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Abstract

Comunicatul CE privind orientarile pentru reforma cadrului de guvernanta economica
al UE solicita Consiliului Fiscal European (CFE) (European Fiscal Board) si institutiilor fiscale
independente (IFl) nationale sa joace un rol mai semnificativ. Viziunea are multe merite, dar
trebuie sa fim atenti la modul in care o implementam. Analiza reformelor structurale si a
investitiilor publice necesita o expertiza care cu greu se regaseste la majoritatea IFl-urilor
nationale. De asemenea, implicarea in elaborarea politicilor ar face ca evaluarea acestora sa
fie dificila atunci cand IFl-urile fac parte din proces; ar aparea un conflict de interese inevitabil.
Acest fapt ar putea fi perceput si ca o uzurpare tehnocratica in procesul democratic de luare
a deciziilor. Pentru a juca un rol mai semnificativ in cadrul de guvernanta economica a UE, IFI-
urile nationale au nevoie de mai multe resurse in conformitate cu standardele de functionare
acceptate la nivelul UE si, in primul rand, trebuie sa isi intareasca capabilitatile de analiza

macroeconomica si a sustenabilitatii datoriei publice.

Cuvinte cheie: sustenabilitatea datoriei, guvernanta economica a UE, reguli fiscale,
capacitatea fiscala, IFl-uri, investitii, partajarea riscurilor, reforme, transparenta

! Aceasta este traducerea din engleza a textului publicat pe site-ul Consiliului Fiscal al Romaniei; traducerea a
fost realizata de secretariatul tehnic al CF . Autorul isi asuma intreaga responsabilitate pentru opiniile exprimate
n acest text, care nu trebuie interpretate neaparat ca fiind cele ale Consiliului Fiscal al Romaniei.
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Introducere

De mai bine de un deceniu, experti si factori de decizie din domeniul politicilor
economice au purtat dezbateri intense pe tema necesitatii de a restructura guvernanta
economica si cadrul fiscal ale UE, accentul fiind pus in principal pe zona euro. Mai mult decat
orice altceva, criza financiara a evidentiat faptul ca guvernanta economica a UE este
suboptima si ca lipsesc elemente-cheie, desi acest lucru era, probabil, cunoscut inca de la
inceputul zonei euro. Dupa cum spunea Otmar Issing, primul economist sef al BCE, o uniune
monetara nu poate functiona corespunzator daca se sprijina doar pe un singur picior,
respectiv politica monetara. Regulile si cadrul fiscal functioneaza atat la nivel supranational,
cat si la nivel national, deoarece UE este o constructie politica si institutionala intre statele
membre care isi mentin prerogative suverane puternice si extinse.

Comisia Europeana (CE) a incurajat dezbaterea publica cu privire la reforma cadrului
de guvernanta economica a UE, inclusiv a regulilor sale fiscale, si a emis diferite documente
in acest sens. Dezbaterea a fost relansata in 2021, pe fondul unor evenimente extraordinare
si extreme. Reaparitia si persistenta inflatiei ridicate, restrictivitatea in crestere a politicii
monetare, in timp ce datoriile publice sunt deja o preocupare majora, fac reforma
guvernantei economice a UE si a cadrului sau fiscal mai pregnanta si mai urgenta. Un
document recent al CE privind aceasta reforméa este Comunicatul din 11 noiembrie 20222.

Tn continuare Tmi exprim cateva ganduri despre cadrul de guvernantd economica a UE
(inclusiv regulile sale fiscale) si rolul IFI-urilor nationale in aceasta. Perspectiva mea este ca
adecvarea cadrului fiscal al UE trebuie evaluata in legatura cu structura generalda a
guvernantei economice in Uniune. Subliniez ca imi asum intreaga responsabilitate pentru

opiniile exprimate aici3.

1. Contextul

De la inceputul zonei monedei unice a devenit clar ca reguli fiscale formale si
institutionalizate sunt necesare in lipsa unei integrari fiscale. Spun ,formale” deoarece bunul
simt, ca o restrictie informal3, ar trebui sa determine decidentii rationali sa conduca o politica

fiscald si bugetara care evita deficite mari recurente si datorii publice nesustenabile. Tn zona

2 Communication on orientations for a reform of the EU economic governance framework, Comunicatul Comisiei
catre Parlamentul European, Consiliul, Banca Centrald Europeana, Comitetul Economic si Social European si
Comitetul Regiunilor, Bruxelles (noiembrie, 2022).

3 Unele dintre aceste idei le-am exprimat in cadrul intalnirilor retelei IFI-urilor si in alte dezbateri.
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euro, disciplina de piata (care se reflecta in randamentele obligatiunilor suverane) a fost
estompata prin introducerea monedei unice si a unei politici monetare unice. Regulile fiscale
formale si institutionalizate, sub egida Pactului de Stabilitate si Crestere (Stability and Growth
Pact), opereaza impreuna cu politica monetara unica (a BCE), cu avantajele si dezavantajele

sale.

Pentru statele membre UE care nu fac parte din zona euro, pietele financiare, in ciuda
dinamicii lor eratice, continua sa exercite un efect disciplinar asupra politicilor
macroeconomice. Cu toate acestea, se pot produce crize de lichiditate si de solvabilitate

atunci cand au loc cicluri puternice de crestere si declin®.

