodus condi "H  onal it £t Hi n func™H e de ni

De exemplu, prin introducerea obiectivului pe termen mediu de limitare a deficitului
structural sa  dor it creHternréth i rds pamsabi st at me n
chel tuield bugetare permanente dact nu sun
0O mali mare responsabilitate pentru men’'™Hi ne
implicit, o cheltuirema i ri gur oast Catoate agesiel, wnele gtatebmenbre)au
avut un comportament discre™H onar THi flexi
derogtri sau modi fi ctr i-nutieeloriclauzeade dlexibilgate | i mi
justificate de intarzieri in iplementarea reformelor structurale, de efectul unor politici

Pachet ul cuprinde urmbtoarele acte normativede (i) F
modi ficare a Regul amentul ui ( CE) nr . 1466/ 97 pri vi
supravegherea Ki coordonarea politicilor economice;
eficientt a supravedgher iReghud ganeaartasl ~ P EZ K;i al Consi |
pentru corectarea dezechilibrelor maera onomi ce excesive din zona eur o; (i
privind prevenirea Ki eonoaice; @)rRguiametitealz Gomsitiviuil de moddidare & ma ¢
Regul amentul ui (CE) nr . 1467/ 97 privind accelerarea
Directiva Consiliului privind cerinSele referitoare |
¥Din punct de vedere legislativ, BCE a primit compet
domeni ul supravegherii, al Eturi de autorittSeurbén naSi

temeiul art.127 alineatul &lin TFUE.
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ciclice, de i mpact ul unoof fimbsetrc¢. conpueast e

necorelarea mbsurilor | a nivel naH onal cu
ZE,ca e este simptomatict pentru deficitul d
UEM.

Un alt exemplu de inconsisten™L strategic

(RST) care continut st fie par "Hi Mttategéles u mat
naHi onal e de guvernare. Nu -al 6lea@iwip deiSemestru ~ n
European din 2016;& incercat o schimbare de abordare, prin cuplarea cu indicatori care au
l egbturt cu gradul de abnveegeéeniHi-a dotitant £ meli
acest mod corectarea abordtrilor fragmenta
crektere economict din statele membre (su
factorii de convergenSt)

1 Reguaconsol idtrii ™WZE @irphinneitefrimecdalué Aregul
echilibrato ki al me ¢ a A°j simmaltah cui obiedtioul skategic e ¢ S
privind limitarea deficitului structural, implementate prin ,, Tratatul privindbgitatea,
coordonarea Ki guv®r nainmial arn ccua ddiud ¢ uUHtE Mad 6d
deficitul structural, au existat "Hbri din
iar aplicarea de mbsuriniaareecat ifvoests abul odceat ¢
state membre. Dar aceastt situa™H e nu are
foarte |l entt Hi de diferen™He de competitivi

T Regul a corecWwcioeniselca nnH ediwlg@icAEH . atai padd-ed ut &
pack) THi a mbsurilor de “"ntitrire a guverna
aplicare de avertismente Ki chiaqa dpesanc $i
va ob™Hi ne o diadcirplgiumrto alsug eat acretl om 19 pol it
muIt cu c©t ar fi fost o ocazie oportunt p
procedur.i de deficit excesiv |l ansate pOnt
vreodat penall zat pentru deptHirea | imitelor
2016, p.24)). Dar , |l a sf ©r Hi t ul ' uni i ul i
financiare "mpotriva Spania Hi rPdadeficigal i a
excesiv>.

®¥Mai multe state membre din afara ZE au aderat | a a
Cehia).

“o9datt cu intrarea ‘n-awi gmasrtd,tulia Lriminowanrieé e2@DbHdi &H
stael e membre semnhar e: (i) cerinSa ca bugetele na$Sion
obiectivul este considerat “ndeplinit da c-dlnodcied;(i)ci t ul
in cazul in care un statsie mbr u se abate de | a regula privind un bu
corecSie automatt, carHi detrercmierzte ddteavti lelr i memipreu psaabr c u
statele membre vor arwniemSeibldeagadgiiaciimltirmidultiegetiarcte Ki
“"n legislaHia naSionalt (ideal, la nivel constituSic
deficitelor excesive va aveaaocaoardashctpri pubhematcomal
CE cttre Consiliu, cu excepSia cazului "~ n care major.i

“l Romania a ratificat acest Tratat in luna iunie 2012, asuméridy “"ncep®©nd c aplicdreai anua
dispozi Siilor titlurilor 111 K i IV privind pactul b uc
de convergenSt economict (nominalt, realt, structur al

e decl anKk e pradului Hea3% die PIR xdeficiwilai publice st e previzutt "~ n art.

