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1. MOTIVARE sI CONDItII PREALABILE PENTRU OBLIGAtIUNILE DE STABILITATE'
1.1. Context

Obiectivul prezentei carti verzi este de a lansa o ampla consultare publica privind
conceptul de obligatiuni de stabilitate, cu toate partile interesate, adica statele membre,
actorii de pe pietele financiare, asociatiile profesionale ale participantilor la pietele financiare,
specialistii din mediul academic, din UE si din afara UE, precum si publicul larg, care sa
permita Comisiei Europene sa stabileasca pasii care trebuie urmati.

Acest document evalueaza fezabilitatea emisiunii comune de obligatiuni suverane
(denumita in continuare ,,emisiune comuna”) de catre statele membre ale zonei euro,
precum si conditiile necesare’. Emisiunea de obligatiuni suverane in zona euro se realizeaz
in prezent de catre statele membre, iIn mod descentralizat, utilizdnd diverse proceduri de
emisiune. Introducerea obligatiunilor de stabilitate emise Tnh comun ar presupune emisiunea
comund de obligatiuni suverane de catre statele membre si impartirea fluxurilor de venituri
asociate si a costurilor serviciului datoriei. Aceasta ar modifica Tn mod semnificativ structura
pietei de obligatiuni suverane din zona euro, care este cel mai important segment al pietei
financiare din zona euro n ansamblu (a se vedea anexa 1 pentru detalii privind pietele de
obligatiuni suverane din zona euro).

Conceptul de emisiune comuna a fost pentru prima data discutat de statele membre la
sfarsitul anilor '90, atunci cind grupul Giovannini (care a oferit Comisiei consultantd
privind evolutiile legate de euro ale pietei de capital) a publicat un raport in care sunt
prezentate o serie de posibile optiuni pentru coordonarea emisiunii de instrumente de datorie
suverand in zona euro’. in septembrie 2008, European Primary Dealers Association (EPDA)
a publicat un document de reflectie intitulat ,,Obligatiuni publice europene comune”, care a
reaprins interesul participantilor la piete pentru emisiunea comuni®. Documentul a confirmat

In dezbaterile publice si in literatura de specialitate se utilizeaza de obicei termenul ,.euro-obligatiuni”.
Comisia considera cad principala caracteristici a unui astfel de instrument ar fi capacitatea de
consolidare a stabilitatii financiare in zona euro. Prin urmare, in concordanta cu discursul presedintelui
Barroso privind starea Uniunii, din 28 septembrie 2011, in prezenta carte verde se utilizeaza termenul
,»obligatiuni de stabilitate”.

in principiu, emisiunea comuni s-ar putea extinde si la statele care nu fac parte din zona euro, insi
aceasta ar implica un risc valutar. O parte importantd a obligatiunilor mai multor state membre care nu
fac parte din zona euro sunt deja denominate in euro, astfel incat acest aspect nu ar trebui sa reprezinte
un obstacol semnificativ. Toate statele membre ar putea fi interesate sd participe la sistemul
obligatiunilor de stabilitate, in special dacd acest lucru ar contribui la asigurarea unei finantari cu costuri
reduse si ar genera efecte pozitive asupra economiei prin piata internd. Din punctul de vedere al
obligatiunilor de stabilitate, cu cat participa mai multe state membre, cu att creste probabilitatea unor
efecte pozitive, generate in principal de cresterea lichiditatii.

Grupul Giovannini: Raport privind emisiunea coordonata de instrumente de datorie publica in zona euro
(11/2000). http://ec.europa.eu/economy _finance/publications/giovannini/giovanniniO81100en.pdf.

A se vedea un raport al European Primary Dealers Association intitulat Points to the Viability of a
Common European Government Bond, http://www.sifma.org/news/news.aspx?id=7436.
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ca, la aproape 10 de ani de la introducerea euro, pietele de obligatiuni publice din zona euro
au ramas foarte fragmentate si a prezentat avantajele si inconvenientele emisiunii comune. In
2009, serviciile Comisiei au discutat din nou chestiunea emisiunii comune in raportul privind
UEM@10.

Adéancirea crizei datoriilor suverane din zona euro a declansat o dezbatere mai ampla
privind fezabilitatea emisiunii comune’. Un numir semnificativ de personalititi politice,
analisti de piata si specialisti din mediul academic au promovat ideea emisiunii comune ca
instrument puternic de rezolvare a problemelor de lichiditate care afecteaza céteva state
membre din zona euro. Pe acest fundal, Parlamentul European a solicitat Comisiei sa
investigheze fezabilitatea emisiunii comune in contextul adoptarii pachetului legislativ privind
guvernanta economica a zonei euro, subliniind cd emisiunea comund de obligatiuni de
stabilitate ar implica de asemenea pasi suplimentari in directia unei politici economice si
fiscale comune®.

Desi emisiunea comuna a fost in general privita ca o optiune pe termen lung, dezbaterile
mai recente s-au concentrat pe potentialele sale beneficii pe termen scurt, ca modalitate
de a reduce tensiunile de pe piata datoriilor suverane. In acest context, introducerea
obligatiunilor de stabilitate nu ar avea loc la finalul unui proces de convergentd economica si
fiscala, ci s-ar produce in paralel cu cresterea convergentei si ar stimula stabilirea si
implementarea cadrului necesar pentru o astfel de convergenta. O astfel de abordare paralela
ar necesita un progres imediat si decisiv in procesul de integrare economicad, financiara si
politica a zonei euro.

Obligatiunile de stabilitate ar fi diferite de actualele instrumente emise in comun.
Obligatiunile de stabilitate ar constitui un instrument destinat acoperirii nevoilor cotidiene de
finantare ale administratiilor publice din zona euro prin emisiune comuni. In acest sens,
acestea ar trebui diferentiate de alte obligatiuni emise in comun in Uniunea Europeana si in
zona euro, cum ar fi cele destinate finantdrii asistentei externe acordate statelor membre si
tarilor terte’. In consecintd, obligatiunile de stabilitate ar fi emise la o scarid mult mai mare si

A se vedea anexa2 pentru o prezentare generald a contributiilor analitice la dezbaterea privind
obligatiunile de stabilitate.

Rezolutia Parlamentului European din 6 iulie 2011 referitoare la criza financiara, economica si sociala:
recomanddri privind masurile si initiativele care trebuie luate [(2010/2242(INI)] precizeaza:
" ...13. solicita Comisiei sa analizeze posibilitatea unui viitor sistem de euro-obligatiuni cu scopul de a
stabili conditiile in care un astfel de sistem ar genera avantaje pentru toate statele membre participante
si pentru intreaga zond euro; subliniaza ca euro-obligatiunile ar oferi o alternativa viabila la piata
obligatiunilor in dolari SUA si ca ar putea sa promoveze integrarea pietei datoriei suverane europene,
costuri mai mici de creditare, un nivel mai mare de lichiditate, de disciplina bugetara si de respectare a
Pactului de stabilitate si de crestere (PSC), impreund cu reforme structurale coordonate, si ar trebui sa
faca pietele de capital mai stabile, ceea ce va sprijini ideea unei monede euro ca ,,monedd de
siguranta” la nivel mondial; reaminteste faptul ca pentru emiterea in comun de euro-obligatiuni sunt
necesari  pasi suplimentari in directia unei politici economice si fiscale comune;
14. subliniaza prin urmare, cd, atunci cand vor fi emise euro-obligatiuni, emiterea ar trebui sa fie
limitata la o ratd a datoriei de 60 % din PIB in regim de raspundere individuala si in solidar ca datorie
suverand superioard §i ar trebui sa fie legata de stimulente de reducere a datoriilor suverane la acest
nivel; sugereaza ca obiectivul primordial al euro-obligatiunilor ar trebui sa fie reducerea datoriei
suverane si evitarea hazardului moral, precum si prevenirea speculatiilor impotriva monedei euro,
constatd cda accesul la euro-obligatiuni ar necesita un acord cu privire la anumite programe
cuantificabile de reducere a datoriei si aplicarea unor astfel de programe;”.

De exemplu, obligatiuni emise de Comisie in cadrul Mecanismului de sprijinire a balantei de
plati/MESF si obligatiuni emise de FESF) sau emisiuni destinate finantarii unor proiecte de
infrastructura de mare anvergura cu o dimensiune transfrontaliera (de exemplu, obligatiuni de proiect,
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intr-un ritm mult mai constant decat prin modalitatile actuale de emisiune nationald sau
comuna.

Emisiunea de obligatiuni de stabilitate ar putea fi centralizata la nivelul unei agentii
unice sau ar putea ramane descentralizata la nivel national, stabilind insa o coordonare
stransa intre statele membre. Repartizarea fluxurilor de venituri si a costurilor serviciului
datoriei legate de obligatiunile de stabilitate ar reflecta procentele detinute de statele membre
in emisiune. In functie de abordarea selectati pentru emiterea de obligatiuni de stabilitate,
statele membre ar putea accepta raspunderea individuald si in solidar pentru toate sau o parte
din costurile serviciului datoriei asociate, ceea ce ar implica asumarea comuna (pooling) a
riscului de credit corespunzator.

Multe dintre implicatiile obligatiunilor de stabilitate merg dincolo de domeniul tehnic si
ating aspecte legate de suveranitatea nationala si procesul de integrare economica si
politica. Aceste aspecte includ consolidarea coordondrii politicii economice si a guvernarii,
un grad mai ridicat de convergentd economicd si, in cazul anumitor optiuni, nevoia de
modificare a tratatelor. Cu cat riscul de credit este impartit intre mai multe state, cu atat mai
mica este volatilitatea pietelor, dar si disciplina de piatd in fiecare stat. Astfel, stabilitatea
fiscala ar trebui sd se bazeze mai mult pe disciplina asigurati de mecanismele politice. In mod
similar, unele dintre conditiile prealabile ale succesului obligatiunilor de stabilitate, cum ar fi
un grad ridicat de stabilitate politicd si predictibilitate sau sprijinul autorititilor monetare,
merg dincolo de domeniul tehnic.

Introducerea oricarui tip de obligatiuni de stabilitate ar trebui sa fie Insotita, in
contrapartida, de o consolidare a coordonarii politicii si supravegherii fiscale, pentru a
evita riscul moral si a asigura sustenabilitatea finantelor publice, dar si pentru a sustine
competitivitatea si reducerea dezechilibrelor macroeconomice nocive.

Dat fiindca ca, in mod inevitabil, aceasta ar avea implicatii asupra suveranitatii fiscale, este
necesard o dezbatere ampla in statele membre ale zonei euro.

Deoarece o astfel de chestiune necesitd o analiza aprofundata, Comisia a adoptat prezentul
document cu intentia de a initia un proces necesar de dezbatere politica si consultare publica
in ceea ce priveste fezabilitatea si conditiile prealabile pentru introducerea obligatiunilor de
stabilitate.

1.2. Motivare

Dezbaterea privind emisiunea comuna a evoluat considerabil de la lansarea euro. Initial,
motivarea emisiunii comune s-a concentrat in principal pe beneficiile cresterii eficientei
pietelor prin cresterea lichiditatii pe piata obligatiunilor suverane din zona euro si, in general,
in sistemul financiar al zonei euro. Mai recent, in contextul actualei crize a datoriilor
suverane, dezbaterea a inceput sa se concentreze pe aspectele legate de stabilitate. Pe acest
fundal, se pot identifica urmatoarele beneficii principale ale emisiunii comune:

1.2.1.  Gestionarea crizei actuale si prevenirea unor viitoare crize ale datoriei suverane

Perspectiva introducerii obligatiunilor de stabilitate ar putea ameliora actuala criza a
datoriilor suverane, deoarece statele membre ale caror titluri au un randament ridicat

care ar putea fi emise de Comisie). Diversele tipuri de emisiune comuna si alte instrumente similare
obligatiunilor de stabilitate sunt discutate in anexa 3.
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ar putea beneficia de bonitatea statelor membre ale caror titluri au un randament
scazut. Chiar daca introducerea obligatiunilor de stabilitate ar dura ceva timp (a se vedea
sectiunea 2), un acord prealabil privind emisiunea comund ar putea avea impact asupra
asteptarilor pietelor si astfel ar putea reduce costurile medii si marginale de finantare ale
statelor membre care se confruntd in prezent cu dificultati de finantare. Totusi, pentru ca un
astfel de efect sa fie durabil, o foaie de parcurs pentru obligatiunile comune ar trebui sa fie
insotitd de angajamente de asigurare a unei guvernante economice solide, care ar garanta ca se
realizeazd ajustarile bugetare si structurale necesare pentru asigurarea sustenabilitatii
finantelor publice.

1.2.2.  Consolidarea stabilitatii financiare in zona euro

Obligatiunile de stabilitate ar spori rezilienta sistemului financiar al zonei euro la
viitoarele socuri negative si ar consolida astfel stabilitatea financiara. Obligatiunile de
stabilitate ar oferi tuturor statelor membre participante acces mai sigur la refinantare,
prevenind o pierdere brusca a accesului la piete ca urmare a unei aversiuni la risc nejustificate
sau a unui comportament gregar al investitorilor. Prin urmare, obligatiunile de stabilitate ar
contribui la calmarea volatilitatii pietelor si la reducerea sau eliminarea nevoii de masuri
costisitoare de sprijin si salvare pentru statele membre excluse temporar de la finantarea de pe
piata. Efectele pozitive ale unor astfel de obligatiuni depind de gestionarea elementelor care ar
putea descuraja disciplina fiscala. Acest aspect va fi discutat mai amanuntit in sectiunea 1.3 si
sectiunea 3.

Disponibilitatea obligatiunilor de stabilitate ar aduce beneficii sistemului bancar al zonei
euro. De regula, bancile detin un numar mare de obligatiuni suverane, ca investitii lichide, cu
risc scazut si volatilitate mica. Obligatiunile suverane indeplinesc totodata rolul de rezerve de
lichiditate, deoarece pot fi vandute la preturi relativ stabile sau pot fi folosite ca garantie in
operatiuni de refinantare. Cu toate acestea, in detinerile de datorie suverana ale bancilor este
evidentd tendinta de a limita investitiile la piata nationalda (home bias), creand o legatura
importantd intre bilanturile lor si bilantul tarii respective. Atunci cand pozitia fiscala a unei
tari se deterioreaza substantial, calitatea garantiilor disponibile pentru sistemul bancar intern
este compromisd inevitabil, expunand astfel béancile riscului de refinantare, atit pe piata
interbancara, cat si in ceea ce priveste accesul la mecanismele Eurosistemului. Obligatiunile
de stabilitate ar oferi o sursd de garantii mai solide pentru toate bancile din zona euro,
reducand vulnerabilitatea acestora fatd de deteriorarea ratingurilor de credit ale statelor
membre individuale. In mod similar, alti investitori institutionali (de exemplu, societitile de
asigurare de viatd si fondurile de pensii) care tind sd detind o cotd relativ ridicatd de
obligatiuni suverane interne ar beneficia de active mai omogene si mai solide sub forma
obligatiunilor de stabilitate.

1.2.3.  Facilitarea transmiterii politicii monetare

Obligatiunile de stabilitate ar facilita transmiterea politicii monetare a zonei euro. Criza
datoriilor suverane a afectat canalul de transmitere a politicii monetare, deoarece
randamentele obligatiunilor publice au diferit considerabil pe piete cu volatilitate foarte
ridicatd. In unele cazuri extreme, functionarea pietelor a fost afectatd, iar BCE a intervenit
prin intermediul programului pentru piata valorilor mobiliare. Obligatiunile de stabilitate ar
crea o rezerva mai mare de active lichide si sigure. Aceasta ar contribui la garantarea unei
transmiteri coerente si corecte a conditiile monetare stabilite de BCE, prin intermediul pietei
obligatiunilor suverane, pentru a se reflecta in costurile de imprumutare ale intreprinderilor si
gospodariilor si, in cele din urma, in cererea agregata.
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1.2.4.  Imbundtdtirea eficientei pietei

Obligatiunile de stabilitate ar promova eficienta pietei obligatiunilor suverane din zona
euro si, in general, a sistemului financiar al zonei euro. Emisiunea de obligatiuni de
stabilitate ar oferi posibilitatea crearii unei mari piete cu lichiditate ridicatd, cu un singur
randament de referintd, spre deosebire de situatia actuala, in care existd mai multe randamente
de referinta specifice diferitelor tari. Lichiditatea si calitatea ridicatd a creditului pietei de
obligatiuni de stabilitate ar conduce la randamente de referintd reduse, reflectand In mod
corespunzator riscul de credit scdzut si primele de lichiditate reduse (a se vedea caseta 1).
Existenta unui set unic de randamente de referinta ale obligatiunilor de stabilitate ,,fara risc”
pentru toate scadentele ar contribui la dezvoltarea pietei de obligatiuni, stimuldnd realizarea
de emisiuni de catre emitenti nesuverani, de ex. Intreprinderi, municipalitati si societati
financiare. Disponibilitatea unui indicator de referintd al lichiditatii in zona euro ar facilita de
asemenea functionarea a numeroase piete de instrumente derivate denominate in euro.
Introducerea obligatiunilor de stabilitate ar putea fi un catalizator suplimentar pentru
integrarea decontdrii titlurilor de valoare la nivel european, in paralel cu planificata
introducere de catre BCE a platformei comune europene de decontare a titlurilor de valoare
[Target2 Securities (T2S)] si eventuala adoptare de masuri de reglementare suplimentare la
nivelul UE. In acest fel, introducerea obligatiunilor de stabilitate ar putea duce la sciderea
costurilor de finantare, atat pentru sectorul public, cat si pentru sectorul privat din zona euro
si, astfel, ar sustine potentialul de crestere pe termen lung al economiei.

