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INTRODUCERE

Ca urmare a angajamentului asumat la 12 martie 2013 in fata Parlamentului
European ca parte a acordului global asupra pachetului privind supravegherea si
monitorizarea bugetare (,,pachetul de doua”), Comisia Europeana a infiintat, in iulie
2013, Grupul de experti privind fondul de rambursare a datoriei si eurobills. Tn
declaratia sa din 12 martie 2013, Comisia a stabilit mandatul grupului de experti
dupa cum urmeaza:

,,Comisia va institui un grup de experti pentru a aprofunda analiza
privind posibilele avantaje, riscuri, ceringe si obstacole legate de
substituirea partiala a emisiunii la nivel national de titluri de creanta
cu emisiunea comund sub forma unui fond de rambursare si a
euroobligasiunilor. Grupul va avea sarcina de a evalua cu atenrie
posibilele caracteristici ale acestor instrumente in ceea ce priveste
dispozitiile legale, arhitectura financiara si cadrul complementar
economic si bugetar necesar. Responsabilitatea democratica va fi
unul dintre aspectele centrale care vor fi luate in considerare. Grupul
va lua in considerare reforma in curs a guvernansei economice si
bugetare europene si va evalua valoarea adaugata a unor astfel de
instrumente in acest context. EI va acorda o atenfie deosebita
reformelor recente sau aflate in curs, cum ar fi punerea in aplicare a
., pachetului de doua”, a Mecanismului european de stabilitate (MES)
Si a oricaror alte instrumente relevante. In cadrul analizei sale,
grupul va acorda o0 atentie deosebita sustenabilitatii finangelor
publice, evitarii hazardului moral, precum si altor aspecte centrale,
cum ar fi stabilitatea financiard, integrarea fiscala si transmiterea
politicii monetare.”

Astfel cum reiese din cuprinsul acestui mandat, sarcina incredintata de Comisie
grupului de experti a fost una de examinare si de analiza aprofundata. Obiectul de
studiu al grupului de experti a fost definit prin trimitere la doua idei distincte privind
emisiunea comuna partiald de instrumente de datorie publica, care au aparut
incepand din 2011 in discutiile privind combaterea crizei din zona euro si modelarea
viitorului UEM. Acestea sunt: ideea unui fond si a unui pact de rambursare a
datoriei (DRF/P), pe de o parte, si cea a ,,eurobills” - cu alte cuvinte, o schema de
emisiune comuna de titluri de stat pe termen scurt - pe de alta parte.

Grupul de experti a fost infiintat in iulie 2013 si a deliberat pe durata a 10 zile de
reuniune. Pe baza unei foi de parcurs adoptate cu ocazia primei sale reuniuni’,
grupul a depus eforturi pentru a-si indeplini sarcina de a ,,aprofunda analiza privind
posibilele avantaje, riscuri, cerinte si obstacole” ale acestor doua idei, prin abordarea
diverselor aspecte tematice mentionate in mandat. Acest lucru se reflecta in cele
7 capitole din prezentul raport - incepand de la contextul mai larg al dezvoltarii
UEM si principalele posibile obiective ale emisiunii comune, trecand printr-o
prezentare detaliatd a principalelor aspecte si optiuni conceptuale ale unui DRF/P si

http://ec.europa.eu/transparency/regexpert/index.cfm?do=groupDetail.groupDetailDoc&id
=9669&n0=6.
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ale eurobills si o evaluare a avantajelor si riscurilor fiecaruia, inclusiv a hazardului
responsabilitatea democratica. Ultimul capitol contine concluziile grupului de
experti.

Trebuie subliniat cd mandatul grupului de experti nu a inclus elaborarea unui
calendar pentru emisiunea comund de instrumente de datorie in zona euro sau
elaborarea de propuneri sau recomandari in materie de politica. Grupul de experti a
respectat 1ndeaproape limitele inerente mandatului sdu: raportul analizeaza
amdnuntit cele doud idei, prezintd principalele optiuni posibile, examineaza
aspectele legate de fezabilitatea economica si juridica si evalueaza avantajele si
riscurile. Aceasta analizd cuprinde in mod necesar si evidentierea avantajelor
anumitor optiuni conceptuale pentru cele doud scheme de emisiune comuna,
excluzand sau descurajand, in acelasi timp, alte optiuni. Raportul ar trebui sa le
ofere, astfel, factorilor de decizie un material bogat si sfaturi utile daca si n
momentul in care schemele de emisiune comuna vor fi luate in considerare la nivel
politic.

Cu toate acestea, in conformitate cu mandatul, raportul nu valideaza, explicit sau
implicit, niciuna dintre cele doua idei de emisiune comund a instrumentelor de
datorie si nici nu propune vreun model conceptual concret pentru masurile
subsecvente de naturd politica. Intr-adevar, grupul de experti recunoaste ci
schemele de emisiune comuna de instrumente de datorie, inclusiv cele doua idei pe
care i s-a solicitat sa le studieze, fac parte dintr-o gama mai larga de idei de politica
posibile pentru dezvoltarea in continuare a UEM. Sarcina de a realiza o evaluare
globala a tuturor acestor idei, de a le cantari avantajele si riscurile comparative si, in
cele din urma, de a decide asupra prioritatilor si a succesiunii cronologice va reveni
institutiilor politice din UE si din statele membre ale acesteia. Tot factorilor de
decizie le va reveni si sarcina de a lua in considerare influenta potentiala a celor
doua scheme de emisiune comuna asupra directiei generale pe termen lung a UEM.

Desi a pus la dispozitie cifre acolo unde a fost posibil, de exemplu, cu privire la
dimensiunile unui fond comun in cadrul diferitelor optiuni conceptuale, grupul de
experti s-a abtinut sa avanseze estimari cantitative ale efectelor financiare ale unei
posibile emisiuni comune viitoare asupra costurilor de finantare a datoriei publice,
data fiind complexitatea stabilirii preturilor pe piata in viitor. Analiza economica
prevazuta in prezentul raport se concentreazd, prin urmare, asupra evaludrii
calitative a avantajelor si a riscurilor efectuate de Experti?, pe baza cunostintelor de
specialitate si a experientei lor.

Abordarea urmata de grupul de experti este prezentatd mai in detaliu in metodele de
lucru ale acestuia, adoptate cu ocazia primei reuniuni a grupului®,

Prezentul raport reflectd exclusiv opiniile si evaludrile personale ale celor zece
membri*, care au fost numiti in cadrul acestui grup in nume propriu. Opiniile

Tn prezentul raport, termenul ,,Experti” (cu majuscule) se refera la membri ai grupului de experti.

http://ec.europa.eu/transparency/regexpert/index.cfm?do=groupDetail.groupDetailDoc&id=
9668&n0=>5.
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continute in prezentul document nu pot fi atribuite Comisiei Europene sau oricérui
alt organism sau entitate.

Grupul de experti a ajuns la urmitoarele concluzii generale: Atat un DRF/P cét
sl eurobills ar avea avantaje in ceea ce priveste stabilizarea pietelor datoriei publice,
sprijinirea transmiterii politicii monetare, promovarea stabilitatii si a integrarii
financiare, chiar daca in moduri diferite si cu implicatii pe termen lung diferite.
Aceste avantaje sunt cuplate cu riscuri economice, financiare si cu riscuri de hazard
moral, compromisurile depinzand de diferitele optiuni conceptuale. Avand in vedere
experienta foarte limitatd in ceea ce priveste cadrul de guvernanta economica
reformat al UE, s-ar putea considera ca este mai prudent sd se strangd mai intai
dovezi privind eficienta acestei guvernante inainte de a lua vreo decizie privind
schemele de emisiune comuni. In absenta modificarii tratatului UE, schemele de
emisiune comuna ar putea fi instituite numai intr-o forma pro rata si - cel putin in
cazul DRF/P - numai printr-o constructie pur interguvernamentald care pune
probleme de responsabilitate democratica. Ar fi necesare modificari ale tratatului
pentru a ajunge la scheme de emisiune comuna care sa includa raspunderea solidara,
anumite forme de protectie impotriva hazardului moral si 0 atentie corespunzatoare
acordata legitimitatii democratice.

Grupul de experti isi exprima speranta ca prezentul raport va fi considerat o baza
utild pentru o discutie suplimentarad cu privire la emisiunea comuna de instrumente
de datorie si 0 contributie oportuna, focalizata, analitica la o dezbatere politica mai
larga, care este In continuare necesard, cu privire la principalele cai de urmat pentru
dezvoltarea viitoare a UEM.

CONTEXTUL MAI LARG AL DEZBATERII PRIVIND EMISIUNEA COMUNA DE
INSTRUMENTE DE DATORIE

Dezbaterea in jurul emisiunii comune de instrumente de datorie publica in zona euro
trebuie sa fie perceputd in contextul mai larg al dezvoltarii uniunii economice si
monetare (UEM), inca de la inceputurile sale.

Crearea UEM si introducerea monedei euro au fost etape de referinta ale integrarii
europene. Moneda unicd a devenit un simbol al integrarii europene, alaturi de
realizarea liberei circulatii a persoanelor, a bunurilor, a serviciilor si a capitalurilor
in UE si a pacii in Europa. In calitate de a doua mare valuti de rezerva din lume,
moneda euro face parte integrantd din economia mondiala.

Tn acelasi timp, UEM nu indeplineste toate criteriile unei uniuni monetare optime.
Actualul cadru al UEM combina o politica monetara centralizatd cu dependenta de
politici bugetare nationale descentralizate supuse supravegherii la nivel european pe
baza unor norme. Combaterea socurilor asimetrice specifice fiecarei tari in cadrul
UEM este alocata politicilor bugetare nationale, de exemplu prin intermediul
sistemelor fiscale si de securitate sociala, care joaca rolul de stabilizatori automati.

Doamna profesor Claudia Buch a decis sd@ demisioneze din grupul de experti din motive personale.



14.

15.

16.

5

Normele Pactului de stabilitate si de crestere (PSC)® permit stabilizatorilor automati
sa 1si indeplineascd rolul, in cadrul a ceea ce este cunoscut drept deficitul bugetar
ajustat ciclic. Daca nivelurile totale ale datoriei pun deja in pericol sustenabilitatea
acesteia, acesti stabilizatori nu mai pot fi eficace. Nici rata de schimb si nici
instrumentele de politicd monetard nu pot fi utilizate pentru a reactiona la socuri
specifice fiecarei tari. Actualul cadru de guvernantd economicd a zonei euro nu
contine o capacitate bugetara centrald. In plus, cadrul de guvernanti, in forma sa
anterioara crizei economice si financiare, se baza, n esentda, pe norme bugetare
comune stabilite in PSC, in combinatie cu un numar limitat de instrumente de
supraveghere si o coordonare insuficienta a politicilor economice nationale,
inadecvata pentru a preveni acumularea de vulnerabilitati economice si deficiente
structurale Tn anumite state membre si in zona euro n ansamblu.

Mai exact, la nivelul guvernantei economice din perioada anterioard crizei si al
punerii in aplicare a acesteia au aparut urmatoarele lacune majore: in primul rand,
PSC nu dispunea de mecanisme eficace care sa asigure sustenabilitatea finantelor
publice si sa intervind intr-un stadiu suficient de timpuriu; in al doilea rand,
convergenta pronuntata a randamentelor titlurilor de stat din zona euro si presiunea
redusd a pietei rezultatd in urma acesteia, in ciuda diferentelor majore in ceea ce
priveste performantele bugetare, au diminuat, in cazul anumitor state membre,
stimulentele pentru a adopta masuri de politicdA adecvate; 1n al treilea rand,
supravegherea reformelor structurale definite in Strategia de la Lisabona in vederea
pietelor financiare si ale masurilor de politicd economica nationale din cadrul UEM
nu au fost analizate Tn mod sistematic; in sfarsit, absenta unui cadru integrat la
nivelul UE privind supravegherea sectorului financiar si a unui mecanism care sa
combatd posibilele efecte de propagare negative generate de sectorul financiar
asupra altor tari a condus la aparitia, 1n tarile vulnerabile, a unor spirale de reactie
negative intre sistemul financiar si entitatile suverane. S-a produs o inversare a
integrarii financiare pe piata interna - un aspect foarte grav al crizei. Sistemul actual
de reglementare pentru banci cuprinde stimulente pentru investitiile Tn titluri de stat,
insa problemele bancilor din anumite state membre sunt legate si de deficientele
competitive ale economieli tarilor respective.

Criza economica si financiard a scos in evidentd slabiciunile unei UEM incomplet
concepute. Mai multe state membre s-au confruntat cu o criza a datoriei suverane
atunci cand spreadurile au atins niveluri record la sfarsitul anului 2011 si la
inceputul anului 2012, reflectand probabilitatile de nerambursare percepute si 0
reorientare spre alti emitenti suverani perceputi ca fiind ,,cele mai sigure refugii”.
Acest lucru este evidentiat in graficele din anexa 1.

Unele state membre din zona euro se confruntd in prezent cu o indatorare excesiva
substantiala, partial acumulata incd dinainte, in urma unor politici bugetare si
economice imprudente, dar care s-a amplificat Tn urma crizei financiare din 2008 si
a necesitatii de a recapitaliza urgent bancile si de a face fata efectelor sociale ale
acestei crize extraordinare. Intr-adevar, criza a avut efecte asimetrice considerabile
asupra statelor membre din zona euro, datorate inclusiv schimbarii bruste a

Toate textele juridice si orientdrile relevante poate fi consultate la adresa:

http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/legal texts/index en.htm.
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17.

perceptiei investitorilor internationali in ceea ce priveste unele economii. Tn plus,
autoritatile europene au recomandat, la momentul respectiv, o utilizare activd a
bugetelor nationale pentru a contracara efectele recesioniste declansate de criza la
nivelul economiilor europene. La randul sdu, recesiunea care a urmat a extins
deficitele bugetare rezultate, prin interventia stabilizatorilor automati. Tn pofida
deficientelor mentionate la punctele 5-7 de mai sus, tensiunile de pe pietele titlurilor
de stat au crescut in timpul crizei, cu implicatii sistemice dificil de evitat sau de
inversat ntr-un interval de timp scurt. Tn consecinti, ponderea datoriei publice in
PIB a statelor membre din zona euro a crescut cu aproape o treime in ultimii cinci
ani si, in unele tari, a crescut de peste doua ori.

Criza fara precedent a determinat UE ca, incepand din 2010, sa urmareasca reforma
cadrului de guvernanta economica (a se vedea sectiunea Il.1 de mai jos). Liderii
politici, societatea civila si mediul academic au elaborat atat perspective pe termen
lung pentru dezvoltarea UEM caét si diverse scheme pentru emisiunea comuna de
instrumente de datorie (a se vedea sectiunea Il. 2 de mai jos).

10
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I1.L1.  Un nou cadru consolidat pentru guvernanta economica si sectorul
financiar

Supravegherea politicilor economice si bugetare

In prezent, diferitele componente ale procedurilor de supraveghere economici,
bugetara si structurald sunt integrate complet in semestrul european - ciclul anual de
supraveghere si coordonare a politicii economice al UE. Tn acest cadru, Comisia
analizeaza politicile economice nationale pe parcursul primelor sase luni ale fiecarui
an calendaristic si, ulterior, sunt emise recomandari specifice fiecarei tari, de care
statele membre urmeaza sa tind seama in a doua jumatate a anului.

Primul pachet legislativ din 2011 menit sa consolideze guvernanta economica
(.,pachetul privind guvernanta economica” sau ,,pachetul de sase”)® a introdus o
noud procedurda privind dezechilibrele macroeconomice (PDM) pentru a detecta
dezechilibrele si evolutiile Tn materie de competitivitate in statele membre intr-un
stadiu incipient si pentru a evalua potentialele efecte de propagare ale acestora.
Procedura este sustinuta de dispozitii de asigurare a respectarii, sub forma unor
sanctiuni financiare pentru statele membre din zona euro care nu iau masurile
corective recomandate de Consiliu.

»Pachetul de sase” a consolidat, de asemenea, PSC prin introducerea unei reguli de
cheltuieli si posibilitatea aplicarii de sanctiuni intr-un stadiu incipient al procedurii.
Aceasta presupune instrumente mai puternice de asigurare a respectarii regulilor
pentru tarile cu un deficit excesiv si un nivel excesiv al datoriei, inclusiv printr-o
noud regula a majoritatii calificate inverse.

Urmatoarea etapa in reforma guvernantei economice a fost Tratatul
interguvernamental privind stabilitatea, coordonarea si guvernanta in cadrul uniunii
economice si monetare (TSCG)’. n cadrul acestui tratat, statele membre semnatare
din zona euro s-au angajat sa integreze principiile de baza ale PSC in ordinea lor
juridica nationald. De asemenea, acestea vor infiinta mecanisme de corectie
nationale, supravegheate de un organism de monitorizare independent, pentru a
asigura respectarea PSC.

Al doilea pachet legislativ privind reforma guvernantei (,,pachetul de doua™)® a
intrat Tn vigoare in mai 2013. Acesta obligd statele membre din zona euro sa
prezinte Comisiei proiectele lor de planuri bugetare anuale pentru anul urmator
inainte de adoptarea in parlament. Comisia examineaza aceste planuri si emite
avize. Avizele nu sunt obligatorii din punct de vedere juridic, cel mai puternic
instrument de care dispune Comisia fiind sa solicite revizuirea planului (ceea ce nu
ar ntérzia procedurile de adoptare pe plan national). Comisia a efectuat acest

Jurnalul Oficial L 306 din 23 noiembrie 2011.

Semnat de toate statele membre ale UE, cu exceptia Republicii Cehe, a Croatiei si a Regatului Unit.
http://www.european-council.europa.eu/media/639164/18 -_tscg.ro.12.pdf

Regulamentele (UE) nr. 472/2013 si (UE) nr. 473/2013.
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exercitiu pentru prima data in noiembrie 2013, ocazie cu care nu a solicitat niciunui
stat membru sa isi mai prezinte o data planul bugetar®.

In 2013, UE a continuat si isi alinieze politica de coeziune cu noul cadru de
guvernanta economica. Conform noilor norme privind programele de finantare ale
UE pentru perioada 2014-2020, politica de coeziune a statelor membre trebuie sa
abordeze reformele relevante identificate in recomandarile specifice fiecérei tari din
cadrul semestrului european’®. Daca este necesar, Comisia poate solicita statelor
membre sd modifice programele In vederea sprijinirii reformelor structurale
esentiale. In cazul nerespectirii deciziilor Consiliului adoptate in cadrul PSC sau al
PDM, Comisia poate - si in anumite cazuri trebuie - sa propuna Consiliului
suspendarea angajamentelor si chiar a platilor, acesta hotarand prin vot cu majoritate
calificata inversa ™.

Tn sfarsit, in decembrie 2013, Consiliul European®? a discutat un sistem de acorduri
contractuale convenite de comun acord si de mecanisme de solidaritate asociate
acestora, integrat in semestrul european, menit sa faciliteze si sa sprijine reformele
realizate de statele membre in domenii care sunt fundamentale pentru crestere,
competitivitate si locuri de munca si sunt esentiale pentru buna functionare a UEM.
Consiliul European Tsi propune sa ajungd la un acord global pe aceasta tema in
octombrie 2014.

Uniunea bancara si reglementarea sectorului financiar

UE a lansat un calendar ambitios si substantial de reforma financiara. Scopul este de
a face ca institutiile si pietele financiare sa devina mai reziliente si de a elimina
spiralele de reactie dintre banci si entitatile suverane si reciproc. De la infiintarea, in
2010, a unui sistem european de supraveghere financiara compus din trei autoritati
de supraveghere si un organism de supraveghere macroprudentiala®®, un element
major al acestei agende de reforma constd in crearea unei ,uniuni bancare”,
compusd din mecanisme centralizate unice pentru supravegherea si restructurarea
bancilor, care va fi indispensabild pentru a asigura stabilitatea financiara si cresterea
economica 1n zona euro. Principalele elemente sunt urmatoarele:

A se vedea Regulamentul (UE) nr.473/2013. Regulamentul (UE) nr.472/2013 oficializeaza
procedurile de monitorizare si supraveghere pentru statele membre din zona euro care fac obiectul
unor programe de ajustare macroeconomica.

Articolul 23 din Regulamentul (UE) nr. 1303/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din
17 decembrie 2013; JO L 347, 20.12.2013, p. 320.

in perioada bugetara anterioara a fost in vigoare un mecanism mai limitat, aplicabil numai Fondului de
coeziune. Acesta s-a aplicat o singurd datd in 2012.

http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/RO/ec/140254.pdf.

Si anume Autoritatea Bancard Europeand (ABE), Autoritatea Europeana de Asigurari si Pensii
Ocupationale (EIOPA), Autoritatea Europeand Pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) si Comitetul
european pentru riscuri sistemice (CERS), a se vedea JO L 331, 15.12.2010.
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Mecanismul unic de supraveghere (MUS)* recent adoptat a fost un prim pas
in acest sens. Tncepand din 2014, bancile europene vor fi supravegheate de
catre Banca Centrald Europeana. Pentru a facilita tranzitia de la nivel national
la nivel european, in 2014 vor fi realizate evaluari ale bilanturilor, urmate de
un exercitiu de simulare a crizelor realizat de Autoritatea Bancara Europeana
(ABE).

Directiva privind redresarea si rezolutia institutiilor bancare, asupra careia s-a
ajuns la un acord politic n decembrie 2013, va furniza un set de instrumente
pentru rezolutia bancilor neviabile. Autoritatile vor avea la dispozitie, printre
altele, prerogativa de a realiza recapitalizarea internd cu ajutorul actionarilor si
al anumitor creditori, precum si posibilitatea de a transfera active citre o
banca-punte. Solutionarea problemei datoriilor mostenite in cadrul bilanturilor
bancilor este de o importanta cruciald pentru stabilitatea financiara.

Al treilea pas catre o uniune bancard integratd va consta in instituirea unui
mecanism unic de rezolutie (MUR), inclusiv a unui fond unic de rezolutie®
Acest lucru va implica un proces centralizat de luare a deciziilor privind
rezolutia bancilor si un fond unic de rezolutie (care urmeaza sa fie constituit
progresiv). Procedura legislativa ar trebui sa se incheie in aceasta legislatura.

n plus, sunt in curs de elaborare masuri menite sa autorizeze MES sa
recapitalizeze bancile in mod direct, ca solutie de ultima instanta, de indata ce
mecanismul unic de supraveghere va fi instituit, dupa finalizarea cadrului
operational si Tn urma procedurilor nationale necesare.

Pentru a mari stabilitatea sectorului bancar, cerintele prudentiale pentru banci
au fost consolidate in cadrul celei de a patra Directive privind cerlntele de
capital’ si al Regulamentului privind cerintele de capital (CRD4/CRR)

Tn opinia anumitor experti, pe termen mai lung ar putea fi necesare masuri
suplimentare pentru a regandi stimulentele de reglementare in favoarea
investitiilor n titluri de stat.

Tn linii mari, desi acest domeniu nu este acoperit de mandatul grupului de experti,
este necesar sa se sublinieze importanta uniunii bancare si a reglementarii sectorului
financiar pentru stabilitatea financiard si integrarea financiara din zona euro si din
UE n ansamblu.

JO L 287, 29.10.2013, p. 5.

Comisia Europeana, MEMO/13/1140.

COM(2013) 520 final.

JO L 176, 27.6.2013, p. 338.

JO L 176, 27.6.2013, p. 1.
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Mecanismul european de stabilitate (MES)

O componentd esentiald a reactiei la criza a fost dezvoltarea unui mecanism de
solutionare a crizelor care sd combatd fragilitatea pietei financiare si sa atenueze
riscul de contagiune in randul statelor membre.

Tn mai 2010, au fost instituite dousd mecanisme temporare de solutionare a crizelor:
Mecanismul european de stabilizare financiara (MESF)' si Fondul european de
stabilitate financiard (FESF)?. Deoarece criza a continuat, statele membre din zona
euro au decis, in 2012, sa creeze un mecanism permanent de solutionare a crizelor -
Mecanismul european de stabilitate (MES)?!; MESF si FESF sunt in curs de a fi
eliminate treptat. MES prevede o barierd de protectie financiara in valoare de
500 de miliarde EUR si mobilizeaza fondurile necesare pentru asistenta financiara
acordata prin emiterea de titluri de datorie cu scadente de pana la 30 de ani. MES
este un instrument interguvernamental cu o structura de garantare pro rata. Titlurile
emise de MES sunt garantate prin capital varsat in valoare de 80 de miliarde EUR si
printr-o obligatie irevocabila si neconditionata ca statele membre participante la
MES sa contribuie la capitalul social autorizat (in total 700 de miliarde EUR), Tn
conformitate cu o cheie de contributie convenitd. Mecanismele de solutionare a
crizei au permis acordarea de asistenta financiara unui numar de cinci state membre,
in conditii stricte?”. Instituirea MES permanent, impreund cu punerea in aplicare a
guvernantei consolidate, a transmis semnale importante pentru stabilizare in zona
euro. De asemenea, Tratatul privind MES impune includerea, incepand de la
1 ianuarie 2013, a clauzelor de actiune colectiva (CAC) in toate noile titluri de stat
din zona euro cu scadente de peste un an?® - o inovatie al carei impact riméne sa fie
evaluat.

Politica monetara

in limitele mandatului siu, BCE a luat misuri importante pentru a controla criza
financiard, in special prin reducerea ratelor de refinantare oficiale aproape pana la
zero. De asemenea, BCE a modificat normele privind garantiile reale, a lansat, n
2010, Programul privind pietele titlurilor de valoare?* (SMP) (care intre timp a
ncetat), si a oferit bancilor acces la operatiuni de refinantare pe termen exceptional

JO L 118 din 12.5.2010, p. 1. MESF este un instrument de sprijin financiar sustinut prin resursele
bugetului UE si care se bazeaza pe cadrul tratatelor existente.

http://www.efsf.europa.eu/attachments/20111019_efsf framework agreement _en.pdf. FESF este o
societate comerciald detinuta de statele membre din zona euro, inregistratd in Luxemburg, a cérei
functionare este reglementatd de un acord interguvernamental. Capacitatea de creditare a FESF este
sustinutd numai prin garantii oferite de statele membre participante si este accesibila doar statelor
membre din zona euro.

http://esm.europa.eu/pdf/esm_treaty en.pdf

Grecia, Portugalia, Irlanda, Cipru si - in baza unei prevederi speciale limitate la sectorul bancar -
Spania.

Articolul 12 alineatul (3) din Tratatul privind MES. Clauzele de actiune colectivi sunt clauze incluse
in titlurile de stat care faciliteazd obtinerea acordului creditorilor din sectorul privat in legdtura cu o

posibild modificare a acestor titluri prin decizia majoritara a detinatorilor.

http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2010/html/pr100510.en.html.
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26

de lung® (LTRO) fin trei transe, ncepand din 2011. Tn septembrie 2012, BCE si-a
anuntat disponibilitatea de a realiza tranzactii monetare definitive®® (TMD) pe
pietele secundare ale titlurilor de stat. Obiectivul este de a proteja transmiterea
corespunzatoare a politicii monetare si caracterul unic al politicii monetare. O
conditie necesara pentru TMD este impunerea unor conditii Stricte si eficace n
cadrul juridic al unui program din cadrul MES (fie ca este vorba despre un program
complet de ajustare macroeconomica, fie despre un program preventiv, in masura in
care acesta prevede posibilitatea ca MES sa faca achizitii pe piata primara).
Tranzactiile s-ar concentra pe titluri de stat cu scadenta intre unu si trei ani.
Lichiditatile create ar urma sa fie sterilizate in totalitate. BCE ar urma sa isi sisteze
operatiunile daca obiectivele ar fi atinse sau daca s-ar constata nerespectarea
programului de ajustare macroeconomica sau a programului preventiv.

Perspective

Primele efecte ale noului cadru de guvernantd economica pot fi observate in
politicile nationale care urmaresc reformele structurale, consolidarea bugetara si
stimulentele de crestere precis orientate. Guvernanta economicd consolidata,
combinata cu masuri de politica monetara neconventionale si un MES permanent, a
contribuit la stabilitatea financiara. Acestea fiind spuse, activitatile privind anumite
elemente de politicd semnificative continud si este nevoie de mai multd experienta
in ceea ce priveste punerea in aplicare si asigurarea respectarii normelor pentru a
evalua eficacitatea noii guvernante. Finalizarea uniunii bancare va reprezenta, de
asemenea, un factor esential care va contribui la stabilitatea sectorului financiar.

11.2.  Propuneri pentru emisiunea comuni de instrumente de datorie si
dezbaterea privind perspectivele pe termen mai lung pentru UEM

Criza a determinat liderii politici, actorii societatii civile si mediul academic sa
dezvolte diferite concepte generale pe termen lung pentru UEM si sa propuna
diferite scheme posibile de emisiune comuni a instrumentelor de datorie. In ceea ce
priveste emisiunea comuna de instrumente de datorie, accentul s-a deplasat de mai
multe ori: in timp ce Tnainte de crizd schemele de emisiune comund fusesera
discutate ca o posibila cale de continuare a integrarii UEM, in 2011 acestea au fost
propuse cu scopul concret de a readuce spreadurile extraordinare ale randamentelor
la un nivel scazut si de a stabiliza finantele publice si pietele datoriei publice din
zona euro. Intre timp, dupi ce a trecut o anumita perioadi de la momentul de varf al
crizei, dezbaterea acopera si potentialele obiective suplimentare ale schemelor de
emisiune comuna, cum ar fi promovarea integrarii financiare si sprijinirea
transmiterii politicii monetare.

http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/pr111208 1.en.html.

Anuntul ficut de BCE: http://www.ech.europa.eu/press/pressconf/2012/html/is120802.en.html#ga - si
privind caracteristicile tehnice ale TMD realizate de BCE -
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html.
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In 2011, Comisia a publicat o carte verde special dedicati emiterii comune de
instrumente de datorie?’, iar o serie de alte organisme, grupuri de reflectie si
reprezentanti ai mediului academic au elaborat propuneri pe aceasta tema. Ulterior,
printre documentele generale propuse de actorii politici s-au aflat Comunicarea
Comisiet ,,Proiect pentru o uniune economicd si monetard profunda si veritabila.
Lansarea unei dezbateri la nivel european”?® (denumiti in continuare ,,proiectul”) si
raportul ,,Catre o veritabild uniune economica si monetard”?® elaborat de
presedintele Van Rompuy, in stransd colaborare cu presedintii  Comisieli,
Eurogrupului si BCE, ambele fiind lansate la sfarsitul anului 2012. De asemenea,
pot fi mentionate cateva contributii importante din partea organismelor academice
de consiliere guvernamentald sau a grupurilor de reflectie®. Multe dintre aceste
documente si rapoarte generale discutd si chestiunea emisiunii comune a
instrumentelor de datorie. La fel cum unele dintre perspectivele pe termen lung
difera foarte mult intre ele, si opiniile privind obiectivele eventualelor modele de
emisiune comuna a instrumentelor de datorie sunt diferite.

Pentru a ilustra acest lucru printr-un exemplu, poate fi suficient sa se aminteasca, pe
de o parte, viziunea pe termen lung din proiectul Comisiei si, pe de alta parte, pe cea
din rapoartele elaborate de Consiliul german al expertilor economici (GCEE):

(1) Proiectul Comisiei contureaza viziunea unei integrari puternice pe termen lung
in zona euro si distinge trei etape (pe termen scurt, mediu si lung) pentru a
atinge acest obiectiv. Emisiunea partial comuna de instrumente de datorie printr-
un DRF sau prin eurobills este mentionata ca fiind o posibild parte a etapei pe
termen mediu care urmeaza sa fie corelatd cu masuri suplimentare pentru
consolidarea competentelor centrale in materie de politica bugetara si
economica. Aceste elemente pe termen mediu ar deschide calea catre un
scenariu pe termen lung de uniune bugetara si economica deplind, cu un buget
central si o capacitate bugetara care sa indeplineascd o functie de stabilizare,
catre o Uniune Europeana imputernicitd sd aplice impozite si/sau sd obtind
venituri prin ndatorare si catre o veritabila trezorerie a UEM (in cadrul
Comisiei)®". Deja s-a stabilit ci scenariul pe termen mediu necesitd anumite

Carte verde privind fezabilitatea introducerii obligatiunilor de stabilitate, COM(2011) 818 final. A se
vedea, de asemenea, Rezolutia Parlamentului European din 16 ianuarie 2013 privind fezabilitatea
introducerii obligatiunilor de stabilitate [2012/2028(INI)] adoptata in urma cértii verzi mentionate.
COM(2012) 777 final/2, 30.11.2012.

http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/ec/134069.pdf.

Consiliul francez de analizd economica, A three-stage plan to reunify the euro area, martie 2013, si
Completing the euro — les notes du Conseil d’analyse économique, nr. 3, aprilie 2013; Consiliul
german al expertilor economici, Rapoartele economice anuale din 2011 si 2013; Pisany-Ferry,
Vihriala, Wolff, Options for euroarea fiscal capacity. Policy contribution, 2013, Brueghel; Tommaso
Padoa-Schioppa Group, Completing the Euro: A road map towards fiscal union in Europe, iunie 2012,
Glienicker Gruppe, Towards a euro Union, octombrie 2013; P. de Boissieu, T. de Bruijn, A. Vitorino,
S. Wall, Remaking Europe, Synopia, septembrie 2013.

Cu privire la ideea unei capacititi bugetare, a se vedea si raportul elaborat de presedintele Van
Rompuy, in stransa colaborare cu presedintii Comisiei, Eurogrupului si BCE; Pisany-Ferry, Vihridla,
Wolff, ibidem. Document de lucru al FMI, Toward a Fiscal Union for the Euro Area, septembrie
2013, https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2013/sdn1309.pdf.
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modificari ale tratatului, care ar putea fi mai substantiale Tn cazul perspectivei pe
termen lung. Mai mult, aceastd viziune ar necesita un angajament ferm din
partea guvernelor si a cetatenilor de a accepta transferarea unei parti mai mari a
suveranitatii nationale in beneficiul unei integrari mai aprofundate, al stabilitatii
monedei comune si al cresterii economice pe termen lung.

(2) O viziune alternativa pe termen lung cu privire la UEM, astfel cum a fost
propusa de GCEE, ar prevedea, in esentd, o revenire la principiile cadrului de la
Maastricht (anterior crizei) si la o culturd politica credibila ,,no-bail out™®,
Acest concept vizeaza evitarea mutualizarii permanente. Un fond si un pact de
rambursare a datoriei (DRF/P), utilizate ca schema de emisiune comuna de
instrumente de datorie, ar reprezenta un instrument temporar pentru reducerea
indatorarii excesive. Acesta ar functiona ca o ,punte bugetard” catre o stare
stabila pe termen lung in care nu vor fi necesare actiuni de salvare, iar datoriile
nu vor fi mutualizate permanent, insa - conform GCEE - va exista un mecanism
de restructurare a datoriei publice.

Astfel, schemele de emisiune comuna a instrumentelor de datorie se pot inscrie in
concepte foarte diferite pentru viitorul general indepartat al UEM si gradul de
integrare din zona euro®. Diferitele scheme au inclusiv calendare distincte, mergand
de la termen scurt pana la termen mediu si lung. ldeea DRF/P (pentru definitia
precisa a acestuia, a se vedea capitolul IV de mai jos) a fost propusa sub forma de
emisiune comund temporara, desi pentru o perioada considerabila de timp, care sa
combata problema datoriei publice excesive mostenite in zona euro si sa functioneze
ca o punte catre o stare stabila pe termen lung in cadrul careia statele membre sa isi
recistige o autonomie bugetara credibila si sa respecte cu strictete PSC. Tn schimb,
eurobills (pentru definitia exacta a acestora, a se vedea capitolul V de mai jos), au
fost concepute ca masura de introducere a unui activ lichid si sigur, care sa
incurajeze o mai mare integrare financiara si sa stabilizeze pietele datoriei publice,
mai ales in perioadele de criza. Probabilitatea ca eurobills sa devina un mecanism
permanent de emisiune comuna este mai mare decat in cazul unui DRF/P.

Prin urmare, desi cele doua instrumente analizate in acest raport - un DRF/P si
eurobills - nu predetermina neaparat deciziile viitoare privind gradul de integrare in
UEM pe termen lung, introducerea acestora ar avea totusi implicatii pe termen lung.
Oricare dintre cele doud scheme ar avea potentialul, in cazul in care ar fi introdusa,
de a influenta UEM si evolueze spre o anumiti directie generali pe termen lung. In
conformitate cu mandatul grupului, prezentul raport studiaza separat fiecare dintre
cele doui instrumente din perspectiva avantajelor si a riscurilor lor. Tn plus, raportul
analizeaza cele doua idei ca posibile optiuni de politica pe termen scurt si mediu, un
ale UE, cét si in eventualitatea unei modificari a tratatului. Evaluarea include, de
asemenea, in masura in care este adecvat, componentele si implicatiile pe termen

Distincta de norma juridica ,,no bail-out” prevazuta la articolul 125, care este respectata in cadrul
actualei arhitecturi a guvernantei economice, astfel cum a fost confirmati de citre Curtea Europeana
de Justitie in hotararea Pringle (cauza C-370/12).

De exemplu, Claessens et al. (2012) identifica eurobills si un DRF ca fiind o posibila cale catre
emisiunea comuna pe termen lung [S. Claessens, A. Mody si S. Vallee (2012), Paths to Eurobonds,
document de lucru al FMI, WP12/172].
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lung ale fiecirei scheme. In ultima instant, decizia de a lua in considerare influenta
potentiala a unor astfel de scheme asupra orientarii generale pe termen lung a UEM
ar ramane la latitudinea factorilor de decizie politica, pe baza unei evaluari analitice
a unui DRF/P si a eurobills, astfel cum este oferita in prezentul raport, dar si pe baza
unei dezbateri politice mai largi.