Criza datoriilor suverane, care a izbucnit in 2009, a aratat inadecvarea regulilor fiscale
deoarece acestea erau pro-ciclice si acordau o atentie insuficienta diferentelor mari care
existau Tn conditiile macroeconomice ale statelor membre. La fel, regulile subestimau efectele
de contagiune, ceea ce finrautatea lucrurile pentru intreaga zona euro in absenta
instrumentelor de stabilizare, cum ar fi o ,,capacitate fiscala comuna” si instrumente pentru a
aborda interdependenta dintre datoria suverana si bilanturile bancilor (un activ sigur al UE ar

fi un astfel de instrument).

Banca Centrala Europeana (BCE) s-a dovedit a fi, in calitate de creditor si cumpdrdtor
de ultimd instantd, salvatorul de facto al zonei euro prin operatiuni neconventionale®, prin
injectarea masiva de baza monetara ca parte a achizitionarii de obligatiuni suverane. Masurile
de relaxare cantitativa, desi criticate pentru consecintele lor nedorite (printre care se numara
presupusa perpetuare a alocarii inadecvate de resurse®), au prevenit o posibila prabusire a
zonei euro prin reducerea randamentelor exorbitante ale obligatiunilor statelor membre

puternic indatorate.

4 Mai multe state membre noi ale UE au trebuit s fie ajutate prin programe oficiale de asistenta financiara dupa
ce criza globala a lovit si pietele financiare s-au blocat; acestea aveau deficite mari de cont curent care erau
cauzate in principal de influxuri masive de capital si care se indreptau spre sectoarele non-tranzactionabile. Au
trebuit sa fie introduse procese dure de ajustare.

5 M3surile de relaxare cantitativd au fost, de asemenea, o reactie la limita inferioara zero (zero lower bound),
incapacitatea de a utiliza politica monetard conventionalad pentru a stimula activitatea economica in perioadele
de declin accentuat.

6 Aceasts linie de gandire se regiseste Tn documentele BIS. Vezi, de exemplu, Jaime Caruana, ,,Stepping out of
the shadow of the crisis: three transitions for the world economy”, discurs la Adunarea Generala BIS, 29 iunie
2014.



Criza datoriilor suverane din UE, ca reflex al crizei financiare, a aratat ca principalele
cauze au fost atdt indatorarea excesiva publicd, cdt si cea privata. BCE si alte banci centrale
au trebuit sa isi reaminteasca faptul ca stabilitatea preturilor nu este sinonima cu stabilitatea
financiara. Aici se gaseste principala explicatie pentru introducerea regulilor/reglementarilor
macro-prudentiale, care ar trebui sa ajute la mentinerea sub control a dezechilibrelor
macroeconomice prin influentarea fluxurilor de credit. ESMA, EBA, EIOPA sunt noi institutii
europene de reglementare care au fost create in urma crizei financiare, cu scopul de a aborda
riscurile sistemice. Mecanismul European de Stabilitate (European Stability Mechanism) a
fost, de asemenea, instrument de interventie in criza datoriilor suverane. Aceste noi institutii
sunt o reactie la esecul monumental al paradigmei de reglementare usoard (light touch

regulation), care a favorizat dezastrul financiar ce a izbucnit acum 15 ani.

Tn timp ce reglementarile macro-prudentiale au fost promulgate prompt si au suferit
imbunatatiri de-a lungul timpului, regulile fiscale la nivelul UE au ramas in mare parte aceleasi
de-a lungul anilor, cu toate ca necesitatea de a raspunde circumstantelor specifice a necesitat

ajustari, nuantari si reinterpretari.

S-a infiintat un Consiliu Fiscal European (European Fiscal Board) si institutii fiscale
nationale independente (IFl-uri) pentru a monitoriza conformitatea politicilor cu cadrul fiscal

al UE si cele nationale.

2. Este nevoie de un nou cadru fiscal al UE
Pandemia si crizele energetice, invadarea Ucrainei au intarziat reforma regulilor fiscale
si a cadrului de guvernanta economica a UE; cu toate acestea, mai multe orientari de actiune

sunt clare:

- simplificarea si transparenta regulilor, reducerea complexitatii lor;

- sanu se renunte la deficitul bugetar de 3% din PIB si la datoria publica de 60% din
PIB ca repere numerice;

- dar sa se adapteze regulile la circumstantele nationale, care ar trebui sa incurajeze
conformarea si sa faca ajustarea dezechilibrelor fezabilg;

- crearea instrumentelor pentru a face fata socurilor asimetrice, cum ar fi o

,Capacitate fiscalda comuna”, si un activ sigur (safe asset)ca instrument de



partajare a riscurilor (risk-sharing), care ar trebui sa opereze impreuna cu masurile
de reducere a riscurilor;

- sustenabilitatea datoriei, deja o problema majora, este amplificata de intarirea
politicilor monetare, care a fost solicitatd de o inflatie mare resurgenta; se
profileaza o ,,capcana a datoriei”;

- consolidarea rolului Consiliului Fiscal European si a IFl-urilor nationale.