Caseta 1: Randamentul asteptat al obligatiunilor de stabilitate — sprijinul empiric

Introducerea obligatiunilor de stabilitate ar trebui s imbunatateasca lichiditatea pietele de obligatiuni
publice din zona euro, reducand astfel prima de lichiditate pe care investitorii o percep implicit pentru
detinerea de obligatiuni publice. Aceasta caseta reprezintd o Incercare de a cuantifica cat de mari ar
putea fi economiile de costuri in cazul unei prime de lichiditate mai mici. O a doua componentd a
randamentului asteptat al obligatiunilor de stabilitate, si anume prima de risc de credit probabila, s-a
dovedit a avea un caracter mai controversat. Atat prima de lichiditate cat si prima de risc de credit
pentru obligatiunile de stabilitate ar depinde in mod esential de optiunile aplicate pentru proiectarea si
structura garantiei aferente unor astfel de obligatiuni.
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Mai multe analize empirice au comparat randamentul unor obligatiuni ipotetice emise in
comun cu randamentul mediu al obligatiunilor existente. Aceste analize pornesc de la premiza ca
nu se inregistreaza o reducere a primei de lichiditate sau o imbunatatire a riscului de credit al emisiunii
comune dincolo de media ratingurilor statelor membre. Carstensen (2011) a estimat cd randamentul
obligatiunilor comune, calculat ca medie ponderatd a ratelor dobanzii statelor membre, ar fi cu 2
puncte procentuale mai mare decat randamentul obligatiunilor germane la 10 ani. Conform unei alte
estimari (Assmann, Boysen-Hogrefe (2011), diferenta de randament fata de obligatiunile germane ar
putea fi intre 0,5 si 0,6 punct procentual. La baza acestui rationament std ideea ca variabilele fiscale
constituie factori esentiali pentru marjele obligatiunilor suverane. In termeni fiscali, zona euro in
ansamblu ar fi comparabild cu Franta; prin urmare, randamentul obligatiunilor comune ar fi, in linii
mari, egal cu cel al obligatiunilor franceze. O analiza de J.P Morgan (2011), pentru care s-a utilizat o
abordare comparabila, a ajuns la un randament similar, cuprins intre 0,5 si 0,6 punct procentual. O alta
analizd 1n acest sens, realizatd de banca franceza Natixis (2011), sugereaza ca pretul obligatiunilor
comune s-ar putea situa la 20 de puncte de baza peste pretul curent al obligatiunilor cu rating AAA.
Favero si Missale (2010) sustin ca randamentele obligatiunilor SUA, ajustate pentru a tine cont de
prima pentru cursul de schimb, sunt un indicator de referinta adecvat pentru randamentele
obligatiunilor comune, deoarece, prin introducerea acestor obligatiuni, pietele de obligatiuni din zona
euro ar deveni similare pietelor SUA din punctul de vedere al riscului de credit si al lichiditatii.
Acestia observa ci, 1n anii care au precedat criza financiara, diferenta de randament a obligatiunilor
publice ale SUA fatd de cele ale Germaniei era de aproximativ 40 de puncte de bazd in defavoarea
celei din urma, ceea ce ar reprezenta castigul de lichiditate obtinut ca urmare a emisiunii de obligatiuni
comune 1n aceleasi conditii ca si obligatiunile SUA.

Pentru a oferi o estimare a castigurilor care pot fi obtinute din punctul de vedre al primei de lichiditate,
Comisia a efectuat o analiza statistica a fiecarei emisiuni de obligatiuni suverane in zona euro de dupa
1999. Volumul emisiunii (deoarece este indicatorul disponibil la scara cea mai larga, chiar daca ar
putea subestima castigul potential din punctul de vedere al primei de lichiditate) este utilizat ca o
aproximare a gradului de lichiditate al unei emisiuni de obligatiuni, iar coeficientul de regresie
determina castigurile care pot fi obtinute ca urmare a emiterii unor volume mai mari de obligatiuni®.
Primul model este calculat folosind date privind statele membre din zona euro cu rating AAA (notate
»~AAA” in tabel), iar al doilea model este calculat utilizdnd datele disponibile pentru toate statele
membre din zona euro (notate ,,AA”). In al doilea model se controleazi, de asemenea, ratingul fiecarei
emisiuni. Reiese ca toti coeficientii sunt semnificativi la niveluri conventionale, iar estimarea explica
intre 70 si 80% din variatie.

Tabel: Estiméri model si modificare asteptata a randamentului ca urmare a sciderii primei de lichiditate

Medie istorica 1999 -2011 2011 conditii de piata
DE AAA AA DE AAA AA
Randament (%) - model 3,68 3,63 3,87 1,92 2,43 2,63
]])Ei\é?fl:?tal;;zr::iir:enmlul in functie de volumul 0.07 -0,09 -0,17 -0,07 -0,17 -0,17

Volumele emisiunilor, asa cum apar in Dealogic, au fost ajustate pentru a incorpora volumul
emisiunilor adiacente cu o scadentd si o datd de decontare similare. Pentru adaptarea in functie de
diferentele privind conditiile de piatad care evolueaza in timp, sunt introduse variabile de control pentru
impactul nivelului de ratd a dobanzii (rata swap la 2 ani) si a structurii temporale (diferenta dintre rata
swap la 10 ani si la 2 ani) existente la momentul fiecarei emisiuni.
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Pentru a evalua castigul obtinut din punctul de vedere al primei de lichiditate, coeficientii din
estimarea modelului au fost utilizati pentru a simula posibila scddere a randamentului obligatiunilor
care au fost emise in volume similare volumelor medii caracteristice SUA si nu volumelor medii
caracteristice zonei euro. Prin urmare, volumul emisiunilor SUA reprezintd o aproximare a gradului de
lichiditate pe care l-ar putea avea o piati a obligatiunilor de stabilitate. In primul set de calcule,
beneficiul de lichiditate se obtine plecand de la randamentul mediu istoric al ,,portofoliului” incepand
din 1999. Pentru comparatie, s-au efectuat aceleasi calcule luadnd ca referintd conditiile de piata
existente in vara anului 2011.

Al doilea rand al tabelului indica faptul ca castigul de randament datorat emiterii unor volume mai
mari s-ar Incadra intre 10 si 20 de puncte de bazad pentru zona euro, in functie de ratingul de credit
obtinut, fara a varia insa semnificativ in functie de conditiile de piata - istorice sau recente — care au
fost utilizate. Castigul corespunzitor de randament pentru Germania ar fi de aproximativ 7 puncte de
baza. Simularile arata ca castigul asteptat din punctul de vedere al primei de lichiditate este destul de
limitat si scade pentru statele membre care beneficiaza deja de cel mai ridicat rating.

Desi este evident ca statele membre care se confruntd in prezent cu randamente ridicate ar beneficia
atat de asumarea comuna a riscului de credit, cat si de lichiditatea crescutd a obligatiunilor comune,
statele membre care au in prezent randamente scazute s-ar putea confrunta cu randamente mai ridicate
in absenta unor Imbunatatiri ale riscului de credit al emitentilor care au in prezent randamente ridicate.
In principiu, platile conexe compensatorii ar putea redistribui castigurile asociate primei de lichiditate,
insa 1n absenta unei mai bune guvernante, calitatea globala a creditului datoriei zonei euro ar putea de
fapt sd se deterioreze ca urmare a scaderii disciplinei de piata, intr-atat inca statele membre care au in
prezent randamente scazute ar trebui sa suporte costuri de finantare crescute.

1.2.5.  Cresterea rolului euro in sistemul financiar mondial

Obligatiunile de stabilitate ar facilita investitiile de portofoliu in euro si ar asigura un
sistem financiar mondial mai echilibrat. Piata obligatiunilor de tezaur din SUA si piata
totala a obligatiunilor suverane din zona euro sunt comparabile din punctul de vedere al
volumelor, insd fragmentarea emisiunilor denominate in euro face sa fie disponibile volume
mult mai mari de obligatiuni de tezaur decat de obligatiuni ale oricdrui emitent national
individual din zona euro. In medie, din 1999, volumul emisiunilor de obligatiuni de tezaur
americane pe 10 ani a fost aproape dublu fatd de volumul emisiunilor de obligatiuni germane
si chiar mai mare decat volumul obligatiunilor emise de orice alt stat membru UE. Conform
datelor disponibile, volumele de tranzactionare de pe piata spot a obligatiunilor de tezaur
americane au reprezentat de asemenea un multiplu al pietei corespunzatoare din zona euro,
unde lichiditatea a migrat catre segmentul instrumentelor financiare derivate. Lichiditatea
ridicata reprezintd unul dintre factorii care contribuie la rolul important si privilegiat al
obligatiunilor de tezaur americane in sistemul financiar mondial (sustinut de dolarul american
ca unicdi monedd internationald de rezervd), atrigind astfel investitori institutionali. in
consecinta, cresterea volumelor emisiunilor si a lichiditétii pietelor secundare, pe care le-ar
genera emisiunea de obligatiuni de stabilitate, ar consolida pozitia euro ca moneda
internationald de rezerva.

1.3. Conditii prealabile

Obligatiunile de stabilitate ar oferi beneficii substantiale din punctul de vedere al
stabilitatii financiare si al eficientei economice, insd este esential sd se abordeze
eventualele inconveniente. In acest scop, trebuie indeplinite importante conditii prealabile de
naturd economici, juridici si tehnica. In continuare, sunt analizate aceste conditii prealabile,
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care pot implica modificarea Tratatului si ajustari substantiale ale alcatuirii institutionale a
UEM si a Uniunii Europene.

1.3.1.  Limitarea riscului moral

Obligatiunile de stabilitate nu trebuie si conduci la o reducere a disciplinei bugetare in
randul statelor membre ale zonei euro. O trasiaturd marcantd a perioadei scurse de la
lansarea monedei euro a fost lipsa de consecventa in ceea ce priveste disciplina politicii
bugetare a statelor membre participante. Privind retrospectiv, gradul ridicat de convergentd a
randamentelor obligatiunilor din zona euro din primii zece ani de existentd a monedei euro nu
a fost justificat de performantele bugetare ale statelor membre. Corectia Inregistrata incepand
din 2009 a fost brusci si poate chiar excesiva intr-o anumitd masura. In ciuda acestei lipse de
consecventd, experienta mai recentd confirmd faptul cd pietele pot disciplina politicile
bugetare nationale din zona euro. Prin introducerea anumitor forme de obligatiuni de
stabilitate, aceasta disciplina s-ar reduce ori ar disparea complet, deoarece statele membre din
zona euro si-ar asuma in comun riscul de credit aferent unei parti din datoria lor publica sau
intregii datorii, ceea ce implicd un risc moral. Riscul moral inerent emisiunii comune apare ca
urmare a faptului cd riscul de credit rezultat din lipsa individuald de disciplind fiscald ar fi
impartasit de toti participantii.

Dat fiind ca emisiunea de obligatiuni de stabilitate ar putea slabi disciplina de piata, ar fi
necesare modificari importante ale cadrului pentru guvernantia economica in zona euro.
Ar trebui sa se obtind garantii suplimentare privind asigurarea sustenabilitatii finantelor
publice. Aceste garantii ar trebui sa se concentreze nu doar pe disciplina bugetard, ci si pe
competitivitatea economicd (a se vedea sectiunea 3). Desi adoptarea noului pachet de
guvernantd economicd a adus deja garantii semnificative care vor fi consolidate de noi
regulamente bazate pe articolul 136°, ar putea fi necesar si se mearga chiar mai departe in
contextul obligatiunilor de stabilitate, in special dacd se va realiza o asumare comund a
riscului de credit. Daca obligatiunile de stabilitate ar fi considerate un mijloc de a eluda
disciplina de piata, acceptabilitatea acestora in randul statelor membre si al investitorilor ar fi
pusa la indoiala.

Desi la baza unui proces decizional responsabil si orientat spre stabilitate se afld o politica
fiscala prudentd in vremurile bune si o corectare rapidd a oricdrei abateri de la calea
respectiva, experienta a ardtat cd dezechilibrele macroeconomice majore, inclusiv pierderile
de competitivitate, pot avea un puternic efect negativ asupra finantelor publice. Prin urmare,
coordonarea mai stransd a politicilor, impusa de introducerea obligatiunilor de stabilitate,
trebuie sd se aplice de asemenea in ceea ce priveste evitarea si corectarea dezechilibrelor
macroeconomice nocive.

Asigurarea unei calitati ridicate a creditului §i garantii ca toate statele membre beneficiaza
de obligatiunile de stabilitate

Obligatiunile de stabilitate trebuie sa aiba o calitate ridicatd a creditului pentru a fi
acceptate de citre investitori. Obligatiunile de stabilitate trebuie sd fie concepute si emise
astfel incét investitorii sa le considere o investitie foarte sigura. Drept urmare, acceptarea si

Propunere de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind prevederi comune pentru
monitorizarea si evaluarea proiectelor de planuri bugetare si asigurarea corectarii deficitelor excesive
ale statelor membre din zona euro; Propunere de Regulament al Parlamentului European si al
Consiliului privind prevederi comune pentru monitorizarea si evaluarea proiectelor de planuri bugetare
si asigurarea corectarii deficitelor excesive ale statelor membre din zona euro.
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succesul obligatiunilor de stabilitate vor fi cu atdt mai mari cu cat ratingul va fi mai ridicat.
Un rating inferior ar putea avea un impact negativ asupra pretului obligatiunilor (un
randament mai mare) si asupra disponibilitdtii investitorilor de a absorbi volume suficient de
mari din emisiune. Acest lucru s-ar intdmpla in special in cazul 1n care emisiunile nationale
ale statelor membre cu rating AAA ar continua si, prin urmare, ar coexista si ar concura cu
obligatiunile de stabilitate. O calitate ridicata a creditului ar fi de asemenea necesara pentru ca
obligatiunile de stabilitate sa devind un indicator de referintd international si sd sprijine
dezvoltarea si functionarea eficientd a pietelor futures si de optiuni conexe.' In acest context,
crearea unor obligatiuni de stabilitate trebuie sd fie suficient de transparenta pentru a le
permite investitorilor sa evalueze garantiile subiacente. Altfel, exista riscul ca investitorii si
intampine cu scepticism noile instrumente si ca randamentele sd fie semnificativ mai mari
decat randamentele actuale ale obligatiunilor statelor membre cu bonitate ridicata.

Un nivel ridicat al calitatii creditului va fi de asemenea important pentru a asigura
acceptarea obligatiunilor de stabilitate de catre toate statele membre din zona euro. Una
dintre problemele fundamentale rezida in stabilirea modului in care riscurile si castigurile sunt
repartizate intre statele membre. Prin introducerea anumitor forme de obligatiuni de
stabilitate, statele membre care au in prezent o bonitate sub medie ar putea obtine finantare la
costuri mai scazute, In vreme ce statele membre care se bucurd deja de o bonitate ridicata ar
putea chiar sa inregistreze pierderi nete, dacd efectul asumarii comune a riscurilor ar anula
efectele pozitive privind lichiditatea. In consecint, obtinerea sprijinului statelor membre care
beneficiaza deja de ratinguri AAA pentru introducerea obligatiunilor de stabilitate ar necesita
garantii ca noile instrumente ar avea o calitate a creditului la fel de mare, astfel incat costurile
de finantare a datoriei respectivelor state sa nu creascd. Asa cum s-a aratat, acest lucru se
poate realiza printr-o reducere eficienta a riscului moral. Acceptabilitatea obligatiunilor de
stabilitate ar putea fi de asemenea garantatd printr-un mecanism de redistribuire a anumitor
avantaje de finantare intre statele membre cu rating ridicat si cele cu rating scazut (a se vedea
caseta 2).

Ratingul de credit pentru obligatiunile de stabilitate ar depinde in principal de calitatea
creditului statelor membre participante si de structura garantiilor subiacente'’.

— 1in cazul garantiilor individuale (nu comune), fiecare stat membru garant va fi raspunzator
pentru partea sa din obligatiile aferente obligatiunilor de stabilitate, conform unei grile de
repartizare specifice'”. Daca statele membre ar continua si obtina ratinguri specifice, o
scadere a ratingului unui stat membru mare ar avea foarte probabil ca rezultat o scidere
corespunzatoare a ratingului obligatiunilor de stabilitate, deci aceasta nu ar avea neaparat
un impact asupra ratingului celorlalte state membre. In conditiile actuale, in care doar sase
state membre din zona euro au rating AAA, este foarte probabil ca obligatiunile de
stabilitate cu aceastd structura a garantiei nu ar beneficia de un rating de credit AAA si ar
putea chiar sa primeasca un rating caracteristic statelor cu cel mai scazut rating, in afara de
cazul in care ar fi sprijinite de masuri de imbunatatire a creditului.

Experienta legatd de ratingul obligatiunilor FESF a aratat cd un rating al obligatiunilor mai mare decat
garantiile medii aduse de statele membre participante a fost obtinut prin instrumente diverse, cum ar fi
detinerea de rezerve de numerar, capitalul de absorbire a pierderilor si supragarantarea volumului
emisiunii. Desi au fost dificil de gestionat in cazul FESF, aceste elemente se pot dovedi utile in
consolidarea ratingului de credit al obligatiunilor de stabilitate.

In prezenta sectiune, termenii garantie individuald si garantie solidard si individuald sunt utilizati intr-
un sens economic care poate sa nu corespunda definitiilor lor juridice.