Mai mult, in cadrul unei dezbateri de politicd mai largi ar trebui sd se tind cont in
mod corespunzator de alte decizii luate si de idei viitoare care sunt concepute sau
discutate Tn prezent si care au obiective similare cu cele doua scheme de emisiune
comuni a instrumentelor de datorie analizate in prezentul raport. Intr-adevir,
uniunea bancara serveste si obiectivelor globale de stabilitate si integrare financiara.
Au fost propuse idei cu functii diferite privind crearea unei capacitati bugetare
pentru zona euro, si anume sprijinirea cu orientare precisa a eforturilor nationale de
reformd care rezultd din guvernanta economica europeana si/sau consolidarea
capacitatii statelor membre de a absorbi socuri macroeconomice. Ideile referitoare la
o capacitate bugetara centrald si la emisiunea comuna de instrumente de datorie ar
putea implica aspecte comune: 0 capacitate bugetara centrala ar putea implica si 0
anumitd formad de emisiune comund in cazul in care capacitatii bugetare i-ar fi
acordat un drept de a Tmprumuta fonduri de pe piete (in loc sa fie finantata prin
contributiile statelor membre). Cu toate acestea, o astfel de capacitate bugetara ar
insemna o noud legatura pe verticala intre statele membre si nivelul european
central. Aceasta difera de ideile de emisiune comuna discutate aici, care ar
presupune punerea in comun a datoriilor si partajarea riscului financiar pe orizontala
intre statele membre. Ar trebui sd se mentioneze Tn acest context noua guvernanta
economica si discutiile in curs privind consolidarea acesteia, MES, masurile
neconventionale de politica monetara ale BCE, precum si discutiile privind
restructurarea datoriei suverane®”.

Prezentul grup de experti nu s-a concentrat asupra celorlalte directii de politica si
idei viitoare. Opiniile diferd in ceea ce priveste filierele de politicd ce ar trebui sa
aiba cea mai mare prioritate in urmatorii ani pentru a consolida zona euro si daca
schemele de emisiune comunad a instrumentelor de datorie se numara sau nu printre
acestea. In ultimi instantd, factorii de decizie vor trebui si efectueze o evaluare
globala a avantajelor si a riscurilor diferitelor filiere, precum si cu privire la
prioritati si succesiunea cronologica.

Prezentul raport analizeaza posibilele obiective, avantaje si riscuri ale ideilor de
DRF/P si eurobills dintr-o perspectivd mai larga. Aceasta ar trebui sa includa
analizarea modului in care DRF/P si eurobills ar putea contribui la o zona euro mai
bine integratd, care sd ramana deschisd statelor membre din afara zonei euro, la
favorizarea unei piete financiare unice functionale si stabile si la construirea unei
puternice Tncrederi reciproce, sustinute de un angajament comun fata de consolidare
si de reformele care promoveaza competitivitatea si cresterea pe termen lung. Cu
toate acestea, ar trebui avut in vedere si faptul ca economia continua sa se confrunte
cu datoriile excesive care, in unele cazuri, au declansat criza, iar in alte cazuri,
reprezintd un efect al crizei insasi. Prin urmare, analiza schemelor de emisiune

A se vedea, in special, Comitetul privind politica economica si reforma internationala, Revisiting
Sovereign Bankruptcy, octombrie 2013, capitolele 1V si V; a se vedea, de asemenea, Raportul
economic anual al GCEE din 2010; Holtemdller si Knedlik 2011.
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comuna trebuie sa includa potentialul ambelor idei de a remedia mostenirea crizei,
precum si de a preveni si combate crizele de lichiditate viitoare.

Eliminarea sau reducerea substantiala a indatorarii excesive este importanta pentru a
crea conditiile necesare unui regim ,no bail-out” credibil, pentru a reinstitui
convergenta nominald necesara pentru buna functionare a politicii monetare, pentru
a reduce nevoile de asistenta financiara prin intermediul MES, si, in ultima instanta,
pentru a asigura functionarea normala a uniunii monetare conform conceptului
initial, si ar fi, asadar, in interesul general al tuturor participantilor la UEM.

OBIECTIVELE EMISIUNII COMUNE DE INSTRUMENTE DE DATORIE PUBLICA

Prezentul capitol identifica posibilele obiective si avantaje ale emisiunii comune.
Capitolele IV si V prezintd conceptele de DRF/P si eurobills mai in detaliu si
analizeaza avantajele fiecaruia, din perspectiva capacitatii acestora de a atinge
obiectivele si de a obtine avantajele lor respective, precum si riscurile lor economice
si financiare.

DRF/P si eurobills au fost concepute avand in vedere obiective primare foarte
diferite. Cu toate acestea, ambele scheme pot servi, in acelasi timp, la indeplinirea
unor obiective suplimentare. Obiectivul primar al DRF/P este de a restabili
sustenabilitatea finantelor publice prin reducerea datoriei publice in cazurile in care
aceasta depaseste criteriile PSC, cu alte cuvinte, de a solutiona problema datoriei
publice excesive mostenite n zona euro. DRF/P ar avea ca scop construirea unei
punti bugetare catre o convergenta reinnoita si durabila si a unui regim ,,no-bail out”
credibil in cadrul zonei euro. In conformitate cu propunerea initiald, aceasta ar
presupune, de asemenea, norme de restructurare a datoriilor, odatd ce indatorarea
excesivd va fi eliminata. In acelasi timp, DRF/P ar urmiri si stabilizarea pietelor
datoriei publice prin reducerea riscului de reinnoire pe parcursul etapei initiale,
precum si crearea unui activ sigur si lichid. Pe parcursul duratei sale de functionare
ar sprijini transmiterea politicii monetare. Tn plus, prin tratarea problemelor legate
de datoriile mostenite, acesta ar contribui la 0 mai mare integrare a pietei pe termen
lung.

Principalul obiectiv al eurobills este de a stabiliza pietele datoriei publice prin
reducerea riscului de reinnoire. Tn plus, eurobills ar putea favoriza integrarea
pietelor financiare prin crearea unui activ lichid si sigur. Un astfel de activ ar putea
contribui la inversarea tendintei catre fragmentarea pietei si ar putea sprijini
transmiterea politicii monetare.

I11.1. Integrarea financiara si politica monetara

Una dintre consecintele crizei este faptul ca putine active financiare sunt considerate
sigure. Tn acelasi timp, bancile din zona euro au nevoie de active care si poati fi
detinute ca rezerve de lichiditate, vandute la preturi relativ stabile si utilizate ca
garantii reale in operatiunile de refinantare. Existenta unui astfel de activ in zona
euro ar putea reduce impactul deteriorarii ratingurilor de credit ale statelor membre
individuale asupra accesului la finantare al sistemului bancar intern. Prin urmare,
unul dintre obiectivele emisiunii comune de instrumente de datorie publica ar putea
fi crearea unui activ lichid si sigur.
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44. Crearea de active sigure ar aduce beneficii sectorului financiar, desi acestea sunt
dificil de cuantificat. Bonurile de trezorerie pe termen scurt sunt, datorita
caracteristicilor lor, instrumente care ar sprijini mecanismul de transmitere a
politicii monetare. Emisiunea comuna de titluri de stat pe termen scurt ar oferi un
activ usor de schimbat in bani ai bancilor centrale sau ai bancilor comerciale. Prin
urmare, aceasta ar putea oferi o rezerva de lichiditate stabild pentru banci si ar putea
asigura accesul bancilor la finantare att pe piata interbancara cat si din partea
bancii centrale, ceea ce ar putea contribui la stabilitatea financiara. Disponibilitatea
activelor financiare sigure sau cu risc redus va deveni si mai importanta prin prisma
CRD 4 (ca urmare a acordului Basel Il1) si a obligatiilor pe care aceasta le impune
bancilor privind detinerea de rezerve suficiente de lichiditati. Instrumentele de
datorie emise in comun ar fi un activ foarte lichid si ar putea fi un activ sigur, insa
riscurile lor de credit si de piata ar depinde intr-o mare masura de modul in care este
conceput exact instrumentul (de exemplu, structura de garantare, a se vedea
capitolele IV si V de mai jos).

45. n cazul In care titlurile de stat emise Tn comun ar putea fi percepute drept un activ
sigur, acest fapt ar putea reduce costul agregat al indatorarii pentru zona euro (in
functie de modul Tn care sunt concepute astfel de titluri, a se vedea capitolele 1V si
V). Un statut de activ sigur ar putea contribui la asigurarea faptului ca conditiile
monetare stabilite de BCE se transpun cu usurinta in costuri de indatorare mai mici
pentru intreprinderi si gospodarii si, in ultima instanta, in cerere agregata. Ar trebui
remarcat faptul ca niciun activ nu este in totalitate lipsit de riscuri. Crearea unui titlu
de stat emis Tn comun care va fi considerat un activ sigur pentru investitori va
implica, prin urmare, un anumit risc rezidual pentru guvernele participante la
emisiunea comuna.



Un activ sigur

Nu exista niciun activ care si fie complet lipsit de riscuri; toate activele sunt supuse unor
riscuri, care ar trebui sd fie reflectate cu exactitate in preturile acestora. Un activ sigur din
punctul de vedere al investitorului ar trebui sd ofere protectie deplina fata de riscul de
credit, riscul de piata si riscul specific. Cu alte cuvinte, acesta trebuie sa fie un activ lichid
care are un risc minim de neplata (iar riscul minim respectiv nu ar trebui sa fie corelat pozitiv cu
riscul asociat altor active financiare). Tn cadrul Basel I11* un activ lichid de inaltd calitate
este definit ca un activ care poate fi convertit usor si imediat Tn numerar cu o pierdere
de valoare redusa sau fard pierdere de valoare. Conceptul de ,vandabilitate” este, prin
urmare, esential. In mod ideal, activele lichide de inaltd calitate ar trebui si fie, de asemenea,
eligibile la bancile centrale pentru nevoile de lichiditati intraday (pe parcursul zilei) si
facilitatile de lichiditate overnight (peste noapte).

Activele sigure joacd un rol important in sistemul financiar. Una dintre principalele lor utilizari
este aceea de garantie de inaltd calitate pentru contractele repo, contractele repo ale bancilor
centrale si tranzactiile cu instrumente financiare derivate extrabursiere. Activele sigure oferd o
referinta pentru intreaga piata financiara, si anume o rata de referinta pentru stabilirea preturilor,
acoperirea mpotriva riscurilor si evaluarea activelor cu risc ridicat, precum si o baza pentru
evaluarea performantelor. Activele sigure joacd, de asemenea, un rol in operatiunile cu
lichidititi ale bancilor centrale?. in cadrul alocirii portofoliilor, acestea sunt folosite ca mijloc
de tezaurizare. In cadrul bancilor si, Intr-o masura mai mica, in cadrul societatilor de asigurari si
al fondurilor de pensii, activele sigure joaca un rol-cheie in activitatile cotidiene de gestionare a
activelor si pasivelor. In cazul bancilor, cererea ridicati de active sigure este legati si de
reglementarea prudentiala, recent consolidata la nivel mondial prin acordul Basel III, si anume
cu privire la cerintele de lichiditate.

In timpul crizei financiare, reorientarea catre active de calitate mai buni, declinul gradului de
siguranta perceput al datoriei publice a economiilor dezvoltate si Cresterea aferentd a pretului
platit in schimbul sigurantei au pus accentul pe o posibila crestere a penuriei de active sigure. In
acest context, incepand din 2011 s-au facut mai multe propuneri, cu obiectivul principal de a
crea un activ sigur. Printre acestea s-au aflat, pe de o parte, o serie de propuneri viznd crearea
de eurobills. Pe de alta parte, in 2011, un grup de economisti a prezentat o propunere de
creare a unor euroobligatiuni sigure (asa-numitele European Safe Bonds - ESBies), un
activ deosebit de sigur creat prin punerea in comun si segmentarea pe transe a datoriei
publice din zona euro®.

Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancara, Basel III: International framework for liquidity risk measurement,

standards and monitoring, decembrie 2010

FMI, Raportul privind stabilitatea financiara mondiala, aprilie 2012

Grupul euro-nomics, Euroobligatiunile sigure (ESBies), http://euro-nomics.com/wp-
content/uploads/2011/09/ESBiesWEBsept262011.pdf

46. Titlurile de stat emise Tn comun ar putea deveni, de asemenea, titluri de referinta
pentru stabilirea si actualizarea preturilor. Titlurile de referinta atrag volume mari de
tranzactii - de obicei, din partea strategiilor de investitii bazate pe indici si a
strategiilor bazate pe valoarea relativa, n cadrul carora titlul de referinta este utilizat
ca titlu de acoperire a riscurilor. Lichiditatea pe care titlurile de referinta o ofera
investitorilor are o valoare care este reflectata in randamentul mai scazut.
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Un alt obiectiv al emisiunii comune ar fi acela de a contribui la inversarea tendintei
spre fragmentare a pietelor financiare, care este unul dintre efectele cele mai grave
ale crizei. Fragmentarea pietei conduce la pierderi de eficienta pentru pietele de
capital in sens larg din UE si la cresterea costului de finantare, in special pentru
sectorul privat din statele membre mai vulnerabile. Politica monetara nu se reflecta
in mod uniform n costul finantarii din unele state membre, ceea ce ingreuneaza si
mai mult redresarea economica si intarzie revenirea la traiectoria de crestere
economicd. Ca urmare a fragmentdrii pietei, o serie de state membre se confruntd cu
costuri mai mari de finantare (reflectate si de costurile de finantare pentru bancile
lor, care sunt transmise mai departe catre clientii acestora), care ar putea avea un
impact negativ asupra cresterii economice si a ocuparii fortei de munca si ar putea
face si mai dificild acceptarea de citre public a ajustirii economice. In plus,
insuficienta integrare financiara afecteaza si functionarea pietei interne, prin crearea
unor conditii de concurenta foarte neuniforme pentru intreprinderile situate in statele
membre in cauza.

Fragmentarea pietei ar putea fi abordata in mod eficace prin promovarea integrarii
financiare si a pietei unice in domeniul bancar si financiar. Prin urmare, acesta ar
putea fi unul dintre obiectivele emisiunii comune. Depasirea fragmentarii pietei pe
pietele titlurilor de valoare si in domeniul bancar (prin atenuarea spiralei de reactie
dintre sectorul bancar si entitatile suverane) ar facilita fluxul de capital in toatda zona
euro, imbunatatind, astfel, cresterea economica potentiald. Consolidarea pietei unice
in sectorul bancar, insotitda de o reglementare adecvatd a sectorului financiar, ar
putea imbunatati accesul la finantare pentru intreprinderi, indiferent de amplasarea
lor. Pietele de capital mai integrate ar permite valorificarea avantajelor pe care le
ofera uniunea monetara.

In masura in care emisiunea comuna ar putea realiza convergenta pietelor financiare
si a costurilor de finantare pentru statele membre, aceasta ar putea reduce si nevoia
de masuri neconventionale menite sd sprijine transmiterea politicii monetare.
Accesul la finantarea bancara s-a deteriorat pentru numerosi actori economici, ca
urmare a unei deficiente de transmitere a politicii monetare. Unii Experti considera
cd un activ sigur ar imbunatati transmiterea politicii monetare prin imbunatatirea
accesului la finantarea bancara pentru economia reala, in special pentru IMM-uri.

Unii Experti ar dori sa mentioneze faptul ca integrarea financiara este posibila fara
mutualizarea datoriei si cd introducerea oricarei scheme de emisiune comuna ar
avea un impact limitat asupra gradului de integrare a pietei financiare daca nu sunt
luate masuri in vederea consoliddrii structurale a sectorului bancar european. In
opinia acelorasi Experti, diferentele structurale, precum si riscurile de solvabilitate
si de lichiditate din diferite tari pot si ar trebui sa se reflecte in spreadurile ratelor
dobénzii chiar si Tntr-un sistem integrat financiar.

I11.2. Sustenabilitatea finantelor publice si stabilitatea financiara

In ceea ce priveste sustenabilitatea finantelor publice, un obiectiv al emisiunii
comune ar consta in contracararea datoriei publice excesive mostenite Tn zona euro,
prin reducerea poverii serviciului datoriei pentru tarile cu datorii foarte mari si
pentru imprumutitorii privati. Indatorarea excesiva constituie in prezent un obstacol
in calea consolidarii bugetare durabile si a cresterii economice si creeaza un cerc
vicios periculos, situatie care este deosebit de pregnanta in tarile in care datoria este
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perceputd ca fiind mai putin sustenabila: in absenta cresterii, este mult mai greu ca
datoria sa devina sustenabila, si cu cat datoria este perceputa mai putin ca fiind
sustenabild, cu atat este mai dificil sa se reia cresterea economicad necesara.

Cea mai mare parte din statele membre din zona euro trebuie sa realizeze reforme
sensibile din punct de vedere politic pentru a-si consolida competitivitatea si a crea
crestere sustenabild, ceea ce ar reprezenta o conditie necesara pentru reducerea in
bune conditii a indatorarii excesive si pentru care emisiunea comund nu reprezinta
un substitut. Provocdrile legate de introducerea acestor reforme sunt amplificate de
fragmentarea pietei financiare sau de volatilitatea pietelor titlurilor de stat.
Emisiunea comuna ar putea contribui la contracararea acestor dificultati prin
acordarea unui interval suficient de timp si extinderea marjei de manevra financiare
de care dispun statele membre pentru realizarea acestor reforme. Pe de alta parte,
daca nu este insotitd de masuri de protectie adecvate impotriva hazardului moral,
emisiunea comuna ar putea chiar intarzia reformele dificile din punct de vedere
politic.

Schemele de emisiune comund ar putea, prin urmare, sd construiascd o punte
bugetard catre o convergentd reinnoitd si durabild in zona euro, care, la randul sdu,
ar putea facilita politica monetara pentru zona euro. Una dintre consecintele cele
mai daunatoare din punct de vedere economic ale crizei este o oarecare inversare a
convergentei in zona euro, care trebuie remediata.

,Puntea bugetara” pe care DRF/P ar urmari sa o construiasca ar putea duce, de
asemenea, la un regim ,no-bail out” absolut credibil. Tn ipoteza unui DRF/P,
reducerea datoriei publice n tarile din zona euro ar permite aducerea zonei euro la o
stare stabila, in care statele membre isi vor recastiga sustenabilitatea financiara, care
le va acorda suficientd marja de manevra pentru a aplica politici economice fara a
acumula din nou datorii excesive si, in principiu, fara a avea nevoie de sprijin
financiar suplimentar.

Din cauza consolidarii bugetare insuficiente si/sau a recapitalizarilor bancare
urgente, recalcularea generalizata a pretului riscului a facut ca datoriile cu un nivel
ridicat sa fie foarte costisitor de finantat si, prin urmare, mai multe state membre s-
au confruntat cu o criza a datoriei suverane. Unul dintre obiectivele emisiunii
comune ar fi acela de a imbunatati rezilienta zonei euro fata de viitoarele crize
financiare. O piata a titlurilor de stat ampla si lichida, care ar putea contribui la
prevenirea retragerilor masive de lichiditati care se autorealizeaza, ar fi unul dintre
rezultatele potentiale ale emisiunii comune de instrumente de datorie publica. Ar
putea fi redus si riscul de reinnoire/refinantare, deoarece emisiunea comuna ar oferi
tuturor statelor membre participante acces mai sigur la refinantare, prevenind
pierderea accesului pe piata din cauza cresterii bruste a aversiunii fata de risc si/sau
a comportamentului gregar al investitorilor. Emisiunea comuna ar putea, de
asemenea, sd ajute statele membre care pardsesc un program, prin asigurarea unor
conditii de finantare mai bune.

Emisiunea comuna ar putea contribui si la reducerea spiralei de reactie negativa
dintre bancile interne si entitatile suverane ale acestora. Dacd se reduce spirala de
reactie negativa, contagiunea se va raspandi mai greu, iar rezilienta zonei euro in
ansamblul sdu se va imbunatati. Cu toate acestea, emisiunea comuna ar fi doar unul
dintre pasii care pot fi urmati catre rezolvarea completd a acestei probleme. Sunt
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necesari si alti pasi legati de uniunea bancara (supravegherea bancara eficace,
reforma de reglementare, gestionarea datoriei private mostenite n sectorul
financiar), iar prezentul raport nu poate evalua importanta relativa a acestora.

Emisiunea comuna ar oferi, de asemenea, o rezerva de protectie financiara
impotriva efectelor pe care socurile asimetrice le-ar putea propaga prin intermediul
pietelor de capital asupra finantelor publice, oferind astfel o forma specifica de
partajare a riscurilor macroeconomice. Pe parcursul crizei recente, unele state
membre au fost afectate Tntr-o masura mai mare decat altele de criza financiara, in
functie de importanta relativa a sectorului bancar si, de exemplu, de existenta unor
bule imobiliare. Impactul crizei financiare a afectat rapid sectorul public prin
intermediul pietelor financiare, Tn special prin cresterea semnificativa a
randamentelor. Tn cazul emisiunii comune, investitorii ar evalua riscurile care apar
intr-unul sau mai multe state membre Th combinatie cu conditiile financiare din zona
euro Tn ansamblu. Prin urmare, o modificare a randamentelor s-ar produce in toate
statele membre din zona euro, ceea ce ar reprezenta o forma specifica de partajare a
riscurilor macroeconomice.

IDEEA FONDULUI SI A PACTULUI DE RAMBURSARE A DATORIEI: CONCEPT,

AVANTAJE, RISCURI

Ideea Fondului si a Pactului de rambursare a datoriei (DRF/P) a fost elaborata
pentru prima oard in noiembrie 2011, si a fost actualizatd ulterior, de Consiliul
german al expertilor economici (GCEE). Prezentul raport preia, n principiu, acest
concept, astfel cum a fost elaborat de GCEE, ca baza de referinta, cu exceptia
variantelor conceptuale mentionate in mod expres si evaluate mai jos - a se vedea,
de asemenea, tabelul ilustrativ cu privire la modelele principale pentru DRF/P din
anexa 2. Prezentul capitol contureaza elementele de baza ale DRF/P si variantele
conceptuale ale acestuia (IV.l.), evalueaza caracterul adecvat al DRF/P din
perspectiva indeplinirii obiectivelor stabilite in capitolul 11l (IV.2.) si examineaza
riscurile economice si financiare (1V.3.).

IV.1. Caracteristici de baza si variante conceptuale ale DRF/P

IV.1.1. Conceptul de baza al DRF/P, astfel cum a fost elaborat de GCEE

DRF/P®* are doui componente de bazi: un ,fond” si un ,pact”, care numai
impreuna creeaza o schema care isi poate atinge scopul, si anume de a reduce, prin
mutualizarea temporara (pe o perioada de aproximativ 25 de ani) a datoriilor,
nivelul actual al indatorarii publice excesive si de a crea, astfel, conditiile pentru o
stare stabila a UEM. Dupa incetarea DRF/P, partajarea riscurilor financiare ar fi

A se vedea documentul Consiliului german al expertilor economici (2011), Assume responsibility for

Europe, raportul anual 2011/12 pentru propunerea initiala si H. Doluca, M. Hibner, D. Rumpf si B.

Weigert (2012), The European Redemption Pact: An lllustrative Guide, GCEE, document de lucru
02/2012 pentru mai multe detalii cu privire la o posibila modalitate de punere Tn aplicare a propunerii

initiale a GCEE. A se vedea, de asemenea, raportul special (Sondergutachten) al GCEE din 5 iulie

2012. Au fost propuse alternative, printre altii, de catre C. Pierpaolo Parello si V. Visco (2012) The

European Redemption Fund: A comparison of Two Proposals, MPRA 42874.
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limitata la mecanismele de stabilitate financiara, ar fi supusa unor conditii stricte si
ar fi declansata numai ca masura de ultima instanta in caz de criza acuta.

Fondul care face parte din DRF/P ar pune la dispozitie structura pentru mutualizarea
temporara a datoriei care depaseste 60 % din PIB. Intr-o etapa initiald (de cel mult
6 ani), statele membre participante ar transfera o parte din datoriile lor (partea care
depaseste echivalentul a 60 % din PIB) catre fondul de rambursare. Fondul ar urma
sa emita instrumente de datorie comune sustinute printr-o garantie solidard. Pe
parcursul etapei initiale, incasarile din emisiunea titlurilor ar servi la refinantarea
titlurilor nationale cu o scadenta mai mare de doi ani la data introducerii schemei.
Valoarea totald a datoriilor care ar urma sa fie transferata catre fond ar fi stabilitd in
prealabil.

Volumul maxim al fondului la sfarsitul etapei initiale ar fi de aproximativ
2,85 bilioane EUR, in timp ce suma totala a tuturor valorilor datoriilor transferate
catre fond si refinantate de acesta ar fi de aproximativ 3,1 bilioane EUR (a se vedea
anexele 2-4)36. Fiecare stat membru ar fi obligat sd ramburseze datoria transferata pe
o perioada de 20-25 de ani. Platile catre fond ar fi stabilite ca procent din PIB-ul
fiecdrui stat membru si, prin urmare, ar fluctua odatd cu ciclul economic.
Rambursdrile ar necesita mentinerea unui excedent primar constant pe toatd durata
procesului de rambursare. Tn principiu, reducerile costurilor cu dobanzile obtinute
prin emisiunea comuna sustinuta printr-0 garantie solidara si 0 reducere a primei de
lichiditate ar permite majoritatii statelor membre participante sd realizeze mai usor
excedente primare. In propunerea GCEE, participarea la schemi ar fi limitati la
statele membre din zona euro care au datorii de peste 60 % din PIB si care nu sunt
incluse intr-un program de asistenta financiara.

Pactul care face parte din DRF/P ar consta intr-un set cuprinzator de norme
concepute pentru a contracara hazardul moral si pentru a se asigura ca au loc
rambursdri. Normele ar include urmatoarele conditii prealabile, constrangeri si
garantii:

(@) Fiecarui stat membru i s-ar impune sa introduca in dreptul sau constitutional
mecanisme de franare a indatorarii, astfel cum sunt prevazute deja in Tratatul
privind stabilitatea, coordonarea si guvernanta in cadrul uniunii economice si
monetare (TSCG); cu toate acestea, GCEE merge mai departe decat TSCG si
prevede asigurarea punerii in aplicare (nu doar a transpunerii) a acestor
mecanisme de franare a indatorarii de catre un organism independent la nivel
european (de exemplu, Curtea de Justitie a Uniunii Europene).

(b) Fiecare stat membru ar trebui sa incheie ,,acorduri de consolidare” cu caracter
obligatoriu, nivelul european impunand o traiectorie de consolidare bugetara
si reforme structurale, Tn mod similar conditiilor din actualele programe din
cadrul MES, dar care sa se intinda pe intreaga perioada de 25 de ani a DRF/P.

Tarile participante la DRF/P ar incepe deja serviciul si rambursarea datoriei lor la inceputul etapei

initiale. Tn consecinta, chiar daci dimensiunea DRF/P ar creste pe parcursul etapei initiale,

dimensiunea sa maxima ar fi usor mai mica decit suma totald a tuturor sumelor refinantate prin

DRF/P, a se vedea H. Doluca, M. Hiibner, D. Rumpf si B. Weigert (2012), The European Redemption
Pact: Implementation and Macroeconomic Effects, revista Intereconomics 2012, p. 230, 236.
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(c) Fiecare stat membru ar trebui sa aloce venituri fiscale nationale special
pentru obligatiile de plata catre DRF.

(d) Fiecare stat membru ar trebui sa depunad garantii reale echivalente cu 20 %
din valoarea datoriilor transferate catre DRF.

In cazul incilcarii obligatiilor, schema DRF/P ar prevedea reactii si sanctiuni
precum: executarea garantiilor reale, oprirea transferului datoriei in etapa initiala, o
crestere a ratelor dobanzii (cu alte cuvinte, majorari) si alocarea anumitor venituri
fiscale, operatiuni de piati monetara realizate de DRF*’. In ultima instantd, ar putea
fi luate Tn considerare suspendarea si excluderea unui stat membru din DRF/P,
impreuna cu un transfer catre un program din cadrul MES care presupune conditii
de politica stricte. Cel putin o parte dintre aceste reactii si sanctiuni ar trebui
declansate imediat si in mod automat in caz de incalcare a obligatiilor, cu exceptia
elementelor de apreciere politica.

Propunerea initiala a GCEE privind DRF/P are in vedere mutualizarea partiala si
temporard ca mijloc de creare a conditiilor pentru o mutualizare foarte limitata, de
indata ce va fi depasitd problema datoriilor excesive mostenite in urma actualei
crize®. Propunerea GCEE privind emisiunea comuna era, prin urmare, indisociabila
de un acord concomitent privind introducerea unui regim eficace de restructurare a
datoriei, care ar urma atat sa actioneze preventiv, ca mecanism de frénare a
indatorarii, cat si sd serveascd la ancorarea schemei de mutualizare. Este important
sd se sublinieze faptul cd introducerea unui regim pentru restructurarea datoriei
suverane in conditiile Tn care predomina indatorarea excesiva nu ar fi credibila sau,
daca ar fi credibila, ar fi destabilizatoare. Cu toate acestea, odata ce nivelurile
datoriei 1n toate statele membre vor scadea pana la nivelul de 60 la suta - astfel cum
se are in vedere in DRF/P - ar incepe sa se aplice un nou regim. O tard care
depaseste un prag® predefinit mai ridicat al datoriei ar putea face apoi obiectul
restructurarii in cazul unei crize de reinnoire. S-a propus punerea Tn aplicare a
acestei masuri prin intermediul conditiilor de creditare ale MES modificate astfel
incat sa prevada recapitalizarea internad. GCEE se astepta ca efectul unei astfel de
norme pentru restructurarea datoriilor sa fie dublu: pe de o parte, se preconiza ca
aceasta sa ofere un cadru clar si obligatoriu care sa limiteze asteptarile privind
salvarea (bail-out) si sa faciliteze, astfel, stabilirea pretului aferent riscului suveran.
In al doilea rand, se preconiza ca aceasta si descurajeze tarile si recurga prea mult
la Tmprumuturi si/sau sa preia datorii de la sectorul financiar. Prin urmare, s-a
considerat ca un astfel de regim de restructurare a datoriilor ar armoniza

GCEE propune ca, in cazul nerespectarii normelor, DRF s poatd vinde titluri de stat ale tarii in cauza,
ceea ce ar conduce la cresterea ofertei de astfel de titluri si ar mari costurile de refinantare pentru
titlurile emise la nivel national ale tarii care continud sa circule pe piaté (a se vedea raportul special al
GCEE din 2012).

Legatura dintre propunerea privind DRF/P si o astfel de propunere pe termen lung:
http://www.sachverstaendigenrat-
wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/publikationen/special_report 2012.pdf.

Pentru propunerea propriu-zisa privind un astfel de regim, a se vedea:
http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/Sonstiges/chapter _four 2011.pdf
pagina 142 si urmatoarele. A se vedea, de asemenea, Comitetul privind politica economica si reforma
internationala, Revisiting Sovereign Bankruptcy, octombrie 2013, capitolele 1V si V.

Sugestia GCEE a fost de 90 % din PIB.
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stimulentele si ar actiona ca o a doua linie de aparare in cazul esecului altor
mecanisme de guvernanta.

Pentru GCEE, un regim de restructurare a datoriei pe termen lung ar face parte
integranta din ideea de DRF/P, fiind necesar pentru contracararea potentialului de
hazard moral pe termen lung (a se vedea capitolul VI de mai jos). Cu toate acestea,
cativa Experti mentioneaza faptul ca in cadrul grupului de experti exista alte opinii
conform carora DRF/P poate fi conceput fara o astfel de componenta, aceasta fiind,
eventual, inlocuitd cu prerogative permanent consolidate de control bugetar. Grupul
de experti nu a efectuat o analiza detaliata a fezabilitatii, oportunitatii si continutului
a unui regim de restructurare pe termen lung a datoriei suverane.

In sfarsit, GCEE a propus ca DRF/P si fie infiintat pe baza unui tratat
interguvernamental incheiat intre statele membre participante din zona euro si cu un
proces decizional interguvernamental intre aceste state. Statele membre garante mari
ar avea drept de veto in ceea ce priveste deciziile de gestionare importante®.
Problemele de legitimitate ale acestei constructii vor fi abordate in capitolul VIII. Tn
plus, astfel cum se aratd in capitolul VII, pentru a permite raspunderea solidara care
std la baza unui DRF ar fi necesara modificarea tratatului UE. O asemenea
modificare a tratatului ar putea fi apoi utilizata pentru a crea un DRF/P in cadrul
dreptului UE.

IV.1.2. Structura de garantare

GCEE a propus initial ca DRF sa fie sustinut printr-o garantie solidara, cu alte
cuvinte, fiecare titlu emis de DRF ar beneficia de o garantie acordata de catre
fiecare stat membru pana la concurenta sumei integrale. Prin urmare, intregul DRF
ar fi garantat integral de fiecare stat membru participant din zona euro. In cazul
aparitiei unor dificultati in ceea ce priveste rambursarea titlurilor DRF, un stat
membru la alegerea investitorului ar fi obligat sa plateascd intreaga sumd, ceea ce
inseamna ca nu ar exista o neindeplinire a obligatiilor fata de investitori.

Dupa etapa initiald, expunerea financiard maxima a fiecarui stat membru participant
ar fi, prin urmare, de aproximativ 2,85 bilioane EUR (inclusiv datoria statului
membru respectiv care a fost refinantata prin intermediul fondului)**. Dat fiind ca
acest nivel de expunere ar fi imposibil de suportat pentru tarile mai mici in cazul in
care un stat membru mare nu si-ar onora platile, pietele ar considera ca garantia
solidara nu ar avea sens decat pentru cele mai mari si mai solvabile dintre statele
membre.

n cadrul acestei structuri de garantare, randamentele si, prin urmare, costurile de
finantare ale DRF ar putea fi similare cu cele ale statelor membre participante care
au cele mai bune ratinguri (totusi, aceasta ar mari probabil costurile de finantare ale
statului membru in cauza, a se vedea mai jos).

A se vedea raportul special din 2012. Conform GCEE, un astfel de drept de veto ar fi necesar din
cauza dreptului constitutional german, a se vedea Schorkopf, Verfassungsrechtliche Grenzen und
M@oglichkeiten flr eine Umsetzung des Schuldentilgungspaktes des Sachverstandigenrates, Gutachten
2012, pagina 38 si urmatoarele. A se vedea, de asemenea, hotararea Curtii Constitutionale a Germaniei
din 18 martie 2014 referitoare la Tratatul privind MES.

A se vedea anexa 2.

27



70.

71.

72.

73.

42

Avand 1n vedere ca raspunderea solidara ar necesita o modificare a tratatelor UE (a
se vedea capitolul VII), si ar putea fi, de asemenea, greu de conciliat cel putin cu
cateva constitutii nationale, este evaluat si un DRF alternativ cu o structurd de
garantare pro rata*’. O astfel de garantie s-ar putea baza pe modelul MES cu capital
subscris pro rata de catre actionari, care a fost acceptat de catre Curtea de Justitie ca
fiind in conformitate cu dreptul UE (a se vedea capitolul VII). Capitalul DRF ar
consta intr-o mica parte din capitalul varsat si intr-o parte mai mare din capitalul
subscris nevarsat, subscris de cdtre fiecare stat membru participant pro rata, in
conformitate cu o grila care sa reflecte cota sa din datoriile transferate - foarte
diferita de grila de repartitie pentru subscrierea la capital din cadrul MES.

Principala caracteristica a structurii pro rata este limitarea responsabilitatii fiecarui
stat membru participant la o suma egala cu cota sa din capital. Deoarece unele dintre
tarile participante la datoriile pro rata in calitate de ,garanti” au niveluri relativ
ridicate ale datoriei si ratinguri de credit asociate mai scazute, exista riscul ca
ratingul de credit al DRF sa fie destul de scazut in cadrul unei structuri de garantare
pro rata. Schema pro rata ar necesita, deci, capital varsat.

Tn acest context, se poate analiza si potentialul masurilor de imbunatitire a calitatii
creditului, care au fost oricum prevazute in modelul GCEE, desi in principal pentru
evitarea hazardului moral si ca ,garantii” pentru interesele statelor membre
creditoare. Prima masurd care a fost propusda de GCEE ar fi sd se impuna
constituirea de garantii reale echivalente cu 20 % din valoarea datoriilor transferate.
Tn ceea ce priveste activele detinute de bancile centrale, acestea sunt excluse din
punct de vedere juridic ca urmare a interdictiei privind finantarea monetara
prevazute la articolul 123 din TFUE (a se vedea in acest sens capitolul VII). S-ar
putea pune la indoiala capacitatea statelor membre de aduce in garantie alte active
echivalente cu 20 % din valoarea datoriilor transferate.

Cea de-a doua masura propusa de GCEE a fost alocarea unor venituri fiscale pentru
efectuarea platilor de rambursare a datoriei. Cu toate acestea, pentru unele state
membre platile catre DRF s-ar putea ridica la o treime din totalul veniturilor lor
fiscale indirecte actuale, ceea ce sugereaza ca marja de alocare intr-un anumit scop a
veniturilor fiscale existente pare modesti. In plus, alocarea directid a veniturilor
fiscale pentru efectuarea platilor catre fondul de rambursare (alocare in sensul strict
al termenului) ar limita cuantumul veniturilor aflate la dispozitia detinatorilor partii
»hationale” a datoriei si, prin urmare, ar reduce calitatea creditului datoriei nationale
ramase. Interpretata in acest sens, propunerea ar putea pune si probleme de ordin
juridic in temeiul clauzelor pari passu, deoarece ar crea un tratament mai favorabil
al DRF/P fata de alti creditori ai statului membru in cauza. Aceasta din urma
problema ar fi evitata daca ideea de ,,alocare” ar fi inteleasa intr-un sens mai larg,
nespecializat, ca obligatie a statelor membre participante de a introduce noi impozite
ale caror incasari sa fie rezervate pentru serviciul datoriei publice catre toti creditorii
in egald masurd. In cazul ambelor concepte de ,,alocare” ar putea apirea, totusi,
probleme de drept constitutional national.

O astfel de alternativa posibila a fost avutd in vedere ulterior si de GCEE, a se vedea raportul special
din 5 iulie 2012.

28



74. Analiza masurilor de imbunatatire a calitdtii creditului sugerate confirma faptul ca
un DRF de dimensiunile initiale, bazat pe o garantie pro rata, ar fi mai putin viabil
decat un DRF cu raspundere solidara. Un DRF cu o garantie pro rata ar avea un
avantaj mai redus in ceea ce priveste economisirea costurilor cu dobanzile, prin
urmare, faza de rambursare ar trebui sa fie mai lunga.