Unele dintre orientarile de actiune amintite mai sus sunt mentionate si in Comunicatul
CE. Acest document vorbeste despre necesitatea unei stapaniri (ownwership) nationale mai
mari a politicilor, din motive usor de inteles. Consiliul Fiscal European a fost destul de vocal in
sustinerea revizuirii regulilor fiscale si a subliniat necesitatea unei capacitdti fiscale comune
si a unui activ sigur. FMI’, de asemenea, a subliniat necesitatea unei capacitdti fiscale, |a fel

ca multi alti experti.

IFl-urile nationale au sustinut, de asemenea, reformarea regulilor fiscale, dar a existat
mai putin acord in favoarea unei ,capacitati fiscale comune” si a instrumentelor de partajare
a riscurilor. Poate da de gandit faptul ca opinii Tn acest sens s-au suprapus cu pozitiile oficiale
ale statelor membre respective, precum cunoscuta divizare intre statele ,frugale” si celelalte
state. Opiniile in cadrul retelei IFl-urilor au variat si cu privire la evaluarea adecvarii regulilor
fiscale si a cadrului fiscal, in legatura cu reforma cadrului de guvernanta economica a UE —

<n

unele opinii afirmand ca reforma guvernantei economice a UE este o ,decizie politica” par

excellence.

Cred ca este greu sa judeci adecvarea regulilor fiscale daca nu este abordata
structura/guvernanta economica a zonei euro, a UE in ansamblu; si aceastd structura
necesita instrumente de stabilizare si partajare a riscurilor — cum ar fi o capacitate fiscald
centrald si un activ sigur, impreuna cu implementarea consecventa a masurilor de reducere a
riscurilor. Dar gasirea unui echilibru adecvat intre masurile de partajare a riscurilor si cele de
reducere a riscurilor nu este usor de definit. Mai mult, compromisurile politice cu privire la
astfel de probleme sensibile sunt foarte dificile din cauza unei mari eterogenitati a

circumstantelor economice si a unor interese divergente dintre statele membre ale UE.

7 Studiul lui Arnold N. et. al, ,Reforming the EU Fiscal Framework — strengthening the fiscal rules and
institutions”, Washington DC, FMI, 2022, sugereaza, printre altele, transformarea EFB intr-un Consiliu Fiscal
European, ca institutie europeana independentd, cu mai multe prerogative.
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As adauga si faptul ca functionarea economiilor si eficacitatea politicilor
macroeconomice depind de structura sistemului financiar global. Atunci cand ciclul financiar
global este deraiat de o dereglementare larga si profunda a sectorului financiar® in contextul
pozitiei dominante a unei banci centrale majore (Fed-ul), indiferent cat de prudente sunt
politicile fiscale si monetare, acestea pot fi coplesite si urmarirea unui ,,coridor de stabilitate”?
este probabil s& fie ineficientd. Tn plus, politica fiscala si monetara trebuie s fie completata
de reguli/politici macro-prudentiale, deoarece datoria privata excesiva poate fi la fel de
periculoasa ca si o datoria publica ridicata'% acesta este unul dintre principalele invataminte
ale crizei datoriilor suverane din zona euro si al altor episoade de crize ale balantei de plati

din intreaga lume.

Este demn de subliniat faptul cad acest Comunicat al Comisiei Europene afirma ca
abilitatea de a conduce pozitia fiscalda a zonei euro a ramas limitata in lipsa unei ,,capacitati
centrale cu caracteristici de stabilizare” (pag. 3). Acest lucru spune destul de mult, adic3, in
timp ce pare sa existe o tendintd dominanta in favoarea unei capacitdti fiscale centrale'?, un
blocaj politic intre statele membre Tmpiedica crearea acesteia; acelasi lucru se intampla,
probabil, si cu Schema Europeana de Asigurare a Depozitelor (European Deposit Insurance

Scheme).

3. Care este rolul IFl-urilor?

Comunicatul Comisiei Europene subliniaza ca institutiile fiscale nationale
independente trebuie sa ,joace un rol important in evaluarea ipotezelor care stau la baza
planurilor fiscale structurale pe termen mediu, furnizdnd o evaluare a adecvarii planurilor in
ceea ce priveste sustenabilitatea datoriei si obiectivele specifice pe termen mediu ale tarii, si

monitorizarea conformitatii cu planul” (pag. 10).

8 Asa cum s-a Intdmplat cu valurile de dereglementare a sistemului financiar, care au inceput cu Big Bang-ul din
Londra in 1986 si care au continuat in SUA.

9 Scopul unui astfel de coridor este mentionat de Claudio Borio si Piti Disyatat (,,Monetary and fiscal policies: in
search of a corridor of stability”, prezentare facuta la atelierul DG ECFIN ,,Fiscal policy in times of high debt and
economic turbulence”, 31 ianuarie, Bruxelles).

10 Ricardo Reis, printre altii, evidentiaza rolul politicii macro-prudentiale in structura unui mix de politici (vezi si
,What can keep euro area inflation high?”, A 76-a intalnire a Panelului de Politici Economice, Berlin, 20-21
octombrie 2022).