Cum ar fi bugetul UE sau grila de repartizare pentru BCE
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in cazul garantiilor individuale (nu comune) preferentiale si acoperite de garantii reale,
fiecare stat membru garant ar ramane de asemenea raspunzator pentru cota sa din
emisiunea de obligatiuni de stabilitate. Cu toate acestea, pentru a asigura in orice moment
rambursarea obligatiunilor de stabilitate, chiar si in caz de incetare de plati, statele membre
pot lua in considerare aplicarea unor masuri de imbunatitire a creditului. In primul rand, se
poate conferi un rang prioritar emisiunii de obligatiuni de stabilitate. in al doilea rand,
obligatiunile de stabilitate ar putea fi partial acoperite cu garantii reale (de exemplu,
lichiditati, aur, actiuni ale societitilor publice etc.). In al treilea rand, fluxuri de venit
specifice ar putea fi alocate pentru acoperirea costurilor cu serviciul datoriei legate de
obligatiunile de stabilitate. Astfel, obligatiunile de stabilitate ar obtine un rating AAA, desi
ratingurile obligatiunilor nationale ale statelor membre cu o bonitate mai micd ar cunoaste
probabil o relativa deteriorare.

In cazul garantiilor comune si individuale, fiecare stat membru garant ar fi rispunzitor nu
doar pentru cota sa din emisiunea de obligatiuni de stabilitate, ci si pentru cota oricarui alt
stat membru care nu reuseste si-si onoreze obligatiile"”. Chiar si in cazul acestei structuri a
garantiei, nu se poate exclude complet posibilitatea ca ratingul obligatiunilor de stabilitate
sa fie afectat dacd un numar limitat de state membre cu rating AAA ar trebui sa garanteze
obligatii foarte mari ale altor state membre cu rating scazut. Existd de asemenea riscul ca,
intr-o situatie extremd, sd aibd loc o cascada de scaderi ale ratingurilor; de exemplu,
scaderea ratingului unui stat membru mare cu rating AAA ar putea avea ca rezultat
scaderea ratingului obligatiunilor de stabilitate, ceea ce ar putea apoi sa afecteze negativ
ratingurile de credit ale celorlalte state participante. In consecinti, este esential si existe
mecanisme adecvate care sd asigure disciplina bugetara in randul statelor membre
participante prin intermediul unui cadru solid de guvernanta economica (si, eventual,
stabilirea prioritatii obligatiunilor de stabilitate asupra obligatiunilor nationale, daca
acestea ar continua sa existe).

Caseta 2: Posibila redistribuire a avantajelor de finantare intre statele membre

Riscul moral asociat emisiunii de obligatiuni de stabilitate cu garantii comune poate fi
contracarat printr-un mecanism de redistribuire, intre statele membre cu rating ridicat si cele
cu rating scazut, a anumitor avantaje de finantare ale emisiunii de obligatiuni de stabilitate.
Un astfel de mecanism ar putea transforma emisiunea de obligatiuni de stabilitate intr-o
propunere din care céstiga toate statele membre din zona euro. In continuare se ilustreazi
functionarea mecanismului printr-un exemplu simplificat cu doua state membre:

Totusi, intr-o astfel de situatie, statele membre participante ar avea o creantd asupra statului membru
care nu si-a indeplinit obligatiile.
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Datoria publica a ambelor state se ridica la aproximativ 2 miliarde EUR, 1nsa statul membru
A plateste un randament de 2 %, in timp ce statul membru B plateste un randament de 5 %
pentru emisiunea de obligatiuni nationale cu o scadentd de 5 ani. Prin emisiunea de
obligatiuni de stabilitate, s-ar asigura finantarea completd a ambelor state membre, in
conditiile unei scadente de 5 ani si a unei rate a dobanzii de 2 %). Fiecdrui stat membru i-ar
reveni 50 % din emisiunea de obligatiuni de stabilitate.

O parte din avantajele de finantare de care statul membru B se bucurd ca urmare a emisiunii
de obligatiuni de stabilitate ar putea fi redistribuite statului membru A. De exemplu, din prima
de 300 de puncte de baza a statului membru B s-ar putea finanta o reducere echivalentd cu
100 de puncte de bazd in favoarea statului membru A. In consecintd, obligatiunile de
stabilitate ar putea asigura finantarea statului membru A la un randament de 1 % si finantarea
statului membru B la un randament de 3 %. Ambele state membre ar avea costuri de finantare
mai mici in comparatie cu emisiunea de obligatiuni nationale.

In mod evident, trebuie sa se elaboreze mecanismul de distribuire interna a beneficiilor aduse
de emisiunea de obligatiuni de stabilitate, insd acesta ar fi legat de performantele bugetare
relative in contextul cadrului de guvernanta economica din zona euro.

1.3.2.  Asigurarea conformitatii cu Tratatul UE

Conformitatea cu Tratatul UE este esentiala pentru succesul introducerii obligatiunilor
de stabilitate. In primul rind, obligatiunile de stabilitate nu trebuie sa incalce prevederile din
Tratat care interzic ,,salvarea” (bailing out) statelor membre. Compatibilitatea obligatiunilor
de stabilitate cu cadrul actual al Tratatului depinde de forma specifica aleasa. Unele optiuni ar
putea necesita modificari ale dispozitiilor relevante din Tratat. Articolul 125 din Tratatul
privind functionarea Uniunii Europene (TFUE) le interzice statelor membre sd isi asume
obligatii ale unui alt stat membru.

Emisiunea de obligatiuni de stabilitate cu garantii comune si individuale ar conduce a
priori 1a o situatie in care interdictia privind salvarea (bailing out) ar fi inciilcati. Intr-o
astfel de situatie, un stat membru ar fi intr-adevar considerat raspunzator, indiferent de grila
de repartizare ,,0bisnuitd”, daca un alt stat membru nu ar putea sd-si onoreze angajamentele
financiare. In acest caz, ar fi necesard o modificare a Tratatului. Acest lucru ar putea fi realizat
prin procedura simplificatd dacd s-ar infiinta, intr-un cadru interguvernamental, un oficiu
comun de administrare a datoriei din zona euro, insa, cel mai probabil, ar necesita apelarea la
procedura ordinara daca oficiul ar fi plasat direct sub legislatia UE, deoarece ar extinde
competentele UE. In afard de cazul in care se stabileste o baza specifica in Tratat, o abordare
bazatd pe legislatia UE ar necesita probabil aplicarea articolului 352 din TFUE, ceea ce
implicd un vot unanim al Consiliului si aprobarea Parlamentului European. De asemenea,
emisiunea de obligatiuni de stabilitate si necesitatea unei coordondri economice si fiscale mai
stranse pentru asigurarea succesului acesteia vor presupune, cel mai probabil, modificari
semnificative ale legislatiei nationale dintr-un numir de state membre'*.

De exemplu, hotardrea Tribunalului Constitutional al Germaniei din 7 septembrie 2011 interzice
organului legislativ german sa infiinteze un mecanism permanent ,,care ar avea ca rezultat asumarea
raspunderii pentru deciziile voluntare ale altor state membre, in special daca acestea au consecinte al
caror impact este dificil de calculat.” Aceasta presupune de asemenea ca, intr-un sistem de guvernanta
interguvernamentald, Parlamentul sd pastreze controlul asupra deciziilor fundamentale de politica
bugetara.
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Emiterea de obligatiuni de stabilitate cu garantii individuale dar nu comune ar fi
posibila in cadrul actualelor dispozitii ale Tratatului. De exemplu, cresterea substantiala a
volumului autorizat al Tmprumuturilor acordate de MES si modificarea conditiilor de
imprumutare cu scopul de a permite MES sa foloseasca sumele imprumutate pe toate pietele
pentru a acorda imprumuturi tuturor statelor membre din zona euro s-ar putea realiza intr-un
mod compatibil cu articolul 125 din TFUE, cu conditia ca natura proportionald a grilei de
repartizare a contributiilor asociatd MES sa raméand neschimbata. Acelasi rationament s-ar
aplica emisiunilor efectuate de un eventual oficiu comun de administrare a datoriei, ale carui
obligatii ar ramane limitate pe o baza strict proportionala.

Tratatul ar trebui de asemenea modificat daca se va avea in vedere un cadru
semnificativ mai intruziv de guvernanti economici pentru zona euro. In functie de
caracteristicile specifice ale obligatiunilor de stabilitate, ar trebui sd se consolideze guvernanta
economica si fiscala si supravegherea in statele membre participante, pentru a evita aparitia
riscului moral. Introducerea de noi schimbari calitative in ceea ce priveste guvernanta, care
merg dincolo de propunerile incluse in pachetul din 23 noiembrie, va necesita probabil
modificarea Tratatului. Sectiunea 3 analizeazd mai in profunzime aceste optiuni legate de
consolidarea guvernantei fiscale.

2. OP{IUNI PENTRU EMISIUNEA DE OBLIGA{IUNI DE STABILITATE

S-au propus multe optiuni posibile pentru emisiunea de obligatiuni de stabilitate, in
special de la declansarea crizei datoriilor suverane din zona euro. Totusi, aceste optiuni
pot fi in general impartite in trei mari abordéri, in functie de gradul de substituire a emisiunii
de obligatiuni nationale (totald sau partiald) si de natura garantiei subiacente implicate
(comuni si individuala sau doar individuald). Cele trei mari abordri sunt'’:

(D) substituirea completd a emisiunii de obligatiuni nationale cu emisiunea de obligatiuni
de stabilitate, cu garantii comune si individuale;

2) substituirea partiala a emisiunii de obligatiuni nationale cu emisiunea de obligatiuni
de stabilitate, cu garantii comune si individuale; si

3) substituirea partiala a emisiunii de obligatiuni nationale cu emisiunea de obligatiuni
de stabilitate, cu garantii individuale dar nu comune.

In prezenta sectiune, fiecare dintre cele trei abordari este evaluati din punctul de vedere al
beneficiilor si al conditiilor prealabile prezentate in sectiunea 1.

2.1. Abordarea nr. 1: Substituirea completd a emisiunii de obligatiuni nationale cu
emisiunea de obligatiuni de stabilitate, cu garantii comune si individuale

in cadrul acestei abordiri, finantarea publici din zona euro ar fi in totalitate acoperiti
prin emisiunea de obligatiuni de stabilitate, renuntindu-se la emisiunea de obligatiuni
nationale. Desi statele membre ar putea emite obligatiuni de stabilitate Tn mod descentralizat,

Ar fi posibila si o a patra abordare, care ar implica substituirea completd a obligatiunilor de stabilitate si
garantii individuale dar nu comune, 1nsa nu este luata in considerare, deoarece nu ar fi foarte diferita de
mecanismele de emisiune existente. in plus, ar putea fi avute in vedere constructii hibride, de exemplu
mai multe garantii pentru instrumentele de datorie, cuplate cu o garantie comund limitatd care sa
acopere lipsa de lichiditéti pe termen scurt.
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printr-o procedura coordonatd, s-ar obtine un plus de eficientd prin crearea unei agentii unice
de administrare a datoriilor din zona euro'®. Aceastd agentie centralizata ar emite obligatiuni
de stabilitate pe piata si ar distribui veniturile obtinute statelor membre in functie de nevoile
de finantare ale acestora. In paralel, agentia s-ar ocupa de serviciul datoriei aferente
obligatiunilor de stabilitate, colectdind dobanzile si principalul de la statele membre.
Obligatiunile de stabilitate ar fi emise cu garantii comune si individuale furnizate de toate
statele membre din zona euro, ceea ce implicd asumarea comuna a riscului de credit. Avand in
vedere cd in aceasta optiune garantiile sunt comune si individuale, ratingul de credit al statelor
membre mai mari din zona euro ar cantari, foarte probabil, cel mai greu in stabilirea ratingului
obligatiunilor de stabilitate, ceea ce sugereaza ca, daca s-ar emite in acest moment obligatiuni
de stabilitate, acestea ar avea un rating de credit ridicat. Cu toate acestea, elaborarea
garantiilor Incrucisate integrate in obligatiunile de stabilitate si implicatiile pentru ratingul de
credit si randamente ar trebui analizate mai in detaliu.

Aceasta abordare ar fi cea mai eficienta din punctul de vedere al beneficiilor generate de
emisiunea de obligatiuni de stabilitate. Substituirea completd a emisiunii de obligatiuni
nationale cu emisiunea de obligatiuni de stabilitate ar asigura refinantarea completd pentru
toate statele membre, indiferent de starea finantelor publice nationale. In acest mod,
problemele grave de lichiditate cu care se confrunta in prezent anumite state membre ar putea
fi depasite, iar reaparitia unor astfel de probleme in viitor ar putea fi evitata. Aceastd abordare
ar crea de asemenea o piata foarte mare si omogend pentru obligatiunile de stabilitate, cu
avantaje importante din punctul de vedere al lichiditatii si al reducerii primelor de risc de
lichiditate. Noile obligatiuni de stabilitate ar permite existenta unei obligatiuni de referinta
comune pentru zona euro si ar oferi astfel un cadru de referinta mai eficient pentru stabilirea
pretului riscului in Intregul sistem financiar al zonei euro. Prin asigurarea de garantii reale de
calitate ridicata, sustinute de stat, pentru institutiile financiare din toate statele membre, s-ar
maximiza beneficiile emisiunii comune prin cresterea rezilientei sistemului financiar din zona
euro si imbunatitirea transmiterii politicii monetare. In cadrul acestei abordari, obligatiunile
de stabilitate ar oferi totodatd sistemului financiar mondial o a doua piatd sigurd, cu
dimensiuni si o lichiditate comparabile cu cele ale pietei de obligatiuni de tezaur americane, si
ar reusi astfel sa promoveze rolul international al monedei euro.

in acelasi timp, aceasti abordare ar implica riscul moral cel mai ridicat. Statele membre
ar putea profita de disciplina altor state membre, fara niciun impact asupra propriilor costuri
de finantare. Prin urmare, aceastd abordare ar trebui sd fie insotitd de un cadru foarte solid
care sa asigure disciplina bugetard, competitivitatea economica si o reducere a dezechilibrelor
macroeconomice la nivel national. Un astfel de cadru ar necesita noi pasi semnificativi pentru
integrarea economica, financiara si politica in raport cu situatia actuald. Totusi, in lipsa unui
astfel de cadru, este putin probabil ca aceastd abordare ambitioasd a emisiunii de obligatiuni
de stabilitate sd conduca la un rezultat care sa fie acceptabil pentru statele membre si pentru
investitori. Avand in vedere garantiile comune si individuale pentru obligatiunile de stabilitate
si necesitatea unui cadru robust care sa asigure disciplina bugetard si competitivitatea
economicd, aceastd abordare a emisiunii de obligatiuni de stabilitate ar necesita, aproape
sigur, modificarea Tratatului.

In cadrul acestei abordari, ar trebui sa se defineasca perimetrul datoriei publice care
urmeaza sa fie emisa prin intermediul obligatiunilor de stabilitate. In cateva state
membre, obligatiunile nu sunt emise doar de administratiile centrale, ci si de administratiile

o A se vedea sectiunea 4 pentru o analiza a avantajelor si a dezavantajelor pe care le prezintd emisiunea

centralizata si emisiunea descentralizata.
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regionale sau municipale'’. In principiu, se poate opta pentru includerea emisiunii la nivel
subnational. Un avantaj evident ar fi ca s-ar multiplica beneficiile potentiale in materie de
stabilitate a pietei, lichiditate si integrare. S-ar respecta de asemenea abordarea UE referitoare
la supravegherea bugetard, care acopera in integralitate datoria si deficitul public general. Pe
de altd parte, emisiunea comuna exclusiv pentru administratiile centrale ar constitui o solutie
mai transparentd si mai sigurd. Datele administratilor centrale sunt, in general, mai usor de
accesat, ceea ce nu se intimpli intotdeauna in cazul autorititilor locale. In plus, emisiunea ar
acoperi doar deficitele controlate in Intregime de administratiile centrale. Strict din punctul de
vedere al pietei, obligatiunile de stabilitate ar inlocui doar obligatiunile cunoscute ale
administratiilor centrale, ceea ce ar facilita evaluarea si valorificarea noilor obligatiuni de
stabilitate'®.

Procesul de punere in aplicare progresiva a acestei abordari ar putea fi organizat in
diferite moduri in functie de ritmul de introducere dorit. in cadrul unei puneri in aplicare
accelerate, noile emisiuni s-ar efectua in intregime sub forma obligatiunilor de stabilitate, iar
obligatiunile publice in circulatie ar putea fi convertite in obligatiuni de stabilitate noi, ceea ce
ar insemna sd se schimbe o anumitd cantitate de obligatiuni publice nationale contra unor
obligatiuni de stabilitate noi. Principalul avantaj al acestei optiuni ar fi crearea aproape
imediatd a unei piete lichide cu o curbd de randament de referintd completd. Rascumpararea
vechilor obligatiuni ar putea atenua de asemenea problemele financiare acute cu care se
confruntd in prezent statele membre cu un nivel ridicat al datoriilor si al ratelor dobanzii. Cu
toate acestea, operatiunea se poate dovedi complicatd si ar necesita o calibrare atentd a
cursului de conversie pentru a minimiza perturbarea pietelor. O optiune alternativa ar consta
intr-o introducere treptatd mai lentd, adicd o emisiune brutd noua completd, sau chiar doar
partiala, de obligatiuni de stabilitate pentru fiecare stat membru, in vreme ce obligatiunile
publice ale statelor din zona euro ar ramane in circulatie pe piata secundara. Aceasta abordare
ar permite pietelor sa se familiarizeze treptat cu noul instrument si sa dezvolte instrumente de
analiza/de pret, ceea ce ar insemna un risc mai scazut de perturbare a pietelor. Totusi, n
aceastd variantd, crearea unei piete complete a obligatiunilor de stabilitate ar dura cativa ani
(in functie de scadenta obligatiunilor in circulatie), intarziind astfel posibilele beneficii.
Segmentul vechilor obligatiuni aflate in circulatie ar scadea treptat, acestea fiind inlocuite de
obligatiuni de stabilitate si de obligatiuni nationale nou emise. Astfel, lichiditatea globald a
respectivului segment ar scadea in timp si, drept consecintd, prima de lichiditate a vechilor
obligatiuni ar putea creste gradual.