ranSie ct statele membre ~Ki corecteazt erorile d

ferinSt: deficitul pluibd i c( §B% diim MIB). KGr adulormear e

ate membr e, chiar "nainte de “nceperea <crizei, a
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T Regul a pr even pineaplicafea moceddriler dé supra¥eghere a unor viitoare

potenSiale derapaje ale politicid.i fiscal e
F a pt uaajuostla ostransparentizaredre ea ce pri veHte chel tui e
me mbr e K i | a 0 anal izt "ncruci Hat t (" ntr
sustenabilittESii unor al octri bugetare (
nestnkttoase,cJinccldesi Vegit ufruan acestora cu |
crektere economict) poate fi considerat un
publice (Rehn, 2011). Cnst, “n ciuda recom
inregst reze o deteriorare severt a pozi H ilo
capacitatea guvernelor respective de a i mp
unora dintre r edstance ladivelulZEestd@medt. pol i cy
T Reguh aj ust btrii | a K 0 ¢ y rpiinl iestituieea aimuo tmecaresm den ZE
mbunttt™™ re a coordontri.i politicilor na'H
Strategiei Europa 2020 (Semestrul Eurofdan 'Hi , *a wunor noi ai nst.
dezechilibrelor (procedura de dezechilibre maaronomice (PDM* Hi mecani s mu
a | é°rbazat pe evaluarea celor 11 indicatori din Tabloul de*fjord Au f ost a Ht ¢
de | a aceste me-auadorit 8 finru, num@idnstiumente dehb@carare a
Kocurilor economice puternice Ki a efectul
Hi poO©r ghi i eficace care st ™Hink criza sub
coordonare Semestrul European rezultatele sunt dis¢utae , "~ n sensul ct R
for ™ML pos$i aiakbt snpcasart pentru a stimula ¢
St s e exaerilcaimg@uldeci cluril or economi ce, a
mbuntt L™ r ea rreadauicleireemaS ecio s4 B rédohoalica. aj ust Lr i
T Regul a wunei ma i bune guv e r nmstituibtea unorrogdnismeu Wi o
i ndependente (consilii fiscale na™Hi onal e) .
i mpl ement at K i nu determinat r edu c ece a mtrodus prevederie i p u
referitoare | a eficientizarea i mplementditrii acestei
stat membru numai folosind criteriul datori ei publ i c
este redust, “n medie, cu 5% an, chiar dact deficitul
ZE sunt supuse unor sancSiuni pecuni ar e, “n vreme c
nerespect ar e incadml®bEbpaatecatragd suspendarea angajamentelor din Fondul de Coeziune.
“3Tn 12 mai 2010, CE a publicat Comunicagea Cons ol i darea coor do pribcareilanspo | i t i
exerci Hi ul Semestrul Europedi, "~ €ar & csatepoliocileidcconomicé n e s ¢

K i fbiusgceatlar e “~n P8CabBtomntiagfbh EEuropa 2020. Aceastt coor
el aborare a programelor naSionale de &slteabdtldattalter smar
programel or n a 8StipOwwav.Imee.radnede/t98or me (

“aka numadlilstbabi l exte regul i privind moni t-econonicar ea K
"n toate statele membre. Cn cadrul acestui pachet, R e
Consiliului privind prevai r ea K cor ect ar eeonordiee zirestduiei uh iinBtrureentondu ma c r ¢
Procedura privind dezechilibrele maggoonomicée meni t st ajute | a detectarea Ki
riscante.

“ ncepo©nd cu 201 Raporpl i muwb Imieccta ndrsumeull , ,de al -ecororhice S pr i j
“n UEOG6G6.

®setul de 11 indicatori apr obaHi de t oatgeupesdimgitatoti e me n
relevang$Si pentru detectamea ktii mpurciolnepea ide xe d laitlei: br(d
pozi Sia investi Sionalt nett, (iii) cursul de schi mb
for Sei de munct Hi, b/indicatomiinmtedrevanS{viplenpraSure
fl uxul de credit cttre sectorul privat, (viii) datori
(xi) rata de crektere a datoriilor sectorului financi
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naH onal e endemte wcd privire lanrdspeptarea angajamentelor asumate de
autoritt™™i | e na™ onal e 'Hi rdapotr omrirela il lae o
ignorat o bunt parte din aceste evaluktri (I

1 Regulau n e i ma i bune predi‘cnt icheielai tckeWwip rpiev et’Htremej
economi ce 'Hi prnagrl &emaerfeiac imwnltteki (exi stk st at
armoni zare complett a statisticilor na™ on:
Aceste inconsivdtrean'Bd earpatotbh| etmeacd e UEM nu

une.i UEM ca o0 uniune monetart 'Hi fiscalt a

specifice privind transferurile fiscale “~nt

politca de compomi s va continua st aduct fa™™ML " n

dezechilibrelor:

T pe de o part e, op™Hiunea wunor state membre
scopul de a reduce datoria s(uweseanvte heastlad
ciclul financiar din capitol ul ur mebtor S a
avertizeazt constant despre riscurilor inj
pieHel e financiare),;

T pe de altt ipnasrttiet,u “BitpdHiarinesacprmauni t ar e 'Hi a
"Hi ne sub control aceste dezechilibre Hi de
agregate 'Hi de evitare a defl a™Hi ei, apl us
dezechilibrelor (ad©ncirea MES Hi corel ar e:
Cnst, dact rolul politicului “n detriment

fnainte al lPoiectuluiEur opean | a f el ca Hi "nainte de cri

sol u™Hi onat e cu Il nstrumentar ul actual, I ar

mecani sme interne; de aceea, avange®.plincreateac e e a

de mecani sme Hi Il nstrumente specifice trebui

imediate pentru agenda liderilor europeni.