11 A se vedea si Marco Buti si Marcelo Messori, , A central fiscal capacity to tackle stagflation”, VoxEu, 3
octombrie 2022; este semnificativ faptul ca Marco Buti este seful cabinetului Comisarului UE Paolo Gentiloni si
fost Director General al DG ECFIN.



Comunicatul pare sa solicite extinderea mandatelor IFl-urilor. in timp ce pand acum
IFl-urile au oferit in principal evaludri/aprobari ale prognozelor macroeconomice si
bugetare!?, noua viziune a CE ar extinde mandatul la evaluarea reformelor structurale si a
investitiilor publice (planul fiscal-structural pe termen mediu)'®. Aceastd propunere are o
logica. Dar nu poate evita ridicarea unor intrebari semnificative. Astfel, cum ar fi evaluate
reformele din diverse sectoare, cum ar fi cele din sistemele de educatie si medicina, de
exemplu? Cateva IFl-uri nationale ar putea avea expertiza in astfel de activitati, dar
majoritatea nu o au. in plus, proiectele de investitii sunt greu de judecat in termeni de
rezultate concrete. Rezultatele reformelor structurale si ale investitiilor pot dura ani de zile
pand s3 apara, in timp ce IFl-urile nationale ar fi solicitate si ofere evaludri ih mod regulat. in
mod clar, CE trebuie sa vina cu clarificari in acest sens. Deoarece cdile de ajustare a datoriilor
si deficitelor publice mari trebuie sa fie fezabile, si acesta este un principiu major al
orientarilor din Comunicatul CE, noile sarcini ale IFl-urilor nationale ar trebui abordate in mod

analog.

Tngrijorarile CE sunt pe deplin justificate avand in vedere imensele provociri cu care
se confrunta Uniunea — criza energetica, schimbarile climatice, digitalizarea, impactul
inteligentei artificiale, o problema generala de productivitate, probleme de securitate etc. Pe
de alta parte, institutiile financiare nationale au o nisa de lucru validata, care se refera la
politica fiscala/bugetara, regimurile fiscale care afecteaza bugetele; de asemenea, pot judeca,
iar unele dintre ele o fac din ce in ce mai mult, mix-ul general de politici macro, desi, involuntar
sau nu, se pot insinua in domeniul evaluarii politicii monetare. Apropo, BCE si alte banci
centrale ale UE se refera adesea la politica fiscala, ceea ce arata ca mix-ul general de politici

nu poate fi evitat in analiza intr-un astfel de mediu complicat.

Cu toate acestea, implicarea in analiza reformelor structurale si a investitiilor publice
ar putea deveni o ,,misiune imposibila” in absenta conditiilor adecvate. Se poate examina
impactul investitiilor publice, ca agregat, asupra cresterii economice potentiale, dar sa seintre
intr-o analiza granulara a investitiilor publice este foarte dificil. Analize de cheltuieli (spending

reviews) sunt efectuate de cateva IFl-uri nationale (dar nu de majoritatea dintre ele), in afara

12 Multe IFI-uri nationale din UE nu realizeaza prognoze macroeconomice proprii.

13 Aceastd sugestie este sprijinitd ferm si de Olivier Blanchard, Andre Sapir si Jerome Zettelmeyer in ,The
European Commission’s fiscal rules proposal: A bold plan, with flaws that can be fixed”, PIIE.com, 30 noiembrie
2022.



de ceea ce fac guvernele nationale!®. Evaludri ale analizelor de cheltuieli (spenging reviews
assessments), care sunt diferite de analiza cheltuielilor in sine, ar putea deveni o sarcina a IFI-
urilor din UE Tn anii urmatori'®. Dar implicarea IFl-urilor nationale intr-o analizd detaliat3 a

cheltuielilor, a investitiilor, este o problema deschisa, complicata.

IFl-urilor nationale li se solicita, aparent, sa se implice in realizarea politicilor.
Deoarece Comunicatul afirma ca ,[...] IFl-urile ar putea oferi o evaluare ex-ante a adecvarii
planurilor si a prognozelor lor subiacente” (pag. 16). Examinarea prognozelor subiacente pare
rationald, dar o implicare, fie ea subtild, a IFl-urilor nationale Tn procesul de formulare a
politicii poate fi problematica. Sunt cel putin doua aspecte relevante implicate aici. Unul se
refera la substanta, avand in vedere domeniul mai larg de evaluari care ar fi cerute IFl-urilor
nationale prin noul mandat sugerat. Si aici, ar trebui sa se mentioneze, IFl-urile nu ar putea
avea neaparat cele mai bune opinii, chiar daca sunt presupuse a fi o incarnare a
ystehnocratiei”, a ,independentei de gandire”. Deoarece ,,independenta” nu implica automat
cea mai bund judecatd. De exemplu, agentiile/entitatile publice au esuat ca organe de
reglementare cu o reglementare laxa (light touch regulation) a sistemelor financiare. Acelasi
lucru s-a intdmplat cu regulile fiscale, atunci cand acestea au fost implementate in timpul
crizei datoriilor suverane, iar masurile de austeritate au fost impuse pro-ciclic si cu neglijarea
efectelor de propagare. Amanarea agentiilor de reglementare de a aborda activitatea bancara
din umbra, precum si a criptoactivelor, este, de asemenea, nefericita. Piata energetica a UE,
cu regulile sale de baza, are deficiente care au fost evidentiate in mod clar de criza energetica.