Tinand cont de necesitatea modificarii Tratatului, implementarea acestei abordari ar dura
foarte mult timp.

2.2. Abordare nr. 2: Substituirea partiala a emisiunii nationale cu emisiunea de
obligatiuni de stabilitate cu garantii comune si individuale

in cadrul acestei abordiri, emisiunea de obligatiuni de stabilitate ar fi sustinuti de
garantii comune si individuale, insa ar inlocui doar o parte limitatd din emisiunea
nationala. Partea din emisiune care nu face parte din obligatiunile de stabilitate ar raméne
supusa garantiile nationale respective. Aceastd abordare a emisiunii comune a devenit

Este in special cazul Germaniei si, intr-o mai mica masura, al Spaniei si al Frantei.

in cazul unei astfel de acoperiri restrinse a obligatiunilor de stabilitate, statele membre ar trebui si se
angajeze sa nu emita propriile obligatiuni nationale sau alte obligatiuni suverane, inclusiv unitatile lor
administrative subfederale, daca acestea sunt incluse in sistemul de emisiune comuna.
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cunoscutd drept ,abordarea albastru-rosu” (blue-red approach)'’. In consecintd, piata
obligatiunilor suverane din zona euro ar fi formata din doua parti distincte:

obligatiunile de stabilitate (sau ,,obligatiunile albastre”): Emisiunea de obligatiuni de
stabilitate s-ar realiza doar in anumite limite prestabilite si, prin urmare, nu ar acoperi
neaparat nevoile complete de refinantare ale tuturor statelor membre.  Aceste obligatiuni
ar beneficia de o garantie comuna si individuala si ar presupune o ratd de refinantare
uniforma pentru toate statele membre?’.

Obligatiunile publice nationale (,,obligatiunile rosii”). Restul emisiunii necesare pentru
finantarea bugetelor statelor membre ar fi efectuata la nivel national, cu garantii nationale.
In consecinta, obligatiunile nationale ar fi, cel putin de facto, subordonate obligatiunilor de
stabilitate, deoarece acestea din urma sunt acoperite de garantii comune si individuale®'.
Amploarea emisiunii nationale a fiecarui stat membru ar depinde de amploarea convenita a
emisiunii comune de obligatiuni de stabilitate si de nevoile de refinantare ale statului
respectiv. In functie de dimensiunea pietelor si de volumul emisiunilor de obligatiuni
nationale reziduale, precum si de calitatea creditului tarii, aceste obligatiuni nationale ar
avea o lichiditate si caracteristici de credit specifice si, in consecintd, randamente diferite;
de altfel, deoarece cea mai mare parte a riscului de credit suveran ar fi concentratd in
obligatiunile nationale, riscul de credit ar fi amplificat””. Intensificarea presiunii pietei
asupra emisiunii nationale ar permite sa se asigure disciplina pietei.

Un aspect esential in aceasta abordare ar fi criteriile specifice pentru determinarea
proportiilor relative ale obligatiunilor de stabilitate si ale emisiunii nationale.
Principalele optiuni ar fi:

Un sistem simplu bazat pe norme: De exemplu, fiecare stat membru ar avea dreptul la o
cantitate de obligatiuni de stabilitate egald cu un anumit procent din PIB, reflectand
eventual criteriul de 60 % din Tratat. Un aspect important de luat in considerare este gradul
de concentrare a riscului pe partea nationald (si subordonatd), care depinde de volumul
emisiunii comune (cu cat este mai mare partea emisiunii de obligatiuni de stabilitate, cu
atat riscul se concentreaza mai mult pe emisiunea nationala reziduald. Pentru a evita un risc
de credit excesiv al emisiunii nationale, oferind Tnsa beneficiile de lichiditate ale emisiunii
comune, poate fi oportun sa se stabileasca plafonul la un nivel mai prudent.

Un sistem mai flexibil legat de respectarea politicilor: Valoarea maxima a emisiunii de
obligatiuni de stabilitate a unui stat membru ar putea fi stabilitd ca mai sus, insa plafonul ar
fi iIn permanentd legat de respectarea de catre statul membru a normelor si a
recomandarilor care deriva din cadrul de guvernantd pentru zona euro. Nerespectarea ar
putea fi sanctionatd prin scaderea (eventual automata) a respectivului plafon de datorie in
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A se vedea Delpla, J. si von Weizsdcker, J. (2010). Acestia au propus un plafon al datoriei de 60 % din
PIB, motivat de criteriile de la Maastricht.

Ca si la abordarea nr. 1, emisiunea de obligatiuni de stabilitate s-ar putea realiza in mod descentralizat,
insd probabil cd emisiunea ar putea fi administratd mai eficient de o agentie centralad de administrare a
datoriei.

Un astfel de statut de subordonare al obligatiunilor nationale s-ar putea aplica numai obligatiunilor
nationale nou emise, adica obligatiunilor nationale emise dupa introducerea obligatiunilor de stabilitate.
Pe de alta parte, vechile obligatiuni nationale aflate in circulatie ar trebui sa se bucure de acelasi statut
ca si obligatiunile de stabilitate, deoarece o modificare a statutului lor echivala, din punct de vedere
tehnic, cu o neindeplinire a obligatiilor

Delpla si von Weizsédcker sustin cd, avand 1n vedere riscul de neplata ridicat, datoria rosie ar trebui sa
ramana in mare parte in afara sistemului bancar, nemaifiind eligibila pentru operatiuni de refinantare ale
BCE si fiind supusa 1n sistemul bancar unor cerinte de capital foarte stricte.
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obligatiuni de stabilitate pentru statul membru 1n cauza (a se vedea, de asemenea, sectiunea
3). Acest sistem ar servi, de asemenea, drept stabilizator cvasi-automat al calitatii
creditului obligatiunilor de stabilitate, deoarece partea respectiva a statelor membre
neperformante din punct de vedere fiscal ar fi redusa.

Credibilitatea plafonului pentru emisiunea de obligatiuni de stabilitate ar constitui un
aspect cheie. Odatd ce obligatiunile albastre se epuizeaza, costurile de finantare a statului
membru ar putea creste substantial. Aceasta ar putea avea ca rezultat presiuni politice pentru
cresterea plafonului. In afard de cazul in care existd mecanisme solide de protectie impotriva
unor astfel de presiuni, anticiparea unui plafon ,,flexibil” ar putea elimina in mare masura
efectele de disciplinare ale abordarii albastru-rosu. Prin urmare, indiferent de criteriile
stabilite pentru determinarea plafonului emisiunii de obligatiuni de stabilitate, este esential ca
acest plafon sd fie mentinut si sd nu fie ajustat In mod arbitrar, de exemplu, ca raspuns la
presiuni politice.

Aceasta abordare a emisiunii de obligatiuni de stabilitate este mai putin ambitioasa
decat abordarea care implicd o emisiune completi, descrisd mai sus, si, prin urmare,
ofera mai putine beneficii economice si financiare. Datorita prioritatii fatd de obligatiunile
nationale si structurii garantiei, obligatiunile de stabilitate prezintd un risc de credit foarte
scazut, care s-ar reflecta intr-un rating de credit ridicat (adicd, AAA). Randamentul
obligatiunilor de stabilitate ar fi, in consecintd, comparabil cu randamentul obligatiunilor
publice AAA existente din zona euro. In consecinti, ar exista beneficii corespunzitoare in
ceea ce priveste stabilitatea financiard a zonei euro, transmiterea politicii monetare si rolul
international al monedei euro, desi acestea ar fi inferioare beneficiilor obtinute prin abordarea
mai ambitioasa de substituire completd a emisiunii nationale cu emisiunea de obligatiuni de
stabilitate. Deoarece faza de constituire graduala a emisiunii de obligatiuni de stabilitate pana
la atingerea plafonului ar lua probabil cativa ani, toate statele membre ar putea, in cursul
etapei initiale, sa dispund de un acces larg la pietele financiare prin intermediul obligatiunilor
de stabilitate. Aceasta ar permite depasirea eventualelor probleme de lichiditate cu care se
confruntd anumite state, Insa, in perioada respectiva, ar genera aceleasi implicatii in materie
de risc moral discutate la sectiunea 2.1 privind emisiunea completa. Dat fiind ca statele
respective ar trebui sd revind la emisiunea nationald dupa ce se atinge plafonul obligatiunilor
de stabilitate, este necesar ca statele sd ofere garantii ca In aceasta perioadd implementeaza
ajustarile bugetare si reformele structurale necesare pentru a castiga Increderea investitorilor
si a mentine accesul la piete dupd perioada initiala. Randamentele obligatiunilor nationale nou
emise ar creste totusi din cauza statutului lor de subordonare. In fine, presupunand ca a fost
emisd o parte rezonabil de mare din obligatiunile de stabilitate, piata ar trebui sa fie lichida,
insd lichiditatea ar fi mai micd decat in cazul in care toate emisiunile ar fi in obligatiuni de
stabilitate, deoarece obligatiunile nationale reziduale ar reprezenta de asemenea o anumita
cotd din piata.

Pe de alta parte, conditiile preliminare ale emisiunii de obligatiuni de stabilitate ar fi
ceva mai putin constrangitoare in cadrul acestei abordari. Stabilirea unui plafon pentru
emisiunea de obligatiuni de stabilitate ar contribui la reducerea riscului moral prin mentinerea
unei anumite discipline de piatd prin intermediul emisiunii nationale reziduale. Totusi,
legatura dintre riscul moral, disciplina de piatd si riscul de contagiune in stabilirea plafonului
adecvat al obligatiunilor de stabilitate nu este directa. Un plafon relativ scdzut al
obligatiunilor de stabilitate (ceea ce presupune o emisiune nationald reziduald mare) ar limita
riscul moral, dar ar lasa statele membre cu niveluri existente ridicate ale datoriei vulnerabile la
riscul de incapacitate de plata catastrofala in ceea ce priveste emisiunea nationala. O astfel de
incapacitate de plata catastrofald ar implica un risc de contagiune pentru zona euro in
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ansamblu. Un plafon relativ ridicat al obligatiunilor de stabilitate (ceea ce presupune o
emisiune nationald reziduald mica) ar implica un risc moral mai mare, dar ar permite intrarea
in incapacitate de platd a unui stat membru cu efecte mai putin catastrofale si cu un risc mai
mic de contagiune pentru zona euro in ansamblu. Totusi, pentru a sustine emisiunea de
obligatiuni de stabilitate, ar fi necesar un cadru robust pentru mentinerea disciplinei fiscale si
a competitivitatii economice la nivel national, desi disciplina de piata asiguratd de mentinerea
emisiunii nationale ar putea implica un transfer de suveranitate mai putin dramatic decat in
abordarea care presupune o emisiune completi de obligatiuni de stabilitate. In schimb,
alegerea plafonului ar putea, de asemenea, determina calitatea probabild a creditului
obligatiunilor de stabilitate. Un plafon relativ scdzut ar sustine calitatea creditului
obligatiunilor de stabilitate prin limitarea valorii datoriei acoperite de garantiile comune si
individuale mai puternice™. Garantia comuni si individuald pentru obligatiunile de stabilitate
ar necesita aproape sigur modificarea Tratatului.

Procesul de punere in aplicare progresiva a acestei abordari ar putea fi din nou
organizat in diferite moduri in functie de ritmul de introducere dorit. in cadrul unei
puneri in aplicare accelerate, o anumitd parte din obligatiunile publice din zona euro aflate in
circulatie ar fi inlocuite de obligatiuni de stabilitate la o data stabilitd in prealabil si pe baza
unor factori stabiliti in prealabil. Astfel, s-ar stabili rapid o masa criticd de obligatiuni de
stabilitate in circulatie si o piatd suficient de lichidd cu o curbd de randament de referinta
completd. Aceasta ar implica insd ca majoritatea statelor membre sd atingd plafoanele la
momentul tranzitiei si ca acestea sa continue sd facd apel la pietele de capital prin intermediul
obligatiunilor nationale. In conditiile actuale ale pietei, acest lucru ar putea reprezenta un
dezavantaj pentru unele state membre. In cadrul unei introduceri treptate mai lente, toate (sau
aproape toate) emisiunile brute noi pentru statele membre ar fi in obligatiuni de stabilitate
pana la atingerea plafonului tintd al emisiunii de obligatiuni de stabilitate. Dat fiind ca timp de
cativa ani s-ar emite doar (sau aproape doar) obligatiuni de stabilitate, aceasta abordare ar
contribui la reducerea presiunii pietelor si ar oferi statelor membre vulnerabile timp pentru ca
reformele sd isi producd efectele. Perioada de tranzitie prezinta totusi dificultati specifice, care
deriva din faptul ca trile puternic indatorate au refinantari de o valoare mai mare si mai
frecvente. In afard de cazul in care se convin alte mecanisme, inlocuirea datoriei acestora cu
obligatiuni de stabilitate pana la atingerea plafonului va fi mai rapida decat media, in timp ce,
in cazul tarilor cu o datorie sub nivelul plafonului, procesul ar dura mai mult. Astfel, riscul
individual pe care il acoperd o posibila garantie ,,comund si individuald” ar fi influentat in
sens crescator in etapa de tranzitie, in timp ce, pe de altd parte, efectul de lichiditate, care ar
trebui sd compenseze tarile AAA, ar fi inca slab. Ar putea fi necesar ca aceasta specificitate sa
fie reflectatd in principiile de guvernantd. De exemplu, o alternativa ar fi sa se stabileasca
plafoane anuale predefinite, care sa creasca lent, de la zero pana la valoarea pe termen lung
dorita.

Din cauza necesitatii de a aduce modificdri Tratatului, implementarea acestei abordari ar
putea sa ia mult timp, ca si in cazul abordarii nr. 1, desi amploarea mai redusa a modificarilor
care ar trebui aduse guvernantei economice si fiscale — datoritd increderii partiale a pietelor in

3 Propunerea grupului de reflectie Bruegel este ca plafonul sa fie stabilit la 60 % din PIB, utilizand

criteriul Maastricht ca referinta, insa s-au ficut propuneri cu plafoane si mai scazute. Intr-adevar, s-a
argumentat cd un plafon suficient de scazut ar garanta practic un risc zero de incapacitate de plata in
ceea ce priveste euro-obligatiunile. O ipoteza standard in evaluarea riscurilor de incapacitate de platd
este cd, In caz de incapacitate de plata, se poate recupera 40 % din datorie. Daca se aplicd acest
rationament datoriei suverane, un plafon inferior valorii de recuperare ar insemna ca datoria emisa in
cadrul schemei comune va fi rambursata 1n orice situatie.
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materie de semnalizare si disciplind — ar putea face procesul de implementare mai putin
complex si mai putin lung.

Caseta 3: Fond de rambursare a datoriei si obligatiuni sigure

Cu titlu de exemplu specific al abordarii care implica emisiunea partiald, Consiliului german
al expertilor economici (GCEE) a prezentat in raportul sau anual 2011/ 12** o propunere
privind obligatiunile sigure care face parte dintr-o strategie de reducere a datoriei la nivelul
zonei euro, destinatd sd aducd nivelul datoriei publice sub plafonul de 60 % prevazut in
Tratatul de la Maastricht

Unul dintre pilonii strategiei este fondul cunoscut sub numele de fondul de rambursare a
datoriei. Fondul de rambursare ar mutualiza datoria publica care depaseste 60 % din PIB-ul
individual al statelor membre din zona euro. Acesta s-ar baza pe raspunderea in solidar.
Fiecare tard participantd ar avea obligatia, conform unui plan de consolidare definit, si
ramburseze Tn mod autonom datoria transferatd, intr-o perioada de 20 - 25 de ani.
Raspunderea in solidar pe durata etapei de rambursare inseamna ca astfel s-ar crea obligatiuni
sigure. In practicd, fondul de riscumpirare ar emite obligatiuni sigure, iar veniturile ar fi
utilizate de tarile participante pentru a-si acoperi nevoile de finantare actuale convenite
anterior, in scopul rdscumpdrarii obligatiunilor in circulatie si al efectuarii de noi
imprumuturi. Astfel, transferul datoriei ar avea loc treptat, pe o perioada de aproximativ cinci
ani. Prin urmare, statele membre a caror datorie depaseste 60 % din PIB nu ar trebui sa caute
finantare pe piatd in etapa initiala, atat timp cat respectd planul de reducere a datoriei convenit
in prealabil. Dupa etapa initiald, nivelurile datoriei in circulatie in zona euro ar include:
(1) datoria nationald pana la 60 % din PIB-ul unei tari si (ii) datoria transferata fondului de
rambursare al carei cuantum este reprezentat de soldul datoriei la momentul transferului.
Raman deschise unele intrebari, de exemplu cu privire la riscul fondului si la impactul asupra
prioritatii de facto care decurge din constituirea de garantii reale pentru obligatiunile fondului.