75. Ar putea fi examinate si variante de DRF de dimensiuni mai mici, cu o garantie pro
rata. Doud astfel de alternative sunt prezentate si discutate aici: (i) transferul
datoriilor care depasesc 75 % din PIB si (ii) transferul datoriilor echivalente ca
valoare cu 20 % din PIB.

IV.1.3. Dimensiunea globala a fondului si structura acestuia

76. Un DRF modelat in conformitate cu propunerea initiala ar presupune, pe baza celor
mai recente date disponibile (a se vedea anexele 2 si 4), o valoare totala a datoriei
transferate de 3,1 bilioane EUR (cu o datorie comund restantd in valoare de
2,85 bilioane EUR la varf) si ar fi compus din 10 state membre din zona euro. Cea
mai mare cotd ar fi detinuti de Italia, urmati de Franta si Germania. Intruct
propunerea initiala presupune o garantie solidara, structura nu ar avea un impact
semnificativ asupra calitatii creditului titlurilor emise de fond.

77. n cazul unui transfer de datorii mai mare de 75 % din PIB-ul fiecirui stat membru,
in loc de 60 %, la DRF ar urma sa participe numai 8 state membre din zona euro (a
se vedea anexele 2 si 4)*. Volumul maxim al DRF in aceastd ipoteza ar fi de
aproximativ 1,7 bilioane EUR, ceea ce ar asigura totusi o piata vasta si lichida. Cea
mai mare cotd din fond ar fi detinuta de Italia (901 miliarde EUR), urmata de Franta
(363 de miliarde EUR) si de Spania (188 de miliarde EUR), Germania detindnd o
cotd mai micd (92 de miliarde EUR). Reducerea globala a datoriilor obtinuta ar fi
mai mica, iar partea din fond detinuta de tarile foarte indatorate ar fi mai mare. Este
posibil ca aceasta optiune sa nu fie viabila pe o baza pro rata, din cauza
predominantei tarilor foarte indatorate.

78. Transferul de datorii echivalente cu 20 % din PIB ar avea ca rezultat un fond de
aproximativ 1,9 bilioane EUR. Tn conditiile in care cuantumul datoriilor transferate
ar depinde de PIB, structura fondului ar fi similara cu grila de repartitie a BCE si cu
MES (a se vedea tabelul din anexa 2).

79. In afard de reducerea volumului total al DRF, aceastd ultimi varianta ar evita una
dintre problemele propunerii initiale a GCEE, si anume ca tarile ar avea participatii
foarte diferite in DRF si ar beneficia de avantajele de economisire a costurilor cu
dobanda aduse de DRF in termeni extrem de inegali.

80. De asemenea, aceasta ar permite includerea mai multor sau chiar a tuturor statelor
membre din zona euro si, prin urmare, reducerea decalajului dintre guvernanta zonei
euro si cea a DRF, desi ar exista compromisuri diferite in functie de diversele
optiuni privind participarea in calitate de membru (a se vedea sectiunea urmatoare).

** De exemplu, Austria, Belgia, Franta, Germania, Irlanda, Italia, Malta, Spania si, in cazul in care s-ar

include si tarile care fac obiectul unui program, Cipru, Grecia si Portugalia.
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Aceasta variantd ar putea reduce gradul de vulnerabilitate al unor state membre
foarte indatorate prin reducerea indatorarii excesive, desi Intr-o masura mai mica
decat in propunerea initiala. Mai mult, ,,obligatiile stricte impuse de pact” (in special
»acordurile de consolidare”) in cadrul DFR/P ar contribui la dezvoltarea unei culturi
de disciplind bugetara si reforme structurale care s-ar putea traduce prin reduceri
suplimentare ale indatorarii excesive dupa expirarea DRF/P, astfel cum impun, in
orice caz, dreptul UE si TSCG*. Tn plus, avand in vedere structura sa, care ar
reflecta mai fidel structura capitalului BCE, schema ar oferi, pe parcursul duratei
sale de functionare, un atu pentru punerea in aplicare a politicii monetare si crearea
de lichiditate a pietei.

Inconvenientul acestei variante este cd, la sfarsitul regimului, nivelurile datoriei ar
ramane diferite, iar unele state membre ar avea 1n continuare un grad considerabil de
indatorare excesiva. Logica ideii initiale a DRF/P, conform céreia zona euro ar
putea incepe de la zero odata eliminatd problema datoriilor mostenite, nu s-ar
concretiza in intregime. Tn ansamblu, desi acest scenariu nu ar fi perfect conform cu
obiectivele stabilite initial pentru DRF/P, ar putea fi conform cu unele obiective ale
emisiunii comune de instrumente de datorie, cum ar fi punerea la dispozitie a unui
activ sigur si sprijinirea transmiterii politicii monetare.

IV.1.4. Participarea in calitate de membru

Pot fi examinate doua variante ale ideii de DRF/P, si anume includerea tuturor
statelor membre din zona euro ale caror datorii depasesc un anumit prag sau
excluderea tarilor care fac obiectul unui program.

In ipotezele care includ toate statele membre din zona euro a ciror datorie depaseste
un anumit prag, volumul global al fondului ar fi mai ridicat, iar calitatea creditului -
cel putin n absenta raspunderii solidare - s-ar deteriora. In plus, se poate presupune
ca MES este cel mai adecvat instrument care poate fi utilizat pentru a rezolva
situatia acestor tari si a asigura finantarea lor pe perioada in care acestea participa la
program. Cu toate acestea, excluderea dintr-un DRF/P a tarilor care fac obiectul
unui program ar ITnsemna cd, in etapa initiala, aceste tari ar fi singurele state membre
din zona euro care s-ar finanta pentru scadente mai lungi direct pe piete, unde s-ar
putea confrunta cu conditii si mai nefavorabile. Toate tarile si-ar refinanta n
continuare datoriile cu scadente sub 2 ani. O a treia optiune posibila ar fi sa se
prevada ca tarile care fac obiectul unui program pot - si trebuie - sa se alature
DRF/P odata ce au parasit programul respectiv. Aceasta este o chestiune care
necesita, in ultima instanta, o decizie politica.

Un alt aspect care trebuie luat in considerare este statutul statelor membre din zona
euro al ciror nivel al datoriei este mai mic de 60 % din PIB. Tn cadrul unei ,»optiuni
cu cotd egala”, acestea ar putea fi incluse in schema, pentru a-si reduce datoriile cu
o suma egala cu 20 % din PIB. Participarea voluntard ar putea fi avuta in vedere
pentru astfel de state membre din zona euro care doresc sad participe din motive
financiare sau politice (si anume pentru a reduce costurile de finantare si a lua parte
la procesul decizional - a se vedea capitolul VI11).

DRF/P, astfel cum a fost propus initial, ar parea mai strict in mai multe privinte decét cerintele legale
introduse ntre timp prin ,,pachetul de sase” si TSGC, dar acest lucru nu este complet clar (a se vedea
mai jos nota de subsol nr. 46).
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IV.1.5. Flexibilitate in etapa de rambursare

Etapa de rambursare ar putea permite o anumita flexibilitate. Acest fapt ar putea
servi drept stimulent pentru participarea tarilor cu niveluri scazute ale datoriei si ar
putea fi utilizat, de asemenea, pentru a permite amanarea rambursarii pentru tarile
afectate de dezechilibre economice grave. Cu toate acestea, exista si opinia conform
careia posibilitatea in sine de a acorda o asemenea flexibilitate ar accentua hazardul
moral potential creat n cadrul unui DRF/P si ar contrazice obiectivul principal al
DRF/P de reducere a datoriei. Mai mult, conform acestei opinii, nu este nevoie de
flexibilitate, intrucét toate tarile participante au acces la pietele financiare si, la
nevoie, pot atenua orice soc prin intrarea intr-un program din cadrul MES.

DRF/P ar putea sa prevada, de asemenea, un ritm mai lent de rambursare decat se
prevazuse in propunerea GCEE, ceea ce ar reduce excedentul primar necesar si ar
putea spori probabilitatea de a atinge tintele de reducere a datoriei. Prin urmare, ar
rezulta fie o durata de functionare totala mai mare a DRF/P, fie aproximativ aceeasi
durata de functionare preconizata de GCEE, dar cu un fond de dimensiuni mai
reduse (a se vedea sectiunea IV.1.3 de mai sus).

IV.1.6. Majorari

DRF/P ar putea dispune, de asemenea, de un mecanism integrat de stimulente
financiare sub forma unui sistem transparent, eventual cvasiautomat de majorari
progresive ale ratei dobanzii. Aceasta ar putea Insemna ca statele membre care intra
in DRF/P cu un nivel mai ridicat al datoriei vor face obiectul unei majorari usoare a
ratei dobanzii, care ulterior ar fi redusa progresiv si automat, pe masura ce statul
membru Tsi reduce nivelul datoriei*. Un astfel de sistem de majorare ar putea
functiona ca o recompensa pentru politici bugetare prudente. Acesta ar putea avea
un potential semnificativ de a influenta comportamentul factorilor de decizie si, prin
urmare, de a asigura conformitatea cu regulile de politica bugetard. Pe de alta parte,
majorarea ar putea elimina o parte din avantajul DRF/P in ceea ce priveste
reducerile costurilor cu serviciul datoriei, prin urmare, ar trebui sa se stabileasca un
nivel suficient de scdzut pentru ca DRF/P sa isi joace totusi rolul in facilitarea
ajustdrii bugetare.

IV.1.7. Aspecte legate de administrarea datorieli

Avand n vedere dimensiunea, precum si calendarul sau, DRF/P ar necesita un Birou
centralizat de administrare a datoriei la nivel european, care ar coopera cu birourile
nationale de administrare a datoriei. Propunerea privind DRF/P ar necesita, de
asemenea, instituirea de masuri de supraveghere si de competente decizionale
semnificative pentru a se asigura ca normele sunt respectate si pentru a putea
reactiona la orice incélcare a normelor. Acest lucru ar fi depasi, totusi, competenta
tehnicd a unui Birou de administrare a datoriei, deci aceste prerogative ar trebui sa
fie acordate unor institutii politice care actioneaza cu un nivel adecvat de
legitimitate si de responsabilitate.

De exemplu, pentru orice tara care participa la un DRF/P cu un nivel al datoriei mai mare de 80 % din
PIB, ar putea fi aplicatd o majorare definitd ca un spread liniar de 0,15 puncte procentuale per transa
suplimentara de 10 % din PIB (cu alte cuvinte, unei tari cu o datorie de 100 % din PIB i s-ar aplica un
spread de 0,3 puncte procentuale, uneia cu o datorie de 120 % din PIB i s-ar aplica un spread de
0,6 puncte procentuale).
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IV.2. Analiza avantajelor unui DRF/P in ceea ce priveste caracterul adecvat
pentru/capacitatea de a atinge diferitele obiective

IV.2.1. Sustenabilitatea finanzelor publice si stabilitatea financiara

a) Reducerea nivelurilor datoriei si atenuarea presiunii exercitate de serviciul
datoriei asupra bugetelor actuale

DRF/P ar combate indatorarea excesiva si ar putea fi considerat drept o modalitate
de a contribui la stoparea cercului vicios al datoriei nesustenabile si al cresterii
economice scizute. In acelasi timp, prin faptul ci ar contribui la clarificarea
implicatiilor sistemice ale situatiei actuale, DRF/P ar putea imbunatati credibilitatea
viitoare a principiului ,,no bail-out”.

DRF/P ar putea reduce costurile de finantare a datoriei publice cel putin pentru
cateva state membre, prin reducerea spreadurilor randamentelor si a costurilor de
finantare pentru statele membre care participa la aceastd schema. Amploarea acestor
reduceri ale costurilor de indatorare ar depinde in mare masura de structura garantiei
si de ratele de dobanda de referintd. Reducerea spreadurilor mari care au aparut in
momentul de varf al crizei (si care intre timp au scazut considerabil), permitandu-le
astfel tarilor cu datorii foarte mari sa isi atinga obiectivele bugetare, a fost intentia
principald a DRF/P.

In total, costurile de finantare ar putea fi reduse cel mai mult printr-un DRF cu o
garantie solidara, intrucat acesta ar reduce cel mai mult prima de risc de credit. Desi
randamentele pentru partea ,,nationald” a datoriei ar putea creste, se asteaptd ca
cheltuielile globale cu serviciul datoriei in tarile puternic indatorate sa poata fi
reduse printr-o combinatie intre elementul de asigurare al datoriei mutualizate si
credibilitatea suplimentara a consolidarii bugetare aduse de ,,pact”. Impactul ar
putea fi consolidat si mai mult prin scaderea primei de lichiditate, cel putin imediat

dupa sfarsitul etapei initiale.

In cadrul unui sistem de dimensiunea propusa initial si sustinut printr-o garantie pro
rata, efectul este totusi destul de incert, avand in vedere ca marimea fondului si, mai
ales, structura acestuia (si anume faptul ca statele membre foarte indatorate vor avea
o cota relativ ridicata din garantie) ar mari costurile de finantare, cel putin pentru
statele membre cu o calitate mai bund a creditului. Din acest motiv, ca optiune
alternativa in cazul unei structuri de garantare pro rata, ar putea fi luat in
considerare un DRF mai mic, cu o structura diferita, catre care fiecare stat membru
participant si transfere o cotd egala din datorie. In cazul in care fondul este totusi de
mare amploare, scaderea primei de lichiditate ar putea determina unele economii de
costuri. In plus, in cazul statelor membre mici, existi inca intrebari cu privire la
prima de lichiditate pe restul emisiunii.
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b) Reducerea spiralei de reactie dintre banci si entitatile suverane

Un activ lichid si sigur (precum titlurile DRF) ar permite ca bilanturile bancare sa
fie mai reziliente la crizele datoriilor suverane. Prin urmare, partea din
imprumuturile acordate de banci guvernelor lor s-ar reduce, iar legatura dintre
sistemul bancar national si entitatea suverana a acestuia s-ar diminua substantial.
Combaterea acestei spirale de reactie ar trebui sa aiba un efect pozitiv asupra
stabilitatii financiare in sens larg.

Mai mult, titlurile DRF ar putea fi un activ stabil, contribuind astfel la 0 mai mare
stabilitate a bilanturilor bancilor. Combinat cu efectul de reducere a expunerii
sectorului bancar fatd de propriul guvern, acest lucru ar consolida rezilienta
sectorului si ar diminua sensibilitatea acestuia la socuri macroeconomice.

c) Imbunatatirea rezilienzei zonei euro

DRF/P are potentialul de a imbunatati rezilienta zonei euro in cazul viitoarelor crize
financiare. Pentru sectorul bancar, s-ar inregistra o imbunatatire datorita efectului
stabilizator al unui activ sigur. Pentru guverne, imbunatatirea ar avea loc in etapa
initiald, prin garantarea accesului la piata si reducerea costului de finantare a unei
parti semnificative din datorie.

DRF/P ar reduce, in acelasi timp, riscul de contagiune si ar acorda statelor membre
timpul necesar si un cadru pentru a pune in aplicare reforma bugetara si structurala.
In plus, prin asigurarea finantarii unei parti semnificative a datoriei lor, schema ar
sprijini eforturile depuse de statele membre pentru realizarea de reforme structurale
sensibile din punct de vedere politic. In acelasi timp, conditiile incluse in acordul de
consolidare ar contribui la asigurarea faptului ca aceste reforme sunt realizate
efectiv.

d) Asigurarea unei rezerve de protectie financiara impotriva efectelor socurilor
asimetrice

Un DRF/P ar putea asigura finantarea guvernelor foarte indatorate la costuri mai
reduse si ar putea ameliora conditiile de acces pe piata aplicate acestora. Un DRF/P
ar putea, asadar, sa asigure o rezerva de protectie financiard impotriva efectelor
socurilor asimetrice. Un DRF/P ar putea combate problema indatorarii excesive si ar
contribui la readucerea tuturor statelor membre la o pozitie financiara stabila pe
termen lung, diminuand astfel riscul de reinnoire, in special in eventualitatea unor
schimbari subite in perceptia pietei, si asigurand accesul pe piata.

e) Un puternic angajament global fasa de sustenabilitatea finangelor publice si
stabilitatea financiara

In ansamblu, DRF/P, att prin partea de ,,fond”, cat si prin partea de ,pact”, ar
presupune si ar promova un puternic angajament reciproc din partea statelor
membre participante pentru o perioada lunga de timp. Un angajament atat de
puternic ar diminua nevoia de asistentd financiara prin intermediul MES, ar
contribui la eficacitatea politicii monetare si ar pregati calea catre un regim ,,no-bail
out” credibil. In acest sens, DRF/P nu ar trebui redus la o schemi care si ofere
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avantaje numai pentru statele membre foarte indatorate si sd presupuna numai
costuri si riscuri pentru celelalte, ci avantajele schemei - ca si cele ale altor scheme
posibile de emisiune comuna - ar fi in interesul pe termen lung al tuturor statelor
membre.

IV.2.2. Integrarea financiara si politica monetara

DRF/P, mai ales daca ar fi sustinut printr-o garantie solidara, ar putea reduce gradul
in care riscul de credit al unei entititi suverane se reflectd in costul de finantare
pentru banci. Cu un DRF/P construit pe baza unei garantii pro rata, efectul ar putea
depinde de cotele detinute de fiecare stat membru. Tn plus, o piata integrata si foarte
lichida a titlurilor de stat ar fi atractiva pentru o gama larga de investitori nationali si
straini, inclusiv bancile centrale, si ar putea fi utilizatd ca garantie reala.

Un activ sigur, care ar stabili randamente de referinta, ar putea contribui, de
asemenea, la stimularea emisiunii de catre emitenti nesuverani, de exemplu,
intreprinderi, municipalitati si Societati financiare si, prin urmare, ar contribui la
dezvoltarea de alternative la intermedierea financiarda bancara i1n Europa.
Disponibilitatea unui activ de referinta lichid pentru zona euro ar putea, de
asemenea, sa faciliteze functionarea pietelor de instrumente financiare derivate
denominate in euro. Titlurile emise de DRF/P ar putea deveni titluri de referinta
pentru stabilirea si actualizarea preturilor, ceea ce ar atrage volume mari de
tranzactionare. Lichiditatea pe care o atrag titlurile de referinta are o valoare
inerentd, care este reflectatd in randamentul mai scizut al acestora. In aceste moduri,
DRF/P ar putea, prin urmare, sa conduca la scaderea costurilor de finantare, atat
pentru sectorul public, cat si pentru sectorul privat din zona euro si sa sustina astfel
potentialul de crestere pe termen mai lung al economiei.

Un DREF/P ar putea consolida increderea generala a pietei si ar putea avea un impact
global pozitiv asupra pietelor financiare si a intermedierii financiare. Reducerea
indatorarii excesive ar putea, prin urmare, sa contribuie la integrarea financiara pe
termen lung.

IV.2.3. Completarea cadrului de guvernanta economica al UE

O caracteristica importantd a DRF/P este faptul cd, pe langa datoria emisa in comun,
acesta presupune si conditii si un cadru de reformd pentru statele membre
participante. Acest lucru ar putea consolida cadrul de guvernanta economica al UE
pe termen lung (avand 1n vedere perioada lungd de existenta a unui DRF/P).
Normele stricte cuprinse in DRF/P, inclusiv acordurile de consolidare cu caracter
obligatoriu, ar putea duce la o consolidare a aplicarii in practica si a asigurarii
respectarii mecanismelor de coordonare a politicii economice si de supraveghere
bugetarda multilaterala ale UE. Acest lucru presupune includerea conditiilor
suplimentare asociate unui DRF/P in guvernanta economica a UE si evitarea
planurilor decizionale paralele (a se vedea capitolul VIII). De asemenea, ar putea
exista un efect stimulativ decurgand dintr-un sistem de majorari.

IV.3. Posibile efecte economice si financiare nefavorabile si riscuri ale unui
DRF/P

DRF/P are un obiectiv prioritar de a reduce nivelurile datoriilor publice in zona
euro. Acest obiectiv poate fi realizat daca DRF/P functioneaza in mod eficace, pe
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toatd perioada existentei sale, in conformitate cu normele sale stricte si ipotezele
macroeconomice subiacente. Cu toate acestea, eforturile economice, financiare si
politice necesare pentru infiintarea unui DRF/P ar putea genera si unele efecte
negative, provocari si riscuri. Acestea ar fi atenuate ntr-o oarecare masura in cazul
unui DRF/P mai mic, cu un orizont de timp mai scurt. Pot fi mentionate trei tipuri:

Primul, Tn ceea ce priveste costul de finantare: schema de DRF/P cu garantie
solidara ar duce probabil la costuri de finantare mai ridicate pentru statele membre
cu cea mai buna calitate a creditului, deoarece, pentru acestea, o parte din efectul de
,reorientare catre active de calitate mai buna” ar fi inversat - lucru care oricum se
poate Tntdmpla in orice moment - si avand in vedere faptul ca acestea vor prelua
pasive contingente mari. Garantia solidard ar putea avea, de asemenea, un efect
negativ asupra bonitatii statelor membre mici, Intrucat este dificil de imaginat ca un
stat membru mic ar fi in masura sa isi onoreze garantia acordatd in favoarea unui
stat membru mare, foarte indatorat. Prin urmare, garantia ar fi in realitate
responsabilitatea unui numar foarte mic de state membre mari si cu niveluri scdzute
ale datoriei.

Cadrul DRF/P garanteaza ca un nivel scazut al datoriei si calitatea creditului
aferentd ar fi pe deplin realizate doar dupd un anumit numar de ani (cu toate ca
unele efecte pozitive asupra pietelor ar putea fi asteptate mult mai devreme), in timp
ce pe perioada existentei fondului, statele membre mai puternice s-ar putea
confrunta cu o provocare in cazul executarii garantiei solidare.

Si un DRF/P cu o garantie pro rata ar conduce, probabil, la un cost de finantare mai
ridicat pentru statele membre cu rating foarte bun, in timp ce pentru cele cu rating
slab, reducerile costurilor cu dobanzile necesare pentru respectarea pactului care
face parte din DRF/P ar fi mai mici decat in ipoteza raspunderii solidare, ceea ce ar
putea prezenta anumite riscuri pentru indeplinirea angajamentelor. Cota garantilor
foarte indatorati ar putea fi relativ ridicata, cu un efect negativ asupra calitatii
creditului. Odata ce garantia si, prin extrapolare, intreaga schema, si-au pierdut
credibilitatea, riscul de respingere pe piata creste considerabil. Acest risc ar putea fi
atenuat de optiunea alternativa a unui DRF mai mic, cu o compozitie diferita.

n al doilea rand, obiectivele emisiunii comune care sunt legate de functionarea
pietei financiare ar putea fi indeplinite cel mai bine in faza initiala, cand
dimensiunea si lichiditatea DRF vor fi cele mai mari. Pe masura ce lichiditatea ar
scadea Tn mod sistematic, beneficiile legate de activul sigur, transmiterea politicii
monetare si prima de lichiditate ar fi eliminate treptat, insa scaderea nivelului global
al lichiditatii ar putea fi compensatd prin reducerile globale ale costurilor de
finantare obtinute de statele membre participante. Acest risc ar disparea daca pe
durata de functionare a DRF/P integrarea zonei euro ar continua, evoluand catre un
buget comun, sau daca s-ar crea alte active sigure.

In al treilea rand, ar putea exista riscuri de politici macroeconomici, in cazul in care
excedentele primare necesare pentru indeplinirea planului de rambursare s-ar dovedi
a fi prea ridicate. DRF ar putea prezenta o dilema intre flexibilitate si hazard moral:
se pare ca normele stricte ale DRF/P - care sunt justificate de grija de a combate
potentialul ridicat de hazard moral - nu dispun de flexibilitatea care ar putea fi
necesara in cazul unui nou soc extern pentru economii (o astfel de flexibilitate este
integratd in TSCG si PSC). Propunerea initiala tine cont, totusi, de o astfel de
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posibilitate prin stabilirea platilor de rambursare catre fond ca procent din PIB,
astfel incat acestea sa fluctueze odata cu ciclul economic. Cu toate acestea, conform
catorva Experti, s-ar putea ca acest lucru sa nu fie suficient pentru a le permite
guvernelor sa reactioneze in mod flexibil si adecvat la situatii economice
neprevazute in cursul perioadei indelungate de 25 de ani*®. Acestea fiind spuse, alti
Experti ar dori sa remarce faptul ca s-ar putea ca excedentele primare impuse n
temeiul unui DRF/P, in functie de caracteristicile conceptuale ale acestuia, sa nu fie
mai mari sau chiar sa fie mai mici decat cele necesare pentru a garanta respectarea
PSC revizuit si a TSGC si pentru a asigura sustenabilitatea datoriei. Se poate
presupune ca un DRF/P ar fi util pentru a ajuta (cel putin o parte dintre) statele
membre sa le atingd mai usor, datoritd reducerii costurilor de finantare.

110. Lipsa de flexibilitate ar putea afecta credibilitatea schemei in doud modalitati: n

primul rand, in cazul in care normele nu se modifica, s-ar putea ca unul sau mai
multe state membre sa nu fie in masura sa isi onoreze angajamentele fata de fond si
de ceilalti creditori. Tn al doilea rand, in cazul in care normele se modifica, hazardul
moral legat de schema va creste in mod semnificativ. Tn ambele cazuri, credibilitatea
schemei ar fi subminatd grav, slabind oarecum efectul stabilizator, cu exceptia
cazului n care ar exista mecanisme care sa atenueze riscurile respective, cum ar fi,
de exemplu, MES.

111.Tn general, din punctul de vedere al politicilor macroeconomice, principala

V.

provocare a unui DRF/P ar fi respectarea normelor stabilite in avans pentru un
anumit numar de ani, care s-ar putea dovedi nesustenabild sau ar produce efecte
secundare care ar putea contrabalansa beneficiile schemei. Tn plus, din punct de
vedere macroeconomic si politic, este posibil ca odatd cu instituirea DRF/P sa
inceapa sd se acumuleze presiuni politice Tn sensul mutualizarii permanente a
datoriei. Acesta este motivul pentru care propunerea initiala a GCEE a inclus o
obligatie de a organiza un referendum in statele membre pentru orice prelungire a
DRF/P.

IDEEA EUROBILLS: CONCEPT, AVANTAJE, RISCURI

112. Pana 1n prezent au fost publicate mai multe propuneri privind eurobills, cu diferente

46
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la nivelul caracteristicilor, cum ar fi tipul de garantie sau scadenta.*’ Prezentul

DRF/P, astfel cum a fost propus initial, ar parea mai strict decat cerintele legale introduse Tntre timp
prin ,,pachetul de sase” si TSGC, in mai multe privinte: ar include acorduri de consolidare obligatorii
care impun consolidarea bugetara si reforme structurale, Tn mod similar cu programele actuale din
cadrul MES, insa pentru fiecare dintre statele membre participante si cu aplicabilitate pe intreaga
durata de functionare a DRF/P - conditii mult mai cuprinzdtoare decéat recomandérile neobligatorii ale
cadrului de guvernanta actual. in plus, obligatiile de efectuare a platilor de rambursare, astfel cum au
fost definite initial, ar trebui sa fie respectate cu strictete in fiecare an, in timp ce normele actuale ale
UE si TSGC permit totusi o anumitad flexibilitate bugetard in cazul socurilor externe care afecteaza
economiile. Acestea fiind spuse, ideeca de DRF/P a fost elaborata inainte de TSGC si de normele din
»pachetul de sase”, iar cativa Experti considerd ca ideea ar putea fi inteleasd sau adaptatd in sensul
simplei preluari a gradului de obligatii bugetare existent in temeiul normelor actuale ale UE.

A se vedea, de exemplu: EPDA (2008), A common European Government Bond, document de
dezbatere, septembrie 2008, impreuna cu un rezumat al anchetei si discutiei din cadrul SIFMA (2009),
Towards a Common European T-Bill, nota de informare, martie 2009. C. Hellwig si T. Philippon
(2011), Eurobills, not Eurobonds, voxeu.org, 2 December 2011; ELEC (2012), The ELEC *Euro T-Bill
Fund, 27 ianuarie 2012; Graham Bishop, The Temporary Eurobill Fund, publicat initial Tn septembrie
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capitol nu analizeaza fiecare propunere individuala, ci descrie si evalueaza diversele
caracteristici si variante conceptuale pe care le-ar putea avea eurobills (V.1.), inainte
de a examina caracterul adecvat al acestora in ceea ce priveste atingerea obiectivelor
(V.2.) si riscurile economice si financiare (V.3.).

V.1. Caracteristici de baza si variante conceptuale ale eurobills

Tn prezentul raport, eurobills sunt ntelese ca titluri de stat cu venit fix si cu o
scadenta predefinita, pe termen destul de scurt (pana la un an sau doi ani), emise in
comun de cétre statele membre din zona euro. Statele membre ar trebui sa renunte la
dreptul de a emite instrumente de datorie nationale Tn plaja de scadente acoperite de
eurobills; cu alte cuvinte, eurobills ar deveni singurele instrumente de datorie
publica pe termen scurt din zona euro. Statele membre ar continua sa emita titluri de
stat cu scadenta mai mare. Ar trebui stabilita in prealabil o dimensiune maxima a
emisiunii de eurobills, prin intermediul unor limite pentru fiecare tard in parte. In
plus, ar trebui stabilite anual plafoane de finantare prin emisiune comuna pentru
fiecare stat membru participant. De asemenea, ar exista norme si mecanisme
concepute pentru a limita hazardul moral, mergand pand la un sistem de eventuald
excludere din schema de emisiune comuna de instrumente de datorie (a se vedea
capitolul V1).

Pe langa elementele comune descrise mai sus, ar trebui sa fie definite mai multe
caracteristici ale eurobills, de exemplu:

structura de garantare a unui fond de eurobills;
- scadentele exacte acoperite;

- calitatea de membru;

- durata schemei;

- aspectele tehnice ale emisiunii [optiuni pentru etapa initiala; emisiunea
reciproca (back-to-back) comparativ cu emisiunea regrupata (pooled issuance)
etc.];

- aspecte legate de administrarea datorieli.
A se vedea, de asemenea, tabelul cu principalele modele de eurobills din anexa 5.

V.1.1. Structura de garantare

.Tn cazul structurilor de garantare pro rata, fiecare stat membru garant ar fi
raspunzator in limita cotei sale din emisiunea de eurobills. Urmand exemplul
structurii capitalului MES, capitalul unui fond de eurobills ar consta ntr-o mica
parte de capital varsat si un procent mai mare de capital subscris nevarsat, subscris
de catre fiecare stat membru participant pro rata, in conformitate cu o grila stabilita
in textul juridic de Tinfiintare, eventual impreuna cu o imbunatdtire a calitatii

2012, actualizat cel mai recent in decembrie 2013
http://www.grahambishop.com/StaticPage.aspx?SAID=411;

http://www.grahambishop.com/StaticPage.aspx?SAID=448.
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creditului (a se vedea mai jos). Tn schimb, in cadrul garantiilor solidare, fiecare stat
membru ar fi raspunzator si pentru cota oricarui alt stat membru: volumul total al
eurobills ar fi garantat integral de fiecare stat membru participant din zona euro
(pentru o descriere mai detaliata a acestor doud structuri de garantie, a se vedea
sectiunea 1V.1.2. de mai sus).

O structura pro rata limiteaza raspunderea fiecarui stat membru participant la cota
din capital a acestuia, astfel cum a fost stabilita in textul juridic de infiintare si, In
consecinta, limiteaza elementul de partajare a riscurilor financiare. In plus, aceasti
caracteristica ar putea sa fie conforma cu actualele tratate ale UE, astfel cum a
confirmat CEJ (a se vedea capitolul VII de mai jos). Tn acelasi timp, aceasta ar
insemna, de asemenea, ca orice modificare a ratingului suveran al unui stat membru
participant (mare) ar conduce, foarte probabil, la 0o modificare corespunzatoare a
ratingului de credit al eurobills.

Este probabil ca garantia solidara (care ar necesita o modificare a tratatului, a se
vedea capitolul VII), sa contribuie la o scadere mult mai accentuatda a primelor de
risc de credit, deoarece emisiunea de catre state membre cu rating mai slab ar putea
beneficia de calitatea creditului statelor membre cu rating mai bun. Randamentul
eurobills emise cu o garantie solidara ar putea fi comparabil cu randamentul
actualelor bonuri de trezorerie emise de statele membre cu cel mai bun rating, sau ar
putea fi chiar mai redus, din cauza lichiditatii mai mari a pietelor de eurobills.

O garantie pro rata ar avea un impact mai scazut asupra costului de finantare
(mediu) al statelor membre decdt o garantie solidara, deoarece, in principiu, o
garantie pro rata implica faptul ca prima de risc de credit a eurobills ar fi
determinatd de primele de risc de credit ale statelor membre participante.

Daca un mecanism de protectie credibil ar putea reduce suficient de mult
probabilitatea ca eurobills sa nu fie rambursate, ar exista un potential de reducere a
primei de risc de credit a acestora. De exemplu, MES ar putea oferi un astfel de
mecanism de protectie, prin furnizarea de asistenta financiara unui stat membru din
zona euro n cazul Tn care constrangerile financiare ale unui stat membru afecteaza
calitatea creditului statului membru respectiv si, prin urmare, calitatea eurobills. Cu
toate acestea, desi un mecanism de protectie, precum MES, ar reprezenta un factor
important din punct de vedere economic pentru increderea investitorilor, acesta nu
ar putea fi o parte juridica din structura de garantare a fondului de eurobills propriu-
zis. Prin urmare, acesta nu ar putea inlocui existenta unui capital adecvat al fondului
de eurobills. Tn plus, capacitatea unui mecanism de protectie de a castiga increderea
unui numar mai mare de investitori va depinde si de dimensiunea acestuia in raport
cu volumul total al emisiunii de eurobills. Este indoielnic dacd actuala putere de
creditare a MES (500 de miliarde EUR) ar fi suficientd in cazul unui fond de
eurobills mare, care ar emite titluri cu o scadenta de pana la 2 ani, si al aparitiei unor
dificultati intr-un stat membru.

Statele membre cu un risc de credit foarte scazut s-ar putea confrunta cu o situatie n
care eurobills sustinute printr-o garantie pro rata ar avea un risc de credit mai
ridicat decét cel al certificatelor lor de trezorerie actuale. Diferenta exacta este dificil
de prevazut, deoarece ar depinde de conditiile reale de piata si de cateva
caracteristici ale schemei de eurobills, si anume dimensiunea totald a emisiunii de
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eurobills, relatia dintre aceasta si capitalul unui fond de eurobills, statele membre
participante si existenta unor mecanisme de protectie credibile.

Cu toate acestea, indiferent de tipul de garantie, eurobills ar putea contribui la
cresterea rezilientei statelor membre la crizele legate de situatia sectorului bancar
national, prin reducerea spiralei de reactie dintre banci si entitatile suverane si
consolidarea stabilitatii financiare, ca urmare a expunerii mai reduse a bancilor la
datoria publica interna.

Ambele tipuri de garantie ar aduce beneficii Tn ceea ce priveste punerea in comun a
emisiunii si un cost mediu de finantare mai scazut ca urmare a unei prime de
lichiditate mai mici. Impactul asupra primei de lichiditate ar depinde de
dimensiunea noii piete. Tn general, primele de lichiditate globale ale emisiunilor
efectuate de statele membre ar scadea (desi, pentru unele state membre, este posibil
sa nu existe o diferentd semnificativa), deoarece primele de lichiditate ale eurobills
ar scadea, iar prima de lichiditate a celeilalte parti a datoriei restante ar trebui, n
principiu, sd ramana neschimbata. Cu toate acestea, ar trebui subliniat faptul ca, in
cazul unei garantii pro rata, soliditatea si bonitatea schemei depind de dimensiunea
acesteia, chiar daca existd un mecanism de protectie, iar dimensiunea sa depinde in
cea mai mare parte de plaja de scadente acoperita de eurobills.

Tn ceea ce priveste masurile de imbunatitire a calitatii creditului, toate avantajele si
dezavantajele discutate in capitolul 1V privind DRF/P s-ar aplica si in cazul
eurobills. Cu toate acestea, avand n vedere scadenta redusa a eurobills, este posibil
ca masurile de Tmbunatatire a calitatii creditului sa para mai putin relevante, dar
acest lucru ar depinde si de dimensiunea unui fond de eurobills si de cat de realista
este consideratd in practicad posibilitatea ca un fond de eurobills sa decida sa
opreasca sau s reduca emisiunea de eurobills de la un an la altul.

V.1.2. Scadentele acoperite

Tn mod traditional, bonurile de trezorerie acoperd scadente de pana la un an. Prin
urmare, o posibilitate ar fi ca eurobills sa acopere intervalul de scadente respectiv, si
anume de la foarte scurt (de exemplu, o saptdmand) pana la un an. Alternativa ar fi
eurobills cu scadente de pana la doi ani. Diferenta dintre aceste doud optiuni in ceea
ce priveste dimensiunea estimata totala a fondului este semnificativa. Pentru eurobills
cu scadente mai mici de un an, valoarea estimata pe baza situatiei actuale (de
exemplu, pe baza unui instantaneu al datoriilor restante pe termen scurt ale statelor
membre din zona euro la data de 6 februarie 2014) ar fi de aproximativ
493 de miliarde EUR, in timp ce includerea tuturor emisiunilor care ajung la
maturitate Tn termen de doi ani ar duce la suma de aproximativ 780 de miliarde EUR.
Daca se exclud statele membre incluse intr-un program, aceste cifre ar fi de
470 de miliarde EUR si, respectiv, 738 de miliarde EUR (a se vedea tabelul din
anexab).

Emisiunea de instrumente de datorie publica pe termen scurt in zona euro numai sub
forma eurobills ar asigura crearea rapida a unei piete vaste si lichide. Cu toate
acestea, ar trebui asiguratd administrarea prudentd a datoriei publice si ar trebui
instituita o structura globala solida a scadentelor.