Si exemple pot continua.

Modelele macroeconomice pot face fata cu greu ,incertitudinilor radicale” si
neliniarittilor. Tn plus, economistii insisi pot avea inclinatii ideologice diferite, care le
influenteaza recomandarile in materie de politici. Prin urmare, precautia ar trebui sa
insoteasca formularea de politici. Aceasta rigoare este necesarda pentru evitarea gafelor
majore, iar IFl-urile nationale pot contribui la formarea politicilor Tn acest scop si la
imbunatatirea bunelor practici. Dar nu ar trebui sa consideram de la sine inteles ca

independenta asigura cele mai bune politici de la sine.

147 aproape doud treimi din statele membre ale OCDE, guvernele efectueazi analize ale cheltuielilor in mod
regulat.

15 De exemplu, Planul National de Redresare si Rezilientd al Romaniei prevede ca evaludri ale analizelor
cheltuielilor sa fie efectuate de catre Consiliul Fiscal al Romanei.
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Cu toate acestea, din motive de corectitudine in ceea ce priveste Comunicatului CE,
este plauzibil sa presupunem ca extinderea sugerata a mandatelor IFl-urilor nationale este o
incercare de a valorifica mai bine cunostintele acestora cu privire la specificitatile nationale.

Un al doilea aspect despre implicarea IFl-urilor nationale, directa sau indirecta, in
design-ul politicilor este ca, pentru a face o evaluare a acestora, ar fi problematic atunci
cand IFls nationale fac parte din acest proces — apare un conflict de interese in mod
inevitabil. Daca IFl-urile nationale se implica in procesul de elaborare a politicilor, atunci
probabil ca ar trebui sa intervina o ,terta parte”, ca o entitate de evaluare cu adevarat neutra.

Este usor de inteles faptul ca, Comisia doreste evaludri independente ale
implementarii planurilor nationale de redresare si rezilientd si mai multa ,proprietate
nationald” (ownership) a unor astfel de planuri, dar trebuie sa fim atenti cand cerem IFl-urilor
nationale sa-si schimbe mandatele de activitate in moduri care le-ar putea expune inutil;
riscuri reputationale ar putea astfel sa apara.

Secretul lui Polichinelle este ca politicile din nu putine state membre UE au fost vazute,
mai ales dupa izbucnirea crizei financiare, ca fiind impuse de institutii externe; iar aceasta
perceptie s-a adaugat probabil la retorica critica a ,, deficitului democratic” din Uniune. Sa ne
gandim daca IFl-urile ar putea contribui la consolidarea , proprietatii nationale asupra
politicilor” implicandu-se in elaborarea politicilor, ramanand in acelasi timp independente,
ca gardieni neutri, arbitri, ai rectitudinii fiscale si a rationalitatii politicii economice. Unii ar

xn

putea considera aceasta ca pe o ,incalcare tehnocratda” pe furis asupra a ceea ce sunt si ar
trebui sa fie procese democratice de elaborare a politicilor. De facto si chiar semantic, IFl-urile
ar trebui sa se schimbe si sa devina un fel de ,,consilii independente de politica economica”.
Exista IFl nationale in UE care functioneaza ca grupuri de reflectie mari, veritabile
think-tank-uri. De exemplu, in Belgia, in Tarile de Jos, ele intreprind o gama larga de analize,
inclusiv a platformelor economice ale partidelor politice. Dar a privi astfel de entitati ca
modele de urmat, care poate si ar trebui sa fie reprodus in intreaga Uniune, indiferent de
conditii, poate fi inselator. Pe langa mandatele lor actuale si resursele disponibile, contextele
culturale, istorice, politice si institutionale din diferitele state membre ale UE sunt destul de
variate si conditioneaza ceea ce este fezabil si, probabil, de dorit sa se faca in modernizarea
IFl-urilor nationale. Ar putea exista un argument in fundamentarea unei activitati foarte
ample de analiza a politicilor si a unei posibile implicari in proiectarea politicilor: atunci cand

exista o fluctuatie mare a ministrilor si guvernelor care urmeaza, care poate fi vazuta ca
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instabilitate politica si de guvernare endemica, care poate afecta elaborarea politicilor, o

astfel de implicare ar putea functiona ca un ,stabilizator al politicii economice”. Dar este un

astfel de argument convingdtor? Tn plus, proiectarea si punerea in aplicare a politicii

economice nu pot fi puse pe pilot automat, deoarece ar putea aparea defecte. Cu toate

acestea, este de netagaduit faptul ca IFl-urile trebuie consolidate, iar Comisia si CBE au

dreptate sa sublinieze ca trebuie sa existe standarde minime comune in acest scop.

Tn acelasi timp, nu ar trebui s3 existe o abordare normativa a evaluarii de citre IFl-urile

nationale a cailor de ajustare fiscala, deoarece acestea deriva din previziuni economice si

fiscale oficiale. Totusi, este de asteptat ca IFl-urile sa influenteze elaborarea politicilor prin

opiniile si evaluarile lor.