2.3. 2. Mecani sme interguvernamentale pentru

At unci c©nd <c¢criza financiart a i zbucnit,
i nsuficiente ca numktr Hi ca for™HL/ putere p
probl emel or (corec™H a dezechi | itleacellstatimentbmiu a c
care era ameni n'Hat cu insolven™Ma sau cu o ¢

determinat s tHit el ree amsecntb r ef osrtt u-nBlHe o all € nsa m
pentru a gkbtsi sol u'Hisii odh@ar eomprso miua HHiei dé Rdae
Raportul Monti (2010), Raportul Liikanen (2012)).

Simultan cu negocierea i mplement&btrii me c a
"ncep®©nd cu 2010, oper a’H o mddgestoaarecaarizelorinZEp ar a
Meritul i ni "Hi al al acestor sol u'Hii a fost i
ghidat aHtepttrt,l eclhpiieerHed@act fti emmer are "~ n a
restric ™ i ,céHitniG&nuwdicmoinlte dmreariin de ordin pol it

% ,cea mai i mportantt realizare pentru succesul ZE €
(Janovic, 2013, p.86)
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Greciei). Cnst, sol u™i il e operaH onalizabi
insuficiente, ctci fitrt mesajul Hi imfg)icar:e
stabilizarea 'Hi me n "Hi n e r @rafi pgtut eedlizal in mod “éficace. f i n
Participarea BCE, la cote extraordinare, in gestionarea actualei crize a fost rezultatul unui
compromis( , , t he onl y o n eEriapa20ilé)la cane au auws shatele mdilbre

"Hi n©nd cont de Iimitele 'Hi constro©ngerile a
punct de vedere politic nuasputut ajunge la un acord cu privire la crearea unui fond permanent

de gestionare acrizeipentruZ&Epp ozi Hi a parl amentel or na'Hi onal

rapid (propunerea BCE din 2010), a “mpins
di spoBCHi e¢a ,,instituH e pompiero6do6 (firepow
viitor “nst, este probabil ca gestionarea une
nelimitatt a BCE, st nu mai poatt fi l a f el
de politict monetart (policy estvaemcHi)e. HiCnlien
suplimentare a portofoliului de mecani sme de
bine primite, "nst pentru men'Hinerea stabild:i
chestiunile fiscale care lipsesimdectualul format de implementare a UB.

Facilitatea Eur opean{FESFea Sftoaasbti |g@nadiet tFi (niau
mecani sm temporar de stabilizare a ZE, car e
resurselor financiare ckttre acele state memb
(Irlanda) Hmacreéeec osoab ic ki t(aPtoer t ugal i a Hi Gr ec
datori ei publice (prin emisiuni de titluri d
pe pieHele -Wle campt ¢xal )at Cntde compl i c hde, i nt
relaxare monetart OMT de achi zi "Hi i de titlu
necesart, ca ur gen’Ht, dar Hi ca eficacitate,
suficient, “n pri mul r OES#& nuper motnaiufacik; iar Thaalcdoileas u |
r ond, datoritt dominantei fiscal e -Hidigadstuil a

control ul ponderii cheltuielilor bugetare ' n
dominantei finaciare (dificultatea sectorului financiar privatdéla gesti ona absor
pierderi) asupra politicii monetare a BCE.

Pe fondul agravkirii simultane a cri zei fi
creHterii (cta rceatnorviediurd uweriaanHe,) chi ar 'Hi c
face ,,o0orice este necesaro66 (,,whatever it t
i nstrumente 'Hi ma i eficiente “"n absorb™i a 'Ho

Prin creara Mecanismului European de Stabilitate (MESJn octombrie 201%, sa
reuHirutn, t'inmpr rel ativ scurt, st se i mplemente
a ZE. I ntroduc®©nd un sistem de pr eaecenomice,e Hi
care func™H oneazt p eantdiaserise irdoe pragam deiajlidtace macroi t + 7
economi ct pentru statel e din ZE ' n di ficul
neconvenHi onalt a BCE 'Hi me dsaunlor samivdlul psliticik a s o

monetare unice.