Fondul de rambursare a datoriei propus de GCEE combind o emisiune comuna (temporara) si
norme stricte de ajustare fiscald. Aceste obligatiuni sigure nu constituie o propunere de
obligatiuni de stabilitate in sensul prezentei carti verzi; emisiunea comuna ar fi temporara si s-
ar aplica doar pentru statele membre cu un nivel al datoriei publice de peste 60 % din PIB.
Dimpotrivda, GCEE propune introducerea unui instrument de finantare temporar care ar oferi
tuturor statelor membre din zona euro timp si 0 marja de manevra financiara pentru a aduce
nivelul datoriei lor sub 60 % din PIB. Odata ce acest obiectiv este atins, fondul si obligatiunile
sigure ar fi automat lichidate. Prin urmare, obligatiunile sigure sunt mai degrabd un
instrument de crizd decat o modalitate de integrare permanentd a pietelor de obligatiuni
publice din zona euro. In ciuda naturii sale temporare, fondul de rambursare a datoriei ar
putea contribui la rezolvarea actualei probleme legate de indatorarea excesiva.

24 Publicat la 9 noiembrie 2011, http://www.sachverstaendigenrat-

wirtschaft.de/aktuellesjahrsgutachten.html, paragrafele 9-13 si 184-197.
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2.3. Abordare nr. 3: Substituirea partiala a emisiunii nationale cu emisiunea de
obligatiuni de stabilitate cu garantii individuale dar nu comune

Si in cadrul acestei abordari, obligatiunile de stabilitate ar inlocui doar partial
emisiunea nationala si ar fi acoperite de garantii proportionale ale statelor membre din
zona euro>. Aceastd abordare diferd de abordarea nr. 2, in sensul ci statele membre si-ar
pastra raspunderea pentru partea lor din emisiunea de obligatiuni de stabilitate, precum si
pentru emisiunea lor nationala. Totusi, problemele legate de raportul dintre obligatiunile de
stabilitate si emisiunea nationald, inclusiv stabilirea plafonului pentru emisiunea de
obligatiuni de stabilitate, ar fi in mare masura aceleasi.

Aceastd abordare a obligatiunilor de stabilitate ar oferi mai putine avantaje decat
emisiunea comund, insd ar necesita de asemenea respectarea unui numar mai mic de
conditii prealabile. Datoritd garantiei individuale dar nu comune, riscul moral ar fi moderat.
Statele membre nu ar putea sa efectueze emisiuni care sa beneficieze de o eventuala calitate
mai ridicatd a creditului altor state membre. In plus, continuarea emisiunii de obligatiuni
nationale ar expune statele membre analizei si judecatii pietei, ceea ce ar constitui un element
suplimentar, iar uneori chiar puternic, de descurajare a comportamentului fiscal iresponsabil.
Desi aceasta abordare ar fi mai putin utild pentru incurajarea eficientei si stabilitatii pietei, ar
putea fi implementatd mai usor si mai rapid. Avand in vedere garantiile individuale dar nu
comune, statele membre supuse unor prime de risc de piata ridicate ar profita semnificativ mai
putin decat in abordarea nr. 2, si mai ales decat in abordarea nr. 1, de bonitatea statelor
membre ale caror titluri au un randament scizut. In acest sens, eventuala contributie a
abordarii nr. 3 la atenuarea crizei datoriilor suverane din zona euro si posibilele sale implicatii
asupra sectorului financiar ar fi mult mai limitate. Totusi, avand in vedere durata sa de
implementare mult mai scurtd, aceastd abordare ar putea, spre deosebire de celelalte doua
abordari, sa contribuie la rezolvarea actualei crize a datoriilor suverane.

Problema esentiala legata de aceasta abordare ar tine de natura garantiei care acopera
obligatiunile de stabilitate. In absenta unei imbunatatiri a creditului, calitatea creditului
obligatiunilor de stabilitate acoperite de garantii individuale dar nu comune ar fi, in cel mai
bun caz, media (ponderatd) a calitatii creditului statelor membre din zona euro. Aceasta ar
putea fi chiar determinata de calitatea creditului statului membru cu ratingul cel mai scazut, in
afara de cazul in care obligatiunile de stabilitate nu se bucura de o prioritate credibila fata de
emisiunea nationald in cazul tuturor statelor membre (a se vedea mai jos). Acest lucru ar putea
reduce acceptarea instrumentului de catre investitori si statele membre cu rating ridicat si ar
putea compromite beneficiile obligatiunilor de stabilitate, In special stabilitatea lor in
perioadele de dificultati financiare.

Pentru a creste gradul de acceptare a obligatiunilor de stabilitate in cadrul acestei
abordari, calitatea garantiilor subiacente ar putea fi imbunititita. Statele membre ar
putea acorda prioritate serviciului datoriei aferente obligatiunilor de stabilitate. De asemenea,
statele membre ar putea oferi garantii reale, precum lichiditati, rezerve de aur, care depasesc
cu mult nevoile In majoritatea tarilor UE, precum si sa aloce incasari fiscale specifice
serviciului datoriei aferente obligatiunilor de stabilitate. Mai mult decat in cazul abordarii nr.
2, unde partea comuna este sustinutd de garantii comune si individuale, fezabilitatea acestei
optiuni se bazeaza pe rangul superior al emitentului comun si pe o limita prudenta stabilita

O astfel de abordare a fost luata in considerare in raportul Grupului Giovannini (2000), avand totusi la
baza o emisiune descentralizatd; mai recent, aceasta a fost avansatd de De Grauwe si Moesen (2009),
Monti (2010) si Juncker si Tremonti (2010).
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pentru emisiunea comund. Aceasta indicd necesitatea de a se efectua o analizd atentd a
implicatiilor acestei optiuni pentru obligatiunile actuale aflate in circulatie, in cazul carora pot
existe anumite clauze restrictive in materie de constituire de garantii, si de a se identifica
solutii adecvate.

in timp ce, in conditii normale, costul total al datoriei unei tiri ar trebui si riméini
constant sau sa scada, costul marginal al datoriei ar creste. Aceasta ar trebui sd contribuie
la limitarea riscului moral si la Tncurajarea disciplinei bugetare, chiar si in absenta oricarei
forme specifice de guvernantd sau supraveghere fiscala consolidata. Obligatiunile de
stabilitate ar servi astfel drept legdtura si ar spori eficienta pachetului de guvernantd recent
stabilit, daca sumele care urmeaza a fi finantate prin emisiunea comuna sunt determinate in
stransa legatura cu tintele bugetare prevazute in programele de stabilitate si creeaza stimulente
puternice pentru reducerea rapidi a nivelurilor globale ale datoriei”®. S-ar elimina de
asemenea necesitatea unei modificdri a Tratatului in aceastd privintd. Totusi, mentinerea
calitatii creditului obligatiunilor de stabilitate ar necesita cel mai probabil o legislatie
secundard prin care sd se instituie rangul superior al obligatiunilor de stabilitate.

Alternativele la tratamentul vechilor obligatiuni, precum si avantajele si dezavantajele
lor, ar fi similare celor descrise in cadrul abordarii nr. 2.

Aceasta optiune ar putea fi implementata relativ rapid. Aceasta optiune ar putea fi pusa in
aplicare fara a necesita modificarea Tratatului UE, in timp ce legislatia secundara ar putea
contribui la consolidarea principiului prioritatii. In plus, substituirea emisiunii nationale cu
obligatiunile de stabilitate ar fi doar partiala.

2.3.1. Combinarea abordarilor

Dat fiind ca sfera de aplicare, obiectivele si durata de implementare necesara difera la cele trei
abordari, acestea ar putea fi de asemenea combinate. Abordarea nr. 1 poate fi considerata
abordarea ceea mai ambitioasa, care ar produce cele mai bune rezultate in materie de integrare
a pietei si de consolidare a stabilitatii, insd implementarea ei ar putea necesita o perioada
considerabild. Pe de alta parte, optiunea nr. 3, cu o sferd de aplicare si o structurd a garantiei
diferite, pare sd se preteze mai bine unei implementdri mai rapide. Prin urmare, existd un
anumit conflict intre obiectivele si aria de aplicare a obligatiunilor de stabilitate, pe de o parte,
si viteza posibila de implementare, de altd parte. Pentru a depasi acest conflict, diferitele
optiuni ar putea fi combinate ca etape succesive ale unui proces de implementare graduala: o
introducere relativ rapidd bazatd pe o abordare partiald si o structura de garantii individuale,
combinate cu un calendar de dezvoltare ulterioara a acestui instrument si cu guvernanta
consolidata corespunzdtoare. Un astfel de calendar politic initial ar putea contribui la
asigurarea acceptarii pe piata a obligatiunilor de stabilitate inca de la Inceput.

2 In mod similar, dar implicind necesitatea modificarii Tratatului, Bini-Smaghi a propus o euro-

obligatiune cu garantii proportionale, insd cu dreptul de a emite datoria transferata de la statele membre
catre o agentie supranationald. Datoria ar putea fi emisa pand la nivelurile aprobate de Consiliu in
contextul aprobdrii anuale a programelor de stabilitate, ceea ce ar face imposibild emiterea de datorie
pentru a acoperi cheltuieli peste limita datoriei stabilitd in fiecare an. In acest fel, s-ar crea o ,,frani a
indatorarii”, ceea ce ar forta o tara sa ia din timp decizii atunci cind datoria sa publica se apropie prea
mult de limita convenita.
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2.3.2.  Impactul asupra statelor membre ale UE care nu fac parte din zona euro si asupra

tarilor terte

Participarea la cadrul obligatiunilor de stabilitate este in general previazuta pentru
statele membre din zona euro’’. Aceasta se explicd prin dorinta fireasca a statelor membre
de a emite titluri de datorie si de a mentine pietele in propria lor moneda si prin faptul ca
obligatiunile electronice ar putea face parte dintr-un cadru de integrare economica si politica
consolidata. Aceste state membre ar fi totusi afectate de introducerea obligatiunilor de
stabilitate, insotitd de un cadru de guvernantd economica consolidat. Stabilitatea financiara a
zonei euro, sustinutd de obligatiunile de stabilitate, ar stabiliza de asemenea, in mod direct si
substantial, pietele si institutiile financiare din aceste tari. Acest lucru ar fi valabil pentru orice
tara tertd, Tn masura in care aceastd tara intretine relatii economice si financiare cu zona euro.
Pe de alta parte, crearea, prin obligatiunile de stabilitate, a unei piete foarte mari si solide
pentru activele sigure ar putea spori concurenta intre pietele financiare, in interesul
investitorilor.

Tabelul 1: Prezentare sintetica a principalelor trei optiuni

(Optiunea 1) (Optiunea 2) (Optiunea 3)
Caracteristici
principale
— Grad de substituirea  Complet Partial Partial
emisiunii nationale cu
obligatiuni de
stabilitate
— Structura garantiei  Comuna si: Comuna si individuala | Individuala (nu comuna)
individuala cu Imbunatatiri
Efecte principale
— privind costurilede 1/ Efect pozitiv 1/ Efect pozitiv mediu 1/ efect mediu pozitiv,
finantare medii mediu generat de o  generat de o efect de lichiditate mai
1/ pentru obligatiunile lichiditate foarte lichiditate medie siun mic si politici mai
de  stabilitate = in mare, compensatd risc moral mediu riguroase incurajate de
ansamblu de riscul moral 5/ Transfer mai putin consplifiarea disciplinei
2/ efecte  crescut. substantial al depiatd
transfrontaliere 2/ Transfer beneficiilor de la 5, niciun impact
substantial al tdrile cu rating ridicat . <frontalier. Presiuni
bver.leﬁciilor de. la lav cele cu ratipg mai  puternice  ale
tarile cu rating scazut. Anumite pietelor asupra statelor
ridicat la cele cu presiuni ale pietelor ombre cu un nivel
rating scazut asupra statelor  idicat de indatorare si

membre cu un nivel
ridicat de 1ndatorare
si ratinguri de credit
cu risc inalt

ratinguri de credit cu
risc inalt

— privind posibilul risc ~ Ridicat Mediu, cu stimulente Scdzut, cu stimulente
moral (in absenta de piatd puternice de piatdi  puternice
unei guvernante pentru disciplina pentru disciplina fiscala
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consolidate) fiscala
— privind integrarea Ridicat Mediu Mediu
financiara in Europa
— privind atractivitatea | Ridicat Mediu Mediu
globala a pietelor
financiare din UE
— privind stabilitatea Ridicat Ridicat, cu anumite Scdzut, dar  poate
pietei financiare dificultdti 1n cazul contribui la
nivelurilor solutionarea crizel
nesustenabile ale actuale, datorita
emisiunii nationale implementarii rapide.
Consideratii juridice Modificare Modificare probabila Nicio modificare a
probabila a Tratatului Tratatului necesara. O
Tratatului legislatie secundard ar
putea fi utila.
Durata minima Lunga Medie spre lunga Scurta
necesard pentru
implementare
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3. CADRUL FISCAL PENTRU OBLIGAtIUNILE DE STABILITATE
3.1. Context

Cadrul de supraveghere fiscala a fost deja consolidat prin recenta reforma a PSC, care
include noi mecanisme de punere in aplicare. In plus, acesta ar trebui sa fie consolidat si
mai mult in viitorul apropiat, in special pentru statele membre din zona euro aflate sub
procedura de deficit excesiv si/sau care solicitd sau primesc asistentd financiard, In
conformitate cu concluziile recente ale sefilor de stat si de guvern din zona euro si cu
propunerea Comisiei privind doua noi regulamente bazate pe articolul 136:

— propunerea de regulament privind dispozitiile comune pentru monitorizarea si evaluarea
proiectelor de planuri bugetare si pentru asigurarea corectarii deficitelor excesive ale
statelor membre din zona euro urmareste triplul obiectiv de a (a) completa semestrul
european cu un calendar bugetar comun vizdnd o mai bund sincronizare a etapelor cheie in
elaborarea bugetelor nationale; (b) completa sistemul multilateral de supraveghere a
politicilor bugetare (componenta preventivda a PSC) cu cerinte de monitorizare
suplimentare pentru a garanta ca recomandarile UE in materie de politicd bugetara sunt
integrate Tn mod corect in elaborarea bugetelor nationale si (c) completa procedura de
corectare a deficitului excesiv al unui stat membru (componenta corectiva a PSC) cu o
monitorizare mai stricta a politicilor bugetare ale statelor membre aflate sub procedura de
deficit excesiv, In vederea realizarii din timp a unei corectari durabile a deficitului excesiv;

— propunerea de regulament privind o supraveghere mai atentd garanteaza ca un stat membru
din zona euro face obiectul unei supravegheri mai atente atunci cand se confruntd sau risca
sd se confrunte cu grave dificultati financiare, cu scopul de a asigura revenirea acestuia
rapida la o situatie normala si protejarea celorlalte state membre din zona euro impotriva
unor eventuale efecte secundare negative.

Aceste doua noi regulamente, Tmpreund cu schimbarile profunde care decurg din reforma
PSC, constituie o baza solida pentru o mai bund coordonare a politicilor bugetare ale statelor
membre din zona euro.

Totusi, obligatiunile de stabilitate creeaza un risc moral si necesiti o consolidare
suplimentara a cadrului, in functie de optiunea aleasa. Se pot identifica trei dimensiuni ale
unui astfel de cadru consolidat:

— Ar fi necesare o supraveghere sporitd si o ingerintd in elaborarea si implementarea
politicilor fiscale nationale dincolo de ceea ce prevad propunerile recente. In plus, serviciul
datoriei aferente obligatiunilor de stabilitate ar fi pe deplin asigurat.

— In acelasi timp, simpla existenti a obligatiunilor de stabilitate ar putea modifica
fundamental procesele bugetare, in special prin intermediul mecanismelor de alocare, si
oferi un instrument pentru a pune in mod eficient in aplicare un cadru bazat pe norme
pentru politicile fiscale.

— Ar putea fi impuse conditii fiscale pentru intrarea in sistemul obligatiunilor de stabilitate,

avand ca efect consolidarea credibilitatii celor doua planuri de ajustare actuale, intr-un ritm
normal.
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3.2 Supraveghere sporita si ingerinta in politicile fiscale nationale

Reformele recente vizand supravegherea si reformele care vor urma creeaza o baza
solida pentru limitarea acestor riscuri, dar nu sunt suficiente. O astfel de consolidare a
cadrului s-ar putea aplica supravegherii UE si cadrelor bugetare nationale.

in conformitate cu modificirile discutate in prezent, aceasta ar presupune examinarea
mai detaliata a proiectelor de buget, nu numai pentru tarile cu dificultiati bugetare, ci
pentru toate statele membre participante. Aprobarea bugetelor de catre UE ar putea fi
necesard pentru statele membre participante Tn anumite situatii, cum ar fi un grad mare de
indatorare sau un nivel ridicat al deficitului. In plus, ar fi necesard o monitorizare mult mai
strictd a cadrului de executie bugetard. Aceasta ar putea cuprinde inclusiv o raportare
periodica la sedintele bugetare comune, elaborarea unor mecanisme de avertizare pe baza
unor indicatori fiscali, precum si posibilitatea efectiva de corectare a derapajelor in cursul
executiei, de exemplu planificand Tn mod explicit rezerve bugetare ex ante si conditionand
intrarea 1n vigoare a unor noi masuri costisitoare de o executie conforma.