Tabel: Propunerile Comisiei de intarire a mandatelor IFl vs situatia actuala

Situatia actuala a IFI

Propunerile CE

Capcane ale propunerilor CE

Ex ante: Varietate mare de
mandate si capabilitati, dar cu un
focus comun pe prognoze
economice si analiza constructiilor

bugetare.

Ex ante: evaluarea ipotezelor care
stau la baza planurilor pe termen

mediu ale statelor, inclusiv

reformele si planurile de

investitii; precum si evaluarea

prognozelor si evolutia datoriei.

1. Cu greu exista expertiza
pentru evaluarea
reformelor structurale si
a planurilor de investitii.

2. Implicarea in procesul de
elaborare al politicilor

poate crea un conflict de

interese si atrage riscuri

reputationale.

Ex post: evaluarea performantelor
bugetare si conformarea cu

regulile fiscale nationale si

europene.

Ex post: monitorizarea

conformitatii cu planurile pe
termen mediu si a rezultatelor
bugetare in comparatie cu tintele

asumate Tn materie de cheltuieli.

Concluzionand: IFl-urile ar trebui
sa evolueze inspre un minim de
standarde de operare la nivel
european si atentia sa le fie
orientata catre ce pot face cel mai
bine. Noile sarcini trebuie sa fie

realiste.

Despre analiza de sustenabilitate a datoriei publice

Tn ceea ce priveste sustenabilitatea datoriei publice,

este util sa existe constructii

conceptuale comune atunci cand IFl-urile nationale iau in considerare in analize lor costurile

legate de imbatranirea populatiei si schimbarile climatice. Asa cum sugereaza si lucrarea celor
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de la FMI (op. cit), ar trebui sa existe o metodologie comuna pentru analiza de sustenabilitate
a datoriei publice, care sa fie utilizata de IFl-urile nationale.

Mai mult, este necesar sa fie considerat in aceasta analiza si costul razboiului din
Ucraina si cresterea foarte probabila a cheltuielilor legate de aparare in multe state din UE Tn
anii ce vor urma; dividendul pdcii este probabil sa se fi incheiat. Pe fondul crizei energetice si
al razboiului din Ucraina unele economii devin un fel de “economii de razboi”, alocarea de
resurse fiind puternic afectata. De-globalizarea si “decuplarea” in economia mondiala pot de
asemenea sa influenteze cresterea economica si sustenabilitatea datoriei.

Criza energetica, urmata de cresterea rapida a pretului relativ la energie (si alte materii
critice), afecteaza puternic veniturile si alocarea de resurse, cu efecte de distribuire majore.
Toate aceste evolutii afecteaza bugetele publice, iar analiza de sustenabilitate a datoriei ar
trebui sa le ia in calcul.

Regimurile fiscale nationale trebuie privite prin prisma unor venituri fiscale foarte
joase in unele state membre. De asemenea, sistemul fiscal international trebuie reformat in
asa fel incat evaziunea si optimizarea fiscala (tax avoidance) sa fie diminuate, indiferent de
cat de greu ar fi de realizat acest obiectiv caruia i se opun grupuri de interese extrem de
puternice. Jurisdictii de tipul paradisurilor fiscale trebuie eliminate in UE.

Evaluarea sustenabilitatii datoriei publice trebuie sa ia in considerare unele pasive
ascunse (vulnerabilitati) ale economiilor, care apar din ce in ce mai mult din cauza tnhaspririi

politicii monetare (si a restrangerii cantitative, QT).

Reguili fiscale si reguli macroprudentiale

Evaluarea de catre CFE a conduitei politicii fiscale Tn Zona Euro este utild. Dar aceasta
nu poate fi facutd separat de analiza conduitei politicii macroprudentiale in zona euro
(deficitele sectorului privat pot afecta la fel de mult ca si cele ale sectorului public zona euro).
De asemenea, trebuie sa se tina cont si de functionarea sistemului financiar global, unde un

rol dominant il joacd politica monetard a Fed®®.

16 Dupa cum spunea si Helene Ray, trilema este de fapt o dilema in cazul multor economii emergente, iar
controlul fluxurilor de capital poate fi util (“International channels of transmission of monetary policy and the
Mundellian trilemma”, IMF Economic Review, vol 1, no.64, 2016, 6-35)
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Este justificat ca CFE sa ia in considerare riscurile sistemice in ansamblu, ceea ce depaseste
misiunea de a judeca doar riscurile ce tin de politica fiscala. Ar fi util ca presedintele CFE sa
participe regulat la intalnirile CERS (Comitetul European pentru Risc Sistemic).

IFl-urile nationale ar trebui si ele sa analizeze conduita politicii macroprudentiale,
deoarece aceasta poate influenta dezechilibrele externe. Si conducatorii IFl-urilor ar trebui sa
participe la intalnirile autoritatilor nationale de supraveghere care au in vedere riscurile
sistemice.

Trebuie remarcat ca CERS si BCE analizeaza aplicarea reglementarilor
macroprudentiale la nivelul sectorului financiar nebancar, care prezinta riscuri sistemice in

crestere, din cauza unei slabe reglementari.