“Aluzia |l a expresia ,,whaever it takes o6uddedat,iGlobalzat t
InvestmentConf erence6d Londr a, 26 iulie 2012. Formul ar ea
nostru, BCE estie sgdt d nstpufta mtHLo rpiemd rrmt ,a wa |l fvia snofniediae

“Din octombrie 2012 FBIF H®nESMn aiuu rfiudnCPib BBSE Eu-amai par al
i mplicat “n nici un program de asisten™t financiart
acestea EFSF continut st operezerg@entru administrarea
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Cn prezent, MES este principalul i nstrume

ca un instrument de wultimk instan™™Ht pentru f
lichiditate tempora t |, dupt ce epuizeazit pO©rghiile ce 'H
(bai-i n) ‘Hi contribu™i a plttitkt | a HUWR.esTtree bnueite

Hi, ca ur mar e, poate prezenta wuirispcutLitameoce

din Italia).

Cnst, la nivel ul ZE, nNu putem vor bi despr

i nstan™™L a sectorul ui bancar; cel pu'Hin cOt

di scuttm despreéermnec MEISt peaa ruefoomgmsti onar e n

(Enderl ein, Letta Hi al Hi i, 2016, p.22):

1 Resursele financiare ale MES sunt insuficigme nt r u o i nterven'H e d
di scu™Hi il e recente cu pemulibanacarithlian), pr obl e mel

1  Accesul la MES este dificil nu numai datoritt conuhi "H on
program de asisten™H financiart, dar Hi
aut or itk Hi naH onal ey Hiiinlsa i ftiurfiHh m ¢ iea reaur iompte
Viziuni Hi opi ni i sunt uneor i di ficil de
suprapunere de crize (a se vedea discu’Hi i
in Grecia);

1 Guvernammia a nMES est.e pkezdeecha | pdrtaetr MES
i nterguvernamental Lt “ntr edret9a ss tsd teen "Hime b m
sistemul ui bancar Hi/sau statelor membre ¢
reversibile” n probl eme de solvabilitate; pe de
ndepl iniri:i condi Hhonalitt™i | or cu t o'Hi i
puHi n ne-tll aekerdmdireett TrmnmdHda de imointi &t Birii z
plus func™H a de evaluare a eficacitt™Hi.i C
finamciart

1 Sprijinul BCE contpiemuk usimemiHt nde tear mit mdn
I mplicarea BCE poate fi puternic subminatt
membre cu probleme. in formatul actudlE S  Hi BCE nu pot asi
stabilizar eaz éHs higleishstasslnoaemieréh aucptebleme-iii asumt
responsabilitatea "~ ndeplinirii condi Hi ona
precum 'Hi a Iimplementienitiruretor mMelocramsiat ¢
vedere politic, nu® put ut consensualiza o sol u'H e f
povara amortiztridi Hocuril or uneda wpeartatar
proiectul UB va suplimentda apaci t atea ZE de a prelua
contribund ast f el | a asi gur ar e ain fertnatub actual, tUB "Hi i 1
nu poate face prea multe pentru rezolvar e
cadrul de i mplementare cele mai I mportant
garantareadepozi t el or (EDI S) , care ar trebui ¢
FUR, plusun cadru comun de guver n apedftc uniuniscal Lt

*Procedurade baiingn poate mbri cliavajul “ntre sectoare banc

ZE.

nu "nt©Omplttor la “nceputul lunii septembrie, MES a

precedentedeastsn 'HL f i nanci art derul ate prin FEFS, respectiyv

comunicatul ESM din 7 septembrie 201i@tp://www.esm.europa.eu/press/releases/gerttuapetgugerelito-
leadevaluationof-pastefsfesmprogrammes.htm
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fiscale (trezoreria europeant care st rez

me mbr e, f warbd 'Hia ade). §ti scal £t et c.

1 Factorul politicj oac t, aHadar , un r ol maj or “n  ac
guvernel or naHi onal e care trebuie st i mpl
I nstitu™™i il or comuni t aroderile a astatele memlmdopentre s t
consensualizarea aspectelor fiscale care f

1 Ref or mar ea Miedru easigum resurseé fmdntiare suficient de mari, sau chiar
neli mitate, care st fdsi ucnapeebipgiee Held ode tfa
excepH onale pentru statele membre cu pr
direc™i a reformbridi ME S . Pri ma propuner e
economice Hi se r ef e upaul MES) intrun Eurcgpban)rMoretarg a F |
Fund (2011); ul teri or -FGrrorsy HHi Mmaaypeirr ((220011
dezvoltat aceastt idee. A doua propunere
emiterea de Eurobontdygy bDamldsoaami pebpalie sHia
ai ci ar putea fi o problemk | egatt de i nc¢
membre care au un rating mai mi c vor pl i
mar e) . Cn pl usEScennti fwHmMmaltee Idd nMbani |
mecani smul prin car e ME S activeazt aces
suplimentare pe bugetele naSionale, “~n ser
Proiectul UB nu poate fi un substitut pentru referea MES pentru ct r £ mOn

cel puH n dout aspecte fundamentale de inte

"ntre regiuni/state membre care sunt afect e

stabilizarésocdudrfHe aajHotlurli doa simetrice | a ni

Cn plus, mai existt o serie de dileme car

a MES:

T Probl ema dator mktksoari severaden ™ a(llei minpalreenae
severt a credittrii, cerinHe mai mar i de
surselor alternative de finan™Hare de pe |
umbrt/ shadowabaaké&i aet ati)tleHiea,t epae n tdraur ntHein "Hi
financiar e; ele nu pot rezolva “"nst " n tot
Hi autoritt™Hi Il e na™Hi onal e suverane.