Plaja de scadente mai restransa, de exemplu, de pana la un an, ar reduce
dimensiunea stocului de eurobills si ar avea ca rezultat o vandabilitate mai scazuta.
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Cu toate acestea, si 0 emisiune comund mai mica (desi substantiald) ar putea avea o
serie de avantaje. Tn primul rand, In cazul unei garantii pro rata, ar fi necesar mai
putin capital pentru finantarea garantiei, ceea ce ar imbunatiti calitatea creditului. n
al doilea rand, emisiunea in comun a unei parti mai mici din emisiunea totala ar
putea implica un nivel mai redus al hazardului moral. In plus, daci fondul este
conceput ca temporar, ar fi mai credibil ca scadenta titlurilor sa nu fie prea lunga.

Dimensiunea emisiunii de eurobills ar depinde, de asemenea, de volumul care
urmeaza sa fie emis pentru a acoperi nevoile de finantare ale fiecarui stat membru.
Pentru a evita dependenta excesiva de finantarea pe termen scurt este necesar sa se
plafoneze emisiunea de eurobills disponibild pentru fiecare stat membru din zona
euro. Limita specificd ce urmeaza a fi stabilita ar trebui sa asigure un just echilibru
intre dimensiunea si lichiditatea pietei, transparenta si calitatea/credibilitatea
creditului. Limitele ar putea fi stabilite in termeni absoluti, si anume ca valoare
nominald pentru fiecare stat membru, sau ca limitd relativa, definita ca procent din
totalul datoriei publice sau din PIB. Limitele exacte privind emisiunea ar depinde, n
mod evident, si de plaja de scadente aleasa pentru eurobills. Definirea unor limite
specifice fiecarei tari in ceea ce priveste emisiunea s-ar putea dovedi complicata,
deoarece, Tn acest moment, dispersia ponderii bonurilor de trezorerie in datoria
restantd globala in statele membre din zona euro este relativ ridicatd. Daca, in cazul
unui fond de eurobills care acopera scadente de pana la 2 ani, se stabileste o limita
legala absoluta pentru emisiunea prin eurobills de 30 % din totalul datoriilor pentru
fiecare tara, dimensiunea maxima estimata a fondului ar fi de aproximativ
1,9 bilioane EUR (sau de 1,8 bilioane EUR daca sunt excluse tarile care fac obiectul
unui program) - in ciuda faptului ca, in conditii normale de piata (adica atunci cand
nu existd probleme legate de accesul pe piatd), dimensiunea schemei ar fi mai
redusi. In cazul unui fond cu scadente de pani la un an si plafonat la 10 % din PIB-
ul fiecdrei tari, dimensiunea maxima estimata a fondului ar fi de aproximativ
960 de miliarde EUR (908 miliarde EUR daca sunt excluse tarile care fac obiectul
unui program) (a se vedea tabelul din anexa 5).

Eurobills ar fi singurele titluri de stat pe termen scurt denominate in euro emise
colectiv de guvernele din zona euro, in timp ce emisiunea pe termen mediu si lung
ar fi organizatd exact asa cum se Intdmpla in prezent. Cu toate acestea, masurile de
imbunatatire a calitdtii creditului (care acorda prioritate sau alocd unor scopuri
speciale anumite fluxuri de venituri) ar putea sa inrdutiteascd indirect calitatea
creditului emisiunilor ,,nationale”; acesta este unul dintre motivele pentru care astfel
de masuri sunt evaluate aici in mod critic (a se vedea mai sus).

Pe de alta parte, prin cresterea potentiala a stabilitatii financiare si asigurarea
emisiunii in bune conditii a ftitlurilor pe termen scurt, cu costuri mai reduse,
eurobills ar putea imbunatati situatia financiara generald a statelor membre. De
asemenea, eurobills ar putea avea un efect pozitiv asupra perceptiei pietei in ceea ce
priveste emisiunile pe termen mediu si lung efectuate de statele membre.

V.1.3. Participarea in calitate de membru

Exista trei optiuni de bazad pentru acceptarea de participanti in cadrul schemei de
eurobills:

a. Participarea obligatorie a tuturor statelor membre din zona euro
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In cadrul acestei optiuni, toate statele membre din zona euro ar fi obligate si
participe la emisiunea de eurobills. Acest lucru ar insemna o structura conceptuala
simpld, o emisiune de mari dimensiuni, 0 mare importantd a emisiunii pe piata,
precum si acces egal la finantare pe termen scurt pentru toate statele membre. O
astfel de schema ar putea reprezenta un semn de angajament fatd de uniunea
monetara din partea tuturor statelor membre. Cu toate acestea, abordarea ar putea
ridica semne de intrebare cu privire la calitatea creditului, din cauza faptului ca
unele state membre, in special cele care fac obiectul unui program de ajustare, au 0
calitate a creditului mai slaba. Pe de alta parte, statele membre care fac obiectul unui
program sunt supuse unei supravegheri si unor conditii suplimentare care vizeaza
redresarea calitatii creditului si restabilirea accesului pe piatd pentru toate
scadentele. Includerea tarilor care fac obiectul unui program ar limita efectul de
stigmatizare si ar crea stimulente pozitive in sensul parasirii programului.

b. Statele membre din zona euro, cu excluderea tarilor care fac obiectul unui
program

Tn cadrul acestei optiuni, calitatea creditului, atdtt medie cét si minima, a statelor
membre participante ar fi mai mare. Acest fapt ar avea relevanta in special pentru
calitatea creditului instrumentelor de datorie emise in comun care nu s-ar baza pe un
regim de raspundere solidard. Marimea fondului ar fi ceva mai mica decat in cazul
optiunii a., desi ar fi totusi substantiala. Tarile care fac obiectul unui program s-ar
alatura schemei de emisiune a eurobills dupa ce au parasit programul. Cu toate
acestea, pe durata programelor, accesul la pietele de finantare pe termen scurt al
tarilor care fac obiectul unui program ar putea fi ingreunat si mai mult, deoarece
acestea ar trebui sa concureze cu eurobills lichide si sigure. Prin urmare, unul dintre
beneficiile potentiale oferite de eurobills, si anume rezilienta sporita la crizele de
incredere, ar putea fi partial pierdut daca tarile cele mai vulnerabile nu ar fi incluse.

C. Participarea voluntara

In mod alternativ, statele membre ar putea fi libere si aleaga daca participa sau nu.
Aceasta libertate de alegere ar putea fi permisa fie la inceputul schemei, fie pe o
baza continud. Cu toate acestea, optiunea nu este viabild daca ar alege sa participe in
primul rdnd emitentii cu rating mai slab si emitentii mici. De asemenea, exista
riscuri la adresa lichiditatii globale a instrumentului (in cazul in care participarea ar
fi, in general, limitata) si a stabilitatii pietelor si a instrumentului (in cazul in care
participarea ar face obiectul unor modificiri repetate). In plus, aceastd optiune nu ar
indeplini obiectivul referitor la integrarea Tn continuare a zonei euro.
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d. Participarea condifionata
Ar putea exista si alte conditii de eligibilitate, menite sd limiteze hazardul moral,
cum ar fi respectarea stricta a guvernantei economice a UE (actuala sau, eventual,
consolidatd), doveditda pe o perioada predefinitd de timp Tnainte de admiterea in
schema (,,perioada de proba”, a se vedea capitolul VI).

V.1.4. Durata

Una dintre propuneri prezinta eurobills ca fiind o schema temporara. Un astfel de
mecanism ar putea servi drept ,,model-pilot” pentru o schema permanenta si ar
permite statelor membre sd vadd cum ar functiona in practica schema, cum ar fi
perceputd de catre investitori si cum ar afecta sectorul financiar si economia n sens
larg. De asemenea, ar putea fi avut in vedere din motive juridice si de
responsabilitate (a se vedea capitolele V11 si VI11)*®, Unii Experti sustin ci, in cazul
n care schema s-ar dovedi a fi impracticabild dintr-un motiv sau altul, aceasta ar fi
usor de lichidat si, daca ar fi anuntatd de la inceput ca fiind temporara, fard a
provoca perturbari pe piata. Totusl, alti Experti considera ca o schema de eurobills
ar suscita, in orice caz, asteptari ale pietei de a deveni permanentd, prin urmare,
revenirea la emisiuni pur nationale ar implica un anumit risc pentru stabilitate.
Dimensiunea acestui risc creste odata cu dimensiunea fondului temporar de
eurobills. Chiar daca ar fi instituitd numai temporar, o schema de eurobills ar fi in
masura sa raspunda crizelor de lichiditate prin asigurarea accesului constant al
tuturor statelor membre la finantare pe termen scurt.

Pe de alta parte, majoritatea beneficiilor pentru care au fost concepute eurobills nu
ar putea fi obtinute decat daci sistemul ar fi permanent. In primul rind, o schema
temporara ar fi dificil de comercializat catre investitori, in comparatie cu alte
instrumente globale pe termen scurt, chiar si in lipsa unor alternative adecvate in
cadrul zonei euro in sine. In general, investitorii trebuie sa poata avea incredere intr-
o0 perspectiva pe termen lung inainte de a cumpara titluri de valoare si doar in aceste
conditii Tsi vor adapta strategiile de investitii si, Tn cazul investitorilor institutionali,
procedurile. Tn al doilea rand, efectele posibile asupra politicii monetare ar fi mai de
durati in cadrul unei scheme permanente. In sfarsit, pentru ca eurobills si poati
contribui la integrarea in continuare a pietelor financiare din zona euro, ar trebui ca
acestea sa fie permanente.

V.1.5. Aspectele tehnice ale emisiunii

Din punct de vedere tehnic/financiar, introducerea eurobills ar putea fi relativ rapida
si simpla. Daca toate statele membre si-ar refinanta bonurile de trezorerie cu
eurobills, o proportie semnificativa din emisiunea de titluri pe termen scurt din zona
euro s-ar realiza prin eurobills dupa numai trei luni. Dupa un an, emisiunea ar fi
aproape de tinta stabilita.

Cel mai transparent tip de emisiune, care ar facilita si distributia fluxurilor de
venituri si a costurilor cu serviciul datoriei, ar fi emisiunea de tip ,,back-to-back”,

Ar trebui remarcat si faptul ca, chiar si Tn cazul unei scheme permanente, ar putea exista cerinte
constitutionale de a supune obligatiile concrete asumate votului obisnuit in parlamentele nationale, a se
vedea capitolul VII.
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adica entitatea emitentd ar emite numai volumele cerute de statele membre, la
solicitarea acestora. Dupa emisiune, incasarile ar fi distribuite In conformitate cu
solicitarile, iar la scadentd statele membre ar rambursa (la valoarea nominald)
acelasi volum de titluri emis. Cu toate ca aceasta abordare este simplad si
transparenta, este posibil ca uneori sa cauzeze dificultati Tn ceea ce priveste
atingerea dimensiunilor adecvate, si, in cazul in care ar exista plati Tntarziate
(indiferent de motiv, de exemplu, o defectiune tehnicd), ar putea constitui o
amenintare la adresa lichiditatii schemei. Aceastd problema ar putea fi combatuta
prin crearea unei mici rezerve de lichiditate formate din capital varsat si prin
acordarea unor functii de gestiune de trezorerie entitatii emitente.

In mod alternativ, entitatea emitenta ar emite eurobills pe baza unui plan prestabilit.
Acest plan ar fi elaborat pe baza planurilor de finantare anuale ale statelor membre
si ar trebui sd includd cuantumurile care urmeaza sd fie alocate fiecarui guvern
national. Entitatea emitentd ar urma sa fie responsabild de previzionarea fluxurilor
de numerar si de administrarea activelor si pasivelor. Periodic (de exemplu, lunar)
entitatea emitentd ar aloca emisiunea si, pe baza acestei alocari, ar calcula costul de
emisiune care urmeaza sd fie alocat statelor membre. Entitatea emitenta ar trebui sa
vizeze reducerea la minimum a costurilor indatorarii, prin urmare, ar trebui sa aiba
posibilitatea de alimentare anticipatd/prefinantare si de a gestiona in general fluxul
de numerar (pe scurt, aceasta nu ar realiza, in principiu, emisiuni de tip ,,back-to-
back™). Gestionarea fondului ar trebui sd includd crearea unei piete lichide (si
anume, crearea unor titluri de referinta adecvate), evitarea acumularii de costuri la
scadenta si asigurarea unei distributii adecvate a emisiunii la nivelul intregii plaje de
scadente (luand in considerare toate limitarile impuse de cererea din partea statelor
membre). Entitatea emitenta ar trebui sa raporteze periodic cu privire la activitatile
sale si sa monitorizeze limitele stabilite pentru fiecare tara. Aceasta abordare ar face
posibila crearea de structuri de piata fiabile si previzibile.

V.1.6. Aspecte legate de administrarea datoriei

Emisiunea de eurobills ar necesita un cadru institutional pentru a functiona in mod
corespunzator. Principalele sarcini ale birourilor de administrare a datoriei sunt, de
obicei, aplicarea politicii de administrare a datoriei publice, prin minimizarea
costurilor de finantare la un anumit nivel de risc, si gestiunea trezoreriei. Pentru
eurobills, sarcinile unui administrator al datoriei ar include si coordonarea cu
birourile de administrare a datoriei nationale, de exemplu, pentru a se evita
dependenta excesivda de bonuri de trezorerie/datorii pe termen scurt, Tntrucat
bonurile de trezorerie pe termen scurt si titlurile de stat pe termen lung ar fi
gestionate de entitati diferite.

Emisiunea de eurobills ar putea fi organizatd in doua moduri principale: (i) de catre
birouri nationale de administrare a datoriei sau (ii) de catre un Birou european de
administrare a datoriei (European Debt Management Office - EDMO). Cadrul
descentralizat ar insemna mai putine modificari aduse cadrului existent. In calitate
de agenti pentru toate statele membre din zona euro, birourile de administrare a
datoriei nationale ar emite o cota (predefinita clar) din volumul total de eurobills, in
plus fata de propriile lor titluri de stat pe termen mediu si lung. In practici, birourile
nationale de administrare a datoriei ar fi Tn masura sd furnizeze o mare parte din
serviciile necesare pentru a garanta volume mari de subscrieri realizate de o paleta
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largd de investitori internationali. Cu toate acestea, ar fi necesar sa se asigure
suficienta coordonare la nivel central.

Tn mod alternativ, un Birou european de administrare a datoriei ar fi un organism
centralizat responsabil pentru emisiunea de eurobills si si-ar desfasura activitatea in
cooperare cu birourile nationale de administrare a datoriei. Instituirea unui astfel de
Birou european de administrare a datoriei ar crea initial provocari si costuri
suplimentare. Emisiunea centralizata de eurobills ar asigura, de asemenea, 0 mai
mare transparenta, datoritd unui control si unor mecanisme de raportare mai bune.
Biroul european de administrare a datoriei ar fi responsabil si pentru contactele cu
investitorii si dealerii primari. Alegerea uneia dintre cele doua optiuni de mai sus are
consecinte Tn ceea ce priveste acumularea resurselor umane si a cunostintelor de
specialitate necesare la nivel european.

Alternativa discutata aici se refera la sarcinile mai specializate legate de
administrarea tehnica a datoriei, si nu la procesul politic de luare a deciziilor si la
consecintele mai largi ale trecerii la emisiunea comuna pentru sistemul institutional
actual al UE (a se vedea capitolele VII si VIII pentru o discutie cu privire la aceste
chestiuni).

V.1.7. Functiile unei scheme de eurobills: un instrument simplu de
finantare publica sau un instrument cu o functie - suplimentara sau
alternativa - de prevenire a crizelor

O schema de eurobills ar putea avea, eventual, si unele elemente mai largi de
apreciere cu privire la volumele de emisiune, care sa ofere schemei o functie
explicitd de prevenire a crizelor, complementara - sau chiar in locul - functiei
obignuite de finantare publica. S-ar putea prevedea, de exemplu, posibilitatea de a
lua o decizie politica la nivelul zonei euro prin care, in mod exceptional si temporar,
statele membre care sunt expuse unor presiuni financiare deosebite sa fie autorizate
sa beneficieze de emisiunea de eurobills peste limitele mentionate mai sus. Statele
membre 1n cauza ar trebui sa convind, in acest caz, un plan pentru a-si reduce treptat
dependenta de eurobills n viitor. Acest mecanism discretionar ar conferi schemei de
eurobills functia suplimentara de a oferi asistenta financiara ad-hoc (in mod similar
cu MES si in completarea acestuia), pe langa functia sa obisnuitd de finantare
publica.

O propunere si mai ambitioasa, care vizeaza acelasi obiectiv, ar fi sa se prevada
emisiunea de bonuri de trezorerie comune doar in mod ad hoc, in cadrul unui MES
revizuit (,,eurobills contingente”). Ca masura de precautie, propunerea prevede o
linie de credit permanenti, obligatorie, pentru toate statele membre din zona euro. In
cazul unei crize de lichiditate, o astfel de linie de credit ar insemna ca MES sa emita
eurobills contingente pentru a finanta, pana la o anumitd limitd, deficitele si
rambursirile statelor membre aflate in dificultate in cursul unui an. In cazul in care
situatia nu revine la normal dupd un an, in cazul statului membru respectiv s-ar
declansa automat un program normal din cadrul MES.

Astfel de solutii le-ar putea permite statelor membre sia depaseasca probleme
temporare de lichiditate fara stigmatul si conditiile asociate unui program din cadrul
MES. Contraargumentele constau in faptul ca o astfel de functie de prevenire a
crizelor ar combina diferite instrumente cu scopuri diferite si ar mari hazardul

44



147.

moral. Varianta ,eurobills contingente” nu ar presupune emisiunea regulata de
eurobills si, prin urmare, nu ar duce la crearea unui activ sigur si nu ar facilita
integrarea pietei.

Aceste propuneri ar putea fi discutate in cazul unei viitoare reforme a MES, acestea
fiind mai strans legate de MES decéat de dezbaterea cu privire la eurobills. Prin
urmare, propunerile mentionate nu sunt examinate mai in detaliu in prezentul raport.

V.2. Analiza avantajelor eurobills Tn ceea ce priveste caracterul adecvat
pentru a atinge diferitele obiective

V.2.1. Integrarea financiara si politica monetard

a) Crearea unui activ lichid si sigur
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Obiectivul Tn ceea ce priveste eurobills ar fi crearea acestora sub forma unui activ
lichid si sigur. In misura in care acest obiectiv va fi atins - ceea ce depinde de o
serie de factori, in special de structura de garantare, de limitele alese, de structura
fondului si de calitatea creditului rezultata - ar putea exista beneficii concrete, in
special pentru sectorul bancar. Bonurile de trezorerie pe termen scurt sunt
instrumente care ar putea sprijini mecanismul de transmitere a politicii monetare. Tn
plus, prin oferirea unui activ sigur si foarte lichid care sa fie utilizat drept garantie
reald, eurobills ar putea imbunatdti stabilitatea financiara. Importanta critica a
activelor financiare fara risc sau cu grad redus de risc va creste in viitor ca urmare a
acordului Basel 111/CRD4 si a obligatiilor impuse de acesta bancilor de a detine
suficiente rezerve de lichiditati. Acestea ar asigura si accesul bancilor la finantare,
atat pe piata interbancara, cat si de la banca centrala.

Un statut de activ sigur ar putea contribui la asigurarea faptului ca conditiile
monetare stabilite de BCE se propaga cu usurinta si in mod consecvent in costurile
de indatorare ale ntreprinderilor si gospodariilor si, in ultima instanta, in cererea
agregata. In plus, o piatd mai integrata ar putea reduce spirala de reactie dintre banci
si entitatile suverane.

Eurobills ar putea deveni, de asemenea, titluri de referinta pentru stabilirea si
actualizarea preturilor in ceea ce priveste scadentele acoperite. Titlurile de referinta
atrag volume mari de tranzactii, de obicei, din partea strategiilor de investitii bazate
pe indici si a strategiilor bazate pe valoarea relativa, in cadrul carora titlul de
referinta este utilizat ca instrument de acoperire a riscurilor. Lichiditatea pe care o
atrag titlurile de referinta are o valoare care este reflectatd in randamentul mai
scazut.

Activele sigure sunt, in acelasi timp, si mijloace de tranzactionare pe pietele
financiare si sunt necesare pentru un sistem financiar care functioneaza corect.
Acest lucru este deosebit de important in perioade de criza, cand riscul activelor
trebuie sa fie reevaluat, precum si atunci cand statul devine singurul furnizor de
lichiditati sigure ca urmare a cresterii riscului de contraparte. In general, guvernele
au un avantaj comparativ in ceea ce priveste agregarea riscurilor si se bucura de
acces direct la alocarea resurselor, prin intermediul sistemului de impozite si
cheltuieli.
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b) Inversarea tendinsei catre fragmentare a pietelor financiare si integrarea pierelor
financiare

152

153.

154.

. Eurobills, Tn calitate de unic titlu de stat pe termen scurt la nivelul zonei euro, ar
putea reprezenta un pas catre 0 mai mare integrare a zonei euro si, In COnsecinta, ar
putea contribui la reducerea fragmentarii pietelor de titluri de stat pe termen scurt. O
piata integrata si foarte lichida a titlurilor de stat pe termen scurt ar fi atractiva
pentru o gama largda de investitori nationali si straini. Datoritd lichiditatii lor,
eurobills ar putea fi, de asemenea, pastrate ca rezerve valutare de catre bancile
centrale din afara zonei euro si din tari terte.

Eurobills ar putea consolida increderea generala a pietei, avand un impact general
pozitiv asupra pietelor financiare si a intermedierii financiare. Tn mod concret,
eurobills ar putea contracara echilibrele multiple care caracterizeaza pietele titlurilor
de stat din zona euro®. in plus, prin slibirea legiturii dintre bilanturile bancilor si
entitatile suverane, eurobills ar putea combate fragmentarea pietei si, intr-o anumita
masurd, ar putea imbunatati transmiterea politicii monetare.

Eurobills ar stabili randamente de referinta situate pe portiunea din curba
randamentelor corespunzatoare termenului scurt si ar putea contribui la stimularea
emisiunii de catre emitenti nesuverani, de exemplu, intreprinderi, municipalitati si
societati financiare si, prin urmare, ar contribui la dezvoltarea de alternative la
intermedierea financiard bancard in Europa. Disponibilitatea unui titlu de referintd
lichid pentru zona euro ar putea, de asemenea, sa faciliteze functionarea pietelor de
instrumente financiare derivate denominate n euro.

V.2.2. Sustenabilitatea finanselor publice si stabilitatea financiara

a) Imbunatatirea reziliengei zonei euro

155
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. Eurobills au potentialul de a imbunatati in continuare rezilienta zonei euro la
viitoarele crize financiare. Pentru sectorul bancar, imbunatatirea ar decurge din
efectul stabilizator pe care l-ar avea un activ sigur asupra functionarii pietei
financiare. Pentru entitatile suverane, accesul mai sigur pe piata prin intermediul
eurobills si implicatiile pozitive asupra lichiditatii statelor membre participante ar
putea sprijini calitatea creditului si ratingurile lor de credit, in masura in care
limitele de emisiune nu sunt atinse. Tn plus, in cazul in care limita aplicatd emisiunii
de eurobills ar putea fi majorata in circumstante exceptionale si/sau in anumite
conditii, aceasta ar servi drept instrument pentru combaterea problemelor specifice
legate de criza de lichiditate in statele membre. Totusi, aceastd optiune ar putea
conduce la un nivel mai mare al hazardului moral.

Echilibrele multiple se refera la un sistem in care existd mai mult de un singur echilibru. De exemplu,
pe parcursul crizei, unele tari au ajuns intr-un cerc vicios, Tntrucat sustenabilitatea datoriei depinde de
randamentele titlurilor de stat, care depind, la randul lor, de perceptia pietei privind sustenabilitatea
datoriei. Altfel spus, in cazul Tn care pietele percep datoria ca fiind nesustenabild, randamentele ar
putea creste, iar tara ar ajunge intr-o pozitie de echilibru ,,defavorabil”. Cazul specific al pietelor
datoriei publice din zona euro a fost analizat de Paul De Grauwe in The Governance of a Fragile
Eurozone (2011).
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Eurobills ar fi concepute in scopul de a contribui in mod credibil numai la
prevenirea problemelor temporare legate de accesul pe piata, care pot deveni rapid
profetii care se autorealizeaza. Prin urmare, ar trebui sa fie clar faptul ca, in cazul
unor probleme fundamentale, ar trebui utilizat mai degraba un program din cadrul
MES.

Prin combaterea potentiala a problemelor legate de accesul pe piata, eurobills ar
putea reduce, de asemenea, riscul de contagiune. In cazul in care ar exista o
problema mai grava legata de accesul la piata obligatiunilor, tarile ar fi nevoite in
continuare si convinga investitorii de pe piatd ca sunt solvabile. In acelasi timp,
eurobills le-ar acorda timpul necesar pentru a pune in aplicare reforme bugetare
credibile. Cu toate acestea, caracterul adecvat al eurobills ca instrument menit sa
combata problemele legate de accesul pe piata va depinde si de relatia dintre schema
de eurobills si MES.

Prin asigurarea unui acces mai stabil pe piata al statelor membre, eurobills ar putea
sprijini eforturile acestora de a realiza reforme structurale sensibile din punct de
vedere politic, prin acordarea unui interval suficient de timp si, eventual, prin
extinderea marjei de manevra financiare de care dispun statele membre pentru
realizarea acestor reforme. Acest lucru ar putea fi realizat printr-un cost de finantare
mai stabil si, eventual, mai redus.

b) Costurile de finanzare

159.

160.

n perioade normale, ratele dobanzii nu ar trebui sa difere de la un stat membru la
altul, prin urmare, reducerea costurilor de finantare nu este un argument major in
favoarea eurobills. Costul finantarii ar fi diminuat de eurobills cu garantie solidara,
care ar asigura cel mai mare efect in ceea ce priveste scaderea primei de risc de
credit. Astfel cum s-a descris mai sus, eurobills cu garantie pro rata ar putea avea
probabil un efect global diminuat asupra costurilor cu serviciul datoriei. Prima de
lichiditate ar fi mai mica in cazul unei dimensiuni relativ mai mari a emisiunii, adica
a unei dimensiuni care sa acopere toate emisiunile statelor membre din zona euro cu
scadente pana la 2 ani.

In sfarsit, o schemd permanenti ar reasigura investitorii cd meriti si includa
eurobills in strategiile lor de investitii. Aceasta ar consolida pozitia pe piete a
eurobills, ar spori si mai mult increderea investitorilor si ar permite dezvoltarea in
conditii mai bune a pietelor instrumentelor financiare derivate pentru eurobills.
Acest lucru ar putea duce la avantaje suplimentare pentru costurile indatorarii.

c¢) Diminuarea spiralei de reactie dintre bancile nationale si entitdatile suverane ale
acestora

161.

Disponibilitatea eurobills, care ar contribui la diversificarea titlurilor de datorie
suverand, ar putea imbunatiti rezilienta bilanturilor bancilor la crizele suverane. in
consecinta, legatura dintre un sistem bancar national si entitatea sa suverana ar putea
fi slabita. Prin urmare, eurobills ar putea reprezenta un pas, desigur, printre multi
altii, care ar putea slabi spirala de reactie dintre banci si entitatile suverane, Tntrucét
imprumuturile acordate de bédnci guvernelor lor s-ar diminua corespunzator.
Combaterea acestei spirale de reactie ar putea avea un efect pozitiv asupra
stabilitatii financiare in sens larg.
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Se poate face deja un pas in directia realizarii acestui obiectiv prin simpla renuntare
la ,,emblema nationala™ aplicate datoriei publice, reducand, astfel, nivelul expunerii
bancilor fata de entitatea lor suverana. Acest efect va fi consolidat si mai mult prin
stabilitatea instrumentului nsusi, in special daca acesta se va baza pe o garantie
solidara. In plus, cu cat se realizeaza in comun mai multe emisiuni, cu atat scade
expunerea sectorului bancar fatda de propriul guvern. Pentru realizarea acestui
obiectiv pare necesar ca schema sa aiba caracter permanent.

d) Asigurarea unei rezerve de protectie financiara impotriva efectelor socurilor
asimetrice

163.

Eurobills ar asigura accesul statelor membre la finantare pe termen scurt, ceea ce ar
permite o finantare mai stabild si, in cazul mai multor state membre, la randamente
mai mici pentru imprumutitorii suverani participanti. In misura in care nu sunt
atinse limitele de emisiune, eurobills ar putea reduce riscul de reinnoire, in special
in cazul unor schimbari subite in perceptia pietelor, ceea ce va permite sa se evite o
criza de lichiditati si s se reduca astfel si probabilitatea sa trebuiasca sa fie utilizate
masuri neconventionale de politicdi monetard. Numai un fond de eurobills de
dimensiuni mari este susceptibil sa asigure acest beneficiu in totalitate.

e) Acordarea de asistensa suplimentara statelor membre care pardsesc un program

164.

165.

166.

167.

In cazul statelor membre care pardsesc un program, asigurarea accesului la finantare
pe termen scurt prin eurobills ar putea facilita tranzitia de la program la finantarea
integrala de pe piata si ar putea contribui la limitarea costului de finantare, in special
in cazul volatilitatii costului de finantare pe termen mai lung.

Adesea, statele membre care fac obiectul unui program nu realizeaza emisiuni pe
portiunea din curba randamentelor corespunzatoare termenului lung, ci se bazeaza
mai degrabd pe bonuri de trezorerie. Costul de finantare este de obicei mai mare
decét pentru alte guverne din zona euro, in conformitate cu calitatea mai scazuta a
creditului. Prin reducerea costului la sfarsitul programului, eurobills ar oferi statului
membru posibilitatea de a reface increderea pietei necesara pentru a recastiga
accesul deplin pe piata.

V.2.3. Completarea cadrului de guvernanta economica al UE

Un cadru in materie de/privind eurobills insotit de conditii impuse statelor membre
participante ar putea completa cadrul de guvernanta economica al UE, prin
introducerea unui stimulent concret (si financiar, in special pentru statele membre cu
o calitate a creditului mai scdzutd) pentru a respecta pe deplin recomandarile
specifice fiecarei tari. Aplicarea in practica si asigurarea respectarii guvernantei
economice a UE (actuald sau consolidatd) ar putea fi Imbunatatite daca ar exista
norme clare care sda conditioneze accesul unui stat membru la finantarea prin
eurobills de respectarea strictda a acestor mecanisme (de exemplu, sanctiuni si
eventuala suspendare/excludere n caz de nerespectare).

Infiintarea unui Birou european de administrare a datoriei ar consolida coordonarea
intre statele membre privind emisiunile de instrumente de datorie la nivel tehnic.
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V.3. Posibile efecte economice si financiare nefavorabile si riscuri ale
eurobills

O caracteristicd a unui sistem de eurobills care ar putea contribui la scaderca
stabilitatii schemei si ar genera astfel efecte economice si financiare nefavorabile
este posibila sa natura temporard. O schema temporara, pe langa scaderea
eficacitatii Tndeplinirii obiectivelor, astfel cum este descris mai sus, ar putea
intdmpina probleme legate de primirea pe piata, intrucat ar putea crea unele confuzii
n randul participantilor pe piata. In special, posibilitatea ca prelungirea schemei sa
depinda de decizii politice da nastere unor riscuri de instabilitate periodica a pietei,
avand ca rezultat randamente volatile care ar afecta, la randul lor, bilanturile
bancilor si economia in sens larg. In cazuri extreme, ca urmare a instabilitatii pietei,
schema s-ar putea confrunta cu respingerea pe piata, care ar putea avea un efect
destabilizator asupra sectorului financiar si asupra economiei in sens larg.

Riscuri financiare similare ar putea aparea, in functie de imprejurari, in cazul in care
un fond de eurobills ar decide sa inceteze emisiunea de la un an la altul sau sa
excludd un stat membru din schemd, ca raspuns la nerespectarea normelor de
guvernanta economica. Pentru unii Experti, chiar dacd o schema de eurobills ar
prevedea astfel de norme de excludere, acestea nu ar fi credibile, deoarece
amenintarea de a exclude un stat membru care nu si-a respectat obligatiile sau de a
opri in totalitate emisiunea comuna ar crea imediat presiuni suplimentare asupra
tuturor statelor membre foarte indatorate participante.

Cétiva experti remarca faptul ca beneficiile si costurile eurobills nu pot fi discutate
fara a analiza aspectele de economie politica si dinamica aflatd la baza emisiunii
comune. Multe dintre beneficiile eurobills sunt beneficii ale sectorului privat care le
revin bancilor, sub forma unui acces mai bun la active sigure si lichide. Beneficiile
pentru sectorul public ar proveni din reducerea externalitatilor negative ca urmare a
reducerii riscului de lichiditate si, indirect, dintr-o stabilitate mai mare a sistemului
bancar. Criza europeana bancara si a datoriilor suverane a aratat totusi ca cele mai
mari externalitati sunt cauzate de probleme de solvabilitate. De asemenea, efectele
unei scheme de eurobills sunt cele mai puternice atunci cénd schema este
permanenti si atunci cand include o garantie solidara. In opinia Expertilor
respectivi, acest lucru mareste riscul aparitiei unor presiuni politice de a prelungi
schema peste termenul prevazut initial si chiar dincolo de scadentele prevazute
initial.

Un alt risc pe care l-ar putea prezenta eurobills ar fi dependenta excesivd de
instrumentele de datorie pe termen scurt, emise in comun. Tn special in cazul
adoptarii versiunii cu un plafon de 30 % din datorie, acest lucru ar mari considerabil
emisiunea de instrumente de datorie pe termen scurt in comparatie cu situatia
actuala. Dependenta excesiva ar putea genera o crestere a riscului de refinantare,
care ar putea contribui la volatilitatea sporita a costului de finantare in perioadele de
volatilitate a pietei®®. Cu cat mai larga ar fi plaja de scadente acoperitd de o schema
de eurobills, cu atat mai mult ar trebui ca acest risc sa fie luat in serios - cu alte
cuvinte, exista un risc semnificativ mai mare in cazul unui fond de eurobills care

L.H. Hoogduin, B. Ozturk si P. Wierts, (2011), Public Debt Managers' Behaviour: Interactions with
Macropolicies, Revue Economique, vol. 62, nr. 6, p. 1105-1122.
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acoperd scadente de pana la doi ani decat in cazul unui fond care acopera bonuri de
trezorerie cu scadente de maximum un an. Acest risc ar trebui sa fie contracarat prin
stabilirea unor limite legale stricte privind emisiunea pentru fiecare tara, lucru care,
avand in vedere practicile diferite din zona euro, ar putea fi dificil. Existd un
compromis intre limitarea Tn mod credibil a oricarui risc de a depinde excesiv de
datoriile pe termen scurt, prin intermediul unor astfel de norme stricte, si variantele
schemei de eurobills care prevad decizii politice discretionare, care permit unui stat
membru sa introduca scadente suplimentare in cazul unei crize de lichiditati.

In fine, daci s-ar baza pe o garantie solidara, eurobills ar putea eventual si mareasci
costul de finantare pentru statele membre cu o calitate buna a creditului, intrucat, in
cazul acestora, efectul de ,,reorientare catre active de calitate mai bund” ar putea fi
partial inversat. Cu toate acestea, efectul in cauza ar fi probabil mai mic decat in
cazul unui DRF/P, avand in vedere scadenta redusa a titlurilor.

RISCURILE DE HAZARD MORAL SI MODALITATILE DE COMBATERE A ACESTORA
VI.1. Partajarea riscurilor si hazardul moral: cadru conceptual

in teoria economici notiunea de hazard moral a fost elaboratd in contextul analizei
motivelor care provoacd o asumare excesiva a riscului si esecul pietei, in special pe
pietele de asigurari si pietele financiare. Conform unei definitii foarte generale
propuse de Paul Krugman, hazardul moral este ,,orice situatie in care una dintre parti
decide cu privire la amploarea riscului de asumat, in timp ce costurile sunt suportate
de altcineva daci lucrurile iau o turnura nedorita”>".

Schemele de emisiune comund a instrumentelor de datorie pot crea hazard moral.
Guvernele ar putea pune Tn pericol sustenabilitatea finantelor publice prin
acumularea unor datorii ridicate sau a unor deficite in crestere rapida, sau, in cazuri
extreme, ar putea sd nu isi ramburseze datoria, dacd ar sti cd alte guverne vor
suporta cel putin o parte a riscului.

Mutualizarea datoriilor poate crea stimulente inadecvate, din diferite motive.
Dorinta de a reforma si de a lua masuri politice impopulare ar putea scidea. In
general, reformele structurale implica costuri initiale mari, iar rezultatele nu devin
vizibile decat treptat, de-a lungul timpului. De asemenea, in cazul multor reforme,
pierderile imediate suportate de anumite categorii sociale sau profesionale sunt
clare, in timp ce beneficiile pentru contribuabil sunt mai difuze, mai greu de
verificat si apar cu un decalaj considerabil, depasind durata ciclului politic.

Din aceste motive de economie politica, factorii de decizie din statele membre care
ar beneficia de o schema de emisiune comuna a instrumentelor de datorie ar putea fi
tentati sa amane sau sa evite anumite reforme care, pe termen mediu, ar imbunatati
perspectivele economice in general si capacitatea de a asigura serviciul datoriei n
special, insi, pe termen scurt, le-ar putea reduce popularitatea. Intr-un context
politic fragil, factorii politici ar putea chiar sa aplice politici ,,de salvare a
aparentelor” (de exemplu programe de cheltuieli ajustate la ciclul politic), cu un risc
ridicat de esec pe termen mediu, din cauza ca pierderile provocate de politicile

P. Krugman, Tntoarcerea economiei declinului si criza din 2008 (The Return of Depression Economics
and the Crisis of 2008), 2009, p. 63.
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respective ar putea fi partajate, in timp ce beneficiile pe termen scurt ar fi profitabile
pe plan politic intern.

Dintr-o perspectiva diferitd, ar putea aparea si Stimulente contraproductive pentru
factorii politici din ,tarile-garant”, intrucat ar putea fi dificil din punct de vedere
politic sa se suspende sau sa se inceteze un proces de emisiune comund a
instrumentelor de datorie care este in plind desfasurare, chiar in cazul in care
conditiile nu ar mai fi indeplinite si normele ar fi incalcate. Politicienii dintr-0 tara-
garant nu ar accepta cu usurinta sa fie considerati responsabili pentru un eveniment
ducand la o instabilitate financiara grava.