Cadrele fiscale nationale vor fi consolidate intr-un termen relativ scurt prin
implementarea directivei privind cadrele fiscale (care ar putea fi de fapt accelerati). in
plus, sunt 1n curs discutii sa se mearga chiar mai departe, printre altele prin introducerea unor
norme de transpunere a cadrului PSC 1in legislatia nationald, preferabil la nivel constitutional,
si cu mecanisme corespunzatoare de punere in aplicare. Alte posibile Tmbunatatiri esentiale
ale cadrelor nationale includ adoptarea de cadre obligatorii pe termen mediu, organisme
independente de evaluare a ipotezelor pe care se bazeazd bugetele nationale si mecanisme
eficiente de coordonare intre diferitele niveluri ale administratiilor publice. In ceea ce priveste
acest din urmd punct, mutualizarea datoriilor la nivel european poate oferi un motiv
suplimentar pentru a apropia administrarea datoriilor sub-sectoarelor administratiilor publice.

Cadrele nationale au de asemenea un rol important de jucat in sprijinirea supravegherii
la nivelul UE. De exemplu, un calendar comun pentru elaborarea bugetelor ar facilita
supravegherea UE (si, de fapt, un astfel de calendar ar putea necesar pentru a planifica
alocarea obligatiunilor de stabilitate in practicd). In mod similar, o monitorizare adecvati a
executiei bugetare la nivelul UE se bazeazd pe acorduri nationale solide in acest sens, ceea ce
ar putea necesita adoptarea de norme comune de control si publicare.

Ar trebui sa se implementeze un sistem care sa asigure in mod credibil serviciul complet
al datoriei pentru fiecare stat membru care beneficiaza de emisiunea de obligatiuni de
stabilitate. Aceasta presupune ca serviciul datoriei aferente obligatiunilor de stabilitate sau,
mai exact, plata dobanzii pentru emisiunea comuna, nu ar trebui in niciun moment sa fie pusa
in discutie. O optiune in acest sens ar fi sd se acorde o putere extinsd de ingerintd la nivelul
UE in cazul unor dificultati financiare majore, inclusiv posibilitatea de a plasa statul membru
in cauza sub o anumitd forma de ,,administrare”. Dupa cum s-a mentionat deja in sectiunea
anterioard, o altd optiune, care ar afecta poate mai putin suveranitatea nationald, ar fi sd se
introduca pentru statele participante o clauza de prioritate a serviciului datoriei din sistemul
obligatiunilor de stabilitate fatd de orice cheltuiald din bugetele nationale. Aceste norme ar
trebui si aiba o fort juridica constringitoare, probabil la nivel constitutional. In plus si in
conformitate cu ceea se s-a mentionat mai sus, obligatiile fatd de sistemul obligatiunilor de
stabilitate ar avea prioritate fata de posibilele emisiuni nationale noi (ramase).
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3.3. Obligatiunile de stabilitate ca element al unui cadru fiscal imbunataitit

Desi obligatiunile de stabilitate creeaza un risc moral, acestea sunt de asemenea
susceptibile sd modifice in profunzime conditiile in care politicile bugetare sunt
elaborate si implementate. Aceasta In special datorita faptului cd orientarile europene
privind politicile bugetare nationale ar fi traduse in cifre tangibile de nsusi procesul de
stabilire a alocatiilor de imprumut pentru statele membre participante. Intr-adevar, conform
oricareia dintre optiunile discutate, functionarea obligatiunilor de stabilitate ar necesita sa se
determine ex ante plafoane de imprumut nationale, ceea ce ar modela sau cel putin ar afecta
bugetele nationale, in special in cazul optiunilor cu amploare mai mare (adica, abordarea nr. 1
de mai sus), In care obligatiunile de stabilitate ar trebui sd acopere in intregime sau in cea mai
mare parte nevoile de finantare ale tirilor participante. In aceasti optica, obligatiunile de
stabilitate pot fi privite nu doar ca o posibild sursa de risc moral, ci si ca un factor de
imbunatatire a coordondrii politicilor bugetare prin aplicarea eficienta a unui cadru bazat pe
norme.

Daca obligatiunile de stabilitate ar asigura totalitatea sau cea mai mare parte a
finantelor publice (adica, abordarea nr. 1), ar trebui ca alocarile din cadrul sistemului
de obligatiuni de stabilitate sa se efectueze pe baza unor principii clare:

(D) Alocarile maxime ar trebui sa se bazeze pe norme fiscale suficient de riguroase, in
cadrul PSC care oferd o bazad naturald. Normele ar oferi astfel stimulente puternice
pentru un comportament fiscal responsabil.

(2) Aceste orientari ar trebui sa prevada un grad de flexibilitate care sd permita sa se
facd fata unor evolutii neprevazute si s se minimizeze riscul unor politici prociclice.
O chestiune esentiala ar fi sa se stabileasca daca aceasta flexibilitate fiscald care ar
permite sa se reactioneze la socuri - fie specifice unei tari, fie la nivelul zonei euro -
ar fi asigurata printr-o emisiune suplimentard de obligatiuni de stabilitate sau ar
trebui sd se bazeze pe o emisiune nationald (dacd o astfel de emisiune este inca
posibild). Cu cat se permite o mai mare flexibilitate in sistem, cu atat este mai mare
nevoia de mecanisme de constrangere (cum ar fi conturile de control) pentru a
garanta ca aceastd flexibilitate ramane in limitele convenite si a evita ,,umflarea
datoriei”.

3) Normele ar trebui sa includa de asemenea o anumita forma de ,,raspuns gradual” la
evolutiile fiscale negative. Acest raspuns gradual ar putea lua forma unei
supravegheri mai stricte, a ingerintei in politicile fiscale nationale, dupd cum s-a
discutat mai sus.

in plus, s-ar putea integra in sistem stimulente financiare pentru politicile fiscale
riguroase. Desi randamentele obligatiunilor de stabilitate ar fi determinate de piatd, costurile
de finantare ar putea diferi de la un stat membru la altul, in functie de pozitia sa fiscald sau de
politicile sale fiscale, ori de credibilitatea sa pe piata, asa cum este reflectatd de prima de risc
a emisiunilor nationale fatd de emisiunile comune. Aceasta ar stimula o politicad fiscala
riguroasd in cadrul sistemului si ar imita disciplina pietei, desi intr-un manierd mai putin
drastica si mai consecventd decat in cazul pietelor. Un astfel de stimulent, care ar exista
automat 1n cadrul optiunii ,,garantie individuald”, ar putea fi insotit de rate ,,punitive” in cazul
derapajelor de la planuri.
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34. Conditii fiscale pentru intrarea in sistem

Pentru a implementa conceptul de obligatiuni de stabilitate ca veritabile ,,obligatiuni de
stabilitate”, s-ar putea stabili de asemenea conditii macroeconomice si fiscale pe care
statele trebuie sa le respecte pentru a intra si a riméne in sistem. De exemplu, statelor
membre li s-ar putea refuza accesul la obligatiunile de stabilitate daca nu si-au respectat
angajamentele luate in PSC sau intr-un cadru fiscal consolidat. Ca alternativa, statele membre
care isi rateaza tintele fiscale ar putea fi obligate sd furnizeze garantii reale (suplimentare)
pentru o noud emisiune de obligatiuni de stabilitate sau li s-ar putea aplica o majorare a
dobanzii. Accesul ar putea fi de asemenea limitat in functie de gradul de nerespectare: o
abatere cu un punct procentual din PIB de la bugetul general al guvernului ar putea reduce cu
un anumit numar de puncte procentuale din PIB dreptul de a emite obligatiuni de stabilitate.

Aceastd abordare ar putea prezenta o serie de beneficii:

— In primul rind, in masura in care doresc si fie incluse in sistemul de obligatiuni de
stabilitate, statele membre ar fi stimulate suplimentar sd implementeze pe deplin masurile
de consolidare si reforma pe care le-au demarat deja, Intr-un mod similar masurilor de
convergenta aplicate pentru adoptarea monedei euro.

— In al doilea rand, pietele financiare si societitile in general ar considera planurile de
consolidare mai credibile, tindnd cont de perspectiva obligatiunilor de stabilitate. Astfel,
perspectiva intrarii In sistemul de obligatiuni de stabilitate ar putea spori deja increderea
intr-un termen relativ scurt. Acest castig de Incredere ar putea de fapt sd faciliteze
ajustdrile fiscale n unele tari.

— 1n fine, stabilirea unor conditii fiscale stricte pentru aderarea si pentru ramanerea in sistem
ar putea reduce nivelurile de indatorare si nevoile de finantare inainte ca tarile respective sa
participe la obligatiunile de stabilitate. Primele de risc si randamentele obligatiunilor de
stabilitate ar putea fi astfel reduse.

O astfel de abordare ar obliga statele membre sd mentind posibilitati de finantare reziduala, in
cazul in care nu indeplinesc aceste conditii. In consecinti, obligatiunile de stabilitate nu ar
inlocui neapdrat intreaga emisiune de obligatiuni din statele membre din zona euro. Ar trebui
de asemenea sd se desemneze o institutie sau un organism responsabil cu monitorizarea
respectarii acestor criterii de aderare (de exemplu, dar nu neaparat, oficiul de administrare a
datoriei).

4. ASPECTE LEGATE DE IMPLEMENTARE
4.1.1.  Structura organizatorica

Ar trebui sa se defineasca o serie de aspecte tehnice legate de organizarea emisiunii de
obligatiuni de stabilitate. In special, ar trebui si se stabileasci structura institutionald a
operatiunilor de finantare, adicd dacd se infiinteaza un oficiu centralizat de administrare a
datoriei sau daca functiile esentiale ar putea fi asigurate in mod descentralizat de trezoreriile
nationale si de oficii nationale de administrare a datoriei. In ceea ce priveste abordarea
descentralizata, emisiunea ar trebui sa fie efectuata in conditii si prin proceduri uniforme si ar
necesita un grad ridicat de coordonare. Desi o abordare centralizatdi nu ar mai necesita
coordonarea emisiunilor de obligatiuni, ar necesita totusi transmiterea de informatii detaliate
si credibile privind nevoile de finantare ale statelor membre, astfel Incit emisiunile sa poata fi
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planificate. In ceea ce priveste structura agentiei centrale de emisiune, pot fi luate in calcul
mai multe optiuni, In special urmatoarele: (a) Comisia Europeand ar putea servi drept oficiu
de administrare a datoriei, ceea ce ar permite introducerea rapida a obligatiunilor de stabilitate
si ar permite ca instrumentul sa fie utilizat pentru gestionarea crizei actuale; sau sau (b)
FESF/MES ar putea fi transformat intr-un oficiu de administrare a datoriei propriu-zis; sau (c)
ar putea fi creat un nou oficiu de administrare a datoriei’®, care ar necesita o anumita perioada
de timp pentru a deveni operational. Costul administrativ exact al introducerii obligatiunilor
de stabilitate nu poate fi calculat dacad toate celelalte detalii nu sunt definite in prealabil.
Amploarea acestora ar avea de asemenea un impact asupra bugetelor statelor membre.

Un aspect tehnic important ar fi modul in care un oficiu centralizat de administrare a
datoriei ar realoca fondurile colectate statelor membre. in principiu, ar exista doui
optiuni, care ar putea fi de asemenea combinate: (a) realocare sub forma unor Imprumuturi
directe, in care statele membre ar primi finantarea pe baza unui acord de imprumut; si b)
achizitionarea directa, de la statele membre, a tuturor obligatiunilor publice sau a cantitatii
convenite, de catre oficiul de administrare a datoriei, pe piata primard. A doua optiune ar
permite de asemenea oficiului de administrare a datoriei sa achizitioneze datorie publica in
circulatie pe piata secundara, daca este necesar.

Rambursarea obligatiunilor ar trebui, de asemenea, sa fie organizata. Pentru aceasta, cel
mai simplu ar fi ca autoritatile nationale sa efectueze viramente catre agentia emitenta, care ar
organiza rambursarea in favoarea detinatorilor obligatiunilor. Pentru ca participantii la piata
sa poata avea siguranta cd serviciul datoriei va fi Intotdeauna garantat si cd nu vor aparea
intarzieri la plata, oficiul de administrare a datoriei ar trebui sa dispuna de un flux de venituri
stabil si previzibil. Desi statele membre ar trebui sa garanteze obligatiile acestui organism, ar
trebui sa se verifice daca acest lucru este suficient sau daca sunt necesare rezerve tampon de
lichiditati ca garantii reale suplimentare. Actualele oficii nationale de administrare a datoriei
fac parte din institutiile fiscale nationale si sunt autorizate de guverne sa colecteze impozite.
In cazul unui oficiu de administrare a datoriei la nivel supranational, nu ar exista o astfel de
legdtura directd cu veniturile fiscale, ceea ce ar putea reduce acceptarea de catre piatd a
instrumentelor de datorie care ar urma sa fie emise.

Chiar si cu obligatiunile de stabilitate, ar fi necesara o administrare a lichiditatilor
statelor membre. In practici, ar fi aproape imposibil si se conceapi o emisiune de
obligatiuni care sa corespunda perfect fluxurilor de plati ale statelor membre. Prin urmare, ar
fi necesar ca emisiunea de obligatiuni de stabilitate sd fie nsotitd de o administrare zilnicd a
lichiditatilor, care ar putea fi lasatd in responsabilitatea autoritdtilor nationale. Una dintre
optiuni ar fi ca emisiunea de obligatiuni de stabilitate sd se concentreze pe nevoile de
finantare pe termen mediu, iar autoritdtile nationale sa administreze profilele lor de plata prin
depozite si imprumuturi sau titluri de creantd pe termen scurt. Indiferent de structura
organizatoricd, ar trebui sd se elaboreze proceduri pentru coordonarea planurilor de finantare
ale statelor membre individuale, in vederea crearii unor emisiuni de referintd si a constituirii
unei curbe de randament de referintd completa.

2 Intr-o etapa de tranzitie, ar putea exista o agentie a Comisiei, cu personal al acesteia si personal

temporar al agentiilor nationale de administrare a datoriei, care ulterior, dacd este necesar, ar fi
transformata intr-o agentie de administrare a datoriei.
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4.1.2.  Relatia cu MES

infiintarea unei agentii de emisiune comunii a obligatiunilor de stabilitate pentru statele
membre din zona euro ar putea necesita o clarificare a impartirii sarcinilor in cadrul
Mecanismului european de stabilitate. in principal, pot fi adoptate doud pozitii: MES ar
putea fi considerat redundant in mod semnificativ, deoarece emisiunea comuna, combinata cu
consolidarea normelor de supraveghere fiscala, ar putea indeplini un rol de organizare a
finantarii obisnuite pentru guvernele statelor membre, precum si a finantarii suplimentare
exceptionale in cazul unor dificultati majore ale unui stat membru. Totusi, combinarea rolului
de administrare a datoriei si a rolului de finantare de urgenta ar putea sa nu fie cea mai buna
optiune, putdnd duce la o confuzie a rolurilor, la o slabire a stimulentelor si a guvernantei,
precum si la crearea unei institutii de finantare unice extrem de complexd. Din acest motiv,
MES si-ar putea pastra rolul de emitent distinct de titluri de datorie In vederea organizarii si a
satisfacerii nevoilor de finantare exceptionale.

Optiunea interactiunii cu MES ar depinde de asemenea de abordarea selectatd cu
privire la obligatiunile de stabilitate. MES ar putea fi considerat relativ redundant in cazul
abordarii nr. 1 a obligatiunilor de stabilitate. In cadrul acestei abordiri, care prevede o
acoperire aproape completd a nevoilor de finantare de catre statele membre, ar putea sa se
asigure de asemenea satisfacerea nevoilor de finantare suplimentare exceptionale. Situatia
pare mult mai putin clard in cazul abordarilor nr. 2 si nr. 3, conform carora statele membre ar
continua sd emitd obligatiuni nationale in paralel cu emisiunea comuna de obligatiuni de
stabilitate. Ar putea sa se ia in calcul chiar posibilitatea utilizarii cadrului MES in primele
etape ale credrii sistemului de obligatiuni de stabilitate. Cum MES se va baza pe garantii
individuale ale statelor membre, introducerea graduald a obligatiunilor de stabilitate pe baza
de garantii individuale (dar nu comune), adicd in conformitate cu abordarea nr. 3, ar putea fi
insotitd de finantarea si emisiunea MES, ceea ce ar depdsi rolul sdu actual de asistentd
financiara exceptionali. In principiu, se pot aplica garantii individuale si comune
Mecanismului european de stabilitate intr-o etapa ulterioara.

4.1.3.  Regimul juridic al emisiunii

Trebuie sa se ia de asemenea in considerare regimul juridic corespunzitor sub care se
efectueazi emisiunea obligatiunilor de stabilitate. In prezent, obligatiunile publice sunt
emise conform dreptului national. Pentru emisiunile de obligatiuni internationale, se utilizeaza
adesea dreptul englez sau, daca este vorba de piata SUA, dreptul statului New York. Nu exista
un drept echivalent UE care ar putea reglementa emisiunea de obligatiuni de stabilitate. Desi
este 0 practica comuna ca emisiunile de obligatiuni internationale sa se realizeze in baza
dreptului unui stat strdin, ar putea sd apara probleme dacd intreaga datorie publica ar fi
acoperitd de dreptul englez sau american, dat fiind ca abordarea anglo-saxona bazata pe
jurisprudenta este diferitd de sistemul juridic al multor state membre. Ar trebui de asemenea
sa se convina asupra instantelor competente.