Legat de acest subiect, cel pu'Hi n La@trevia aan
*eli minarea sau micHorarea ajutoarelor de
de stat, *mutuali zarea pierderilor (o “nce
Del pla Hi von Weirdszeehts | aloilda Miuwn® dclosneu n
“ncerce ruperea <cercul ui vicios (,,diabol
bancar e, dar car e St n u i mplice mutual i z
(Brunnermeier Hi %1l Miriepa2lilz,ar2®l p,ov2016 C

“Propunerea |lui Delpla Hi von Weiszecker (,,the Blue

datoriei de 60% dinPB a f ost initial acceptatt de Germania dar

propunere a unor consilieri ai guvernului federal german (Beatrice Weder di Mauro, Peter Bofinger et.al); tot Tn
acest sens, vezi Hi & WMaunoh &ninat Gelpern, Mitl €wdati, rUgoc Raniz¥de teremin

Zettel meyer, 2013, , , Revisiting sovereign bankruptcyo

“Propunerea de creare de fisafe bondso (obliga™i uni S

tranHe senindrorHi( pooédmnHg jamd tranching) ur mbkr eHte st

suver ane 'Hi bilan™urile bancare (Brunner meier Hi al "k
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na'Hi onal e THi i nstda”i'Hi ai ei ftnabuaoi ard,ua@i c
circumstan’™i ali cum ar fi: profil ul dual d
datoriei pub i c e, efectele recapitalizbrii i ntern
etc..

T Probl ema aranjamentet¢wom Vvascalb@éli nbdBi chalfeac
mecani sme pentru ~ mpLtr "Hi acmo np ocvees ¢ d @redo r ‘eradt
sol uTHi i de compromi s pentru un c-acdnomideinc o mu
condi H il e actuale defl a™ oniste Hi de " nc
despre bunuril e publ i ce retuyr,opeae ipent nsgeicd
backstopo cr2adi bil CHi puternic

T Probl ema ’mbunLtLW|rrlelspacI:esrlH)lallrteh:\alputlaal
care st ajute la rectpttarea “ncrederi.i
dat ot or suverane (cazurile “n care 0o banct
suficient de eficiente actualele instrumen
suverane | a cote al armant e, negestionabil e
Ai ci intetaitreea mevez uiri.i per manente a ME
*capacitatea de muItipIicare a resurselor
Hi prin creHterea contribuH-gboer smeit @l
condi Hhonalitt™i | e care decurg din progr amé

T Probl ema coreldirntir eopcecealaghi dnahstrument e: c
EDI'S st se compl ementeze Hi coordonez@ r1 ec
intr-ol i ni e comunt de creditare ar fi sol u'Hi a
2015, p.14).

1 Aplicabilitatea procedurilor de bailingn.Cum se vede in situa’Hi a
bancar din Italia, unde Monte Paschi di Siena a fost redapitel t £ | n ebi rsecchte,mtp
i ni Hhatt de st-ath, nprpoedbri bpl bantengndi f el

i atunci , care ar trebui st fie direc™i a de

un instrument de stabilizare a ZE? &xti £ ma i multe propuner. (un

euro area66é (Enderl ein, Letta 'Hi al "Hi i, 201

i nsistt pe ideea transformbri.i MES prin: *st

sau chiar |l a 500 miliarde euro), *accesul | &

garan™i il or ™Hi, deci a riscurilor, “~ftre s

propuneri sa decis formarea unei task force la niir@lt care va Tnainta un raport Consiliului ESRB n primavara
anului 2017.

“Accesul la resursele financiare ale FESF nu este au
programe de -eegnamicé (amgajamemse ounotuale dimirpachet comprehensiv de reforme care
trebuie asumate Hi aumplré mernH dtee ddea ottt ul membr u cu
l'iniile de creditare pentru cazur.i punctuale de pierc
instituirea de condi "Hi oilbranadroecbrigtnice sl¢ nespectividui spaemembrus damchré u |
obligt autoritbt™ Il e st "~ ntreprindbkt ac™i uni corecti ve
evitarea problemelor “n viitor ppeind Hal e ef intamaicaere a(
pri mar e THi secundare de titluri de stat, acordarea d
credit, similare <celor oferite de FMI, asi et eh "Hipeptu
i nstitu'Hi-ridccadiitnalniciaare directtbt).