Tn timp ce Tn ceea ce priveste sectorul bancar privat hazardul moral este in mod tipic
caracterizat de o problema de delegare, determinata de asimetria informatiilor, care
face ca principalul sa nu poatd supraveghea actiunile agentului fara a suporta unele
costuri (,actiune ascunsd”)>?, in contextul emisiunii comune discutia privind
hazardul moral este legata mai mult de potentialul conflict subiacent Tntre partajarea
riscurilor financiare intre statele membre si mentinerea suveranitatii bugetare a
acestora. Astfel, unele guverne ar fi inclinate sa isi asume riscuri mai mari decét cele
pe care si le-ar asuma in mod normal. Prin urmare, problema nu este legata atat de
lipsa de informatii, cat de necesitatea de a stabili care este nivelul de control
centralizat sau de sanctiuni in cazul neconformitatii pe care trebuie si se bazeze
introducerea emisiunii comune. Tn plus, ,efectul de blocare” al schemelor de
emisiune comuna - si anume problema ca odatd ce a fost creatd o schemd de
emisiune comuna, devine dificil ca un stat membru individual sa paraseasca schema
respectiva - face de asemenea parte din discutia privind hazardul moral

VI.2. Modalitati posibile de limitare a hazardului moral asociat cu emisiunea
comuna de instrumente de datorie sub forma unui DRF/P sau a
eurobills

Prezentul capitol evalueaza mai multe mecanisme posibile care ar putea fi aplicate
pentru a limita hazardul moral. Scopul comun al unor astfel de mecanisme este acela
de a determina toate statele membre care participa la o schema de emisiune comuna
sd aplice politici bugetare si economice solide, care sa reducad la minimum riscul ca
structura de garantare sa fie activata la un moment dat. Prezentul capitol se limiteaza
Tn mod necesar la discutarea problemelor de hazard moral care sunt legate in mod
specific de posibila introducere a emisiunii comune de instrumente de datorie;
examinarea problemelor de hazard moral ale filierelor de politicd alternative ar fi in
afara mandatului grupului de experti.

VI.2.1. Condirii ex ante: restrangerea eligibilitatii pentru participare

Un prim set de instrumente posibile ar consta Tn conditii ex ante pe care un stat
membru ar trebui sa le indeplineasca nainte de a putea deveni membru al unei
scheme de emisiune comuna.

Tn primul rand, s-ar putea lua Tn considerare posibilitatea ca numai statele membre
evaluate pozitiv in urma unei analize privind sustenabilitatea datoriei (ASD) sa fie

Tn ceea ce priveste hazardul moral ca problemi a delegarii determinati de asimetria informatiilor, a se
vedea Basu si Stiglitz (2013) pentru o discutie Tn contextul zonei euro.
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eligibile Tn vederea emisiunii comune, caz n care tirile insolvente ar fi excluse®.
Aceastd cerinta ridica mai multe semne de intrebare. Prima intrebare este cat de
stricte ar trebui sa fie ipotezele pe care sa se bazeze o ASD si cat de clara ar trebui
sa fie distinctia Tntre problemele de lichiditate si cele de solvabilitate. Un astfel de
criteriu ar putea fi greu de aplicat in mod autonom, Tntrucét sustenabilitatea datoriei
este endogena: ea se poate imbunatati ca urmare a perspectivei de a participa la o
emisiune comund (intrucat cheltuielile cu dobanzile ale tarilor foarte indatorate ar
scadea), si se poate deteriora ca urmare a excluderii din aceasta. De asemenea,
pentru a putea lua in considerare posibilitatea unei ASD este necesar sa se
stabileasca in prealabil ce se va intdmpla in cazul in care un stat nu trece testul.
Pentru a evita instabilitatea financiara, in etapa actuala singurul raspuns posibil ar fi

ca statul respectiv ar avea nevoie de un program de asistentd financiard precum
MES.

Un mod mai simplu de a formula o conditie ex ante ar fi limitarea participarii la
tarile care nu fac obiectul unui program de asistenti financiara. In fond, aceste
programe au obiectivul de a ajuta statele membre sa isi recastige credibilitatea in
ceea ce priveste capacitatea de a asigura serviciul datoriei.

O conditie de eligibilitate ex ante suplimentara ar putea prevedea ratificarea TSCG
si intrarea sa fn vigoare in legislatia nationald, atestate de Comisie®, Tnainte ca un
stat membru sa poatd participa la o schema de emisiune comuna.

VI.2.2. Conditii ex ante: o perioada de proba

O conditie ex ante mai stricta ar fi aceea de a prevedea o ,perioada de proba”.
Aceastd idee ar fi inspiratd de conditiile pentru introducerea monedei euro prevazute
de Tratatul de la Maastricht. De exemplu, s-ar putea prevedea o perioada de n ani in
care sa fie testatd soliditatea si respectarea noii guvernante economice (actuale sau
modificate, a se vedea urmatoarea sectiune), inainte de introducerea unei scheme de
emisiune comuna. S-ar conveni de la bun inceput cd daca rezultatul este pozitiv, se
va introduce o schema de emisiune comuna pentru toate statele membre din zona
euro. Alternativ, schema ar putea fi introdusa prima data pentru statele in cazul
carora nu s-a constatat nicio Incalcare a obligatiilor In perioada de proba, iar
celelalte state ar putea fi admise ulterior, dupa trecerea perioadei lor de proba. Unii
Experti considera cd posibilitatea unei perioade de probd nu este adecvatd in cazul
DRF/P, care a fost conceput pentru a oferi un raspuns cat mai rapid la problema
urgenta a indatorarii excesive din zona euro.

Ar trebui sa se faca distinctia intre aceasta ,,perioada de proba” si ideea de a institui
o schemd limitatd de emisiune comund de instrumente de datorie ca masura
temporard care sa expire in mod automat, cu exceptia cazului in care ar fi reinnoita
printr-o decizie unanima, cu alte cuvinte un ,model-pilot”. Spre deosebire de
,perioada de proba”, modelul-pilot ar insemna ca emisiunea comuna ar fi testata in

A se vedea, de asemenea, articolul 6 din Regulamentul 472/2013 (,,pachetul de doua™), care impune

evaluarea sustenabilitatii datoriei Tn cazul Tn care un stat membru solicitd asistentd financiard din
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partea MESF, a MES sau a FESF.

Cu alte cuvinte, in termeni tehnici, conformitatea cu articolul 3 alineatul (2) din TSCG, atestata de

Comisie Tn conformitate cu articolul 8 alineatul (1) din TSCG.
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paralel cu noua guvernanta economica a UE. Acest model a fost propus numai
pentru eurobills. Modelul ar presupune ca, in practica, eurobills sa poata fi introduse
temporar si sa poata fi intrerupte fard a da nastere unor probleme politice sau unor
riscuri la adresa stabilitatii financiare, ipoteza puternic contestata de unii Experti,
care subliniaza importanta de a adopta toate masurile de precautie considerate
necesare inainte de a institui o schema de emisiune comuna.

VI.2.3. Constrangeri politice asupra politicilor bugetare si economice ale
statelor membre: controlul ex post si/sau competenele ex ante

Un alt set de masuri posibile pentru a limita hazardul moral constd in limitarea
constrangeri asupra autonomiei lor decizionale si transferul anumitor decizii
esentiale catre nivelul european. De altfel, aceasta a fost abordarea adoptatd in
cadrul proceselor de guvernanta economica introduse incepand din primavara anului
2010, 1n schimbul instituirii facilitatilor de asistenta financiara. Reformele care au
rezultat - ,pachetul de sase”, ,pachetul de douda”, TSCG, conditionalitatea
macroeconomicad, regulile prudentiale comune si mecanismul unic de supraveghere -
au sporit deja influenta si controlul exercitate la nivelul UE/zonei euro asupra
politicilor bugetare, economice si de reglementare ale statelor membre.

Tn mod inevitabil, factorii de decizie care preconizeaza instituirea unor scheme de
emisiune comund a instrumentelor de datorie ar trebui sa evalueze daca aceste noi
mecanisme de guvernanta, in forma lor actuala, sunt suficient de eficace si de solide
pentru a limita riscurile suplimentare de hazard moral determinate de emisiunea
comund a instrumentelor de datorie, precum si sa analizeze ce masuri suplimentare
s-ar putea lua pentru a consolida mecanismele existente, dacd se considera necesar.
Grupul de experti nu se poate pronunta cu privire la aceste aspecte in locul
decidentilor politici, ci poate doar sa ofere cateva observatii analitice.

Cu siguranta, este prea devreme pentru a se pronunta cu privire la eficacitatea
acestor noi mecanisme. Astfel cum s-a observat deja, noua arhitectura a guvernantei
economice a fost instituitd si a inceput sa fie pusa in aplicare abia recent; raman inca
de facut pasi importanti in aceasta privinta (a se vedea capitolul II.1.). Prin urmare,
orice concluzie ar fi prematura.

Noul set de norme contine elemente subiective si marje de apreciere semnificative.
Acest lucru este valabil pentru anumite criterii esentiale formulate Tn ceea ce
priveste concepte complexe din punct de vedere tehnic (de exemplu ,,soldul bugetar
structural™), care pot fi operationalizate in mai multe moduri, sau pentru clauzele
referitoare la circumstante exceptionale. Trebuie insa recunoscut ca normele PSC au
fost consolidate si ca in prezent acesta include multe elemente care se aplica
semiautomat; intrebarea daca reducerea marjelor de apreciere ar fi posibild sau
prudenta ramane deschisa dezbaterilor.

Un alt aspect relevant este cel legat de limitele efectelor juridice ale deciziilor UE Tn
materie de guvernantid. Deocamdatd, cele mai puternice instrumente ale cadrului
sunt reprezentate de controlul ex post al actiunilor nationale (etape procedurale si
sanctiuni in cadrul PSC si al noii proceduri privind dezechilibrele macroeconomice),
n timp ce noile elemente ex ante de coordonare bugetara si economica se bazeaza in
continuare pe recomandiri, si nu pe competente cu efect obligatoriu. Tn special,
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acesta este cazul avizelor Comisiei privind proiectele de planuri bugetare din cadrul
,»pachetului de douad” (desi dreptul Comisiei de a cere retransmiterea unui proiect de
plan bugetar are un anumit efect preventiv). Toate deciziile privind chestiuni
bugetare continud sa fie luate la nivelul national, iar In prezent nu existd mijloace
juridice pentru a impiedica un stat membru ex ante sia adopte o decizie sau sa o
modifice, chiar daca acest lucru ar incélca obligatiile fatd de UE. Un dezavantaj al
TSCG interguvernamental este ca sesizarea Curtii de Justitie este posibila numai in
legatura cu aspecte legate de intrarea in vigoare a dispozitiilor de franare a
indatoririi, dar nu si cu aplicarea acestora. In plus, este necesarid consolidarea
substantiala a asumarii in comun a responsabilitatii de catre actorii politici in ceea
ce priveste sistemul reformat de guvernantia economica. In practicd, autoritatea
recomanddrilor de tara emise Tn cadrul semestrului european depinde n mare
masurd de acest lucru.

191. Tinand seama de aspectele mentionate mai sus, Comisia, in proiectul sau, sustine ca
in ciuda recentei revizuiri majore a guvernantei bugetare si economice, pentru a se
trece la 0 mutualizare sporita a riscului financiar ar fi necesar sa se faca un pas
fnainte Tn privinta coordondrii politicii bugetare, prin exercitarea unui control
colectiv asupra politicilor bugetare nationale in anumite situatii>>. Acest lucru ar
putea fi realizat in diferite moduri. Tn ceea ce priveste controlul ex post al politicii
bugetare nationale, un posibil pas ar fi sa se elimine exceptiile, intemeiate pe tratat,
privind competenta Curtii de Justitie a Uniunii Europene in domeniul punerii in
aplicare concrete a TSCG si al incdlcarilor PSC. Un alt pas limitat dincolo de
actualul ,,pachet de doua” ar putea fi acela de a anunta impunerea unui depozit in
cazul Tn care un plan bugetar nu indeplineste cerintele obiectivului bugetar pe
termen mediu, permitand astfel o reactie ex ante mai puternica a nivelului european
direct in cadrul procedurii bugetare nationale.

192. Un pas important in ceea ce priveste competentele ex ante, astfel cum se sustine in
proiect, ar fi ca institutiilor UE sa li se confere un drept legal de veto asupra unui
proiect de buget, in cazul specific in care acesta nu este consecvent cu obligatiile
bugetare ale unui stat membru in temeiul legislatiei UE. Aceasta ar reprezenta,
desigur, o limitare a autonomiei bugetare nationale, dar care s-ar declansa doar in
cazul incdlcarii unor norme juridice acceptate in prealabil, fard a afecta libertatea
unui stat membru de a face propriile alegeri in materie de politica pentru a asigura
conformitatea (si anume Tn ceea ce priveste veniturile si cheltuielile din cadrul
bugetului). Prin urmare, ar fi vorba despre un drept de veto clar delimitat, care s-ar
aplica doar in situatii bine definite de incalcare a obligatiilor legale ale unui stat
membru.

193. O optiune alternativa ar consta in consolidarea cadrului de guvernanta introducand
competente obligatorii centralizate numai Tntr-un stadiu relativ avansat al
procedurilor, insa suficient de devreme pentru a se evita problemele de acces pe
piata. Astfel, in cazul in care statele membre nu tin seama in mod repetat de
recomandarile UE in cadrul unei proceduri aplicabile deficitelor excesive sau al unei
proceduri privind dezechilibrele macroeconomice, la un moment dat o institutie UE

% A se vedea proiectul, sectiunea 3.2.1. A se vedea, de asemenea, Consiliul francez de analizi

economica: A three-stage plan to reunify the Euro area, 2013, p. 19 si urmatoarele; Completing the
Euro, 2013, p. 5.
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ar putea sa dispuna de competente de interventie avand caracter obligatoriu; acestea
ar putea include competenta de a respinge prin veto un buget si/sau de a impune
modificarea deciziilor nationale sau adoptarea unor masuri. Aceasta optiune, la fel
ca cea prezentatd in paragraful anterior, ar necesita modificarea tratatului (a se
vedea capitolul VII). Potrivit anumitor Experti, pe langa faptul ca politicile bugetare
stricte ar trebui aplicate pe termen foarte lung pentru a solutiona problema datoriilor
mostenite, acestea ar fi credibile numai dacad ar fi creatd si o capacitate bugetara
centrald care sd asigure stabilizarea macroeconomica.

Un pas cu mult mai ambitios ar fi ca obiectivele bugetare cantitative stabilite de
guvernele centrale ale statelor membre sa fie supuse Tn mod sistematic aprobarii la
nivel european sau, alternativ, sa se confere unei autoritdti europene competenta de
a modifica bugetele nationale. Exista argumente in sprijinul acestei optiuni: bugetele
nationale ar fi aprobate sau ar putea fi modificate la nivel central, dat fiind ca o parte
din veniturile acestora ar proveni, de asemenea, de la nivelul central, prin
intermediul emisiunii comune. Pe de o parte, aceste modele ambitioase ar avea
efectul de a suprima suveranitatea bugetara nationald si, in acelasi timp, orice
potential de hazard moral. Pe de alta parte, aceste modele ar ridica alte probleme de
constitutionalitate si de responsabilitate democratica, mult mai importante decat in

eqge e,

Alti factori in afara de cei strict legati de buget, precum eficienta sectorului public si
capacitatea productivd a economiei sunt, de asemenea, determinanti pentru
sustenabilitatea unui anumit nivel al datoriei. Prin urmare, politicile economice si
structurale sunt, de asemenea, relevante pentru limitarea hazardului moral. Desi n
teorie se poate lua in considerare posibilitatea unui sistem de supraveghere si chiar
de aprobare a principalelor decizii ale guvernelor, astfel de limitari importante ale
suveranitatii nationale nu par a fi realiste pe termen mediu. O varianta atenuata ar fi
incheierea unor contracte care sa stabileasca ex ante un parcurs de reforme
structurale, insd si aceastd posibilitate necesitd o evaluare mai aprofundata®,

VI.2.4. Garanyiile reale si imbunatatirea calitatii creditului

Constituirea de garantii reale reprezinta un instrument standard care contribuie la
alinierea intereselor garantului si ale beneficiarului. In cazul incapacitatii de plata,
partea care a constituit garantia ar fi obligatda sa o cedeze partii-garant, suportand
astfel o parte din costuri. Aceasta perspectiva creeaza un stimulent pentru a actiona
cu prudenta.

Desi este utilizatd pe scara larga in contractele de imprumut privat, cerinta de a
constitui garantii reale intre entitati suverane pune anumite probleme. Principala
problema este faptul ca activele financiare cel mai frecvent propuse pentru a servi
drept garantie reald nu pot fi constituite de un guvern fara a incélca prevederea din
TFUE care interzice finantarile monetare (a se vedea capitolul VII).

Consiliul European din decembrie 2013 a analizat aceastd idee fard a lua o decizie, aminand

chestiunea pentru reuniunea sa din octombrie 2014.

http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/RO/ec/140254.pdf
Pentru o evaluare, a se vedea Raportul economic anual din 2013 al Consiliului german al expertilor

economici (CGEE).
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. Alocarea veniturilor din anumite taxe (precum TVA sau impozitul pe avere) pentru
plata serviciului datoriei ar fi o altd modalitate de a spori siguranta acestor plati si de
a reduce potentialul de hazard moral. De altfel, alocari de acest fel au fost utilizate
in mai multe acorduri de garantare din secolul XIX si inceputul secolului XX°'.
Exista insd dezavantaje legate de probleme juridice si constitutionale (a se vedea
capitolele IV si V de mai sus).

VI.2.5. Masuri de stimulare — reactii, sanctiuni si recompense financiare

Tn orice sistem intemeiat pe norme este necesar s se defineasca sanctiunile pentru
eventualele abateri, dar si modul in care se pot include masuri de stimulare, astfel
incat participantii sa fie incurajati sa depuna toate eforturile pentru a respecta
normele. Sanctiunile pentru rezultatele negative (si/sau recompensele pentru
indeplinirea obiectivelor) sunt o modalitate standard pentru a atenua problema
hazardului moral.

Sanctiunile sub forma de depozite fard dobanda sau de amenzi fac deja parte din
cadrul actual de guvernanta, astfel cum a fost consolidat de ,,pachetul de sase”, desi
pana acum nu au fost utilizate. Acestea decurg din necesitatea de a lua masuri
eficace pentru a remedia o deviere semnificativa de la obiectivul pe termen mediu
privind echilibrul structural, un deficit excesiv sau un dezechilibru macroeconomic
excesiv identificat. Ambele actiuni implica anumite elemente subiective, care sunt
mai accentuate in cazul procedurii privind dezechilibrele macroeconomice decat in
cazul PSC consolidat, ale carui etape procedurale sunt atat de precis reglementate
incat se poate considera ca sistemul se aplica Tn mod semiautomat. O anumita marja
de apreciere este oricum inerenta oricarui sistem de sanctionare, tindnd seama de
principiul proportionalitatii.

In plus, in prezent programele de finantare ale UE fac obiectul unei conditionalitati
macroeconomice, conform careia angajamentele si chiar si platile trebuie sa fie
suspendate, Th mod semiautomat, ih anumite cazuri de nerespectare a guvernantei
economice. Acestea nu sunt sanctiuni propriu-zise, ci reactii financiare care
garanteaza utilizarea eficientd a bugetului UE. Pentru statele membre vizate,
posibilitatea suspenddrii creeazd un stimulent pentru a respecta normele de
guvernanta.

Pe de o parte, in cazul unei scheme de emisiune comund nivelul efectiv al
sanctiunilor ar putea fi marit fata de actualele norme ale ,,pachetului de sase”. Pe de
alta parte, un dezavantaj frecvent amintit al sanctiunilor financiare este faptul ca
acestea agraveaza situatia atunci cadnd un stat membru se confruntd deja cu
dificultati financiare. Sanctiunile sunt eficiente mai ales atunci cand statul membru
neconform are in continuare acces la finantarea de pe piata la rate rezonabile. Pentru
a fi mai eficienta, amenintarea de a impune sanctiuni trebuie sa fie formulatd mai
devreme in cadrul unui proces decizional.

In situatii financiare dificile ar putea fi utilizate, de asemenea, sanctiuni
nefinanciare, precum suspendarea drepturilor de vot. Cu toate acestea, aceasta
posibilitate, avand in vedere consecintele politice extrem de grave, ar necesita

Esteves, Coskun Tuncer, 2013.
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instituirea unei proceduri foarte complexe (a se vedea articolul 7 din TUE), ceea ce
nu ar fi deloc eficient.

S-ar putea lua in considerare, de asemenea, utilizarea unor stimulente pozitive, sub
forma de recompense pentru executarea sau punerea in aplicare cu succes a
conditiilor privind politicile. In special, emisiunea comuni de instrumente de datorie
financiare sub forma majorarilor de dobanda. Un sistem transparent, eventual
cvasiautomat de majorari treptate ale ratei dobanzii ar putea functiona ca o
recompensa pentru politicile eficace sau ca o sanctiune pentru politicile neconforme.
Un astfel de sistem pare a fi deosebit de adecvat in cazul DRF/P (a se vedea
capitolul 1\V1.6. de mai sus), dar mai putin pertinent pentru eurobills. De asemenea,
acesta ar putea avea un potential mai mare decat sanctiunile financiare de a influenta
realmente comportamentul factorilor de decizie si, prin urmare, de a asigura
respectarea regulilor de politica bugetara.

In cazul in care posibilitatea unor angajamente contractuale si mecanisme de
solidaritate stabilite de comun acord - conform discutiilor din cadrul Consiliului
European din decembrie 2013 - va fi luatd in considerare, s-ar putea examina
legaturile dintre un astfel de sistem si o posibila schema de emisiune comuna, insa
n acest caz ar trebui discutate si efectele negative posibile ale unui astfel de sistem
asupra dorintei statelor membre de a se angaja in reforme urgente. Tn cadrul
modelului DRF/P, acordurile de consolidare ar putea inlocui, intr-o anumita masura,
angajamentele contractuale mentionate anterior, desi ar avea un caracter pe deplin
obligatoriu si ar acoperi o0 perioada de timp mai lunga.

VI.2.6. Suspendarea sau excluderea din schema in cazul neconformitatii

Cea mai grava sanctiune in cazul Incélcarii normelor comune ar fi suspendarea sau
excluderea din schema de emisiune comuna. Un astfel de mecanism este inclus in
toate propunerile prezentate pana in prezent, desi exista diferente n functie de
natura schemei propuse. In cazul unui DRF/P, transferul oriciror alte datorii catre
fondul comun ar putea Tnceta in etapa initiala. Excluderea propriu-zisa din fond nu
ar mai fi cu adevarat fezabila dupa ce un stat membru a transferat un volum
semnificativ de datorii. Tn cazul eurobills, ar putea exista un mecanism de
suspendare si de excludere de la emisiunea comuna pro futuro. Simpla existenta a
unor proceduri de suspendare sau de excludere ar avea un anumit efect de
descurajare si, prin urmare, ar contribui la limitarea hazardului moral. In practici, ar
fi insa posibil ca efecte secundare neprevazute sa genereze riscuri pentru stabilitatea
financiara. Aparitia unor astfel de efecte ar depinde de fiecare caz specific.

VI.2.7. Disciplina de piata

O chestiune esentiala este in ce masurd disciplina de piatd - cu alte cuvinte
capacitatea pietelor financiare de a impune factorilor de decizie o disciplina, astfel
incat acestia sa aplice o politica bugetara sustenabila si sa realizeze reformele
structurale necesare - poate functiona in mod eficace in practica si, in caz afirmativ,
daca acest lucru ar fi valabil si Tn cazul unei emisiuni comune partiale.

http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/RO/ec/140254.pdf
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In general se considerd ci, pani recent, disciplina de piata nu functiona corect in
zona euro: nainte de 2010, pietele datoriilor suverane nu au transmis semnale
factorilor de decizie, in timp ce ulterior, in urma izbucnirii crizei, acestea au
reactionat in mod disproportionat, determinand spreaduri foarte mari ale ratei
dobanzii, care reflectau, pe de o parte, probabilitatile percepute de incapacitate de
plata ale statelor membre vulnerabile din zona euro, iar pe de altd parte reorientarea
catre datoriile suverane ,,ctalon”, considerate a fi cele mai sustenabile (cele mai
sigure refugii). Tn prezent, spreadurile ratei dobanzii s-au redus, atingand un nivel
mai sustenabil, desi nu au revenit la nivelurile dinaintea crizei.

Tn ceea ce priveste viitorul, existd argumente in sprijinul unor perspective foarte
diferite cu privire la masura si modul n care disciplina de piata poate contribui la
limitarea hazardului moral.

Potrivit unei perspective sceptice, disciplina de piata are caracter binar, functionand
conform unui model ,,in functiune/oprit”. Aceasta poate fi ,,in functiune”, dar in
acest caz creeaza obstacole pentru politica monetara, determinand cereri de adoptare
a unor politici neconventionale. In celilalt caz, disciplina de piatd este nu este in
functiune, din cauza ca actorii de pe piata financiara isi mentin ipoteza din perioada
anterioara crizei, conform careia statele membre din zona euro vor fi mereu salvate
de celelalte state membre. Conform acestei perspective, limitarea hazardului moral
ar depinde n mare masurd, dacd nu in totalitate, de o guvernantd economica
puternica.

Potrivit altei perspective, disciplina de piata va functiona numai din momentul in
care UEM va reusi sa sporeascd stimulentele pentru constituirea unor rezerve
suficiente de protectie impotriva socurilor, impiedicand astfel ca datoriile publice sa
devind nesustenabile. In aceasti opticd, credibilitatea disciplinei de piatd este
imbunatatita prin intermediul unui mecanism solid de gestionare a crizelor, care ar
include, pe termen lung, un regim de restructurare a datoriei publice.

Cea mai optimista perspectiva asupra disciplinei de piata sustine ca, desi nu a fost
eficace in trecut, aceasta functioneazad deja mai bine, spreadurile randamentelor
obligatiunilor functionand intr-o anumita masura ca instrument de disciplina aplicat
guvernelor. Aceasta ar putea functiona si mai bine in viitor, ca urmare a progreselor
reformelor in curs (precum uniunea bancard) din sectorul financiar. De exemplu, in
opinia anumitor Experti, vulnerabilitatea sectorului bancar national la riscul de
incapacitate de plata pentru Tmprumuturile suverane poate fi redusda limitand
expunerea bancilor la datoria suverand prin reglementari sau prin crearea unor
instrumente de datorie alternative, mai sigure. Sectoarele bancare din statele
membre din zona euro ar putea deveni mai sigure prin impunerea unor cerinte de
capital mai stricte, o supraveghere comund eficace si un mecanism solid de
gestionare si solutionare a crizelor la nivel european.

Daca se acceptd ipoteza ca in viitor disciplina de piatd va putea avea un efect
veritabil asupra factorilor de decizie, eventualele scheme de emisiune comuna
partiala ar trebui concepute n asa fel incat semnalele pietei sa poata fi in continuare
percepute. Aceastd posibilitate poate varia in functie de caracteristicile conceptuale
ale schemei. Emisiunea comuna pe baza unor garantii pro rata ar determina o mai
mare sensibilitate la disciplina de piatd decat in cazul garantiilor solidare. De
asemenea, ponderea relativd a emisiunii comune in raport cu datoria care rdmane
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nationala ar putea reprezenta un alt factor relevant: potentialul de hazard moral al
unui regim de eurobills pro rata de dimensiuni mici, cu un plafon strict stabilit de
lege Tn ceea ce priveste emisiunea comuna (eurobills cu scadente de maximum un
an si reprezentand cel mult 10 % din PIB per tard) ar fi considerabil mai scazut
decat in cazul unui fond comun de mari dimensiuni, functiondnd pe baza unei
garantii solidare (eurobills cu scadente de maximum doi ani sau un DRF de
dimensiuni mari). Cu toate acestea, unii Experti sustin ideea ca emisiunea comuna,
chiar si partiala, ar tinde sa elimine o disciplind de piata care, altfel, ar functiona
corect: introducerea unei scheme de emisiune comuna, chiar daca statele membre ar
continua sa detina controlul asupra politicilor lor bugetare, economice si sociale, ar
tinde - cel putin pentru scadentele acoperite - sa egalizeze rate ale dobanzii care
altfel ar fi reflectat perceptia pietei in legatura cu un ansamblu complet de politici
nationale si, prin urmare, ar fi transmis fiecarui stat membru in parte semnale in
legatura cu riscurile asociate politicilor adoptate.

VI.2.8. Restructurarea datoriilor ca posibilitate pe termen lung

Unele dintre propunerile formulate sustin, ca element conceput pentru a limita
hazardul moral, instituirea unui regim de restructurare a datoriei suverane, care ar fi
introdus numai odatd ce problemele legate de indatorarea excesivd au fost
solutionate®. Potrivit sustinatorilor acestei posibilitati, un regim de restructurare ar
descuraja Indatorarea excesiva, intrucat entitatile suverane s-ar confrunta cu costuri
mai ridicate pe masura ce nivelurile datoriei cresc, si ar permite o evaluare mai
precisa a riscului de credit, Intrucat creditorii ar putea anticipa riscurile suverane. Se
invoca argumentul ca toate celelalte instrumente, precum disciplina de piata si riscul
suspendarii sau al excluderii din schema de emisiune comuna, ar fi eficace numai in
cazul unui scenariu credibil conform caruia incapacitatea de platd a unei entitati
suverane nu ar antrena prejudicii incontrolabile pentru celelalte state.

Exista opinii foarte divergente cu privire la fezabilitatea si oportunitatea acestei idei,
care rimane deschisd dezbaterilor®. O parte dintre expertii grupului considera ca
instituirea unui astfel de regim de restructurare a datoriilor ar avea un rol preventiv
important n ceea ce priveste limitarea hazardului moral. Potrivit acestor Experti, un
mecanism viitor de restructurare a datoriilor ar putea fie s completeze guvernanta
consolidata, reprezentind o a doua linie de aparare, fie sd inlocuiascd orice
interventie suplimentarda in procesele decizionale nationale; cea de-a doua
posibilitate ar fi mai apropiatd de modelul actual, descentralizat de luare a deciziilor
si de responsabilitate bugetara, conform caruia statele membre detin principalele
competente politice. Un al doilea grup de Experti este in total dezacord cu ideea
unui mecanism de restructurare a datoriilor; acesti Experti sustin ideea unor
transferuri suplimentare ale prerogativelor bugetare catre nivelul european in cazul
neconformarii repetate a unui stat membru (ceea ce ar necesita modificarea

.....

ca este vorba de un proiect pe termen mai lung, care ar putea deveni aplicabil numai

A se vedea Rapoartele economice anuale din 2011 si 2013 ale CGEE. GCEE propune ca regimul de
restructurare si fie pus in aplicare printr-0 revizuire a politicilor de creditare ale MES.

A se vedea, in special, Comitetul pentru politica economica internationald si reforma, Revisiting
Sovereign Bankruptcy, octombrie 2013, capitolele 1V si V; a se vedea si: Raportul economic anual din
2010 al GCEE; Holteméller si Knedlik 2011.
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dupa solutionarea problemei datoriilor mostenite, neputand fi introdus in urmatorii
ani (desi, potrivit propunerilor, ar trebui sa fie adoptat in acelasi timp cu o eventuala
schema de emisiune comund). Grupul de experti nu a realizat o evaluare a
fezabilitatii, a oportunitatii si a posibilului continut al unui regim de restructurare a
datoriilor.

VI1.3. Hazardul moral si solutiile posibile, n cazurile specifice ale unui DRF/P
si ale eurobills

VI1.3.1. Hazardul moral si solutiile posibile, in cazul specific al unui DRF/P

Un DRF/P ar implica un potential considerabil de hazard moral, mai ales daca s-ar
baza pe o raspundere solidara a statelor membre participante. Chiar si un DRF de
mari dimensiuni, conform propunerilor initiale, ar oferi doar o emisiune partiala de
instrumente de datorie, in timp ce datoriile care reprezintd pana la 60 % din PIB ar
ramane nationale. Cu toate acestea, hazardul moral ar putea fi ridicat, atat in etapa
initiala, in care statele membre participante si-ar putea satisface nevoile de
refinantare (cu exceptia scadentelor pe termen scurt) din DRF, cat si in etapa de
rambursare. Dupd ce toate statele membre participante ar transfera un volum mare
de datorii catre schema comund, nu ar mai fi posibila excluderea statelor membre
care nu se mai conformeaza normelor convenite. Prin urmare, statele membre foarte
indatorate ar avea puterea de a exercita presiuni asupra statelor creditoare. Ar putea
apdrea si o presiune politicd in vederea mentinerii unei mutualizari permanente a
datoriei, chiar si dupa incheierca DRF/P, acesta fiind motivul pentru care
propunerea initiala a GCEE a inclus o cerinta privind realizarea unui referendum in
cazul oricarei prelungiri a schemei.

Tinand seama de cele de mai sus, DRF/P, astfel cum a fost conceput de GCEE,
includea majoritatea instrumentelor discutate mai sus ca elemente ale pactului, Tn
scopul de a mentine sub control hazardul moral:

- eligibilitate limitata la statele membre care nu fac obiectul unui program
de asistenta financiara;

- 0 conditie prealabila privind ratificarea TSCG (eventual consolidat);
- ,acorduri de consolidare” individuale necesare pentru fiecare stat membru;

- stimulente si sanctiuni financiare (majorari ale ratei dobanzii, posibilitatea
tranzactiilor pe piata secundara);

- suspendarea externalizarii datoriei in etapa initiala in cazul nerespectarii
normelor;

- o parte din datoria suverand ar ramane exclusiv sub responsabilitatea
nationala;

- un mecanism de restructurare a datoriei pe termen lung.

In schimb, doua dintre elementele enumerate in sectiunea V1.2 de mai sus nu au fost
incluse in propunerea initialda. Primul dintre acestea este ideea unei ,,perioade de
probd”. Absenta acestui element pare a fi determinatad de faptul ca propunerea
privind DRF/P din 2011 a fost conceputd ca un instrument de raspuns la criza.
Totusi, in principiu, ar fi posibil sd se stipuleze o perioadd de proba pentru a testa
guvernanta consolidata a UEM inainte de introducerea unui DRF/P. Al doilea
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element lipsa este posibilitatea unui transfer catre nivelul european al unor
competente ex ante de a interveni in procedurile bugetare nationale. Este adevarat ca
propunerea initiala privind DRF/P includea ,,acorduri de consolidare” care ar stabili
conditii stricte privind politica bugetara, insa fara a preciza cum si de catre cine ar fi
asigurata respectarea acestor conditii dupa etapa initiala. Daca se ia in considerare
modificarea tratatului pentru a se deschide calea cdtre o structurd de garantare
solidara pentru un DRF/P, ar trebui sa se analizeze si transferul unor astfel de
competente si exercitarea acestora pe baza metodei comunitare, precum si integrarea
unui TSCG consolidat in cadrul UE, astfel incat sa se asigure legitimitatea si
eficienta.

Optiunea unui DRF/P mai restrans, constituit din ,,cote egale” si bazat pe un sistem
pro rata ar determina un compromis diferit intre rezultatele preconizate si riscurile
de hazard moral. Statele membre vulnerabile ar obtine o reducere mai putin
importantd a costurilor de finantare a datoriei si ar ramane mai expuse la disciplina
de piata, iar intervalele de timp, atat pentru etapa initiala, cat si pentru etapa de
rambursare, ar fi mult mai scurte - factori care ar putea atenua hazardul moral.

VI.3.2. Hazardul moral si solutiile posibile, Tnh cazul eurobills

Eurobills ar implica, de asemenea, un potential de hazard moral care, in functie de
variantele conceptuale si de ipotezele privind functionarea schemei, ar putea sa fie
mai redus sau la fel de ridicat ca in cazul unui DRF/P. Totusi, factorii determinanti
relevanti sunt in parte diferiti.

Primul si cel mai important factor este, din nou, structura garantiei: o structura de
garantare pro rata ar reduce mai mult hazardul moral in comparatie cu raspunderea
solidard, din doua motive: in primul rand deoarece fiecare stat membru participant
trebuie sd ia in calcul limitele raspunderii celorlalti participanti, si in al doilea rand
deoarece deteriorarea calitatii creditului unui stat membru participant din cauza
problemelor bugetare si economice ale acestuia ar determina in mod direct si
cresterea costurilor de finantare pentru eurobills, efectele negative fiind resimtite de
toti participantii.

In plus, structura specifici de emisiune comund partiald in cadrul modelului
eurobills ar contribui, potrivit anumitor Experti, la reducerea hazardului moral. Un
factor important in aceasta privintd este scadenta scurtd a instrumentului, ceea ce
implica o prioritate de facto fata de alte angajamente pe termen mai lung.

Astfel, in cazul in care un stat membru nu respectd normele, se poate refuza
reinnoirea sau pot fi modificate conditiile acesteia (de exemplu prin reducerea sumei
care poate fi reinnoitd sub forma de eurobills si, prin urmare, marirea partii din
datorie care ramane nationald). Scadentele scurte ofera si posibilitatea de a avea in
vedere limitarea Tn timp, intreruperea anticipata sau reducerea duratei schemei, daca
maxima legald a emisiunii comune; aceasta ar insemna cd o parte majoritara (cel
putin 70 %) din datoria fiecarui stat membru ar continua sa fie permanent expusa
disciplinei normale de piata.

Pe de alta parte, argumentele de mai sus depind in mare masura de cat de credibila
este presupunerea ca limitele mentionate anterior vor fi mentinute in practica si ca
optiunile privind intreruperea sau reducerea emisiunii de eurobills vor putea fi cu

61



225.

226.

227.