4. Guvernanta economicd in UE: reducerea si partajarea riscurilor'”

Comunicatul CE nu abordeaza problematica reducerii riscurilor vs partajarea lor (risk
sharing), chiar daca se spune ca lipsa unei “capacitati fiscale centrale” limiteaza politicile de
stabilizare. Capacitatea fiscald centralizatd, precum si EDIS (Schema de Asigurare a
Depozitelor la nivel European), nu sunt inca operationale in UE. lar acest fapt este o
consecinta pentru noile reguli fiscale la nivel UE si national, pentru activitatea IFl-urilor si a
CFE.

Este de notat insa ca PRR/NGEU este finantat din emisiunea de obligatiuni comune,
care se poate dovedi a nu fi un instrument temporar in cele din urma. Si acesta este un subiect
de discutie in ceea ce priveste cadrul de guvernanta la nivelul UE. De remarcat, ca dupa ce
BCE a anuntat QT-ul, o Tnasprire a conditiilor monetare din ZE, un instrument special (the
transmission protection instrument, TPI) a fost anuntat ca mijloc de a face fata situatiei tarilor

supra-indatorate®®,

Reducerea riscurilor vs. partajarea riscurilor
Unele state membre au subliniat nevoia de reduce a rata creditelor neperformante

(NPL) (o0 problemd mostenitd) ca masura de reducere a riscurilor, Thaintea implementarii unei

nn

17 Vezi si Daniel Daianu, “In the euro area discipline is of the essence, but risk-sharing is no less important””,
SUERF, Policy Brief, no.30, April 2018

18 La acel moment, au avut loc cresteri mari ale randamentelor obligatiunilor din Italia, Spania si Grecia.
Anuntul noii facilitati a BCE coborandu-le.
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scheme de partajare a acestora (cum este EDIS — o schema colectiva de garantare a
depozitelor, o capacitate fiscalda centrald). Dar, de-a lungul timpului, fluxul de credite
neperformante depinde in esentda de performanta economica si nu de un anumit nivel al
creditelor neperformante. In absenta mecanismelor si a instrumentelor care s3 favorizeze
convergenta economica in ZE, stocul de credite neperformante la nivelul statelor va avea o
tendita divergenta din nou. Ne putem imagina o diversificare a portofoliului de credite al
bancilor care ar diminua amenintarile pe care le reprezinta pentru bilanturile lor activitatiile
din economiile mai putin dezvoltate. Totusi, o decuplare completa a bancilor de economiile
mai slab dezvoltate din statele membre nu este realista, si mai important, nu este binevenita,
deoarece efectele de contagiune pot fi in continuare semnificative. Daca grupurile bancare isi
diversifica portofoliul de obligatiuni, in vreme ce persista clivaje de competitivitate in randul
statelor membre, iar ratingurile obligatiunilor suverane nu mai sunt considerate fara risc, va

aparea o preferinta puternica de a detine obligatiuni mai sigure.

“Active sigure” europene si integrarea financiard

Euroobligatiunile, ca active ce ar mutualiza riscurile, ar face ZE mai robusta. Dar
mutualizarea de riscuri este respinsa de frica unei “transfer union”. Prin urmare s-a venit cu
ideea unui activ financiar sintetic (sovereign bond-backed securities — SBBS)'°, care a rezultat
din combinarea de obligatiuni suverane si spargerea lor in transe, fara raspundere solidara
(comund)?. Dar SBBS are o problema cheie: oferta de transe senior depinde de cererea
pentru transele junior, iar aceasta cerere este de asteptat sa colapseze in perioade de stres
pe piete, cand accesul la piete al unor state membre poate fi afectat sever.

Pot Uniunea Pietelor de Capital (UPC) si Uniunea Bancara (UB) sa ajute la depasirea
fragmentarii pietei si a divergentei economice Tn absenta unor mecanisme care sa permita
acomodarea socurilor asimetrice si sa favorizeze convergenta economica? Unii sustin cd o UB
(si UPC) completa ar dispensa nevoia de partajare a riscurilor. Dar este suficient pentru o ZE

robustd ca partajarea riscurilor sa se aplice doar in cazul finantarii? Ar fi suficienta doar

19 Brunnermeier M, Garicano L., Lane ph., Pagano M., Reis R., Santos T., Thesmar D., Van Niewerburgh S. and
Vayanos D., European Safe Bonds”, The Economics Group, 2011. CERS a reluat idea si in “Sovereign- backed
bond securities: a feasibility study”, Frankfurt, January 2018.

20 0 transa senior (apreciata ca avand aceeasi tarie cu a bunt-urilor germane), una mijlocie (cu grad mediu de
risc) si una junior (cu grad ridicat de risc), cea din urma preluand grosul pierderilor in cazul unui
faliment/default.
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partajarea privata a riscurilor pentru evitarea riscurilor sistemice? Cum ramane cu functia de
mprumutator de ultima instanta (LoLR) pe pietele de capital avand in vedere expansiunea
shadow-banking-ului? O schema colectiva de garantare a depozitelor ar implica doar bani
privati? Partajarea riscului fiscal poate fi necesara in cele mai defavorabile scenarii.