SAici este de men'™Hi onat probl ema existen’Hei de , ,safe
Hi bilan™urile bancare (vezi nBrluennseirnneeiteirc eHic aarleHiair, r.
suverane si care ar-urcionsH mieoro (taamedtardef ibudjuads,ing i "Hi on
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Supl i mentar, gritbirea final i zéntru ¢complpmeatareac t u l
actual ul ui cadru al MES cu un mecanism de °
garantare a depozitelor, cuplat cu un mecanism de reducere a riscurilor la nivelul sistemelor
bancare naH onal e, pubs wmai FERI fdnc HRehal mg
i ncludt Hi 0 "mbunttt™Hi re ma i eficientt a
eforturilor spre conver gen'HL, revizuirea pe
conl ucrare maliamagmrtGnlsee n an"Hircen gplaea  Hi Par |l amen-

- - ~

c81 8 | AADOAOAA " al AEE #A1T OOAT A %DOOI b/

WwLolitica monetart nu va mai fi ce a fost
i de crizt au pumsodled ulnde rdeea rgeu veefrincaadiitt aat ef
us, revine tot mai mult pe agenda | iderilo
guvernele na'H onale ale statelor me mbr e ¢
nteavBEGHEI pentru stimularea creHterid.i econo
nt erven™i i neortodoxe ale BCE au fost or i
,,cumptrtrii 66 de timp pentru a deatendagaz | i
dezechilibrelor macr@ c o n o mi c e Hi d-elui sdructural,nin @azent sa nasr alge

"ntrebtri: un mix echilibrat de politickt mol
politici de coordonare intre statele membr&tata vr eme c¢c©t exi sttt o sl
politici fiscaleantici cl i ce sau pentru grtbirea sol u'Hi il
care st reduct din povara interven™iilor BCE

In perioada post r i z t , BCE a f-omih ocomfsiigwerattid (sMab:
Pasarelli, 2013) , cel puHin “n urmktoarele
politickt monetart wunict THi func™Hi a de supr
, , zidul ui chinez@3cae( Scehplaodsaare, a20cled,orp.dout
MUS; (ii) intarziereacucarea adopt at setul standard de regi
operaHi onalt a celor dout func i Hi i nter
func™Hi a de stabilitate financiart), (i ii) C
centrale.

an
p |
a
i
i

BCE a fost nevoitt st i a mbsur.i pentru a
perioada post r i zt di n A/ajuptareasdeat uve:de guver nan’HL
obiectivul de stabilitate, capaci bsumareadd e a
no.i responsabilistit&bilmamadeat ulHidé umacH @ de s
sistemului bancar eupoe a n . Concomitent “~nst, BCE are ' n
ceea ce priveHte adaptarea conduitei pol i ti
scktzut e, precum Hi gestionarea | mplelorcade™e i | or
i nterven'™i e.

poate rezolva, “n mod fundamental, certul dei ciess ruet
datoriilor.
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2. 4. 1. Ajustarea model ul ui de guvernan'™™L a

In perioada postc r iczetl puH n 3 mar.i provocktri au ¢
obiectivele BCE, pe de o parte, Hi politic
"Hi n©nd <cont ct BCE a avut l a “~ndemOirata p ©n
dobanzii pe termen scurt

Prima mare provocare pentru BC&E pornit de | a noua paradi
renunHarea | a presupozi H a ct, pentru acel e
infl a™ ei, expliciotbisau iivmg! ipaiitma(rc ez wal sB Gb)i
de parametri aferenSi funcSi ei de stabilita
monetart-a QrenfumpHait 4 ac tvrisgiisabridd t @d refaorpm e Hur i
facto, stabilitatea financiart (cum spune Ai
sa | Lrgit THi mandat ul cu privire la asymare:

inclusiv printrun nou regi m de r eerlasisemuolti Ananeiar,Hgandireap r a
arsenal ul ui e udesHr al emacpeveni dekdoerftiualt i on  Hi

sistemului bancaf i nanci ar se “ncadreazt iniHi erea, C
Banca Angl i ei ,vean Smtosnuarliel odre meeclocanx ar e monet ar i
Programele ini H ale de BCE de relaxare mo
economict “n ZE au satisficut o dublt nece
stabilizarea THi naennc'Hianreer ea A Eja b iFIEIStFL "Hiii, fmar
i nstrumente de intervenH e pe timpul crizei
termen |l ung a crizelor. Cn moment ul i zbucni
echivoc (,,wha v e r it takesdd) care st calmeze pie’
nel i mtate de intervenH e (acesta a fost ser
suverane ale statelor din ZE care aveau probleme de insolvabilitate (pro§eurtities Market
Programe (SNP), din 2010 ‘'Hi progr amul Outric
necesitatea de a reduce riscurile defl a™i oni
Din perspectiva modeB@H ua fiomstter ' nn dieptsdutveez a
apere mandat ul unic conferit de TFUE: me n "Hi n
promovare a relaxtridi pol i tici.i monetar e, un
o serie de rezervéHi “ngrijortrdi fciucuprtiavtierae ilnmap:l e(me)nt |
il ekire efectivkt din programele de relaxare 1
de " mprumutttor de wultimk instan™™Ht, Ki, (c)
financiare avoOnd “"n vedere apetitul crescut la r
i nvesteasct mai mul t pe termen scurt K i f oa
unor economi Hti de | a FMI cul pmiikwikrrd | loa dafei
ce a readus “n actualitate discu™Hi il e despre
®Noua paradigmt a bitncilor centrale spune ct, “n cel
financiart n pri mul rond din cauza neincl ubdi@ate i i “n
financiart; ca ur mar e, devine | ogict Ki necesart | br
obiectivul ui de stabilltate financiart, al bturi de ol
2009);( Rei nhart HiVeRdgoHif Wi200%9m White (2012) cum spune