61

adevarat utilizate. Potrivit anumitor Experti, este probabil ca o schema de eurobills,
chiar lansata temporar si la scara mica, sa genereze asteptari politice si economice si
chiar si presiuni pentru ca schema sa devina permanenta si sa fie extinsa
(argumentul de ,,politica economica”). Acestia estimeaza ca eurobills, chiar daca ar
fi introduse in mod temporar, vor trebui mentinute, ca acestea ar putea determina o
dependenta excesiva de indatorarea pe termen scurt si ca pietele le vor considera
doar primul pas catre emisiunea comund pe termen mai lung, avand in vedere ca
efectele economice ale eurobills ar riméane probabil modeste. In plus, conform
acestui punct de vedere, este putin probabil ca posibilitatea de a intrerupe sau de a
reduce, pur si simplu, emisiunea de eurobills de la un an la altul Tn cazul aparitiei
unor probleme sau de a exclude din schema un stat membru neconform sa fie
utilizata, date fiind dificultatile de natura politica si riscurile pentru stabilitatea
financiara. Se sustine ca amenintarea de a exclude un stat membru neconform sau
chiar de a intrerupe emisiunea comuna ar crea imediat presiuni suplimentare asupra
tuturor tarilor participante foarte indatorate si, prin urmare, nu ar fi credibila.
Expertii respectivi considera ca, prin urmare, introducerea eurobills - indiferent daca
in mod temporar sau permanent - ar trebui luatd in considerare numai dupda o
consolidare suplimentara considerabild a competentelor ex ante ale nivelului central
asupra politicilor bugetare si economice nationale, ceea ce ar necesita 0 modificare a
tratatului (a se vedea capitolul VII).

In sférsit, hazardul moral este probabil mai mare Tn cazul optiunilor conceptuale,
sugerate de unii Experti, care includ de la bun inceput o anumita flexibilitate in ceea
ce priveste depasirea limitelor normale, de exemplu permitand temporar dependenta
excesiva de eurobills a unui stat membru in criza de lichiditati, peste limita
autorizatda in mod normal. Acesta este unul dintre motivele pentru care unii Experti
prefera sa excluda astfel de optiuni.

In acest context, instituirea unor mecanisme solide care si limiteze hazardul moral
se justifica si Tn cazul eurobills. De altfel, chiar cei care au propus aceasta idee
subliniaza faptul ca eurobills nu pot inlocui o guvernanta economica si o disciplina
bugetard imbunatatite®.

VI1.4. Concluzie

Ca o concluzie generala, atdit un DRF/P, cat si o schema de eurobills pot genera
riscuri de hazard moral, care ar putea fi chiar foarte importante, in functie de
caracteristicile conceptuale concrete. Unii Experti subliniaza importanta de a adopta
toate masurile de precautie considerate necesare Tnainte de instituirea unei scheme
de emisiune comuna. Avand in vedere experienta inca foarte restransa cu cadrul de
guvernanta economica actual, recent reformat al UE, s-ar putea considera ca este
prudent sa se colecteze, mai intdi, dovezi cu privire la eficienta acestei guvernante
si, daca este cazul, sd se consolideze si mai mult cadrul de guvernanta, inainte de a
lua orice decizie cu privire la introducerea emisiunii comune.

Hellwig si Philippon, 2011.
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VII.

ASPECTE JURIDICE ALE EMISIUNII COMUNE DE INSTRUMENTE DE DATORIE SUB
FORMA UNUI DRF/P SAU A EUROBILLS

VII.1. Cerintele legale si limitele care decurg din tratatele actuale ale UE

228. Un aspect crucial din punctul de vedere al fezabilitatii se refera la cerintele legale si

la limitele impuse de tratatele UE actuale asupra introducerii unui DRF/P si/sau a
eurobills: ce se poate face in temeiul tratatelor UE actuale si in care cazuri
introducerea acestor instrumente ar necesita modificarea tratatului? Trebuie
analizate doud elemente: cerintele de fond in temeiul tratatelor actuale si sfera
competentei actuale a UE.

VII.1.1. Cerinse de fond care decurg din articolul 125 din TFUE (,,clauza no bail-
out™)

229. Principala cerinta de fond care trebuie respectata este articolul 125 din TFUE (a se

vedea anexa 6 pentru formularea acesteia si a altor prevederi relevante din tratat),
»clauza no bail-out”, care a fost interpretata de Curtea de Justitie in hotararea
Pringle®.

230. Desi interdictia de la articolul 125 din TFUE trebuie respectata in privinta tuturor

aspectelor conceptiei financiare a DRF/P sau a eurobills, cea mai importanta
chestiune se refera la structura de garantare a acestor instrumente.

231. O structura de garantare bazata pe raspunderea solidard a tuturor statelor membre
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participante ar insemna cd fiecare stat membru participant ar oferi garantia legala de
a plati detinatorilor titlurilor emise de un fond comun DRF sau eurobills intreaga
valoare a acestor titluri in cazul incapacitatii de plata a fondului emitent. Termenul
»solidara” implicd faptul cd detinatorul unui titlu poate alege sa se adreseze oricérui
stat membru participant pentru a solicita plata Tntregii sume garantate, indiferent de
faptul ca si alte state membre au oferit aceasta garantie.

Hotararea din 27 noiembrie 2012, Thomas Pringle/Guvernul Irlandei si altii, C-370/12, nepublicata
incd (denumita In continuare ,,hotararea Pringle”).

Referitor la aceastd hotdrare a se vedea, printre altele: E. De Lhoneux, & C. Vassilopoulos, The
European Stability Mechanism before the Court of Justice of the European Union: comments on the
Pringle case, 2014, p. 1-74; V. Borger, The ESM and the European Court’s Predicament in Pringle,
14 German Law Journal (2013), p. 113-14; P. Craig, Pringle: Legal Reasoning, Text, Purpose and
Teleology, 20 Maastricht Journal of European and Comparative Law 1 (2013), p. 3-11; B. de Witte &
T. Beukers, The Court of Justice approves the creation of the European Stability Mechanism outside
the EU legal order: Pringle, 50 Common Market Law Review (2013), p. 805-848; S. Adam & F. J.
Mena Parras, The European Stability Mechanism through the Legal Manderings of the Union’s
Constitutionalism: Comment on Pringle, 38 European Law Review (2013), p. 848-863; J-P Keppenne
& B. Smulders, in: von der Groeben/Schwarze (Eds.), Kommentar zum EUV/AEUV, 7 ed. 2014 (in
curs de aparitie), Artikel 125; M. Selmayr, ZOR 2013, p. 259 - 284.

Compatibilitatea mecanismelor de asistenta financiara cu articolul 125 din TFUE a fost examinata de
specialisti si Tnainte de pronuntarea hotararii Pringle — a se vedea, printre altele, Chr. Calliess, Das
europdische Solidaritatsprinzip und die Krise des Euro — von der Rechtsgemeinschaft zur
Solidaritatsgemeinschaft?, FCE 01/11; A. De Gregorio Merino, Legal Developments in the Economic
and Monetary Union During the Debt Crisis: The Mechanism of Financial Assistance, 49 Common
Market Law Review (2012), p. 1613-1646; J. -V. Louis, The No-Bailout Clause and Rescue Packages,
47 Common Market Law Review (2010), p. 976-979; M. Ruffert, The European Debt Crisis and
European Union Law, 48 Common Market Law Review (2011), p. 1785-1786.
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. Este necesar sa se faca o distinctie Intre schema de raspundere solidard descrisd mai
sus si celelalte structuri de garantare bazate pe ideea raspunderii pro rata. O astfel
de structura a fost utilizatd pentru FESF: fiecare stat membru participant ofera o
garantie pentru titlurile emise de FESF; cu toate acestea, garantia nu acopera
intreaga valoare a titlului, ci doar o parte, care este stabilitd in functie de proportia
contributiei statului membru conform ,,cheii de contributie la garantie” din cadrul
FESF (cheie care, la randul sau, corespunde contributiei fiecarui stat la capitalul
varsat al BCE). MES se bazeaza, de asemenea, pe o structurda pro rata, desi
conceputa in mod diferit decat cea a FESF; 1n acest caz, statele membre nu ofera
garantii detinatorilor de titluri emise de MES; in schimb, acestea sunt obligate, in
temeiul Tratatului privind MES, sa achite capitalul nevarsat in cazul in care MES ar
avea nevoie de acesta (de exemplu daca un stat membru beneficiar nu ramburseaza
un imprumut). Tratatul privind MES limiteaza insa raspunderea fiecarui membru al
MES, in toate cazurile, la partea sa de capital autorizat la pretul de emisiune; nicio
prevedere a tratatului nu poate fi interpretatd ca generand obligatii de plata mai mari
decat partea de capital autorizat corespunzatoare fiecirui membru al MES, astfel
cum se specifica in anexa II la tratat, fara acordul prealabil al reprezentantului
fiecarui membru si fara a tine cont in mod corespunzitor de procedurile nationale®.

Analiza juridica in lumina articolului 125 din TFUE conduce la concluzia ca orice
forma de emisiune comuna de instrumente de datorie care s-ar baza pe garantarea
solidara de catre statele membre ar determina in mod direct incélcarea articolului
respectiv®®. Raspunderea solidara inseamna, prin definitie, ca fiecare stat membru
si-ar ,,asuma angajamentele” restului statelor membre participante: prin onorarea
garantiei pe care si-a asumat-o, un stat membru elibereaza nu numai fondul
emitent®, ci si toate celelalte state membre, de rdspunderea fatd de detinatorii
obligatiunilor. lar aceasta este tocmai situatia care face obiectul interdictiei
formulate la articolul 125 din TFUE (,,nu Tsi asuma angajamentele”). Raspunderea
solidara ar fi, de asemenea, contrara justificarii articolului respectiv, care este aceea
de ,,a garanta cd statele membre rdman supuse logicii de piatd atunci cand
contracteazd datorii, aceasta trebuind sa le determine sd mentind o disciplina
bugetaré”66. Tn cazul In care un stat membru garanteazi datoria altui stat membru in
mod direct fata de creditorii acestuia din urma, acest din urma stat nu mai este supus
logicii de piata pentru datoria respectiva.

Hotararea Pringle, in care Curtea de Justitie a confirmat conformitatea Tratatului
privind MES cu articolul 125, ofera o confirmare ulterioara a acestei concluzii. MES
nu se bazeaza pe raspunderea solidara a statelor membre, ci numai pe angajamente

A se vedea articolul 8 alineatul (5) din Tratatul privind MES si Declaratia partilor la Tratatul privind

MES din 27 septembrie 2012.

A. De Gregorio Merino, Legal Developments in the Economic and Monetary Union during the Debt

Crisis: The Mechanism of Financial Assistance, 49 Common Market Law Review (2012), p. 1626; V.
Borger, How the Debt Crisis Exposes the Development of Solidarity in the Euro Area, 9 European
Constitutional Law Review (2013), p. 36; proiectul, sectiunile 3.2.2. si 3.2.3.

Avand 1n vedere ca fondul respectiv reprezintd un ,,organism de drept public” creat in comun de statele

membre, prin urmare o emanatie a acestora; a se vedea argumentatia avocatului general Kokott Tn
cauza Pringle, punctele 110 si 153.

Hotararea C-370/12, Pringle, punctul 135.
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pro rata de a achita capitalul nevarsat. Tratatul privind MES prevede ca niciun stat
membru nu garanteaza pentru datoria altor state membre. Este adevarat cd in
hotdrarea Pringle, Curtea a sustinut, pe baza unei interpretdri teleologice a
articolului 125, ca nu toate formele de asistenta financiara intre statele membre sunt
interzise de articolul respectiv. Curtea a formulat doua conditii pentru ca asistenta sa
fie compatibild cu articolul 125 - aceasta trebuie sd fie indispensabila pentru
protejarea stabilitatii financiare a zonei euro Tn ansamblul sdu si sa faca obiectul
unor conditii stricte®” - si a considerat ca MES satisface aceste conditii. Insa, in
acelasi timp, Curtea a subliniat ca MES nu are rolul de garant al datoriei statului
membru beneficiar, care va rimane raspunzitor fata de creditorii sai®. Principiul de
la care porneste Curtea este ca fiecare stat membru ramane singurul responsabil
pentru propria sa datorie®®. Prin urmare, hotirirea Pringle nu poate fi invocata
pentru a demonstra compatibilitatea cu articolul 125 din TFUE a altor scheme care,
spre deosebire de MES, se bazeaza pe garantarea de catre un stat membru a datoriei
altui stat membru fata de creditorii acestuia din urma, chiar si atunci cand se sustine
ca schemele respective protejeaza stabilitatea zonei euro si ca fac obiectul unor
conditii stricte.

235. Au existat mai multe incercari din partea juristilor, in special anterior hotararii
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Pringle, de a evita concluzia ca garantiile solidare incalca articolul 125.
Argumentele Tn acest scop sunt prezentate si comentate in continuare.

e Unii juristi au sustinut ca din formularea articolului 125 reiese ca acesta
interzice numai statelor membre sa garanteze pentru alte state membre, dar
nu si unei entitati legale separate instituite ca organizatie internationala,
cum ar fi DRF’’. Acest argument nu tine seama de faptul ci articolul
trebuie sa includa si garantarea de catre orice organizatie internationala
care este controlatd de statele membre si, prin urmare, constituie o
emanatie a acestora, intrucét in caz contrar efectul util ar articolului ar
putea fi subminat cu usurinta. Acest argument a fost, de asemenea, respins

Punctul 136.

Punctul 138: ,,in ceea ce priveste Tratatul MES, este necesar sa se constate, in primul rdnd, cd
dispozitivele de sustinere pentru stabilitate la care poate recurge MES 1n temeiul articolelor 14-18 din
acest tratat arata ca MES nu va garanta datoriile statului membru beneficiar. Acesta va raspunde fata
de creditorii sai pentru angajamentele sale financiare.”

Acest lucru este confirmat de punctul de vedere al avocatului general Kokott in cauza respectiva (a se
vedea punctele 115 si 116): ,,... asumarea voluntara a obligatiei de raspundere pentru angajamentele
altui stat membru incalcd, in principiu, articolul 125 TFUE. Instrumentele de asistensd financiara
prevazute de Tratatul MES nu reprezintd insd o asemenea garantie pentru angajamentele unui alt stat
membru. Dupd cum am ardtat deja, pentru acordarea instrumentelor de asistentd financiard este
necesard decizia consiliului guvernatorilor, astfel incdt nu existd nicio obligatie a MES. Tn plus, nici
imprumuturile, nici cumpararile de titluri nu garanteaza creditorilor unui stat membru rambursarea
creangelor lor ... instrumentele de asistensa financiard aflate la dispozitia MES nu prezintd nicio
garanyie pentru angajamentele statelor sale membre...”.

M. Nettesheim, Der Schuldentilgungsfonds: Rechtliche Rahmenbedingungen eines umstrittenen
Instruments zur Eurorettung, ih: M. Breuer et al. (ed.), Der Staat im Recht, 2013, p. 603, 607-610.
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in cauza Pringle’. In orice caz, raspunderea solidara implica faptul ca
daca un stat membru isi onoreaza integral obligatia de garantare, acesta nu
elibereaza numai fondul comun, ci si celelalte state membre de obligatiile
lor de garantare.

e S-ar putea argumenta cd, in urma hotararii Pringle, numai cele doua
conditii ,.teleologice” la care aceasta se refera (necesitatea de a proteja
stabilitatea financiard a zonei euro; conditiile stricte) sunt relevante pentru
orice schema de asistenta si ca nu ar trebui sa conteze daca o schema
implicd sau nu garantii. Cu toate acestea, astfel cum se aratd mai sus,
aceastd interpretare ar fi incompatibila cu formularea articolului 125, cu
scopul acestui articol, precum si cu hotararea Pringle: faptul de a garanta
(in sensul legal) inseamna ,,a-si asuma angajamente” si, prin urmare, este
interzis de articolul 125.

e In mod similar, unii juristi au sustinut ca articolul 125 nu ar trebui si
impiedice instituirea unui DRF/P, avand in vedere ca rolul acestuia ar fi
tocmai acela de a atinge obiectivele privind stabilitatea ale tratatului,
separand datoriile anterioare de cele viitoare si permitand statelor membre
sa-si respecte obligatiile impuse de tratat pentru datoriile viitoare (care
trebuie sa se mentina sub 60 % din PIB), in timp ce datoriile anterioare
sunt separate in vederea unei rambursari controlate’?. Cu toate acestea,
nici formularea sau istoria legislativd a articolului 125, nici hotararea
Pringle nu ofera un temei pentru o reinterpretare atat de radicala. Articolul
prevede o interdictie absoluta, fara un prag sau o distinctie intre datoria
»anterioard” si cea ,,noud”. Scopul sau este acela de a evita hazardul moral
impunand ca fiecare stat sa-si asume responsabilitatea, fata de creditori,
pentru intreaga sa datorie’®. De asemenea, rezultdi ci articolul 125
alineatul (2) nu ar putea fi utilizat de catre Consiliu pentru o astfel de
reinterpretare a clauzei ,,no bail-out”.

e Unii juristi sustin ca s-ar putea considera cd un DRF/P sau o schema de
eurobills reprezinta un ,,proiect specific” in sensul exceptiei incluse la
articolul 125 alineatul (1)"*. Cu toate acestea, notiunea respectivi, ca orice
exceptie de la regula generald, trebuie interpretatd in mod strict, ca
referindu-se la proiectele cu adevarat specifice, de exemplu cele privind
infrastructuri realizate si finantate in comun de mai multe state membre

A se vedea opinia avocatului general Kokott (ibid.) si punctul 175 din hotararea Curtii, in care se
stabileste o echivalenta intre MES si statele membre participante, in sensul articolului 273 din TFUE.

J. Delpla & J. von Weizécker, The Blue Bond Proposal, Bruegel, Brussels, Bruegel Policy Paper, May
2012, n°2010/3  disponibil  la  adresa:  http://www.bruegel.org/publications/publication-
detail/publication/403-the-blue-bond-proposal/#comment-, p.6. Pentru punctul de vedere opus, a se
vedea F. Allemand, La faisabilité juridique des projets d'euro-obligations, 48 Revue trimestrielle de
droit européen 3 (2012), p. 580.

Hotararea Pringle, punctul 135.

F. Martucci, Le défaut souverain en droit de I'Union européenne — Les instruments de droit de I'Union
européenne pour remédier a l'insolvabilité des Etats, In: M. Audit (dir.), Insolvabilité des Etats et
dettes souveraines, L.G.D.J, 2011, p. 233-276.
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(un pod sau un tunel intre doud state) . Aceastd notiune nu se poate aplica
unei scheme ample instituite pentru a refinanta in mod sistematic datoria
publica.

. Pe de alta parte, conceptele financiare alternative ale emisiunii comune care nu se
bazeaza pe raspunderea solidara ar putea indeplini cerintele articolului 125 din
TFUE. Acest lucru poate fi valabil Tn special pentru un concept echivalent cu cel pe
care se bazeaza MES, in cadrul caruia statele membre nu ofera garantii detinatorilor
titlurilor emise de MES, ci doar se angajeaza sa injecteze capital pe baza pro rata,
iar Tndeplinirea obligatiei de a injecta capital nu numai cd nu elibereaza statele
membre de obligatiile lor fata de MES, ci nici macar nu reduce aceste obligatii.
Hotararea Pringle a confirmat in mod clar ca o astfel de structura de capital nu
incalca dispozitiile articolului 125. Prin urmare, o astfel de structurd ar putea fi
transpusa in vederea instituirii unui DRF/P sau a unui fond de eurobills. Tn plus,
conformitatea unui DRF/P sau a eurobills cu articolul 125 dintr-o perspectiva
teleologica ar putea fi asiguratd prin modalitati adecvate de limitare a hazardului
moral (a se vedea capitolul VI de mai sus).

Tn concluzie, desi tratatele actuale ale UE nu permit scheme de emisiune comuna a
instrumentelor de datorie bazate rdspunderea solidara a statelor membre, acestea ar
putea permite structuri de garantare bazate pe angajamente pro rata si, in special, pe
o structurd de capital similara celei a MES.

VII.1.2. Ceringe de fond care decurg din interdictsia privind finantarea monetara
(articolul 123 din TFUE)

Atunci cand se discuta constituirea de garantii reale pentru un DRF/P sau o schema
de eurobills, trebuie sa se tina seama de interdictia privind finantarea monetara
(articolul 123 din TFUE). Acest lucru este relevant pentru rezervele de aur si valuta.
Tn zona euro, rezervele de aur ale statelor membre sunt detinute in special de bancile
centrale nationale (sau, Tn cateva cazuri, de guvern, dar chiar si atunci autoritatea de
a administra rezerva poate fi conferita prin lege bancii centrale). Articolul 123 din
TFUE interzice BCE si bancilor centrale nationale sa acorde orice tip de facilitate de
credit, printre altele, guvernelor sau oricaror alte organisme publice. Aceasta
inseamna ca statele membre nu pot utiliza rezervele de aur detinute sau administrate
de bancile centrale, chiar si cu acordul bancilor centrale, ca garantii reale pentru o
schema care are scopul de a obtine fonduri pentru bugetele nationale. Acelasi lucru
este valabil si pentru rezervele valutare detinute de bancile centrale nationale.

VII.1.3. Aspecte privind competensa pentru instituirea unui DRF/P sau a unei
scheme de eurobills si pentru adoptarea de masuri complementare de
limitare a hazardului moral: prin legislasia UE sau la nivel
interguvernamental?

O alta intrebare care trebuie examinati este daca in temeiul tratatelor UE ar exista
competenta de a institui un DRF/P sau 0 schema de eurobills, chiar daca acest lucru
ar fi in conformitate cu articolul 125 (si anume pe o baza pro rata), printr-un act

Referitor la exceptia prevazuta la articolul 125 alineatul (1), a se vedea J-P Keppenne & B. Smulders,

n: von der Groeben/Schwarze (Ed.), Kommentar zum EUV/ AEUV, 7 ed. 2014 (in curs de aparitie),

Artikel 125; F. Allemand, La faisabilité¢ juridique des projets d'euro-obligations, 48 Revue
trimestrielle de droit européen 3 (2012), p. 582.
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legislativ al UE. Acesta este un aspect important, intrucat instituirea unui DRF/P sau
a unei scheme de eurobills in cadrul legislativ al UE ar insemna ca institutiile UE ar
lua decizii in acest domeniu prin metoda comunitara si in conformitate cu modelul
siu de responsabilitate democratica. In mod semnificativ, Parlamentul European a
solicitat Comisiei sa instituie un DRF/P printr-o propunere legislativda in cadrul

dreptului UE, si nu si propun o structurd interguvernamentala’®,

240. Primul temei juridic care trebuie examinat este articolul 136 din TFUE, care se
referd, printre altele, la procedura legislativd ordinara de la articolul 121

alineatul (6) din TFUE.

241. Acest temei juridic, care a fost utilizat pentru o parte dintre dispozitiile ,,pachetului
de sase” si pentru ,,pachetul de doua”, permite adoptarea de catre Parlamentul
European si Consiliu, prin codecizie, a unor acte legislative (regulamente, directive
sau decizii) aplicabile numai statelor membre din zona euro, caz in care numai
statele respective pot vota in cadrul Consiliului. Articolul 136 alineatul (1) litera (a)
prevede adoptarea de acte legislative care au scopul de ,,a consolida coordonarea si
supravegherea disciplinei [...] bugetare” a statelor membre. In plus, dat fiind ci
acest temei juridic face parte din titlul privind politica economica si monetard din
tratat, orice act legislativ care il utilizeaza trebuie sa respecte natura si domeniul de
aplicare a competentelor UE in domeniul politicii economice (din care face parte
politica bugetard), care se limiteaza la coordonarea politicilor economice ale statelor
membre [a se vedea articolul 2 alineatul (3) si articolul 5 alineatul (1) din TFUE].
Prin definirea rolului UE ca un rol de coordonare, tratatele UE presupun ca statele
membre Tsi pastreazd in esentd suveranitatea in ceea ce priveste functiile lor
bugetare si de trezorerie - chiar dacd aceastd suveranitate este limitata de obligatii
privind disciplina bugetard impuse de tratatele UE - si cd Uniunea nu poate inlocui,
nici macar in parte, statele membre in exercitarea acestor functii.

242. Daca se aplica aceste conditii ideilor deja propuse, devine clar cd articolul 136 nu
este adecvat. Atunci cand se examineaza scopul acestora, chiar dacd se poate afirma
ca un DRF/P sau o schema de eurobills ar permite, de asemenea, consolidarea
disciplinei bugetare a statelor membre, scopul lor imediat si preponderent ar fi acela
de a finanta datoriile suverane ale statelor membre, acest scop fiind in afara
domeniului de aplicare al articolului 136. Tn orice caz, un DRF/P instituit la nivel
european nu ar fi doar un mecanism care sd coordoneze si sa monitorizeze
emisiunea de instrumente de datorie publica de catre statele membre. Acesta ar
presupune instituirea unei entitdti juridice distincte de statele membre si
mutualizarea unei parti a emisiunilor de instrumente de datorie ale acestora. Tn plus,
ideea unui DRF/P ar implica si anumite obligatii stricte, astfel cum s-a subliniat in
capitolul IV de mai sus. In mod similar, o schema de eurobills ar necesita instituirea
unei entitati juridice distincte care sa emitd instrumente de datorie publica pe termen
scurt in numele statelor membre, in limitele stabilite pentru fiecare stat membru la
nivel european, impreunad cu o interdictie legald privind emisiunea de instrumente de
datorie pe termen scurt de catre statele membre. Cele de mai sus evidentiaza ca prin
instituirea unui DRF/P sau a unei scheme de eurobills, UE ar prelua in parte
functiile clasice ale trezoreriilor nationale si, prin urmare, elemente care tin de

A se vedea rezolutia din 16 ianuarie 2013 referitoare la fezabilitatea introducerii obligatiunilor de

stabilitate [2012/2028(IN)], anexa.


http://www.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=en&amp;amp;reference=2012/2028(INI)
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suveranitatea nationala (de exemplu dreptul de a emite instrumente de datorie
publica, de a stabili calendarul emisiunilor si de a decide cu privire la raportul dintre
instrumentele pe termen scurt si cele pe termen lung); Th mod inevitabil, aceasta ar
depasi limitele coordonadrii politicii economice’’.

Prin urmare, nu exista nicio competenta in temeiul articolului 136 din TFUE pentru
a institui un DRF/P sau o schema de eurobills.

Celalalt temei juridic care trebuie examinat este articolul 352 din TFUE (clauza de
flexibilitate)"®. Pe scurt, pentru a recurge la aceasti clauza, actiunea Uniunii trebuie
sa fie necesara pentru a atinge unul dintre obiectivele Uniunii stabilite de tratate, in
cadrul politicilor Uniunii, si trebuie ca tratatele sa nu confere o competenta expresa
pentru o astfel de actiune. De asemenea, Curtea de Justitic a precizat ca orice
masurd adoptatd pe aceastd bazd trebuie sa ramana In cadrul general stabilit de
tratate si sa nu constituie, pe fond, o modificare a tratatelor’".

Conditiile care figureaza in mod expres la articolul 352 din TFUE ar putea fi
eventual Tndeplinite pentru un act de instituire a unui DRF/P sau a eurobills, in
masura in care DRF/P sau eurobills s-ar putea califica drept o actiune necesara
pentru a proteja stabilitatea financiard a zonei euro [care este un obiectiv
fundamental al UE, a se vedea articolul 3 alineatul (4) din TUE]. Cu toate acestea,
existd limite clare determinate de cerinta nescrisd, care decurge din jurisprudenta
UE, conform careia o masurd adoptatd in temeiul articolului 352 nu trebuie sa
depaseasca cadrul general al tratatelor UE si sd determine o reformd care, in
substanta, ar necesita o modificare efectivd a tratatelor. ,,Cadrul general al
tratatelor” se bazeaza pe premisa suveranitatii bugetare a statelor membre — desi
limitata de disciplina bugetara prevazuta la articolul 126 din TFUE - si pe un rol al
Uniunii limitat la coordonarea politicilor bugetare si la punerea in aplicare a acestei
discipline. Acest lucru este confirmat de sistemul de resurse proprii ale Uniunii. Tn
temeiul articolul 311 din TFUE, resursele proprii ale Uniunii sunt stabilite printr-o
decizie unanima a Consiliului, care trebuie ratificatd de statele membre (in mod
normal prin implicarea parlamentelor nationale, care detin competenta bugetara).
Cerinta de ratificare de la articolul 311 presupune suveranitatea bugetara a statelor
membre si a parlamentelor acestora. Prin urmare, articolul 352 nu ar putea fi utilizat
pentru a impune statelor membre niciun fel de obligatie de a-si mobiliza resursele
bugetare in scopul unei masuri comune a UE, intrucat acest lucru ar eluda cerinta de
ratificare de la articolul 311 si ar compromite suveranitatea bugetara a statelor
membre. La fel, un act adoptat in temeiul articolului 352 nu ar putea impune modul
in care statele membre trebuie sa mobilizeze sumele necesare pentru a-si finanta
bugetele. Avand in vedere cele de mai sus, un act legislativ al UE intemeiat pe
articolul 352 nu ar putea in niciun caz sa impuna o obligatie ca statele membre sa
participe la o schemad de emisiune comuna de instrumente de datorie, si nici sa

In aceeasi ordine de idei, Curtea de Justitie a constatat, in hotararea Pringle, cd intrucét rolul Uniunii

este limitat la coordonarea masurilor, tratatele nu conferad nicio competentd specifica de a institui un
mecanism de stabilitate (precum MES); a se vedea hotararea Pringle, punctul 64.

78

La punctul 67 din hotédrarea Pringle, Curtea de Justitie a ldsat deschisa intrebarea daca articolul 352 ar
putea fi utilizat pentru a institui un mecanism de stabilitate precum MES.

™ A se vedea opinia A-2/94, [1996] Rec. 1-1759, punctele 30 si 35.
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limiteze dreptul acestora de a emite instrumente nationale de datorie publica. Un
astfel de act nu ar putea nici sd oblige un stat membru sd facd plati citre un fond
care gestioneaza emisiuni comune sau sa garanteze emisiunile comune.

Pe baza elementelor anterioare se poate sustine opinia juridica conform céareia
articolul 352 nu permite adoptarea niciunui fel de act care sa instituie un DRF/P sau
o schema de eurobills, Tntrucét un astfel de act, care ar inlocui functiile traditionale
de trezorerie ale statelor membre si ar afecta suveranitatea bugetard nationala, ar
depasi Tn mod necesar cadrul general al tratatelor.

Cu toate acestea, poate fi argumentata si o perspectiva diferita, conform careia ar fi

posibild instituirea, prin intermediul unui regulament intemeiat pe articolul 352, a
unei structuri UE administrate de o institutie UE (de exemplu Comisia), care sa fie
pusd la dispozitia statelor membre pentru emisiunea comund de instrumente de
datorie suverand pe termen scurt (eurobills). Insa, pentru a fi conform cu legislatia
UE, un astfel de act ar trebui sa lase statelor membre libertatea de a alege daca sa
utilizeze sau nu structura de emisiune comuna astfel instituitd. Acesta ar putea doar
sa prevada anumite conditii care ar trebui indeplinite de statele membre care doresc
sa participe (de exemplu, respectarea unor decizii anuale ale UE stabilind limite
pentru fiecare tara privind finantarea prin emisiune comund, angajamentul de a nu
emite instrumente proprii de datorie pe termen scurt pe durata participarii la
structura, un angajament privind o contributie pro rata la capital etc.). Dat fiind ca
astfel de angajamente ar fi, prin definitie, pe termen scurt in cazul eurobills, s-ar
putea sustine ca un act in temeiul articolului 352 astfel interpretat nu ar compromite
suveranitatea bugetara a statelor membre si nu ar depasi cadrul general al tratatelor.

Cu toate acestea, probabil ca un astfel de act in temeiul articolului 352 nu ar fi
suficient pentru a asigura stabilitatea necesara a unei scheme de eurobills. Acesta ar
trebui sa fie insotit de un acord interguvernamental prin care statele membre din
zona euro sa isi ia un angajament obligatoriu din punct de vedere juridic de a utiliza
efectiv platforma comund instituitd de actul UE, pentru o perioada de timp
prestabilita, si de a respecta conditiile de participare.

Desi instituirea sa ar fi mai complexa, o astfel de combinatie dintre un act in temeiul
articolului 352 si un acord interguvernamental ar prezenta, fata de o constructie pur
interguvernamentald, avantajul important ca ar fi posibil sd se utilizeze cadrul
institutional al UE pentru instituirea unei scheme de eurobills, evitdnd astfel
problemele importante legate de compatibilitatea cu guvernanta economica a UE si
de responsabilitate care vor fi prezentate mai jos (capitolul VIII). Insi un astfel de
model ar suscita probabil obiectii juridice importante: s-ar putea sustine ca, din
principiu, un act legislativ al UE care nu poate fi aplicat in absenta unui act
interguvernamental paralel este contrar principiului autonomiei dreptului UE; de
asemenea, s-ar putea sustine ca un act UE care nu este suficient pentru a raspunde
unei probleme nu poate fi considerat ,,necesar pentru a atinge unul dintre obiectivele

3y A

tratatului” Tn sensul articolului 352.

Tn orice caz, o astfel de combinatie ar parea mult mai putin justificati pentru un
DRF/P decét pentru eurobills. DRF/P, inclusiv componentele sale legate de ideea
unui ,,mare pact”, reprezintd un cadru legal complex si cuprinzator determinand o
serie de obligatii foarte extinse care, in plus, ar angaja statele membre pentru o
perioada de timp considerabild. Multe dintre acestea se afla Tn mod clar in afara
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competentelor UE: obligatia de a refinanta toate datoriile cu o scadenta de peste doi
ani prin DRF/P in etapa initiala, obligatia de a aloca venituri fiscale fondului,
instituirea unui regim de restructurare a datoriilor suverane (aplicabil Tn mod
permanent dupa rambursare) etc. Prin urmare, atunci cand se analizeaza cadrul legal
al DRF/P in ansamblu, elementele mentionate anterior, care depasesc in mod clar
cadrul actual al tratatelor, merg in mod sigur mai departe decét instituirea unei
platforme de emisiune comuna. In plus, intreaga schema ar implica obligatii juridice
pe termen lung. Tindnd cont de acesti factori, un model combinat care sa includa un
act in temeiul articolului 352 pare greu de justificat pentru un DRF/P.

Una dintre dificultati este legata de faptul ca articolul 352 prevede adoptarea unui
act unanim al Consiliului (in mod normal la nivelul UE-28) dupa aprobarea
Parlamentului European®. Desi, teoretic, este posibil s se adopte un act in temeiul
articolului 352 care sa se aplice numai statelor din zona euro, nu este posibila
excluderea totald a statelor membre din afara zonei euro din procesul decizional.
Acest lucru s-ar putea realiza numai prin mecanismul de cooperare consolidata, a
cdrui utilizare nu pare a fi exclusa in cazul articolului 352%, dar cu conditia ca in
prealabil sa se fi incercat adoptarea unanima a unui act la nivelul UE-28%. Prin
urmare, Consiliul, hotarand la nivelul UE-18 (numai tarile din zona euro) ar putea
adopta actul numai dacd toate tarile din afara zonei euro sunt de acord sa nu
participe. In cazul in care ar fi utilizata cooperarea consolidati, articolul 332 din
TFUE ar garanta ca statele membre participante nu ar face obiectul expunerii
financiare indirecte, prin bugetul UE, la un fond creat in temeiul articolului 352.

Un alt aspect care trebuie mentionat in acest context se refera la faptul ca unele
dintre modalitatile de a evita hazardul moral, discutate mai sus (capitolul V1), ating
sau depasesc limitele actuale ale competentei UE si, prin urmare, ridica problema
modificarii tratatului. De exemplu, o modificare a tratatului ar fi necesard pentru a
conferi UE dreptul de a solicita revizuirea bugetelor nationale in conformitate cu
angajamentele europene; aceasta ar insemna cd natura opiniilor Comisiei privind
proiectele de buget nationale ar trebui modificata, astfel incat acestea sa devina
obligatorii (introducand dreptul de veto asupra bugetului national in cazul
nerespectarii obligatiilor bugetare). A fortiori, crearea prerogativei de a cere
adoptarea sau modificarea unor acte specifice ale UE, sau chiar cerinta ca bugetele
nationale anuale sd fie supuse in mod sistematic aprobarii la nivel european, ar
necesita modificarea tratatului. Tn ceea ce priveste integrarea economica consolidati
in zona euro, ar fi necesar sa se analizeze suplimentar daca si Tn ce circumstante
»angajamentele contractuale” negociate intre fiecare stat membru din zona euro si
Comisie, aprobate de Consiliu si prevdazand masuri de stimulare a cresterii,

Ca urmare a unor cerinte constitutionale specifice, anumite guverne (de exemplu cel al Germaniei) nu

pot aproba un astfel de act decat daca parlamentul din tara respectiva a adoptat o autorizare.

Parlamentul European considera ca acest lucru este posibil - a se vedea rezolutia din 12 decembrie

2013 referitoare la problemele constitutionale ale unei administriri pe mai multe niveluri a Uniunii
Europene [2012/2078(INI)], punctul 17 (denumitd in continuare ,rezolutia PE referitoare la
administrarea pe mai multe niveluri).

Ca propunere privind instituirea unei platforme de emisiune comuna accesibila fie tuturor statelor
membre, fie numai celor din zona euro.
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cu caracter executoriu in temeiul tratatelor actuale.

253. Tn cazul in care, in absenta sau pana la adoptarea unei modificari a tratatelor UE, s-

ar avea n vedere posibilitatea unei baze pur interguvernamentale pentru instituirea
unui DRF/P sau a unei scheme de eurobills, de exemplu dupa modelul Tratatului
privind MES, ar trebui sa fie examinate consecintele pe plan institutional si n
materie de responsabilitate democratica.