Progresul ZE, al UB, necesita o reconciliere intre reguli si disciplina pe de-o parte si
partajarea riscurilor (publice si private) pe de altd parte?!. Dar o calibrare adecvata intre
reguli si partajarea riscurilor, intre riscurile private si cele publice, ramane un subiect
deschis.

Fara indoiald, doar scheme private de partajare a riscului (CMU) nu vor face ZE mai
robusta. Pietele financiare sunt prea nestatornice si produc riscuri sistemice in mod recurent.
Daca nu vor aparea scheme adecvate de mutualizare a riscurilor, ZE va continua sa fie rigida
si predispusa la tensiuni care vor tot aparea. Operatiunile speciale ale BCE sunt de facto un
instrument de partajare a riscurilor.

ZE are nevoie de asistenta de lichiditate in perioadele de stres pe piete, scheme de
amortizare a socurilor asimetrice, restructurarea datoriei suverane sa nu fie declansata
automat (automaticitatea ca si conditie pentru programele de sprijin pentru ESM ar provoca
panica pe piete), regulile de ajustare a dezechilibrelor nu ar trebui sa fie prociclice, procedura
de dezechilibru macroeconomic (MIP) ar trebui sa functioneze simetric (atat pentru tari cu
deficite externe mari, cat si pentru cele cu surplusuri), o politica macroeconomica la nivelul
UE care sa se reflecte in conduita politicilor bugetare de-a lungul ciclului economic, fara de-
reglementare financiara si cu o reglementare puternica a entitatilor financiare nebancare,

inclusiv a cripto-activelor.

5. Remarci finale

Comunicatul CE privind orientarile pentru reforma cadrului de guvernanta economica
al UE este mai mult decat oportun si adauga valoare unei serii de documente similare. Aceasta
reforma pune accent pe planurile pe termen mediu care ar trebui sa vizeze cresterea

economica robusta si sustenabilitatea datoriei publice, cai de ajustare fezabile pentru

21 A se vedea de asemenea A. Benassi-Quere et al, “Reconciling risk-sharing with market discipline: m a
constructive approach to euro area reform”, CEPR, Policy Insight, No. 91, Policy Insight, January 2018; J. Bini
Smaghi, “Reconciling risk- sharing with market discipline”, Policy Brief, LUISS, 30 January, 2018;
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datoriile publice, evaluari bazate pe riscuri fiscale si de supraveghere. Mai multa asumare
nationald a acestor planuri este un scop valoros, desi “tehnologia” pentru a o realiza este inca
de elaborat.

CFE si IFl-urilor nationale independente le este cerut sa joace un rol mai semnificativ
n arhitectura cadrului de guvernantd economici la nivelul UE. Tn vreme ce aceasta viziune
are meritele ei, este necesara atentie Tn modul de concepere si in implementarea acesteia.
Exista atat beneficii, cat si capcane ale extinderii mandatelor IFl-urilor nationale. IFl-urile
abordeaza o nisa de lucru ce priveste politica fiscal-bugetara, regimul fiscal si impactul asupra
bugetelor judecidnd de asemenea politica macroeconomica generala. Implicarea lor intr-o
analiza adanca a reformelor structurale si a investitilor se poate dovedi a fi neprielnica daca
nu exista conditii adecvate. Mai mult, introducerea IFl-urilor in procesul de elaborare de
politici poate fi problematica. Sunt cel putin doua aspecte aici de care trebuie tinut cont. Un
aspect este de fond, avand in vedere domeniul mai larg de evaluari pe care vor trebui sa le
faca. Tn acest caz, IFl-urile s-ar putea sd nu aibd mereu cea mai bun3 viziune, chiar daci se
presupune ca sunt o intruchipare a independentei in gandire. Un al doilea aspect este legat
de implicarea IFl-urilor in proiectarea de politici, deoarece evaluarea acestora ar putea deveni
problematica, rezultand in mod inevitabil un conflict de interese.

A crede ca IFl-urile ar putea contribui in acelasi timp la consolidarea “national
ownership of policies”, implicaAndu-se in procesul de elaborare al politicilor, fiind totodata si
gardieni independenti, presupus neutri, ai rectitudinii fiscale si a rationalitatii politicii
economice, poate deveni contraproductiv. Acest fapt ar putea fi perceput si ca o uzurpare
tehnocratica in procesul democratic de luare a deciziilor. Si sunt cazuri de guverne
“tehnocrate” care au avut rezultate modeste, sau chiar au esuat.

Ce este clar este ca IFl-uri nationale trebuie sa isi aduca aportul la descurajarea
tentatiilor populiste flagrante si a demagogiei, sprijinind guvernarea publica cu bun simt

economic, practici bune consolidate.

*Daniel Daianu este presedintele Consiliului Fiscal al Romaniei si profesor de economie la
Scoala Nationala de Studii Politice si Administrative din Bucuresti; el este membru al
Academiei Romane, fost membru al Consiliului de Administratie al Bancii Nationale a

Romaniei, fost membru al Parlamentului European si fost ministru al finantelor in Romania.
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