finan™™L sunt precum M@endlsatraf’r_ird_eq)rémt"l-te”)é y RI0ilrRi)at £ Hi
(2011, 2012, 2016).

0 parteidigreppéuiH Bruegel precum 'Hi O parte a membr

Guvernatorilor din cadrul SEBC.
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Tayl or, 2004; Kr ugman, 2% 1 1canDt’ima nauc eHsit  Ver aémtc

mbsura i ntrordeuccea in e dtermpo’Hiai de capital “n
lansarea, spre dezbatere, a unor studii despre e oi zare (Bel hocine 'H
reflectare a modi fickridi de politict I nst
inter na"™Hi onal e®. dumndra fdiemeMIsul ui BCE rezidt -
de men™Hi nere a stabilitté™ii pr e Hur-indammare Te a
(debtover hang) obl i get ahdarnmk spei sioamneaxi 4 tak gtp.r
dezinfl a™ oni ste foarte mar.i “n economia gl o
masive de |l ichiditate au efecte perverse, <cCTr
mbsuri-pmaacde mH alzt rhiigrfaWoairziesacur i |-bancaresi st e
A doua mare provocare pentru BGE por nit de | a necesitat:
obiective unice de stabilitate: stabilitate
BCE sa corfruntat astfel cu nevoia de'ldi reeval ua cadr ul de guver
la un compromis pentru a livra un alt bun publiceuropeat abi | i t atea financi
“"n general. dAupbnoetiazlt c@®nge¢fobudnPa | comMmbinRit ia
Ki, “n anume <circumstanSe, pot chiar infl ue
crekteri.i apetitul ui l a risc, “n i deea de a
financiar; politicile monetaretbeui e st prevint dezechilibrele
periclita atingerea obiectivului unkt abi | i t @ eaAspreé 8urial ot abi | it
obiectiv primar dual, poate afect aormon&@dre ac ut
|l a atingerea stabilittSii financiare, -kt Ot |
ndepl ini mandat ul K i obiectivul uni c de st
®trilema politici.i finamcSarte mpumet cwr raturtio,r i $ iLBUll tea n
politckt monetart autonomt (care st fie wutilizatt “n func
schimb (care st elimine volatilitatea extremt, ce dt
de capital libere (ce pemi t mbLrirea gamei de investi Sii K i aj ut t
investi Sionale). Adickt, dact se dorexkte menSinerea atu
restricSidi a fluxutiatea dersaputalde fKicdi mb. sSahbhijil dac
schi mb ki fluxuri nest©njenite de capital (precum " n
autonomk66(vezi Hi Dtianu, 2012, p. 62.)
59Pentru mai multe detalii a se vedea studiul Hi pozi’
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2012/111412.pdf
®Jurgen Stark, fost economé ce s ikteadft eaal uBh@HE sduegzevrod t bm i
analitic aferent mandatului maepr uden Si all asumat de banca centralt (St
declankarea crizei, All esina Hi Stélnltae( 2®10)Y i car e a1
de stabilitate financiart; “n iunie 2012, guvernato
argumenta “n legtturt cu Asepararea nett dintrie fun
financiar e, pentru simplificarea conceperi.i K i i mp |
obiectivelor acestorao. Concomitent, guvernator ul B |
stabilitt®tr-a siimgurcti armsti tuSi eo, ca o0 componentt a
2012, p. 3); la sfoOrkitul anul ui 2012, Mar k Carney,
enunSatt ini Sial apnuR0@®, s¢cabptivateal prédSuril or nu
adesea asociatt cu crekterea excesivt a creditul ui K
spunea Carney, este necelsiatrat e fiintemaoiaaret a’ f umargmeeli e d
monetart deoarece o A" ntitrire a reglementtyxiicl catr &}
cerinSelor de <capital, poate modi fliemanmacaai prodli t de |
(Carney, 2012, p. 2); “n ianuarie 2013, Mer vin King,
noi clarificktri, preciz©nd c¢ct o0 revizuire asabibhbuyl
admi 'Hond f aptul ct, o diviziune a munci. ma i cl art
monetart, “n general Ki, Astimuli.i monetari, de uni.
Ajote@rivihn constr©ngerile politicii fiscale «i nivel ul
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continut: BRI (Banca eRe pll emdeematzel qre nilt mtue ron g dil
"ncerce st atenueze amplitudinea ciclul ui fi
(2015), de pil®tL cHinsafdieaita leptr wdteshiBiDall ee msaionrt o
pentru a contreara expansiunea creditului.