254. Tn cazul unei constructii pur interguvernamentale, toate competentele decizionale la
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nivel european sunt exercitate numai de guvernele statelor membre. Este adevarat ca
Tratatul privind MES incredinteaza diferite sarcini Comisiei, precum si Bancii
Centrale Europene. Cu toate acestea, sarcinile respective au fost conferite la nivel
interguvernamental, si anume in afara cadrului Uniunii, de cétre statele membre
conform asa-numitului model ,,Bangladesh”®. Hotérarea Pringle a definit limitele
acestui model®: natura sarcinilor incredintate trebuie si se limiteze la functii
precum coordonarea sau gestionarea; sarcinile sunt indeplinite Th numele statelor
membre care le incredinteaza (sau al organizatiei interguvernamentale pe care
acestea au creat-o, si anume MES) si nu pot implica nicio competenta decizionala;
sarcinile trebuie sa nu schimbe caracterul esential al competentelor pe care tratatele
UE le confera institutiilor. Un punct controversat este daca toate statele membre ale
UE (si nu numai statele membre din zona euro) ar trebui sa isi dea consimtamantul
cu privire la un ,,mandat Bangladesh”. Aceasta pozitie juridica este sustinuta de unii
experti, dar contestata de altii®®. Tn cazul FESF si MES, toate statele membre si-au
exprimat acordul comun.

Prin urmare, in cazul unui DRF/P sau al unei scheme de eurobills (la fel ca in cazul
MES), Comisiei ar putea sa i se incredinteze sarcini de pregatire si de gestionare,
dar aceasta ar fi subordonata 1n aceasta privintd unui organism interguvernamental -
de exemplu un consiliu de guvernatori - compus din reprezentanti ai guvernelor
statelor din zona euro, avand competenta decizionalda exclusivd; competentele
decizionale nu ar putea fi exercitate de Comisie si nici de celelalte doua institutii
politice ale UE, si anume Consiliul si Parlamentul (iar Curtea de Justitie ar avea o

Denumit dupd hotararea ,,Ajutor pentru Bangladesh” a Curtii de Justitie (C-181/91 si C-248/91,
Parlamentul European/Consiliul si Comisia, [1993] Rec. 1-3685), in care acest model a fost recunoscut
pentru prima datd. Pentru a oferi o imagine completd, trebuie sd se adauge cd Tratatul privind
stabilitatea, coordonarea si guvernanta in cadrul uniunii economice si monetare (TSCG) - un alt tratat
incheiat Tn afara dreptului UE - urmeaza alt model decat cel al Tratatului privind MES: acesta nu
instituie o structurd institutionala proprie, ci contine Th esenta angajamente de fond privind disciplina
bugetara, a caror respectare poate fi monitorizatd de Comisie si Consiliu Tn temeiul competentelor care
le-au fost conferite de Tratatele UE. Acest model nu poate fi transpus in contextul emisiunii comune
de instrumente de datorie.

A se vedea hotararea Pringle, punctele 155-165.

A se vedea, pro: A. De Gregorio Merino, Legal Developments in the Economic and Monetary Union
during the Debt Crisis: The Mechanism of Financial Assistance, 49 Common Market Law Review
(2012), p. 1638; si contra: S. Peers, Towards a New Form of EU Law?: The Use of EU Institutions
outside the EU Legal Framework, 9 European Constitutional Law Review (2013), p. 54. Ambele
pozitii au fost, de asemenea, sustinute de anumite state membre si institutiile UE Tn cadrul audierii Tn
fata Curtii de Justitie in cauza Pringle. Hotardrea Pringle nu se pronuntd in legaturd cu aceasta
chestiune.
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competenta limitata®). Parlamentului European nu i s-ar putea acorda competenta

de a adopta dispozitii legislative sau de a aproba acte-cheie (precum numirile), iar
Comisia nu ar raspunde in fata acestuia pentru masuri luate exclusiv in numele
statelor membre din zona euro. Cu alte cuvinte, responsabilitatea democratica ar fi
asigurata, conform unui astfel de model, numai prin parlamentele nationale si
capacitatea acestora de a controla comportamentul reprezentantilor guvernelor in
cadrul consiliului de conducere. Dificultatile implicate de un astfel de model in ceea
ce priveste asigurarea unui control parlamentar veritabil pentru deciziile
paneuropene care ar afecta toate statele vor fi discutate Tn capitolul VIl de mai jos.

Tn plus, orice competente decizionale interguvernamentale ale consiliului de
conducere al unui DRF/P sau unei scheme de eurobills ar trebui sa nu afecteze
competentele de coordonare a politicilor economice ale statelor membre, pe care
tratatele UE le-au conferit institutiilor Uniunii®. Este greu de stabilit care sunt
constrangerile care decurg din aceasta axioma, insa este putin probabil ca Curtea de
Justitic sa accepte o schemda in cadrul careia puterea unui organism
interguvernamental de a influenta politicile bugetare si economice ale tuturor
statelor membre din zona euro (nu numai ale celor care se confrunta cu dificultati
financiare si au nevoie de asistentd) ar fi contrara sau superioara competentelor
conferite institutiilor Uniunii de articolele 121, 126 si 136 din TFUE. Astfel, in
hotararea Pringle, Curtea a acceptat competentele Consiliului de guvernatori al MES
pe baza argumentului cda MES ,nu are drept obiect coordonarea politicilor
economice”®, ci de a furniza un sprijin ad hoc pentru stabilitatea financiara tarilor
care se confruntd cu probleme grave de finantare. S-ar putea pune intrebarea daca
acest principiu dezvoltat de Curte ar continua sa fie respectat, de exemplu, daca
dispozitiile legale ale DRF/P ar prevedea negocierea si aprobarea de catre un
organism interguvernamental a unor acorduri de consolidare obligatorii cu fiecare
stat membru participant, care sd impuna conditii privind politica bugetara si reforme
structurale. Tn cazul eurobills, ar putea apirea probleme similare in privinta
deciziilor anuale luate de un consiliu interguvernamental al schemei de eurobills,
care sa stabileasca drepturile anuale de finantare ale statelor membre in functie de
comportamentul bugetar si economic al acestora. In ambele cazuri, existd un risc ca
centrul de gravitatie al principalelor competente decizionale colective sa se
deplaseze de la institutiile Uniunii catre un consiliu interguvernamental.

VI1.2. Aspecte legate de constitutiile nationale si Tn special de autonomia
bugetari a parlamentelor nationale

Constitutiile nationale limiteaza participarea statelor membre la o schema de
emisiune comund de instrumente de datorie, aceste limite decurgand in special din
principiul autonomiei bugetare a parlamentelor nationale. Discutiile referitoare la
dreptul constitutional german au fost deosebit de intense (a se vedea anexa 7), insa
principii si constrangeri similare se aplicd probabil si in alte state membre. Alte
exemple relevante sunt dispozitiile constitutionale ale Estoniei privind autonomia

Articolul 273 din TFUE; a se vedea hotararea Pringle, punctele 170-177.
Hotararea Pringle, punctele 108-114.

Hotararea Pringle, punctul 110.
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bugetard a parlamentului national, astfel cum au fost interpretate de Curtea Suprema
a Estoniei in hotarérea sa din 2012 referitoare la Tratatul privind MES®®, precum si
dispozitiile constitutionale finlandeze, astfel cum au fost interpretate in declaratiile
emise de citre Comitetul finlandez de drept constitutional® .

258. Prezentul raport nu are drept obiect realizarea unei analize detaliate pentru a stabili

daca si in care circumstante emisiunea comuna de instrumente de datorie si
garantiile nationale aferente ar putea satisface cerintele constitutionale nationale.
Dupa examinarea principiilor dreptului constitutional german, se poate formula
urmatorul principiu general, care insd ar trebui tratat cu precautia necesard. Va fi cu
atat mai probabil ca schema sa fie consideratd conforma cu limitele constitutionale
cu cat se asigura mai clar prin dispozitii legale, intr-un act de instituire a emisiunii
comune de instrumente de datorie, cd raspunderea maxima a unui Stat membru
(,,creditor”), chiar daca este considerabila, este strict limitatd in prealabil, ca
angajamentele concrete asumate vor fi supuse cu regularitate aprobarii
parlamentelor nationale (garantdnd de asemenea dreptul parlamentelor de a fi
informate si de a influenta gestionarea schemei) si ca schema prevede conditii si
garantii stricte elaborate pentru a asigura disciplina bugetara a tuturor statelor
membre. Aplicarea acestui principiu general in cazul unor posibile DRF/P sau
scheme de eurobills constituie o provocare, dar ar putea exista anumite solutii (a se
vedea anexa 7).

259. In general, limitele prevazute de constitutiile nationale se aplici in mod similar

indiferent daca DRF/P sau schema de eurobills este introdusda prin modificarea
tratatelor UE sau printr-un acord interguvernamental.

260. Un punct final care trebuie avut in vedere se refera la transferurile suplimentare de

89

90

91

92

suveranitate catre nivelul UE in privinta unor aspecte bugetare si de politica
economici, acestea fiind considerate de unele parti®® drept cerinte politice prealabile
pentru introducerea emisiunii comune de instrumente de datorie. Unele dintre
acestea, de exemplu introducerea unor competente de aprobare sau a dreptului de
veto in legaturd cu bugetele nationale, pot necesita modificari constitutionale in
majoritatea statelor membre sau chiar in toate. Tn functie de caracteristicile lor
conceptuale, astfel de modificari ar putea sau nu sa necesite un referendum. Acest

Traducerea in limba englezd a hotardrii din 7 iulie 2012 poate fi consultatdi la adresa:
http://www.riigikohus.ee/?id=1347. Pentru un comentariu al acestei hotarari, a se vedea C. Ginter,
Constitutionality of the European Stability Mechanism in Estonia: Applying Proportionality to
Sovereignty, 9 European Constitutional Law Review (2013), p. 335-354.

Pentru un comentariu al declaratiilor Comitetului finlandez privind dreptul constitutional, a se vedea P.
Leino & J. Salminen, The Euro Crisis and Its Constitutional Consequences for Finland: Is There
Room for National Politics in EU Decision-Making?, 9 European Constitutional Law Review (2013),
p. 451-479.

A se vedea, de asemenea, hotararea Curtii Constitutionale a Austriei din 16 martie 2013 referitoare la
Tratatul privind MES (care 1nsd nu are drept obiect principal autonomia bugetard a parlamentului
national).

A se vedea Tn special proiectul, sectiunea 3.2.1.: ,,Cu toate acestea, trecerea la mutualizarea In mai
mare masura a riscurilor financiare ar impune sa se faca inca un pas in coordonarea politicii bugetare,
prin asigurarea faptului ca existd un control colectiv asupra politicii bugetare nationale Tn anumite
situatii.”
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lucru ar fi mai putin probabil daca astfel de noi puteri centralizate ar fi limitate la
reactia in cazul incalcarii de citre statele membre a obligatiilor lor bugetare legale,
fard a implica o putere de apreciere generala privind orientarea politicilor.

VI1.3. Caracteristici conceptuale posibile ale instrumentelor juridice necesare
pentru introducerea unui DRF/P sau a eurobills

In masura in care introducerea DRF/P sau a eurobills ar necesita modificarea
tratatelor UE, este relevanta distinctia de la articolul 48 din TUE Tintre procedura
ordinara si cea simplificata de revizuire a tratatelor.

Tn cazul in care singura modificare a tratatului ar fi crearea unei exceptii de la clauza
no bail-out, care sa permitd garantiile solidare, ar putea fi aplicata procedura
simplificatd de la articolul 48 alineatul (6) (la fel ca in cazul deciziei din 2012 a
Consiliului European de modificare a articolului 136 din TFUE).

Daca, in schimb, s-ar avea in vedere si crearea unei noi competente legislative
pentru UE 1n vederea instituirii unui DRF/P sau a eurobills, ar trebui urmata
procedura ordinara de revizuire de la articolul 48 alineatele (2)-(5) din TUE, intrucét
o astfel de revizuire ar implica o extindere a competentelor UE. Acest lucru ar fi
valabil si daca s-ar avea in vedere extinderea competentelor UE de a controla
politicile bugetare nationale si/sau consolidarea coordonarii politicilor economice la
nivelul UE.

In orice caz, nu ar trebui si se acorde o importantd excesiva distinctiei dintre cele
doua proceduri. In realitate, procedura ,,simplificatd” nu este atat de simpla fata de
cea ordinara. Ambele necesita unanimitate si ratificarea de catre toate statele
membre, iar in privinta ratificarii constitutiile nationale nu prevad in general
diferente intre cele doud proceduri. Singura diferentda semnificativa este faptul ca in
cadrul procedurii simplificate nu este necesar sa se convoace o conventie, in timp ce
aceasta este obligatorie in cadrul procedurii ordinare, cu exceptia cazului in care
Consiliul European, cu aprobarea Parlamentului European, decide sa renunte la
aceasta avand n vedere caracterul limitat al modificarilor propuse. Avand in vedere
importanta introducerii emisiunii comune, s-ar putea sa se considere oportun, din
punctul de vedere al legitimitatii democratice, sa se convoace o conventie pentru a
discuta aceste subiecte.

LEGITIMITATEA $I RESPONSABILITATEA DEMOCRATICA IN CAZUL INTRODUCERII
UNUI DRF/P SAU A EUROBILLS

VI11.1.Principalele elemente ale dezbaterii

La putin timp dupa intrarea In vigoare a Tratatului de la Lisabona, a carui tema
centrala a fost consolidarea legitimitatii democratice a UE, au reaparut dezbateri
intense privind cele mai bune modalitati de asigurare a legitimitatii, Tn contextul
crizei care a afectat zona euro si al masurilor luate ca raspuns la aceasta.

Acest lucru nu este surprinzitor. In urma declansirii crizei a devenit evident faptul
ca una dintre problemele principale consta in conceperea si implementarea
necorespunzatoare a supravegherii bugetare si a coordonarii politicilor economice.
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S-a creat o dinamica in favoarea corectarii acestor deficiente si a consolidarii
cadrului de guvernanta economica a UE (a se vedea capitolul II).

Intr-o a doua etapa, experienta privind punerea in aplicare a unor noi norme si
acorduri, precum si perspectivele privind aprofundarea UEM au generat discutii
pentru a stabili daca noul cadru asigurd suficienta legitimitate si responsabilitate
democraticd, sau dacd actorii executivi si ,,tehnocratici” nu sunt pe cale sa devina
prea puternici (in special Tn raport cu tarile care fac obiectul unui program).

Pe de alta parte, programele si mecanismele create pentru a ajuta tarile care se
confruntd cu probleme grave au generat discutii in legitura cu alte aspecte legate de
legitimitate si de responsabilitate, o parte a opiniei publice din unele state membre
considerand ca guvernele nationale si institutiile UE sunt pe cale de a impune
angajamente financiare enorme.

Emisiunea comuna de instrumente de datorie sub forma DRF/P sau a eurobills ar
putea intensifica aceastd dezbatere, din doud motive. Pe de o parte, emisiunea
comund ar putea sa mareasca riscul credrii unei poveri pentru finantele unui stat
membru ca urmare a deciziilor de politicd luate de alte state membre (amploarea
acestui risc depinzand de caracteristicile conceptuale ale emisiunii comune). Pe de
alta parte, pentru ca DRF/P sau schema de eurobills sa fie viabila si sa se bucure de
increderea pietelor, ar fi necesar un cadru in care deciziile sa fie luate pe baza unor
mecanisme de guvernanta eficiente si transparente.

Emisiunea comuna ar determina in mod obligatoriu o aprofundare considerabila a
UEM, printr-o exercitare centralizata si/sau colectivd a unor competente Sporite,
ceea ce ar avea un impact asupra cetatenilor in vietile lor de zi cu zi. Provocarea
constd 1n garantarea faptului cd o astfel de aprofundare a UEM nu ar afecta
legitimitatea democratica.

VI111.2.Cadrul dezbaterilor privind legitimitatea

VIII.2.1. Observayii privind conceptele utilizate

Conceptele ,,legitimitate (democratica)” si ,,responsabilitate” sunt deseori utilizate
ca sinonime. Cu toate acestea, legitimitatea este un concept mai larg, care 1l include
pe cel de responsabilitate. Legitimitatea presupune existenta unor institutii create n
conformitate cu procesele democratice si imputernicite sd ia decizii care
influenteaza bunistarea cetatenilor. Tn general se face o distinctie intre legitimitatea
proceselor (input legitimacy) si legitimitatea rezultatelor (output legitimacy).
Legitimitatea proceselor se referd la factorii care consolideaza caracterul participativ
al procesului politic si se bazeaza pe participarea si reprezentarea cetatenilor in
politica, in special prin intermediul alegerilor (guvernarea cetatenilor de catre
cetateni). Legitimitatea rezultatelor se bazeaza de calitatea rezultatelor procesului
politic: capacitatea autoritatilor publice de a rezolva problemele cetatenilor si, prin
urmare, de a consolida adeziunea lor la deciziile luate si la procesul de guvernare
(guvernarea pentru cetateni)®.

In legitura cu distinctiile dintre responsabilitate si legitimitate, precum si dintre legitimitatea
proceselor si legitimitatea rezultatelor, a se vedea, printre altele: B. Laffan, The Fourth Pillar of a
Genuine EMU — Democratic Legitimacy and Accountability, document de dezbatere pentru reuniunea
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. Responsabilitatea inseamna ca guvernele raspund in fata cetatenilor pentru actiunile
lor, n special prin intermediul controlului exercitat de catre reprezentantii
cetatenilor, cu alte cuvinte, prin controlul parlamentar. Acesta este un factor esential
al legitimitatii democratice, Tnsd nu singurul. Activitatea parlamentard nu implica
numai controlul democratic al executivului, ci si luarea deciziilor rezervate
parlamentului, precum adoptarea legislatiei, votarea bugetelor sau ratificarea
tratatelor, care sunt cel putin la fel de importante.

Legitimitatea si responsabilitatea parlamentarda sunt esentiale pentru garantarea
democratiei, insd exista si alti factori care consolideaza legitimitatea actiunii
guvernamentale: instrumente democratice directe, participarea societatii civile si a
partenerilor sociali, responsabilitatea actiunii politice fatda de cetateni si opinia
publica datorita transparentei si a libertatii si pluralismului mass-mediei, controlul
judiciar corespunzator, independenta anumitor organisme si agentii.

VIIN.2.2. Legitimitatea democratica actuala in UE, in special in domeniul
guvernangei economice

Tn general, modelul institutional al UE bazat pe metoda comunitard asigura un nivel
ridicat de legitimitate, cu un model unic de democratie supranationala, perfectionat
de Tratatul de la Lisabona. Triunghiul institutional format din Parlamentul
European, Consiliu (vot cu majoritate calificata) si Comisie, cu sistemul sau integrat
de control si echilibru, genereaza legitimitate prin gasirea unui echilibru delicat intre
interesele statelor membre, ale partilor interesate si ale cetatenilor. Democratia
reprezentativa este garantatd de Parlamentul European, care reprezintd direct
cetatenii, si de guvernele care raspund in mod direct in fata parlamentelor lor pentru
actiunea lor In cadrul Consiliului. Tn prezent, parlamentele nationale interactioneaza
direct cu institutiile (prin intermediul mecanismului de control al subsidiaritatii,
cand Comisia explica pozitiile sale Tn materie de guvernanta, etc.). Sunt aplicate
cele mai avansate norme privind transparenta si reglementarea inteligentd (de
exemplu evaluarile de impact). Un nivel ridicat de protectie judiciara este asigurat
de Curtea de Justitie a Uniunii Europene, in cooperare cu instantele nationale.

Insa acest model se aplica numai in limitele competentei UE. Pani in prezent, acest
lucru este valabil in principal pentru politicile de reglementare si nu in aceeasi
masura pentru politicile redistributive, acestea din urma (cu exceptia fondurilor UE
in cadrul politicii sale regionale) ramanand in mare masurd in domeniul de
competenta al statelor membre si al parlamentelor nationale®™. Tn special,
Parlamentul European nu are competenta de a colecta impozite. ,,Puterea bugetara”
sau ,,suveranitatea bugetara” - competenta de a decide cu privire la nivelul de
impozitare a cetatenilor si cu privire la cheltuielile publice - revine in esenta

informala a ministrilor afacerilor europene (2013)
http://www.eu2013.ie/media/eupresidency/content/meetingagendasanddocs/dt/The-Fourth-Pillar-of-a-
Genuine-EMU.docx.

M. Dawson & F. de Witte, Constitutional Balance in the EU after the Euro-Crisis, 76 Modern Law
Review 5 (2013), p. 824.
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parlamentelor nationale (desi suveranitatea bugetara este limitata de tratatul UE, de
dispozitiile legislatiei secundare si de TSCG)®.

Indiferent de avantajele perspectivelor pe termen lung implicand o putere autonoma
a UE in materie de impozitare, un buget central important si o0 exercitare in comun
extinsa a suveranitatii in domeniul politicii economice la nivelul UE®, cel putin pe
termen scurt si mediu este necesar ca discutiile privind legitimitatea democratica a
dezvoltarii UEM sa tina seama atat de modelul institutional al UE, care garanteaza
legitimitatea deciziilor luate la nivel european, cét si de rolul-cheie al parlamentelor
nationale ca detinatori ai puterii bugetare.

Noua arhitecturd a guvernantei economice a UE, astfel cum a fost elaborata
incepand din 2010, starneste deja discutii: ,,nivelul european” are un rol mult mai
important decat in trecut in ceea ce priveste politicile redistributive (semestrul
european, ,,pachetul de sase”, ,,pachetul de doua”, conditionalitatea aplicabila tarilor
care fac obiectul unui program). Unele parti critica prevalenta actorilor executivi si
»tehnocratici” Tn cadrul acestei arhitecturi si considera ca acest lucru este
nesatisfacator din punctul de vedere al legitimitatii si responsabilitatii
democratice”’. Pe de alta parte, a fost necesar ca anumite masuri sa fie luate prin
acorduri interguvernamentale (in special Tratatul privind MES si TSCG) in locul
metodei comunitare, ceea ce a provocat critici legate de legitimitate si
responsabilitate®®.

Prezentul raport nu poate aprofunda aceasta dezbatere generala aflata in curs, ci se
concentreaza asupra legitimitatii si a responsabilitatii in cazul unei orientari viitoare
catre o aprofundare a UEM prin emisiunea comund de datorii sub forma unui
DRF/P sau a eurobills. Raportul identifica aspectele specifice ale unor astfel de
scheme care ar determina noi provocari legate de asigurarea unui nivel adecvat de
legitimitate democratica (a se vedea sectiunea VIII.3) si discutd posibile solutii
(sectiunile V1I1.4 si VIIL.5).

VII1.2.3. Principii generale care orienteaza reflectia

. Institutiile UE au convenit asupra anumitor principii directoare.

M. Ruffert, The European Debt Crisis and European Union Law, 48 Common Market Law Review
(2011), p. 1 789-1 790.

A se vedea Comunicarea Comisiei ,,Proiect pentru o uniune economicd si monetara profunda si
veritabila”.

B. Crum, Saving the Euro at the Cost of Democracy?, 51 Journal of Common Market Studies 4,
p. 621-622; P. Leino & J. Salminen, The Euro Crisis and Its Constitutional Consequences for Finland:
Is There Room for National Politics in EU Decision-Making?, 9 European Constitutional Law Review
(2013), p. 463.

K. Tuori, The European Financial Crisis — Constitutional Aspects and Implication, EUI Working
Paper LAW No 2012/28, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2171824, p. 43-47; M.
Dawson & F. de Witte, Constitutional Balance in the EU after the Euro-Crisis, 76 Modern Law
Review 5 (2013), p. 829. Pentru o prezentare generald, a se vedea si J.-P. Keppenne, The Economic
and Monetary Union: Constitutional and Institutional Aspects of the Economic Governance within the
EU — Institutional Report pentru FIDE 2014, in curs de aparitie.
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e In procesul de integrare european, este intotdeauna necesar si se asigure un nivel
de legitimitate si responsabilitate care sa corespunda gradului in care este
transferata suveranitatea, cu alte cuvinte cu cat puterile transferate catre nivelul
central sunt mai importante, cu atat este mai necesar sd se garanteze
legitimitatea®®.

e Asigurarea legitimitatii democratice in cursul aprofundarii UEM nu este un aspect
secundar, ci un element fundamental. O UEM durabild nu poate exista fard
acceptarea din partea cetatenilor'®.

e Legitimitatea si responsabilitatea democratica trebuie asigurate ,,la nivelul la care
deciziile sunt adoptate si puse in aplicare”*®*. Parlamentul European si Comisia
subliniaza ca, atunci cand deciziile in materie de guvernantd economica sunt luate
la nivel european, numai o adunare parlamentard europeand poate garanta o
legitimitate adecvatda a acestora, aceasta fiind Parlamentul European (nimeni nu
doreste crearea de noi institutii concurente). Cu toate acestea, atdta timp cat
suveranitatea bugetard ramane in cea mai mare masurd la nivelul national,
parlamentele nationale au un rol esential in garantarea legitimitatii pentru
deciziile bugetare. In plus, parlamentele nationale au un rol esential pentru
punerea in aplicare, prin politici nationale concrete in domeniul bugetar si
economic, a masurilor convenite in cadrul guvernantei economice la nivelul UE.

e Orice demers care vizeazd aprofundarea UEM ar trebui sd se bazeze pe cadrul
institutional al UE si si mentin integritatea UE in ansamblul siu'%, cu alte
cuvinte nu trebuie sa existe o separare intre UEM si UE in ansamblu si nu trebuie
sa se creeze noi institutii concurente.

VI11.3. Analiza problemei: aspecte legate de introducerea unui DRF/P sau a
eurobills care determind noi provocari legate de legitimitatea si
responsabilitatea democratica

280. In general, principala problemi legati de responsabilitate este faptul ci emisiunea

99

100

101

102

comuna de instrumente de datorie ar putea - in cazul in care obiectivele nu sunt
atinse - sa genereze o povara considerabild pentru finantele unui stat membru,
pentru care parlamentul statului respectiv este responsabil in fata cetatenilor sai, desi
povara este rezultatul unor decizii politice luate, de-a lungul timpului, de alte state

A se vedea proiectul, punctul 4.1, p. 38.
Ibidem.

A se vedea, cel mai recent, concluziile Consiliului European, 24-25 octombrie 2013, documentul
Consiliului European EUCO 169/13, punctul 35 (aceeasi formulare in concluziile anterioare, din
decembrie 2012 si iunie 2013, documentele Consiliului European EUCO 104/2/13 si EUCO 205/12);
raportul presedintelui H. Van Rompuy, elaborat in strdnsd colaborare cu presedintii Comisiei,
Eurogrupului si BCE, 5 decembrie 2012, punctul V, p. 16.
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/ec/134069.pdf;

Proiectul, punctul 4.1, p. 38. Rezolutia PE referitoare la administrarea pe mai multe niveluri, punctul 27.

Proiect, caseta 1, p. 14; concluziile Consiliului European din 27-28 iunie 2013, documentul Consiliului
European EUCO 104/2/13; raportul presedintelui Van Rompuy, punctul V, p. 17; rezolutia PE
referitoare la administrarea pe mai multe niveluri, punctul 6; rezolutia PE din 12 iunie 2013 referitoare
la consolidarea democrayiei europene in viitoarea UEM [2013/2672(RSP)], (denumitd in continuare
»Rezolutia PE referitoare la consolidarea democratiei europene in viitoarea UEM”), punctul 3.
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membre, sub responsabilitatea altor parlamente’®. Pentru a Tmpiedica o astfel de
situatie, schemele de emisiune comuna de instrumente de datorie implica noi
competente care trebuie sa fie exercitate in mod centralizat. Pentru aceste
competente, trebuie si fie asigurati responsabilitatea la nivel central. In cazul in
care ar exista numai o responsabilitate descentralizata pentru noile competente de
control privind schemele de emisiune comund de instrumente de datorie, exista
riscul sd se considere ca parlamentele potentialelor tari ,,creditoare” detin puteri de
codecizie cu privire la afacerile bugetare ale altor tari.

La o privire mai atentd, se pot distinge trei domenii in care introducerea emisiunii
comune de instrumente de datorie prin intermediul unui DRF/P sau al eurobills ar
determina noi probleme legate de asigurarea legitimitatii si a responsabilitatii.

VII1.3.1. Deciziile de instituire a unui DRF/P sau a eurobills si aspecte
privind caracteristicile conceptuale si functionarea

Deciziile necesare pentru instituirea unui DRF/P sau a eurobills au consecinte foarte
extinse si, prin urmare, necesita un nivel ridicat de legitimitate democratica. Aceste
decizii includ/Printre acestea se numara decizia efectiva de principiu de a introduce
o emisiune comund de instrumente de datorie intre statele membre din zona euro
participante, complementul acesteia, si anume interzicerea emisiunii de titluri
nationale avand aceeasi scadentd, precum si intregul cadru juridic de baza care ar
guverna un DRF/P sau o schema de eurobills.

. Exista mai multi factori relevanti:

e Durata: in cazul unui DRF/P, care ar angaja statele membre pentru o perioadd de
timp indelungatd, de pana la 25 de ani, este necesara o baza de legitimitate
deosebit de solida. Aceastd necesitate ar fi mai putin stringenta in cazul eurobills,
care ar implica numai o responsabilitate pe termen scurt, cu conditia ca schema sa
fie conceputd ca fiind temporard, dar nu si pentru o schema permanentd sau
susceptibila de a deveni astfel ca urmare a asteptarilor pietei.

e Dimensiunea angajamentelor financiare si structura de garantare: o raspundere
solidara prezintd probleme mai mari de legitimitate pentru statele membre care
vor fi probabil creditoare, a caror expunere financiara ar depinde astfel in mare
masurd de deciziile luate de alte guverne. Este Tnsa adevarat cd si o rdspundere
pro rata ar determina angajamente potentiale ridicate (in cazul varsarii capitalului
prevazut in acest scop).

e Cerinta de a aloca anumite venituri fiscale costurilor cu serviciul datoriei emise la
nivel european pentru o perioada considerabild ar necesita prevederi legislative
care ar putea fi adoptate numai de parlamentele nationale.

e Diferitele conditii prealabile, constrangeri si garantii legate de elementul de
»pact” al ideii unui DRF/P determind, de asemenea, probleme legate de
legitimitatea democratica, in special cerinta ca fiecare stat membru participant sa
accepte ,acorduri de consolidare” impunand conditii bugetare si reforme
structurale pentru o perioada indelungata.

Proiectul, punctul 4.3, p. 43. Desigur, aceasta problema nu este in totalitate noud; ea exista deja, intr-0
anumita masura, in contextul MES.
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VII1.3.2. Gestionarea curenta a DRF/P sau a schemei de eurobills

284. Odata ce se instituie un DRF/P sau o schemi de eurobills, aceasta va trebui

gestionatd pe intreaga duratd a ciclului sdu de functionare. Acest lucru ar implica
diferite competente decizionale la nivel central, a caror importanta si intensitate ar
depinde de caracteristicile conceptuale concrete ale schemei. Tn orice caz, pentru a
asigura responsabilitatea, este necesar sa se faca distinctie intre doud categorii foarte
diferite de luare a deciziilor. Tn primul rand, vor exista decizii legate de
administrarea cotidiand a datoriei suverane. Acestea ar putea fi luate de un Birou
european de administrare a datoriei, eventual ca organism independent, fard a
determina preocupari legate de responsabilitate. Pe de altd parte, vor exista si
competente de luare a deciziilor politice la nivel central, cu consecinte extinse
pentru statul membru sau statele membre vizate. Acestea ar putea include:

decizii de alocare periodica a veniturilor rezultate Tn urma schemei, mai precis
stabilirea plafoanelor anuale pentru finantarea prin emisiune comuna;

decizii privind sanctiunile aplicabile in cazul in care un stat membru nu respecta
regulile bugetare, sau privind stimulentele care recompenseaza respectarea
acestor reguli;

sanctiunea cea mai grava, si anume suspendarea sau excluderea unui stat membru
din schema de emisiune comuna.

285. Este evident ca trebuie sa existe o puternica legitimitate democraticd pentru luarea

286.

287.

acestor decizii la nivelul UE.

VII1.3.3. Probleme de responsabilitate legate de transferarea unor
competense complementare in domeniul politicilor bugetare si
economice, in vederea evitarii hazardului moral

Mai multe dintre modalitatile de combatere a hazardului moral mentionate anterior
ar putea implica o consolidare suplimentara substantiald a guvernantei economice a
UE. Este vorba mai ales de controlul sporit asupra politicilor bugetare nationale (in
special prin crearea unui drept european de a solicita revizuirea bugetelor nationale
in functie de angajamentele europene, deci un ,,drept de veto”) sau de competente
sporite de a interveni in cazul in care un stat membru nu a urmat in mod repetat
recomandarile formulate de UE in cadrul unei proceduri aplicabile deficitelor
excesive sau a unei proceduri privind dezechilibrele macroeconomice.

Astfel de schimbari ar reprezenta pasi importanti in directia continuarii integrarii
europene. Pe de altd parte, acestea ar necesita o legitimitate democraticd solida
pentru exercitarea competentelor transferate.

VII1.4.Probleme in materie de eficienta si de responsabilitate ale modelelor
bazate pe o constructie pur interguvernamentala

288. Tn perspectiva introducerii unui DRF/P sau a eurobills, factorii de decizie europeni

289.

se confruntd cu o alegere fundamentala, si anume intre metoda comunitara si 0
metoda interguvernamentald. Aceastd alegere are nu numai implicatii juridice, ci si
un impact considerabil asupra eficientei, a legitimitatii si a responsabilitatii.

In principiu, astfel cum se aratd mai sus, metoda comunitari ar trebui si asigure atat
o legitimitate democratica adecvata pentru deciziile supranationale, cat si procese
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decizionale eficiente prin intermediul votului cu majoritate calificatd (sau cu
majoritate calificatd inversa), garantdnd in acelasi timp egalitatea intre toate statele
membre. Din analiza juridica reiese insd ca, in absenta unei modificari a tratatului,
metoda comunitard nu este suficientd pentru a crea un DRF/P sau o schema de
eurobills (a se vedea capitolul VII); in plus, chiar daca aceasta s-ar aplica, ar trebui
sa se tind seama, atat dintr-o perspectiva constitutionald, cat si din perspectiva
responsabilitatii, de faptul ca parlamentele nationale, care detin puterea bugetara, ar
continua sa fie responsabile.

Pe de alta parte, fatd de metoda comunitara, posibilitatea unui proces decizional pur
interguvernamental in afara tratatelor UE ar genera probleme suplimentare
semnificative. Tn special, o constructie pur interguvernamentala a unui DRF/P sau a
eurobills, care ar crea puteri decizionale importante la nivel european, ar prezenta
deficiente grave din punctul de vedere al eficientei, al legitimitatii democratice si al
responsabilitatil.

n acest caz, competentele decizionale ar putea fi conferite in mod exclusiv unui
organism interguvernamental constituit din reprezentanti ai ministerelor nationale
(ca in cazul Consiliului guvernatorilor MES). Nu ar putea exista practic niciun fel de
implicare a Parlamentului European si niciun rol decizional al Comisiei (care ar
putea desfasura numai anumite functii Tn numele statelor membre). Aceasta
inseamna ca ar exista doud planuri decizionale institutionale care ar functiona in
paralel, s-ar afla Tn concurenta si ar putea genera confuzie si reducerea eficientei,
fatd de un model care ar utiliza institutiile Uniunii pentru toate deciziile de
guvernanta economica (fard a mentiona problemele juridice care ar aparea in cazul
in care planul decizional interguvernamental ar prevala asupra deciziilor luate la
nivel european®®).

Tn plus, in cadrul unui astfel de model pur interguvernamental, responsabilitatea
pentru deciziile luate la nivel central ar putea fi asiguratd numai de catre
parlamentele nationale, prin examinarea actiunilor guvernelor lor in cadrul unui
consiliu interguvernamental.

Aceasta nu ar fi o modalitate suficienta de a asigura responsabilitatea: din motive
usor de inteles, parlamentele nationale actioneaza in principiu in functie de
interesele nationale, nu de interesele cetatenilor din celalalt capat al Europei care
sunt, de asemenea, afectati de o anumita problema. De asemenea, pentru acestea ar
fi o provocare enorma ca, pe langa functiile lor nationale intrinsece, s urmareasca
si sa analizeze in mod adecvat negocierile financiare de la nivel european, care sunt
deosebit de complexe si evolueaza rapid. In plus, din perspectiva teoriei
democratice ar putea parea problematic sd se considere cd, in urma emisiunii
comune, parlamentul unei tari ar lua cu regularitate decizii privind afacerile

bugetare ale altei tari'®.

104 A se vedea capitolul V11.1.3.5.

1% Spre deosebire de programele MES, in cadrul cirora o tard care se confrunti cu dificultiti financiare

exceptionale solicitd asistentd financiard pentru a-si redobandi suveranitatea bugetara si Tn schimb
acceptd sd respecte anumite conditii stabilite Tmpreuna cu creditorii, acestea fiind puse in aplicare prin
masuri decise si legitimate numai de parlamentul sdu national.
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.In plus, un model pur interguvernamental ar genera o dilemd intre
legitimitate/responsabilitate pe de o parte si eficientd pe de alta parte:
responsabilitatea pentru deciziile centrale ar putea fi asumata cu adevarat de
parlamentele nationale fata de cetatenii din tarile lor numai daca s-ar aplica regula
unanimititii. Insi aceasti reguld creeaza riscul unui blocaj care ar putea fi
problematic, in special in contextul schemelor de emisiune comund, care necesita
procese decizionale asigurate in mod continuu si eficace. Pe de alta parte, votul cu
majoritate calificata intr-un context interguvernamental inseamnd cd unele state
membre ar putea fi puse in minoritate, fara interventia unui parlament supranational
si fara sistemul de control si echilibru al metodei comunitare. Aceasta problema este
agravata in cazul votului cu majoritate calificata asimetrica, precum cel aplicat in
contextul MES, si anume o majoritate de 85 %, care confera, in practica, unor state
membre mari un drept de veto pe care alte state nu il au'®. In cadrul MES, aceasta
regula se aplica doar in mod exceptional, in cazuri urgente'®’, si este improbabil ca
statele membre mai mici sa accepte cu usurinta extinderea sa la deciziile luate cu
regularitate in cadrul unei scheme de emisiune comuna. Forma clasicd a votului cu
majoritate calificatd din cadrul metodei comunitare, integrata intr-un sistem mai
amplu de control si echilibru, ar constitui un raspuns mai eficace la aceasta
problema, asigurand in acelasi timp eficienta si legitimitatea.

Tn fine, Intr-un context pur interguvernamental, protectia judiciara oferitd de Curtea
de Justitie Europeana si puterea de executare a acesteia sunt limitate si existd mai
putina transparenta decat in cadrul sistemului institutional al UE.