4.1.4. Documentare si conventii ale pietei

Ar fi necesara o decizie privind optiunile de finantare, caracteristicile garantiilor si
conventiile pietei. In cazul unui emitent bine stabilit pe piatd, licitatia ar fi optiunea preferata
pentru emisiune. Sindicalizarea prezintd avantajul ca sectorul financiar este implicat in
comercializarea instrumentelor, iar evaluarea unei garantii este mai previzibila. In plus, prin
sindicalizare se pot plasa in general volume mai mari, deoarece aceasta formula ii include de
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asemenea pe micii investitori. In plus, ar trebui stabilite diverse caracteristici ale garantiilor si
conventiile pietei. Cele mai importante dintre acestea sunt abordate in anexa 4.

4.1.5. Aspecte contabile

Un alt aspect care necesita clarificari suplimentare este tratamentul obligatiunilor de
stabilitate conform normelor contabile nationale. in special, trebuie studiati problema
modului in care ponderea datoriei nationale in PIB ar fi afectatd de obligatiunile de stabilitate
in functie de diferitele structuri ale garantiei. Natura oricdrei noi entitati emitente va fi un alt
aspect important de analizat.

5. CONCLUZII s PERSPECTIVE

Emisiunea comuna de obligatiuni de stabilitate de catre statele membre din zona euro
prezinta beneficii potentiale semnificative. Printre acestea se numara consolidarea pietei
interne si optimizarea functiondrii pietelor de capital, cresterea stabilitatii si a rezistentei la
socuri a sectorului financiar si a finantelor publice, sporirea atractivitatii pietelor financiare
din zona euro si a monedei euro la nivel mondial si reducerea impactului pesimismului
excesiv al pietelor asupra costurilor datoriei suverane.

Totusi, introducerea obligatiunilor de stabilitate este de asemenea asociata cu provocari
importante. Acestea trebuie abordate intr-un mod convingator daca se doreste sa se profite pe
deplin de toate beneficiile si sa se evite posibilele efecte negative. In special, ar fi necesar un
cadru suficient de robust pentru disciplina bugetara si competitivitatea economicd la nivel
national si un control mai amplu din partea UE cu privire la politicile bugetare nationale, 1n
special pentru optiunile cu garantii individuale si comune, pentru a limita riscul moral intre
statele membre din zona euro, a sustine calitatea creditului obligatiunilor de stabilitate si a
asigura securitatea juridica.

Numeroasele optiuni pentru emisiunea comuni de obligatiuni de stabilitate pot fi
incadrate in trei abordiri generale. Aceste abordari implicd o substituire completd a
emisiunii nationale cu o emisiune de obligatiuni de stabilitate acoperita cu garantii comune si
individuale, o substituire partiald a emisiunii nationale cu o emisiune de obligatiuni de
stabilitate acoperitd cu garantii similare si o substituire partiald a emisiunii nationale cu o
emisiune de obligatiuni de stabilitate acoperita cu garantii individuale. Aceste optiuni prezintd
diferite compromisuri intre beneficiile asteptate si conditiile prealabile care trebuie
indeplinite.

in special din cauza diferentelor in ceea ce priveste modificirile care trebuie aduse
Tratatului UE (TFEU), diversele optiuni ar necesita perioade de implementare diferite.
Abordarea nr. 1, a carei sferd de aplicare este cea mai vastd, ar necesita cele mai multe
modificari ale Tratatului si cele mai multe pregatiri administrative, din cauza introducerii
obligatiunilor comune ca atare si a consolidarii simultane a guvernantei economice.
Abordarea nr. 2 ar necesita de asemenea o perioadi de realizare considerabild. In schimb,
abordarea nr. 3 pare fezabild farda a aduce modificari majore Tratatului, ceea ce scurteaza
perioada de realizare.

Sugestiile si constatarile din prezentul document au un caracter de explorare, iar lista

aspectelor care trebuie luate in considerare nu este neapirat exhaustivi. In plus, multe
dintre beneficiile si dificultatile potentiale sunt prezentate doar din punct de vedere calitativ.
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O cuantificare detaliatd a acestor diverse aspecte ar fi in mod intrinsec dificila si/sau ar
necesita mai multe analize si date de la diverse parti. De asemenea, in multe cazuri,
problemele care trebuie rezolvate sau deciziile care trebuie luate sunt identificate, dar raiman
nesolutionate.

Este indispensabil sa se efectueze mai multe lucrari de analiza si consultari pentru a face
progrese in aceasta chestiune. Mai multe dintre conceptele cheie, obiectivele si beneficiile
potentiale, cerintele si dificultitile de implementare meritd o reflectie si o analizd mai
detaliatd. Punctele de vedere ale principalelor parti interesate cu privire la aceastd chestiune
sunt esentiale. In special, ar trebui si fie consultati in mod corespunzitor statele membre,
actorii de pe pietele financiare, asociatiile profesionale ale participantilor la pietele financiare,
specialistii din mediul academic, din UE si din afara UE, precum si publicul larg. Rezultatele
acestei consultari ar trebui sa se reflecte in masurile ulterioare posibilei lansari a obligatiunilor
de stabilitate.

in consecinti, Comisia a hotiirit si lanseze o consultare largd® cu privire la prezenta
carte verde, pana la [8 ianuarie 2012]*. Comisia va solicita punctul de vedere al tuturor
partilor interesate relevante, asa cum au fost definite mai sus, precum si pozitia celorlalte
institutii. Pe baza acestui feedback, Comisia va face cunoscut punctul sdu de vedere cu privire
la calea de urmat (la mijlocul lunii februarie, 2012).

» Feedbackul poate fi trimis prin toate mijloacele obisnuite, inclusiv o adresd de e-mail dedicata:

ECFIN-Green-Paper-Stability-Bonds@ec.europa.cu;

(site web: http://ec.europa.eu/economy_finance/consultation/index en.htm).

Pentru o continuare adecvata, derogarea de la perioada de consultare obisgnuita, adica opt sdptdmani, se
justificd prin faptul cd conceptul de obligatiuni de stabilitate/euro-obligatiuni face deja, de mult timp,
obiectul unor discutii ample.
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Anexa 1: Cifre principale cu privire la pietele obligatiunilor publice

Stat Creante Datoria Randament Spreaduri Rating de
membru administratii publice = administrat ul CDS credit
iei centrale obligatiunil
or publice
Miliarde = % din 29I . Puncte de
BUR, | B | D0 cednpin, | B e | & Poors
2010 0 final 8.11.2011 5 ani,+ 8.11.2011
2010 8.11.2011
Belgia 340,7 96,2 4.4 87,7 4,3 292,9 AA+
Germania : 2061,8 83,2 26,4 53,2 1,8 89,3 AAA
Estonia 1,0 6,7 0,0 3,3 - - AA-
Grecia 3294 1449 4,2 155.,6 27,8 - CcC
Spania 641,8 61 8,2 52,3 5,6 400,1 AA-
Franta 1591,2 82,3 20,3 67,8 3,1 183,8 AAA
Irlanda 148,0 94,9 1,9 94,3 8,0 729,7 BBB+
Italia 1842,8 = 118,4 23,6 111,7 6,8 520,7 A
Cipru 10,7 61,5 0,1 102,6 10,1 - BBB-
Luxemburg 7,7 19,1 0,1 17,4 - - AAA
Malta 4,3 69 0,1 68,9 - - A
Tarile de Jos: 369,9 62,9 4,7 57,3 2,2 99,6 AAA
Austria 205,6 71,8 2,6 66,2 3,0 159.9 AAA
Portugalia 161,3 93,3 2,1 91,2 11,6 1050,9 BBB-
Slovenia 13,7 38,8 0,2 37,3 6,0 304,25 AA-
Slovacia 27,0 41 0,3 40,1 4,0 221,2 A+
Finlanda 87,0 48,3 1,1 43,9 2,3 60,63 AAA
Zona euro 78224 85,4 100 71,6 - - -
p.i.: SUA 10258 94,4 2,08 47,5 AA+
Surse: Eurostat, FMI, S&P, Bloomberg
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Anexa 2: Scurta trecere in revista a literaturii consacrate obligatiunilor de stabilitate

Cadrele universitare, analistii financiari si factorii de decizie au publicat numeroase studii
privind conceptul de euro-obligatiuni (obligatiuni de stabilitate). Prezenta anexa propune o
sinteza a contributiilor publicate pand in prezent, grupandu-le in functie de caracteristicile de
baza ale propunerilor.

— Calitatea creditului §i structura garantiei: Majoritatea autorilor subliniazd importanta
statutului de refugiu pe care euro-obligatiunile ar trebui sa-l aiba si care ar fi reflectat in
rating. Structura garantiei si rangul de prioritate ar fi principalii factori care ar asigura cea
mai ridicatd calitate a creditului. Literatura de specialitate identificd doud tipuri de garantii
de baza care pot fi integrate in euro-obligatiuni: (i) individuala si comuna (Jones, Delpla si
von Weizsicker, Barclays Capital, Favero si Missale, J.P. Morgan) pentru care fiecare tara
garanteaza n fiecare an Intreaga emisiune de euro-obligatiuni si (ii) proportionald (Juncker
si Tremonti, De Grauwe si Moesen, BBVA) pentru care o tard nu garanteaza decat o parte
fixa din emisiune. Favero si Missale subliniazd cd o euro-obligatiune sustinutd de garantii
comune si individuale ar putea reduce riscul de propagare a crizei si de contagiune. Pe de
alta parte, autorii care favorizeaza garantia proportionald sustin cd aceasta reduce riscul
moral. Capaldi combind o garantie proportionald cu imbunatatiri ale creditului (rezerva
tampon de lichiditati, supra-garantie, capital etc.) pentru a asigura cel mai ridicat rating de
credit. Delpla si Weizsédcker, Barclays Capital si Diibel propun sd se asigure calitatea
creditului euro-obligatiunilor conferindu-le un rang superior celui al obligatiunilor
nationale, sustindnd ca in cazul extrem al incapacitatii de platd pentru imprumuturile
suverane, valoarea de recuperare ar fi suficient de ridicatd pentru a onora pe deplin
obligatiunile prioritare. Diibel prezintd o abordare usor diferitd de asigurare partiald a
obligatiunilor suverane (prioritare) de catre MES.

— Riscul moral: Riscul moral generat de masuri care nu stimuleaza suficient disciplina fiscala
este principalul argument utilizat impotriva obligatiunilor de stabilitate si aspectul cel mai
discutat in toate propunerile (in special de Issing). Unii autori propun limitarea volumului
de euro-obligatiuni emise in numele statelor membre, adesea in functie de plafonul de
indatorare de 60 % definit in PSC. Orice Imprumut suplimentar ar trebui finantat prin
obligatiuni nationale. Delpla si von Weizsicker exploreaza aceastd idee in conceptul
obligatiunilor albastre. Acestia sugereaza o impartire a emisiunii intre obligatiuni albastre,
adica de prim rang, extrem de lichide si sigure (sustinute de garantii comune si individuale
ale tarilor participante) si obligatiuni rosii — subordonate si cu caracter strict national.
Pretul obligatiunilor rosii ar incuraja guvernele sa tina bugetul sub control. Mergand pe o
linie similara, Jones si Barclays Capital's propun sa se limiteze atat datoria, cat si deficitele,
ceea ce ar permite o reducere progresiva a ponderii datoriei in PIB. Pe langa limitarea
emisiunii de euro-obligatiuni, Favero si Missale propun tratarea problemei riscului moral
prin intermediul unui sistem de compensare bazat pe indexarea dobanzilor platite de
fiecare stat membru (in functie de prima sa de risc de credit sau de anumiti parametri
fiscali). Boonstra, De Grauwe si Moesen, BBVA si Natixis propun mai multe tipuri de
sisteme de bonus/sanctionare, de exemplu in functie de capacitatea diferitelor state membre
de a-si reduce deficitul si datoriile publice.

— Toti autorii sunt de acord cd intdrirea disciplinei fiscale ar trebui sd constituie piatra de
temelie a oricdrui proiect de euro-obligatiuni, independent de sfera de aplicare si de
structura garantiei. Pe 1anga emisiunea de obligatiuni ,,rosii”’/nationale, Favero si Missale
sugereaza restrangerea participarii la statele membre cu ratingul de credit cel mai ridicat
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sau limitarea emisiunii la o categorie de instrumente cu risc redus, pe termen scurt, cum ar
fi bonurile de tezaur. Barclays, BBVA, Delpla si von Weizsdcker, Eijffinger, Becker
si Issing iau 1n calcul crearea de organe de audit independente si alte organe specifice zonei
euro, care si coordoneze politicile fiscale si economice. In cadrul sistemului complex
conceput de Delpla si Weizsicker, alocarea anuala ar fi propusa de un consiliu independent
pentru stabilitate. Aceastd alocare ar fi ulterior aprobata de parlamentele nationale ale
statelor membre participante, care ar avea in ultima instantd puterea de decizie bugetara
pentru stabilirea garantiilor mutuale pentru euro-obligatiuni (obligatiuni albastre). Orice
tard care ar vota impotriva alocarii propuse ar decide astfel sd nu emitd euro-obligatiuni
(obligatiuni albastre) in anul urmétor si sd nu garanteze nicio obligatiune albastrd in anul
respectiv. Boonstra propune ca tarile care incalca normele sa fie imediat aspru pedepsite,
de exemplu prin pierderea fondurilor de la bugetul UE si pierderea influentei politice a
dreptului de vot in organele BCE.

— Aspecte practice ale emisiunii: Majoritatea autorilor propun Iinfiintarea unei agentii

comune a datoriei, care sd coordoneze emisiunea si administrarea datoriei. In cadrul
propunerilor de categorii de obligatiuni albastre si rosii, emisiunea partii nationale a
datoriei ar ramane in responsabilitatea trezoreriilor nationale.

Gradul de participare a tarilor: Becker enumerd o serie de optiuni pentru participarea la
euro-obligatiuni. Acestea ar putea fi: (i) obligatiuni comune emise de tari cu acelasi rating;
(i1) obligatiuni comune ad hoc similare obligatiunilor comune emise de anumite landuri
germane; (iii) participarea la o obligatiune publicd comuna doar atunci cand tarile UEM
afiseazd o consolidare fiscala solidd in perioade de expansiune sau (iv) promovarea de
catre Germania si Franta a unui instrument lichid pe termen scurt sau a unei piete europene
comune rezervate bonurilor de tezaur.
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Anexa 3: Prezentare generala a instrumentelor existente conexe

1. Uniunea Europeana

Comisia Europeana, in numele Uniunii Europene, administreaza in prezent trei programe in
cadrul carora poate acorda imprumuturi prin emiterea de instrumente de datorie pe pietele de
capital, de obicei pe o baza ,back-to-back”. Toate mecanismele asigurd Tmprumuturi
suverane. Uniunea Europeana este autorizata de Tratatul privind functionarea UE sa adopte
programe de Tmprumut si garantare care mobilizeaza resurse financiare Tn vederea indeplinirii
mandatului sau.

— In cadrul programului de sprijin pentru balantele de pldti (BdP), UE acorda asistenti
financiard statelor membre din afara zonei euro care sunt grav amenintate de dificultati
privind balanta de plati (articolul 143 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene).

— In cadrul programului MESF, Comisia Europeani este autorizati si contracteze
imprumuturi in numele UE in scopul finantarii imprumuturilor acordate in cadrul
mecanismului european de stabilizare financiard (Regulamentul nr. 407/2010 al Consiliului
din 11 mai 2010). incepand cu decembrie 2010, au fost convenite programe de sprijin
pentru Irlanda si Portugalia in valoare de 22,5 miliarde EUR si respectiv 26 de miliarde
EUR.

— Programul de asistenta macrofinanciara (AMF) acordd imprumuturi tarilor din afara
Uniunii Europene. Asistenta macrofinanciara este un instrument financiar bazat pe o
politicd economicd prin care se acorda sprijin, neconditionat si fard o alocare speciala,
pentru balanta de plati a unei tari terte partenere (art. 212 si 213 din TFUE). Sprijinul ia
forma unor imprumuturi sau subventii pe termen mediu/lung, ori a unei combinatii intre
acestea, si completeaza finantarea oferitd in contextul unui program de reforma al Fondului
Monetar International®’.

Rating de credit

Ratingul AAA al UE reflecti mai multi factori. Imprumuturile sunt obligatii directe si
neconditionate ale UE si sunt garantate de toate statele membre ale UE. Resursele bugetare
provin aproape in totalitate din veniturile varsate de statele membre, independent de
parlamentele nationale, inclusiv taxe si drepturi vamale pe importurile In UE, precum si
contributii ale fiecarui stat membru din incasarile TVA si VNB. Astfel, obligatiunile emise de
UE beneficiaza de o ponderare la risc zero si pot fi utilizate ca garantie reald la BCE.

Pentru toate imprumuturile, investitorii sunt in ultima instanta expusi riscului de credit al UE,
si nu celui al beneficiarilor imprumuturilor finantate. In cazul in care o tara beneficiara intra
in incapacitate de plata, plata va fi efectuata din bugetul UE (127 de miliarde EUR in 2011).
Statele membre UE sunt obligate legal de catre Tratatul UE sd asigure fondurile necesare
pentru indeplinirea tuturor obligatiilor UE.

Caracteristici cheie ale emisiunilor de obligatiuni ale UE

Pana in prezent, UE a emis obligatiuni de referintd in cadrul programului sau european de
emisiuni de bilete de trezorerie pe termen mediu (Euro Medium Term Note - EMTN), care a

3 Pentru informatii suplimentare, a se vedea

http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/macro-financial assistance/index en.htm
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fost majorat la 80 de miliarde EUR, pentru a tine cont de emisiunile din cadrul MESF.
Emisiunile de referintd au fost reluate la finalul anului 2008, sub efectul crizei.