A treia mare provocare pentru BC& venit din necesitatea detai gestiona pt

i nsti tu'™Hi onal t. Confruntar eaHicupuwnre z'an av aaldou:
putere (Likes, 20087 * put er ea die aa colnaluecrea pHil i ti ca mon
din ZE, *puterea de a avea control asupra i
*puterea de a influenSa -Waeradare,n ™ nhcldu ni vd o pnic
i nternaHitorntalae ,sedalrtsa i nfl uen™att.

Cn fine, O mare provocare pentru BCE Hi p

de politict mpeemreatoardit, dentirnf | a ™™ e 'Hi de dobOr

2.4.2. Conduita deo pert tdic tidad@u®s asrctt z untter

Dob®©nzil e, “"n scktdere continut, Hi ratel e
au pus pe ganduri observatori ai economiei globale, provocand dezbateri, uneori aprinse, intre
economi Ht i Hi deci denBHinc(iveczeintHial cden mda am,l e
tonulintro | ume cu interdependen™e adoOnci “n pie
dezbaterilor. PreHedi nt edee IBECEmL sMarriiloe Dmreacgdr
ni vel ul astcetl zout deel prol i ti ckt monet ar t, a men Hi
eur opeant Hi din cea mondial t. Aceste condi

economisirea (Draghi, 2016).

Rate naturale (de echilibru/neutre) ale dobanzii

Cntre cauzele care au indus un trend des.
monetart pot fi menHi onate <c¢cOteva: demogr a
gl obali zar ea, c-rmaat dri amraena,i ad ingile tehodjogiibinagile v e n i
incertitudini i nterne Hseiasepma H mwnas tei, "Hit iola

Rata natural t, de echilibru/neutrt, a dob
Knut Wicksell (1936, p.102), egalieazt i nvesti H il e cu econom
depline a resurselor “n economi e. Este i mpl
bine folosite (alocate), precum Hi faptul ctL
maj or L. Rata naturalt a dobOnzii indickt pref
Cu cOt rata dob®©nzi.i este mai “naltt, cu at
economi sirii) este mai aMaHitidjegs .unCnnioveda mz
dob®©Onzi i (respectiv al costului -credi zul mia)
ambel e preferinHe se pot modi fica "~ n wmbd su
®1Vezi celelalte prezentariin cadrul celei@le 59 conferinte a FED cu tema ,, Mac
gtzduitt de FED Boston, 30 septembrie 2015.

“pornimde | a cele trei tipur.i de puter.i instituSionale d
®Aceastt sectHaueespreegtsdseel)Hi “~n Dtianu (2016a,c
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potenHi al. ®sateavaebabitl tezh condi Hi il e “~n «ce
se fac multe investi "Hii greHi te, se creeazt

De ce depinde rata naturalt a dob®©nzii? L
pentru economisireDact i nclina™ a spre economisire ci
demografice, a incertitudinilor, etc. , ar e
"nseamnt ct, pentru aceeaHi remunersaras cd aaj
mult. Altfel spus, cu un volum crescut de economisire, rata de echilibru a dobanzii merge in jos;
ma i mul te investi Hii pot fi finan™Hate | a ac:ée
viitoare. Dar i ntecvunei Acali i tHi "Hipir oibd wémsat i s'H
poten’H al

Preferin™Hel e consumatoril or, ale firmelor
priveHte consumul/ economisirea, c¢©O©t 'Hiti Hi ece
poate creHte, sau se poate diminua. Teama de
i nvesti "Hii | a aceeaHi ratt aHteptatt a rand
variatt de factori, " nnomie, socia, rpditic,yeopodtic, itobfelld r e a
de incertitudin-c um se “~nt O©Ompl t acu4in pmenumeHdoasen €oC
capitalul ui fix (echipamentelor), care redu
Economia amerni anth aodi mensi une Hi ado©nci me,
une.i economi.i “nchise, a cunoscut O schbtder
(Wil l i ams Hi Laubach, 2001; Ki ng Hi L ow, 201
5% acum cateva decenii, la aproape de zero in prezent. Pentru economia SUA sunt analize
potrivit ckrora rata de echilibru, care ar f
prezent (Bradford de Long Hi d&wrmmeéeHosma | 210 1 2a;
economia americant sub 5% " n augubit z 2r0el 6 maS
resurse? DeHi, aceastt cifrt trebuie corect
economia global t, cama Tpoahiesf, wvatzelad i zaalke
mod constant “n ultimele trei deceni.i (Figur
fac

I
i lustreazt 'Hi actori.i care au mi Hcat econorm

Graficul 21: S c Lrdtedor reade In lume (198@2015)

Sursa: Rachel Gi Smith (2015) osusBEesonamics, M, Datastpeam Ki ng ¢
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