In concluzie, o serie de factori sustin in mod clar solutiile bazate pe metoda
comunitara si pe arhitectura institutionalda a UE, fie adaptata printr-o modificare a
tratatului, fie in temeiul actualelor tratate (explordnd o combinatie intre o decizie in
temeiul articolului 352 din TFUE si un acord interguvernamental), si nu ideea unei
constructii pur interguvernamentale. O astfel de abordare ar oferi o baza mai solida
pentru a raspunde provocarilor privind asigurarea responsabilitatii determinate de
emisiunea comuna, sau cel putin ar evita generarea unor preocupari suplimentare n
aceastd privinta.

VII1.5.Modele posibile de asigurare a raspunderii democratice in cazul
instituirii unui DRF/P sau a eurobills

VIIL.5.1. Provocarea: asigurarea legitimitatii parlamentare atat la nivel
european, cat si la nivel national, fara a amesteca aceste douad
niveluri

Din cele de mai sus rezultd clar cd nu se poate atinge un nivel adecvat de
legitimitate a unei scheme de emisiune comuna de instrumente de datorie decat daca
se vor asigura o legitimitate si 0 responsabilitate parlamentare solide, iar acestea nu

C. Ginter & R. Narits, The Perspective of a Small Member State to the Democratic Deficiency of the
ESM, 38 Review of Central and East European Law (2013), p. 65; M. Dawson & F. de Witte,
Constitutional Balance in the EU after the Euro-Crisis, 76 5 (2013), p. 838.

Procedura de urgenti de la articolul 4 alineatul (4) din Tratatul privind MES, care prevede luarea de
decizii printr-o majoritate de 85 %, este aplicabild numai in cazul in care atit Comisia, cat si BCE
concluzioneazad ca neadoptarea urgentd a unei decizii de acordare sau punere in aplicare a asistentei
financiare ar ameninta stabilitatea economicé si financiara a zonei euro.
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pot fi garantate in mod durabil nici exclusiv la nivel european (de catre Parlamentul
European), nici exclusiv de catre parlamentele nationale.

Prin urmare, ar trebui gasite modele pentru a asigura responsabilitatea la ambele
niveluri: pe de o parte, responsabilitatea asigurata de Parlamentul European pentru
deciziile luate la nivel european prin utilizarea metodei comunitare (posibil
reformata), pe de alta parte, un rol-cheie pentru parlamentele nationale, reflectand

puterea bugetara pe care acestea continua sa o aiba'®,

Cooperarea interparlamentard, prin reuniuni periodice intre membrii Parlamentului
European si membrii parlamentelor nationale'®, este importanta, intrucét contribuie
la crearea unei Tintelegeri comune, precum si la asumarea in comun a
responsabilitatii pentru UEM. Aceasta nu este insa suficientd pentru a oferi prin ea
insasi solutia la problemele de legitimitate ridicate. Nu existd o competenta de a
vota in cadrul reuniunilor interparlamentare. Pentru a garanta legitimitatea
democratica a unor decizii cu consecinte atat de extinse, este necesard o adunare
parlamentard care sa poatd vota: Parlamentul European pentru deciziile luate la
nivel european si paramentele nationale pentru deciziile nationale si aspectele care
tin de responsabilitatea bugetara nationala.

Prin urmare, provocarea este aceea de a elabora modele care sa asigure legitimitatea
prin controlul parlamentar la ambele niveluri, mentinand in acelasi timp separarea
acestora.

VII.5.2. Garantarea legitimitatii prin modificarea tratatelor UE

Modificarea tratatelor UE necesita ratificarea in conformitate cu dispozitiile
constitutionale ale statelor membre, care prevad proceduri de aprobare de catre
parlament si (in unele cazuri) referendumuri. Aceasta poate genera dezbateri publice
intense in statele membre si in toatd Europa. Prin urmare, daca se va angaja un
proces de modificare a tratatelor UE (astfel cum au fost identificate in prezentul
raport), un astfel de proces ar garanta prin el insusi o legitimitate solida a unui viitor
DRF/P sau a unei viitoare scheme de eurobills.

VII.5.3. Un posibil model pentru garantarea legitimitatii unui DRF/P

Un DRF/P ar presupune un ,mare pact”, implicind angajamente financiare
considerabile din partea statelor membre participante, stabilite Tn prealabil pentru o
perioada indelungata si aplicabile aproape automat, precum si obligatii extinse
pentru politicile lor bugetare si economice si puteri corespunzatoare de control si
executare la nivel central.

Tn acest scop pare a fi necesar - ca prim element de asigurare a legitimitatii - un
instrument juridic cuprinzator care sa stipuleze toate aceste obligatii cu un nivel
suficient de precizie si care sa faca obiectul ratificarii de catre parlamentele
nationale, in conformitate cu cerintele lor constitutionale. Acest instrument ar putea
fi creat fie printr-un tratat international separat, fie, in cazul unui DRF/P instituit in

In legitura cu aceasta abordare, a se vedea proiectul, sectiunea 4.

199 A se vedea protocolul nr. 1 la tratatele UE; in prezent pus in aplicare o data pe an in cadrul ,,sdptiménii

parlamentare” privind semestrul european.
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temeiul dreptului UE, prevazand, in tratatele UE, un act al Consiliului, adoptat in
unanimitate de statele membre din zona euro, cu aprobarea Parlamentului European,
care sa intre in vigoare dupa ratificarea de catre toate parlamentele statelor membre
respective.

Un al doilea element de asigurare a legitimitatii ar consta in implementarea si
gestionarea DRF/P la nivel european, pe perioada de existenta a acestuia. Aceste
functii de implementare ar trebui Tncredintate Comisiei, care sa raspunda in fata
Parlamentului European; eventual, cele mai importante decizii ar putea fi
incredintate Consiliului, care sd voteze cu majoritate calificata sau cu majoritate
calificata inversa (la vot participand numai statele membre care fac parte din
DRF/P), la propunerea Comisiei. Acest al doilea element presupune, bineinteles, un
temei juridic la nivelul UE pentru ca DRF/P sd poatd fi creat prin modificarea
tratatelor. Tn cazul in care s-ar opta pentru o abordare pur interguvernamentals,
printr-un tratat separat, nu pare a exista 0 solutie simpla pentru a asigura
legitimitatea unor decizii de punere in aplicare la nivel european care ar avea un
impact extins si pentru a evita o eficienta scazutd ca urmare a existentei a doua
planuri decizionale paralele.

Ar trebui sa existe un al treilea element, aplicabil ,,acordurilor de consolidare” care
impun conditii bugetare si reforme structurale stabilite in prealabil pentru o perioada
de timp indelungatd. Aceste acorduri ar trebui sda fie negociate intre guvernul
national in cauzd (cu un mandat din partea parlamentului sau) si Comisie
(responsabila in fata Parlamentului European) si, Tnainte de incheierea lor, ar trebui
sa fie aprobate de parlamentul lor national si de Consiliu.

VII.5.4. Un posibil model pentru garantarea legitimitatii unei scheme de eurobills

Pentru eurobills, problema legitimitatii Se pune in termeni oarecum diferiti: pe de o
parte, o astfel de schema ar implica numai angajamente financiare pe termen scurt
(si, probabil, cu o valoare totala mai modestd) pentru statele membre care participa
la emisiunea comund; pe de altd parte, chiar daca initial ar fi temporara, schema ar
putea deschide calea catre o mutualizare a datoriilor care, desi partiala, sa aiba un
caracter permanent (spre deosebire de un DRF/P, care ar fi in mod explicit
temporar, dar ar acoperi o perioada de timp foarte indelungata).

Prin urmare, unul dintre elementele de asigurare a legitimitatii ar putea fi natura
temporara sau reversibild a schemei: aceasta ar putea fi introdusa mai intai printr-un
act juridic valabil pentru o perioada limitatd (de exemplu cinci ani), urmand sa
dispara daci nu este reinnoitd prin proceduri democratice adecvate. In cazul in care
nu s-ar avea in vedere modificarea tratatelor UE Tn viitorul apropiat, s-ar putea
utiliza posibilitatea de a combina un act in temeiul articolului 352 cu un acord
interguvernamental, ambele limitate Tn timp, a caror reinnoire ar putea avea loc in
cadrul unei modificari a tratatelor. Pe de alta parte, ar trebui sa se tina cont de faptul
ca, pe termen mai lung, majoritatea beneficiilor pentru care au fost concepute
eurobills ar putea fi obtinute doar daca schema ar fi instituita in mod permanent (a
se vedea capitolul V de mai sus).

Un alt element posibil ar fi crearea unei scheme permanente care sa faca periodic
obiectul votului de aprobare Tn cadrul parlamentelor nationale, fie in toate statele
membre, fie numai in cele in care constitutia cere acest lucru. De exemplu, o
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schema de eurobills permanenta ar putea implica o decizie periodica (de exemplu o
data la cinci ani) stabilind cadrul financiar al emisiunii comune printr-un act unanim
al Consiliului (numai statele membre din zona euro), care sa faca obiectul ratificarii
de catre statele membre, intr-un mod similar cu decizia privind resursele proprii. Ar
trebui continuate analizele pentru a cerceta daca in temeiul constitutiilor nationale ar
putea fi necesara, in plus, o decizie anuald prin care parlamentul national sa
autorizeze obligatiile asumate de un stat membru Tn cadrul unei scheme de eurobills.
Desi ar constitui 0 garantie suplimentara a responsabilitatii, un astfel de sistem de
decizii anuale ar putea reduce eficienta procesului decizional din cadrul schemei.
Prin urmare, o astfel de schema ar implica un cadru financiar multianual stabilit in
prealabil prin legislatie (de exemplu pentru cinci ani), care sa asigure stabilitatea si
previzibilitatea.

Functiile de punere in aplicare si de gestionare ar trebui sa fie conferite Comisiei,
responsabila in fata Parlamentului European. De asemenea, cele mai importante
decizii ar putea fi incredintate Consiliului - prin vot cu majoritate calificata sau cu
majoritate calificatd inversa, sau chiar organului legislativ al UE (PE impreuna cu
Consiliul), Tn ceea ce priveste un drept de veto bugetar™™° - la propunerea Comisiei.

in fine, in masura in care o schema de eurobills ar fi combinati cu angajamente
contractuale obligatorii in vederea limitarii hazardului moral, aceste angajamente ar
trebui negociate intre guvernul national in cauza (cu un mandat din partea
parlamentului sdu) si Comisie (responsabila in fata Parlamentului European) si,
Tnainte de a fi incheiate, ar trebui aprobate de parlamentul national si de Consiliu.

VIIL.5.5. Adaptari institutionale menite sa optimizeze legitimitatea democratica la
nivel european

Ca ultima chestiune, fara a intra n detalii, se reamintesc diferitele masuri prezentate
in proiect, precum si in rezolutia Parlamentului European din 20 noiembrie 2012
care ar optimiza legitimitatea si responsabilitatea democratica la nivel european ale
deciziilor din domeniul UEM; unele dintre acestea sunt masuri practice care ar putea
fi puse in aplicare cu usurinta, in timp ce altele ar putea necesita o modificare a
tratatelor. Prima categorie de masuri cuprinde:

e participarea Parlamentului European la semestrul european si consolidarea
cooperarii interparlamentare;

e consolidarea principiului ,,conformare sau justificare” (publicd) in cazurile
n care Consiliul modifica propunerile Comisiei din domeniul supravegherii
economice;

e infiintarea unui (sub)comitet special al Parlamentului European pentru
problematica euro, responsabil pentru controlul si procesul decizional care
privesc in special zona euro.

. Desi 0 mare parte din aspectele prezentate mai sus apartin mai mult unei dezbateri
generale privind viitorul institutional al UE, ele au, de asemenea, legatura cu

10 A se vedea proiectul, sectiunea 4.3, p. 38.
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Rezolutia Parlamentului European din 20 noiembrie 2012 referitoare la raportul ,,Cétre o veritabild

uniune economicd i monetara” [2012/2151(INI)].
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prezentul raport. Ideea unui comitet sau subcomitet special al Parlamentului
European ar putea raspunde afirmatiilor ca Parlamentul European nu poate, din
cauza compozitiei sale, sa legitimeze cu adevarat deciziile importante care privesc
numai zona euro™? Cadrul legal actual permite finfiintarea unui astfel de
(sub)comitet privind euro. O modificare a tratatului ar fi necesara doar in cazul in
care s-ar dori sa se restranga in mod expres compozitia acestuia la deputatii din
Parlamentul European care au fost alesi in tarile din zona euro, sau in cazul
acordarii unor competente decizionale speciale, care sd le depaseasca pe cele ale
altor comitete ale Parlamentului European, si anume un rol mai important in
pregdtirea actelor parlamentare sau chiar posibilitatea de a adopta anumite acte in
locul plenarei. Modificarea tratatului ar putea fi, de asemenea, necesara pentru 0O
consolidare suplimentara a pozitiei vicepresedintelui Comisiei responsabil pentru
moneda euro, precum si pentru crearea unei ,relatii speciale de incredere si control”
ntre acesta si ,,comitetul privind euro” al Parlamentului European.

Cu privire la acest aspect, a se vedea, de exemplu, K. Tuori, loc. cit., p. 46 (conceptul de ,,asimetrie
democratica”); a se vedea, de asemenea, Consiliul francez de analizd economica, Completing the Euro,
aprilie 2013, p. 7.
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CoNcLuzil

Contextul mai larg al discutiei privind emisiunea comuna de instrumente de
datorie

Schemele de emisiune comuna de instrumente de datorie, precum fondul si pactul
de rambursare a datoriei (DRF/P) si eurobills (titluri pe termen scurt), au fost
propuse in 2011 si in 2012 in principal ca instrumente menite sa refaca stabilitatea
in zona euro, sa reducd indatorarea excesiva (debt overhang) si sa stabilizeze
pietele datoriei publice. Schemele au diferite calendare si componente, variind de
la termen scurt pana la termen mediu si lung. Desi ar putea fi concepute in diferite
modalitati fara a predetermina, ca atare, deciziile privind gradul de integrare
politicd din cadrul UEM pe termen lung, introducerea schemelor respective ar
avea, totusi, implicatii pe termen lung: DRF/P a fost conceput ca un mecanism
temporar care sa contracareze datoriile publice excesive, reprezentand, prin
urmare, o punte bugetard menita sa conduca la un regim ,,no bail-out” credibil si
la o convergenta sustinuta. Eurobills au fost concepute ca modalitati de a
contribui la stabilizarea pietelor datoriei publice in perioadele tensionate si de a
pune la dispozitie un activ lichid si sigur, care ar putea favoriza si mai mult
integrarea financiara si care ar avea, astfel, mai multe sanse de a deveni un
mecanism permanent de emisiune comuna.

Ar urma ca factorii de decizie sa analizeze, pe baza unei evaluari a DRF/P si a
eurobills efectuate in prezentul raport pentru fiecare instrument in parte, influenta
potentiald a unor astfel de scheme asupra orientarii generale, pe termen lung, a
UEM. In plus, in cadrul unei dezbateri de politicd mai largi ar trebui si se tini
cont in mod corespunzator de alte decizii si idei viitoare avand obiective similare
cu cele doud scheme de emisiune comuna analizate in prezentul raport. Evaluarea
celorlalte directii de politica nu a intrat in atributiile acestui grup de experti.
Factorii de decizie vor trebui sa realizeze o evaluare globala a tuturor politicilor,
analizand meritele si riscurile comparative ale acestora si luand decizii privind
prioritatile si succesiunea cronologica.

Indatorarea excesivi actuald este o problema cruciald mostenita din trecut. Partial
acumulata 1n urma unor politici bugetare si economice imprudente inca inainte de
criza financiara din 2008, indatorarea s-a amplificat in urma acesteia. Cu toate ca
emisiunea comuna poate aduce o contributie importanta la reducerea indatorarii
excesive, Tn special in cazul tarilor foarte indatorate, aceasta nu se poate substitui
efortului de neinlocuit pe care tarile respective trebuie sa il faca pentru a-si reduce
datoriile. Acest efort trebuie sa se traduca printr-o disciplind bugetara stricta - si
anume prin producerea excedentelor primare necesare pentru reducerea datoriei -
si prin favorizarea potentialului de crestere al economiilor lor, astfel incat povara
ajustdrii financiare sa fie diminuata.

Eliminarea sau reducerea substantiala a indatorarii excesive este importanta pentru a
crea conditiile necesare pentru un regim ,,no bail-out” credibil, pentru a restabili
convergenta nominald necesard pentru buna functionare a politicii monetare, pentru
a reduce nevoia de asistenta financiara prin intermediul MES si, in cele din urma,
pentru a asigura functionarea normald a uniunii monetare conform conceptului
initial si ar fi, deci, in interesul general al tuturor participantilor la UEM.
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Posibile obiective ale schemelor de emisiune comuna de instrumente de
datorie

Cele doua scheme analizate in prezentul raport au fost concepute pentru obiective
primare foarte diferite, si fiecare ar putea servi si unor obiective secundare:

DRF/P a fost conceput cu obiectivul primar de a restabili sustenabilitatea
finantelor publice prin reducerea datoriei publice care depaseste pragul de 60 %
din PIB prevazut in PSC, cu alte cuvinte, pentru a contracara indatorarea publica
excesivd din zona euro. Acesta urmadreste, astfel, sd constituie pe parcursul
functionarii sale o punte bugetara catre o convergenta reinnoita, de durata, si catre
un regim ,,no bail-out” credibil in zona euro. Conform propunerii initiale, acest
lucru ar presupune si norme de restructurare a datoriilor, odata ce indatorarea
excesiva a fost solutionatd. DRF/P ar urmari, in acelasi timp, sa stabilizeze pictele
datoriei publice prin eliminarea riscului de reinnoire pe durata etapei initiale si sa
creeze un activ lichid si sigur. Pe parcursul functionarii sale, DRF/P ar sprijini
transmiterea politicii monetare. Mai mult, prin contracararea problemelor legate
de datoriile mostenite, ar contribui la integrarea si mai mare a pietei pe termen
lung.

Ideea de eurobills a fost inaintata cu obiectivele primare de a stabiliza pictele
datoriei publice, prin reducerea riscului de reinnoire al statelor membre, si de a
favoriza integrarea pietelor financiare prin crearea unui activ sigur si lichid. Un
astfel de activ ar contribui si la inversarea tendintei catre fragmentarea pietei si ar
sprijini transmiterea politicii monetare.

Introducerea oricarei scheme de emisiune comuna ar putea reprezenta doar un pas
care sa contribuie la integrarea pietei financiare, printre alti pasi care ar putea fi
necesari, inclusiv cei care vizeaza consolidarea structurala a sectorului bancar al
Europei. Ar trebui mentionat si faptul ca niciun activ nu este complet lipsit de
riscuri. Crearea unui titlu de stat emis in comun care va fi perceput ca un activ
sigur pentru investitori va presupune, astfel, anumite riscuri reziduale pentru
guvernele care participa la emisiunea comuna.

Evaluarea DRF/P: concept, avantaje, riscuri

Ideea DRF/P, astfel cum a fost dezvoltatd de Consiliul german al expertilor
economici, implicd un fond care presupune mutualizarea datoriilor (datorie
comuna nerambursata in valoare maxima de 1,7-2,85 bilioane EUR) si un ,,mare
pact” cuprinzdnd un ansamblu de preconditii si constrangeri impuse statelor
membre participante pentru a face viabilad raspunderea solidara.

DRF/P implica un transfer semnificativ de suveranitate pe durata functionarii sale
(si anume 10-25 de ani, in functie de schema), in principal prin acorduri de
consolidare obligatorii si prerogative de control asociate. Acesta presupune si
favorizeaza un angajament reciproc ferm din partea statelor membre participante
pe o perioada de timp indelungatd. Un angajament atdt de puternic ar avea ca
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rezultat reducerea nevoilor de asistenta financiara prin intermediul MES si de
masuri neconventionale de politici monetard, fapt care este in interesul tuturor
statelor membre, ar deschide drumul céatre un regim ,,no bail-out” credibil, ar
asigura o politica monetara eficace si ar sprijini functionarea normald, in bune
conditii, a UEM.

Un DRF/P, daca s-ar baza pe raspundere solidara (care impune modificarea
tratatului, a se vedea mai jos) si presupunand ca ar functiona conform planului, ar
putea contribui semnificativ la contracararea problemei datoriilor mostenite in
zona euro, prin reducerea indatorarii excesive. Cheltuielile generale cu serviciul
datoriei ale tarilor foarte indatorate ar fi reduse printr-0 combinatie intre
elementul de asigurare al datoriei mutualizate si credibilitatea suplimentara a
consolidarii bugetare oferite de ,,pact”. Mai mult, DRF/P ar imbunatati conditiile
de acces pe piata pentru aceste tari.

Un DRF/P bazat pe o structura de garantare pro rata ar oferi economii mai mici la
cheltuielile cu dobanda pentru tarile cu datorii mai mari decat un fond sustinut
prin raspundere solidara, intrucat calitatea creditului fondului ar fi mai redusa si
ar depinde mai mult de schimbarile aparute la nivelul calitatii creditului statelor
membre participante. Prin urmare, s-ar putea ca un fond pe baza pro rata sa nu
realizeze ceea ce este necesar pentru a asigura functionarea unui DRF/P de mare
anvergura, care sa acopere toate datoriile care depasesc 60 % din PIB.

Pentru a face posibila raspunderea solidara pentru tarile cu rating ridicat,
propunerea initiala sugera constituirea de garantii reale pentru a garanta serviciul
datoriei pentru o suma de pand la 20% din datoria transferatd. Totusi, aceasta
varianta s-ar confrunta cu obstacole juridice si economice. Intr-o schema pro rata,
garantiile reale mentionate ar trebui, deci, sd fie inlocuite prin capital varsat
suplimentar. Ar putea fi luata in considerare si alocarea unor venituri din impozite
pentru serviciul datoriei, insa si aceasta variantd poate ridica probleme juridice
(egalitate de tratament, probleme constitutionale), iar marja de alocare intr-un
anumit scop a veniturilor din impozite pare modestd in cazul anumitor state
membre.

Meritele potentiale ale unui DRF/P sunt asociate cu riscuri macroeconomice si
financiare (cu privire la riscurile de hazard moral, a se vedea punctele 24-29),
cum ar fi o crestere probabila a costurilor de finantare pentru tarile cu o calitate a
creditului ridicata. Principala provocare ar consta in respectarea normelor stabilite
in prealabil pe o perioadd de timp indelungata, lucru care s-ar putea dovedi
nesustenabil.

O alta optiune, in cazul unei structuri de garantare pro rata, ar putea fi un DRF
mai restrans, cu o componenta diferita, constituit prin transferarea de catre fiecare
stat membru participant a unei cote egale din datorie (de exemplu, 20 % din PIB)
catre fond. O astfel de schemd ar putea reduce vulnerabilitatea anumitor state
membre, prin diminuarea gradului lor de indatorare excesiva, desi ntr-o masura
mai mica decat pe baza propunerii initiale. Data fiind componenta sa, schema ar
pune la dispozitie, pe durata functionarii sale, un activ util pentru punerea in
aplicarea a politicii monetare si crearea de lichiditati pe piata. Schema ar putea
avea 0 durata de functionare mai scurtd (de exemplu, de 10 ani) decét cea
prevazuta in propunerea initiala. Aceasta ar putea atenua si unele riscuri de hazard
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moral inerente in cadrul schemei. Dezavantajul acestei alternative ar fi ca la
sfarsitul regimului, nivelurile datoriei ar ramane diferite, iar unele state membre
ar continua s aiba datorii excesive considerabile.

Evaluarea eurobills: concept, avantaje, riscuri

Eurobills ar reprezenta emisiunea comuna de instrumente de datorie publica pe
termen scurt de catre statele membre din zona euro. Eurobills ar putea fi garantate
printr-o garantie solidara sau pro rata. Dimensiunea maxima a emisiunilor de
eurobills ar urma sa fie stabilita in prealabil, sub forma unei limite de emisiune.
Scadentele eurobills ar putea fi de pana la doi ani [avand ca rezultat o valoare
aproximativa a unei emisiuni comune de 0,8 bilioane EUR si 0 dimensiune maxima
de 1,9 bilioane EUR (cu o limitd maxima de emisiune de 30 % din datoria
totald/tard)] sau de pana la un an [avand ca rezultat o valoare aproximativd a unei
emisiuni comune de 0,5 bilioane EUR si o valoare maxima de 0,9 bilioane EUR (cu
o limitd maxima de emisiune de 10 % din P1B/tara)].

Eurobills ar putea contribui la promovarea integrarii financiare si a stabilitatii
financiare. In masura in care creeazi un instrument sigur si lichid, eurobills ar
putea constitui un pas catre diversificarea titlurilor de datorie suverand in
bilanturile bancilor si ar reduce, astfel, spirala de reactie dintre banci si entitatile
suverane. Fragmentarea pietei ar putea fi, de asemenea, redusa, iar transmiterea
politicii monetare ar putea fi facilitatd; cu toate acestea, integrarea financiara
sustenabild presupune reforme structurale ale economiei reale si ale sectorului
financiar. Unii Experti se indoiesc ca aceste efecte benefice pot fi obtinute prin
emisiunea de eurobills.

In masura in care limitele de emisiune nu sunt atinse, eurobills ar putea diminua
riscul de reinnoire, in special in cazul unor schimbari bruste la nivelul perceptiei
pietelor, contribuind la stabilizarea pietelor datoriei publice. Doar un fond de
eurobills de dimensiuni mari este susceptibil de a asigura obtinerea integrala a
acestui beneficiu. Tn perioadele normale, cand spreadurile datoriei pe termen scurt
sunt mici, efectul asupra costurilor de finantare ale statelor membre ar fi,
probabil, limitat si ar depinde de dimensiunea emisiunii si de prima de lichiditate.

Masura in care aceste obiective sunt atinse depinde de variantele conceptuale,
care nu au numai dimensiuni legale, ci reflecta si compromisurile legate de
partajarea riscurilor financiare si de limitarea hazardului moral.

Multe dintre obiectivele eurobills ar fi atinse cel mai bine printr-o schema bazata
pe raspunderea solidara (care ar necesita modificarea tratatului) si cu scadente de
pand la doi ani. O schema care acoperd numai scadente de pand la un an,
corespunzator definitiei traditionale a bonurilor de trezorerie, ar putea totusi sa
atingd obiectivul de a promova integrarea financiara, desi la o scard mai mica.

Tn cazul eurobills cu o garantie pro rata, anumite avantaje, precum crearea unei
piete de mari dimensiuni a bonurilor de trezorerie, ar ramane intacte, pe cand
efectele de reducere a costului de finantare ar fi foarte scazute in perioadele
normale si semnificative doar Tn perioadele de tensiuni pe piata. Recurgerea la
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masuri de imbunatitire a calitatii creditului (constituirea de garantii reale,
alocarea veniturilor din impozite) pare dificila, avand in vedere obstacolele
juridice si economice.

Instituirea unei scheme de eurobills numai in mod temporar, urmand ca daca
aceasta nu este reinnoita sa dispara, cu titlu de ,,model-pilot”, reprezinta o optiune
care ar putea oferi anumite avantaje. Cu toate acestea, existd un anumit grad de
incertitudine Tn ceea ce priveste acceptarea de catre piata a unei scheme temporare
s, In special, in ceea ce priveste credibilitatea reala si lipsa riscurilor de stabilitate
ale optiunii de eliminare a schemei. In orice caz, majoritatea beneficiilor pentru
care au fost concepute eurobills ar putea fi obtinute doar daca schema ar fi
instituitd In mod permanent (sub rezerva voturilor periodice in parlamentele
nationale cu privire la obligatiile concrete asumate, a se vedea punctul 35 de mai
jos).

Riscurile economice si financiare (cu privire la riscurile de hazard moral, a se
vedea punctele 24-29 de mai jos) asociate unei scheme de eurobills ar putea
rezulta dintr-o schema temporara de bonuri de trezorerie europene, care ar putea
genera probleme legate de primirea pe piatd a acestora si de randamentele
volatile. Riscuri similare ar putea aparea daca un fond de eurobills ar decide sa
opreascd emisiunea de la un an la altul sau sa excluda din schema un stat membru
care nu se conformeaza obligatiilor. Mai mult, eurobills ar putea prezenta riscul
de a recurge excesiv la indatorare pe termen scurt in perioadele de volatilitate a
pietei. Acest risc ar trebui sa fie restrans prin limite legale clare si stricte, stabilite
in prealabil.

Riscurile de hazard moral si modalitatile de combatere a acestora

Tn cadrul discutiilor despre emisiunea comun, se considera ci ,;hazardul moral”
se referd, in linii mari, la situatiile Tn care o entitate ia deciziile cu privire la
nivelul riscurilor care urmeaza sd fie asumate, in timp ce o altd entitate suporta
costurile in cazul concretizarii riscurilor. Schemele de emisiune comuna a
instrumentelor de datorie pot crea hazard moral, Tnteles in acest sens. Riscurile de
hazard moral ale acestor scheme ar putea fi substantiale, potentialul exact
depinzénd de diversi factori, in special de structura garantiei, de volumul
emisiunii comune in raport cu datoria ramasa la nivel national, de factorul timp
(cu alte cuvinte, de durata de functionare a schemei si de scadentele
instrumentelor) si de constrangerile politice impuse guvernelor.

Avand in vedere caracteristicile sale conceptuale, un DRF/P prezinta riscuri de
hazard moral in etapa initiala (in care statele membre s-ar refinanta numai pe
termen scurt pe piete) si in etapa de rambursare (in care statele membre
neconforme nu ar mai putea fi excluse din schema si ar avea, deci, puterea de a
exercita presiuni asupra statelor creditoare). Prin urmare, elementul de ,,pact” al
ideii de DRF/P include un ansamblu de preconditii, constrangeri si garantii care
sa asigure rambursarea si sa facad schema viabild pentru statele membre cu
ratinguri ridicate. Tn mod concret, un sistem transparent, eventual cvasiautomat de
majorari treptate ale dobanzii ar putea functiona ca o recompensa pentru politicile
eficace sau ca o sanctiune pentru politicile neconforme.
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Compromisul dintre reducerea datoriei si hazardul moral difera in functie de
variantele conceptuale ale unui DRF/P: Un fond pentru rambursarea datoriilor
care depasesc 60 % din PIB pe baza raspunderii solidare - permitand economii
semnificative la nivelul costurilor de finantare a datoriei pentru unele state
membre - este asociat unui risc de hazard moral mai ridicat decat un fond pro rata
de dimensiuni mai mici, cu o durata de functionare mai scurtd, dar care ofera
economii de costuri mai limitate.

Potentialul hazard moral al eurobills depinde si de variantele conceptuale. Un
fond de eurobills de dimensiuni mici (cu alte cuvinte, care acopera doar scadente
de pana la un an), bazat pe o structura de garantare pro rata si pe limite legale
stricte care interzic recurgerea excesiva la finantare pe termen scurt, ar putea
cauza mai putine preocupari decat un fond mai substantial, in special daca acesta
s-ar baza pe raspunderea solidara sau ar fi combinat cu o functie de prevenire a
crizelor. Tn general, o chestiune-cheie pentru evaluarea riscurilor de hazard moral
ale unei scheme de eurobills este dacd, odata introdusa, chiar in mod temporar si
la scard mica, aceasta ar genera asteptari politice si economice si presiuni pentru
ca schema sa devina permanentd si sd fie extinsd la scadente mai mari, sau daca
aceasta posibilitate ar putea fi exclusa in mod credibil de la inceput. Mai exista si

neconform.

Mecanisme solide de limitare a hazardului moral ar trebui incluse in orice schema
de emisiune comund. Acestea ar putea cuprinde conditii prealabile (o perioada de
proba sau restrangerea eligibilitatii pentru participare), competente consolidate ale
nivelului european asupra politicilor bugetare si economice ale statelor membre in
caz de neconformitate, stimulente si sanctiuni financiare (de exemplu, majorari) si
asigurarea impunerii In continuare a disciplinei de piati. In opinia anumitor
Experti, ar trebui ca pe termen lung sd existe un mecanism de restructurare a
datoriei suverane, care fie sd inlocuiascd, fie sd completeze guvernanta
consolidata. Aceasta opinie este contestatd de alti Experti, care s-ar baza pe
transferuri suplimentare ale prerogativelor bugetare catre nivelul european in
cazul neconformarii repetate a unui stat membru (ceea ce ar necesita modificarea
tratatului).

Avand in vedere experienta incd foarte restransa cu cadrul de guvernanta
economica reformat al UE, s-ar putea considera cd este prudent sd se colecteze,
mai intéi, dovezi cu privire la eficienta acestei guvernante si, daca este cazul, sa
se consolideze si mai mult acest cadru de guvernanta, inainte de a lua orice
decizie cu privire la introducerea emisiunii comune.

Cerintele si limitele legale pentru introducerea unui DRF si/sau a eurobills

Desi tratatele actuale ale UE nu permit schemele de emisiune comund a
instrumentelor de datorie care au la baza raspunderea solidara a statelor membre,
acestea ar putea permite structurile de garantare bazate pe angajamente pro rata
si, n special, pe o structura de capital similara celei a MES.
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Actualele tratate ale UE nu acorda suficiente competente UE pentru a putea infiinta
un DRF/P sau o schema de eurobills (chiar daca ar avea o baza pro rata) prin
intermediul legislatiei UE. Cel mult, Tn absenta unei modificari a tratatului, s-ar
putea aduce argumentul cd este posibila infiintarea unei scheme temporare de
eurobills printr-o combinatie intre un regulament adoptat in temeiul articolului 352
(in regim de cooperare consolidata) si un acord interguvernamental. O astfel de
constructie s-ar justifica mai putin in cazul unui DRF/P, avand in vedere obligatiile
legale extinse pe care acesta le-ar impune statelor membre pe o perioada de timp
considerabild, multe dintre acestea situandu-se in mod clar in afara competentelor
UE.

Modificarea tratatului s-ar impune in cazul in care ar fi considerate necesare
anumite modalitati de a limita hazardul moral prin masuri bugetare si integrare
economica suplimentare, de exemplu prin dreptul de veto european asupra
bugetelor nationale.

Unele dintre posibilele modificari ale tratatului identificate in prezentul raport ar
putea fi realizate printr-o revizuire simplificata a tratatelor UE, in timp ce altele ar
necesita o procedura de revizuire ordinara.

Daca un DRF/P sau o schema de eurobills ar fi instituita pe o baza pur
interguvernamentald, ar trebui sd se tind cont de limitele legale. Institutiile
politice ale UE nu ar putea exercita nicio competenta decizionald. Coordonarea
politicilor economice ale UE nu ar trebui sa fie subminata.

ege v,

statelor membre de a participa la o schema de emisiune comuna a instrumentelor
de datorie (a se vedea exemplul Germaniei). Ar putea exista modalitati de a
respecta aceste limite. Este cu atdt mai probabil sd se constate cd o schema
respecta limitele mentionate cu cat legislatia asigura in mod mai clar faptul ca
raspunderea maximad a unui stat membru este limitatd in prealabil, ca exista
posibilitatea de a supune votului in mod periodic, in parlamentele nationale,
raspunderea concreta asumata (pe langa drepturile la informare si drepturile de a
influenta) si ca exista conditii si garantii stricte, concepute pentru a asigura
disciplina bugetara.

Legitimitatea si responsabilitatea democratica

Introducerea unei scheme de emisiune comund a instrumentelor de datorie ar
genera inevitabil noi provocari pentru asigurarea legitimitatii si a responsabilitatii
democratice.

Chiar daca ar fi posibila din punct de vedere juridic, crearea unei scheme de
emisiune comuna a instrumentelor de datorie printr-0 constructie pur
interguvernamentald ar prezenta deficiente grave si probleme de eficienta,
legitimitate si responsabilitate democratica. S-ar putea asigura cu greu suficienta
legitimitate parlamentara; regulile de vot intr-un consiliu interguvernamental ar
genera o dilema intre responsabilitate si eficienta. Ar exista riscul de a crea doua

94



38.

39.

40

planuri institutionale paralele, care ar intra in concurentd pentru guvernanta
economica. Aceasta situatie ar trebui evitata.

Exista, deci, o serie de argumente care favorizeaza clar solutiile bazate pe metoda
comunitarda si pe arhitectura institutionala a UE (eventual modificata printr-0
modificare a tratatului UE). Daca, in absenta unei modificari a tratatelor UE, se ia
in considerare o schema de eurobills pro rata temporara, ar putea fi explorat un
model care sa combine un act adoptat pe baza articolului 352 si un acord
interguvernamental.

Responsabilitatea parlamentara este esentiald. Ar trebui gasite modele pentru a
asigura aceasta responsabilitate la ambele niveluri: pe de o parte, responsabilitatea
asigurata de Parlamentul European pentru deciziile luate la nivel european, pe de
alta parte, un rol-cheie pentru parlamentele nationale, reflectand puterea bugetara
pe care acestea continuad s o aiba.

Concluzie generala

. Atadt un DRF/P, cat si eurobills ar prezenta avantaje in ceea ce priveste

stabilizarea pietelor datoriei publice, sprijinirea transmiterii politicii monetare,
promovarea stabilitatii si a integrarii financiare, desi Tn moduri diferite si cu
implicatii diferite pe termen lung. Aceste avantaje sunt insotite de riscuri
economice, financiare si de hazard moral, iar compromisurile depind de diverse
optiuni conceptuale. Avand n vedere experienta foarte restransa cu cadrul de
guvernanta economica reformat al UE, s-ar putea considera ca este prudent sa se
colecteze, mai intai, informatii cu privire la eficienta acestei guvernante, inainte
de a lua orice decizie cu privire la schemele de emisiune comuni. In absenta
modificarii tratatului UE, schemele de emisiune comund ar putea fi instituite
numai intr-o forma pro rata si - cel putin in cazul DRF/P - numai printr-o
constructie pur interguvernamentala care pune probleme de responsabilitate
democratica. Ar fi necesare modificari ale tratatului pentru a ajunge la scheme de
emisiune comund care sa includd raspunderea solidard, anumite forme de
protectie impotriva hazardului moral si 0 atentie corespunzitoare acordata
legitimitatii democratice.
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