Odata cu activarea MESF pentru Irlanda si Portugalia, UE a devenit un emitent de referinta
frecvent. Planul de imprumut total al MESF pentru 2011 se ridica la aproximativ 28 de
miliarde EUR (13,9 miliarde EUR pentru Irlanda, 14,1 miliarde EUR pentru Portugalia; in
cadrul BdP si al AMF: aproximativ 2 miliarde EUR). Finantarea este denominata exclusiv in
euro.

Dat fiind ca asistenta UE vizeaza termenul mediu, scadentele sunt in general cuprinse intre 5
si 10 ani, dar acest interval poate fi extins la 3 - 15 ani (si, ocazional, 30 de ani).

Regimul ,,back to back ” care se aplica imprumuturilor garanteaza ca bugetul UE nu suporta
niciun risc de ratd a dobanzii si niciun risc de schimb valutar. In ciuda regimului ,,back-to-
back”, serviciul datoriei aferente obligatiunii revine Uniunii Europene, care se va asigura ca
toate platile aferente obligatiunilor sunt efectuate la timp.

In calitate de imprumutitor de referinta frecvent, UE intentioneazi si stabileasci o curba de
randament lichida conform parametrilor mai sus-mentionati. UE obliga responsabilii relevanti
sa asigure o piatd secundard activa, indicand in orice moment preturile de cumpdrare si de
vanzare, si monitorizeaza respectarea acestor angajamente.

Determinarea finantarii UE

Imprumuturile UE sunt finantate exclusiv din fonduri obtinute pe pietele de capital, si nu de la
alte state membre sau de la buget.

Fondurile obtinute sunt in principiu imprumutate tarii beneficiare pe o baza ,,back-to-back”,
adicd cu aceleasi cupoane, scadente si sume. Acest principiu ,,back-to-back” impune
constrangeri emisiunilor UE; astfel, caracteristicile instrumentelor financiare emise sunt
definite de tranzactia de creditare, ceea ce inseamna cd nu este posibil ca scadenta sau
valoarea finantarii obtinute sa difere de cele ale imprumutului.

Decizia Consiliului stabileste valoarea globald a programului pentru fiecare tard, platile si
scadenta medie maxima a pachetului de Imprumuturi. Ulterior, Comisia si tara beneficiara
trebuie sa convina parametrii imprumutului/finantirii, platile si transele. In plus, toate platile
imprumutului, cu exceptia primei plati, depind de respectarea unor diverse conditii politice
similare celor ale programelor FMI, ceea ce constituie un alt factor care influenteaza
calendarul de finantare. Astfel, calendarul si scadentele emisiunilor depind de activitatile de
imprumut conexe ale UE.

Procedura MESF

(D) Un stat membru care este amenintat de o perturbare economica sau financiarad grava,
cauzatd de evenimente exceptionale aflate In afara controlului sdu, poate solicita
sprijin din partea UE in cadrul MESF.

2) Consiliul UE decide printr-un vot cu majoritate calificata, pe baza unei recomandari
a Comisiei Europene.

3) Statul membru negociaza un program de ajustare economicd cu Comisia Europeana,
in cooperare cu FMI si BCE.
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4) Statul membru beneficiar negociazd cu Comisia Europeand detaliile unui
memorandum de intelegere (MdI) si un acord de imprumut si decide cu privire la
implementare.

(%) Dupa semnarea memorandumului de intelegere si a acordului de imprumut si
depunerea unei solicitari de rambursare de catre statul beneficiar, se trece la
obtinerea de fonduri pe pietele de capital internationale, iar prima transd este
eliberatd. Urmatoarele transe ale imprumutului sunt eliberate dupa ce Consiliul UE a
evaluat respectarea de catre statul membru a conditiilor programului.

2. Fondul european de stabilitate financiara (FESF)

Fondul european de stabilitate financiara (FESF 1.0) a fost creat de statele membre din zona
euro In urma unei decizii luate de Consiliul ECOFIN la 9 mai 2010. FESF 1.0 a fost infiintat
ca o societate de drept luxemburghez. Scopul principal al FESF este sa furnizeze asistentd
financiara statelor membre din zona euro. Ca parte a unui pachet de asistenta global in valoare
de 750 de miliarde EUR, FESF a primit de la statele membre din zona euro garantii totalizand
440 de miliarde EUR pentru imprumuturi catre statele membre din zona euro aflate in
dificultate financiara, sub rezerva indeplinirii conditiilor impuse de UE/FMI in cadrul unui
program de ajustare economica.

Capacitate de creditare

In cadrul FESF 1.0, capacitatea de creditare efectivi a FESF este limitata la 255 de miliarde
EUR pentru a pastra ratingul AAA al obligatiunilor FESF (a se vedea mai jos).

Rating de credit

FESF 1.0 a obtinut ratingul AAA din partea agentiilor de rating de credit. Totusi, conform
acordului initial (FESF 1.0), aceasta s-a facut cu pretul unei capacitati de creditare reduse,
deoarece fiecare imprumut FESF trebuie sa fie acoperit de i) garantii ale emisiunilor suverane
cu rating AAA; ii) o suma Tn numerar egald cu partea relevantad din rezerva de lichiditati a
FESF; si iii) o rezervd tampon de lichiditati specificd imprumutului. Ratingul AAA se
bazeaza, in principal, pe urmatoarele patru elemente:

(1) Mecanism de garantare: Acordul de garantare dintre statele membre din zona euro le
obligd pe acestea sd emitd o garantie irevocabild si neconditionatd pentru platile
dobanzii si ale principalului care trebuie efectuate pentru instrumentele de finantare
emise de FESF. In plus, garantia acoperad pani la 120 % din partea fiecarui stat
membru din zona euro din obligatiile FESF (principal si dobanzi), care este totusi
plafonata de respectivele angajamente de garantare, dupa cum se prevede n anexa 1
a acordului-cadru privind FESF. Orice posibil deficit rezultat din aplicarea acestui
plafon ar fi acoperit de rezervele de lichiditéti si de rezerva tampon de lichiditati.

(2) Rezerva de lichiditati: Din fondurile distribuite unui imprumutiator se deduce
comisionul de serviciu initial, care este calculat ca 50 de puncte de baza la valoarea
agregata a principalului fiecarui imprumut si la valoarea actualizatd neta a marjei de
rata a dobanzii care s-ar obtine pentru fiecare Tmprumut la rata contractuald pana la
data de scadentd planificata.

3) Rezerva tampon de lichiditati specifica imprumutului: De fiecare data cand se acorda

un Tmprumut unui stat membru, FESF trebuie sd constituie o rezervd tampon de
lichiditati specifica imprumutului, a carei dimensiune sa permita ca fiecare Imprumut
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FESF sa fie acoperit integral de garantii AAA si o cantitate de lichidititi egala cu
partea relevanta din rezerva de lichiditati FESF, plus respectiva rezerva tampon de
lichiditati specifica imprumutului.

4) Sprijin suplimentar potential: In virtutea acordului-cadru privind FESF, dimensiunea
programului FESF poate fi modificata prin acordul unanim al garantilor. Totusi,
capacitatea FESF nu poate creste nelimitat, deoarece aceasta ar putea deteriora
pozitia creditului emisiunilor suverane cu rating AAA care actioneazi ca garantii. In
cazul in care una dintre acestea isi pierde ratingul AAA, capacitatea FESF ar scddea
cu o valoare echivalenta cu garantiile furnizate de respectiva tara.

Obligatiunile emise de FESF beneficiaza de o ponderare la risc zero si sunt eligibile pentru
operatiuni ,,repo” ale BCE. Ratingul de credit al FESF ar putea fi afectat negativ de o
eventuala deteriorare a bonitdtii statelor membre din zona euro, in special garanti cu rating
AAA. Dat fiind ca FESF beneficiaza de garantii individuale, scaderea ratingului AAA pentru
o0 singura emisiune suverand care actioneaza ca garantie ar atrage scaderea ratingului AAA al
FESF, dacd nu au loc alte imbunatatiri ale creditului.

Conditionalitate

Orice asistentd financiara din partea FESF este legatd de existenta unui program de ajustare
economicd, inclusiv conditii de politica stricte, dupa cum se prevede intr-un memorandum de
intelegere (MdI). Comisia negociazd memorandumul de intelegere cu tara beneficiard, in
colaborare cu BCE si FMI.

Luarea deciziilor

Deciziile privind acordarea de fonduri in cadrul FESF sunt luate cu unanimitate.

3. Fondul european de stabilitate financiara (FESF 2.0)

Acordul-cadru privind FESF a fost modificat pentru a pune la dispozitie intreaga capacitate de
creditare de 440 de miliarde EUR.

Capacitate de creditare

In cadrul FESF 2,0, capacitatea de creditare efectiva a FESF este limitata la 440 de miliarde
EUR pentru a pastra ratingul AAA al obligatiunilor FESF (a se vedea mai jos).

Rating de credit

FESF 2.0 a primit ratingul AAA din partea agentiilor de rating de credit. Pentru a creste
capacitatea de creditare efectiva a FESF pand la un maximum de 440 de miliarde EUR,
acordul-cadru privind FESF a fost revizuit pentru a creste garantiile care decurg din emisiuni
suverane cu rating AAA la 440 de miliarde EUR. Astfel, ratingul AAA se bazeaza in esenta
pe un singur element, mecanismul de garantare.

Acest acord de garantare dintre statele membre din zona euro le obligd pe acestea sd emita o
garantie irevocabild si neconditionatd pentru platile dobanzii si ale principalului care trebuie
efectuate pentru instrumentele de finantare emise de FESF. In plus, garantia acopera pana la
165 % din partea fiecarui stat membru din zona euro din obligatiile FESF (principal si
dobanzi), care este totusi plafonata de respectivele angajamente de garantare, dupa cum se
prevede in anexa 1 a acordului-cadru privind FESF. Obligatiunile emise de FESF beneficiaza
de o ponderare la risc zero si sunt eligibile pentru operatiuni ,,repo” ale BCE.
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Ratingul de credit al FESF ar putea fi afectat negativ de o eventuald deteriorare a bonitatii
oricdrui stat membru din zona euro, in special al oricarui garant cu rating AAA. Dat fiind ca
FESF beneficiaza de garantii individuale, scaderea ratingului AAA pentru o singurd emisiune
suverand care actioneaza ca garantie ar atrage scaderea ratingului AAA al FESF, daca nu au
loc alte imbundtatiri ale creditului.

Conditionalitate

Orice asistenta financiard din partea FESF este legatd de conditii de politica stricte, dupa cum
se prevede Intr-un memorandum de intelegere (MdI). Comisia negociazd memorandumul de
intelegere cu tara beneficiara, in colaborare cu BCE si FMI. Pe langa imprumuturile acordate
in cadrul unui program de ajustare macroeconomica, FESF poate de asemenea acorda linii de
credit, efectua operatiuni pe pietele primare si secundare de obligatiuni si acorda imprumuturi
in afara programelor de recapitalizare a institutiilor financiare.

Luarea deciziilor

Deciziile privind acordarea de fonduri in cadrul FESF sunt luate cu unanimitate.

4. Mecanismul european de stabilitate (MES)

Pe 24 si 25 martie 2011, sefii de stat si de guvern din UE au aprobat crearea MES ca
mecanism permanent de administrare a crizelor, menit sa apere euro si stabilitatea financiara a
Europei. MES va fi cea mai mare institutie financiara internationala din lume, cu un capital de
700 de miliarde EUR, din care se vor varsa 80 de miliarde EUR. Intrarea in vigoare a MES
era initial prevazuta pentru iulie 2013, 1nsd este de asteptat sa fie devansatd pentru mijlocul
anului 2012.

5. Obligatiuni comune ale landurilor germane

Un segment special al pietei obligatiunilor landurile germane (state) este format din asa-
numitele obligatiuni Jumbo. Acestea sunt obligatiuni emise de un grup de landuri germane.
Pana in prezent, au fot emise 38 de obligatiuni Jumbo de catre grupuri formate din cinci pana
la sapte landuri, cu exceptia unei emisiuni deosebit de mari de obligatiuni Jumbo, din 1997, la
care au luat parte zece landuri. Pand acum, toate obligatiunile Jumbo au fost concepute ca
obligatiuni clasice, iar valoarea medie a emisiunii depaseste cu putin 1 miliard EUR, de peste
sapte ori valoarea emisiunii unui land mediu. Participantii la programul Jumbo sunt, in cea
mai mare parte, landuri mici ca suprafatd sau populatie. Obligatiunile Jumbo sunt mai lichide
decat obligatiunile tipice ale landurilor, ceea ce le permite respectivelor trezorerii sa
economiseascd o parte din prima de risc de lichiditate in comparatie cu o emisiune de
obligatiuni relativ micd a unui emitent unic. Din punctul de vedere al investitorilor, o
obligatiune Jumbo constituie o obligatiune structuratd compusa din creante separate asupra
landurilor participante, in functie de cota lor in cadrul emisiunii comune. In consecint,
landurile sunt raspunzatoare in solidar, dar nu si individual pentru emisiune.

Caracteristicile obligatiunilor
— Frecventa emisiunii: de obicei, 2-3 emisiuni pe an
— Scadente: 5-10 ani

— Volum: 1-1,5 miliarde EUR
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— un land coordoneaza emisiunea si actioneaza in calitate de agent platitor.

Rating de credit

Emisiunile sunt cotate de Fitch cu un rating AAA. Contextul este cd Fitch a acordat pana de
curand ratinguri AAA pentru toate landurile germane datoritd Landerfinanzausgleich (acesta
este un proces de egalizare, care constituie un mecanism de solidaritate si de garantare
implicita intre landuri si, In cele din urma, statul federal). Acest fapt explicd, de asemenea,
ratingurile adesea divergente acordate de Fitch in comparatie cu alte agentii. Trebuie retinut
faptul ca, in prezent, Fitch nu mai acorda ratinguri pentru toate landurile germane.

Conform Fitch, ratingul AAA reflectd bonitatea individuala a tuturor celor sapte state federale
germane implicate in emisiunea comund. Acesta se bazeazd pe mecanismele puternice de
sprijin care se aplicd tuturor membrilor federatiei germane si pe facilitatile extinse de
lichiditate de care acestea beneficiaza, care asigura plata la timp si confera landurilor o
bonitatea egald cu cea a Republicii Federale Germania. Fitch mentioneaza ca mecanismele de
sprijin se aplica in mod uniform tuturor membrilor federatiei germane: atat guvernului federal
(Bund), cat si celor 16 state federale. Diferentele dintre performantele financiare si economice
ale statelor federale sunt irelevante, deoarece toate landurile au dreptul, in egala masura, sa
primeasca sustinere financiard din partea guvernului federal in caz de dificultati financiare.
Obligatiunile comune emise de landurile germane beneficiaza de o ponderare la risc zero si
sunt eligibile pentru operatiuni ,,repo” ale BCE.
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Anexa 4: Documentatie si conventii ale pietei

Dupa cum se mentioneaza 1n sectiunea 4, introducerea obligatiunilor de stabilitate ar necesita
sa se defineasca diverse caracteristici ale garantiilor si sd se stabileascd conventii ale pietei.
Acestea ar putea include:

— Jurisdictia pentru emisiunea de obligatiuni de stabilitate: Obligatiunile FESF si UE/MESF
sunt emise in temeiul dreptului englez, dar in acest caz se poate Intdmpina o rezistenta la
nivel politic.

— Structura scadentelor titlurilor de valoare: Strategia de finantare a obligatiunilor de
stabilitate trebuie stabilita astfel incat 1) sa se creeze o emisiune de referintd si o curba a
randamentului, si ii) sd se optimizeze costurile de finantare, deoarece emisiunea este mai
costisitoare pentru anumite segmente din curba randamentului decat pentru altele.
Emisiunea de titluri pe termen scurt (bonuri de tezaur), pe langa scadentele mai lungi, ar
imbunatati flexibilitatea trezoreriei si ar ameliora semnificativ accesul la finantare.

— Tipurile de cupoane (fixe, variabile, zero, in functie de inflatie): Pentru inceput si in
vederea facilitarii dezvoltarii statutul de referintd, poate fi de preferat sd se puna accent pe
structurile de titluri obisnuite. Acest lucru ar favoriza, de asemenea, dezvoltarea de
instrumente derivate conexe, in special contracte futures si optiuni.

— Bursa pe care ar urma sa fie cotate titlurile de valoare: Obligatiunile FESF si UE/MESF
sunt cotate 1n prezent la bursa din Luxemburg. Pentru obligatiunile de stabilitate, cotarea la
o singurd bursd poate fi insuficientd, desi cotarea la mai multe burse ar implica costuri
suplimentare.

— Conventii de decontare: Aceste conventii trebuie stabilite in vederea sprijinirii atractivitatii
instrumentelor, si anume pentru titlurile pe termen scurt cu t + 1 (pentru facilitarea
obiectivelor trezoreriei pe termen scurt) si pentru titlurile de valoare pe termen lung cu t +
3 (pentru a minimiza riscul de nedecontare).

— Strategia de creare si mentinere a unei baze de investitori: Trebuie stabilite relatii cu
potentialii investitori si ar putea fi necesare decizii referitoare la necesitatea credrii unui
grup de operatori principali, la modul in care va fi integrat sectorul de retail etc.

— Introducerea unor clauze de actiune colectiva, pentru a permite o procedurd organizatd de
solutionare a oricaror probleme viitoare de solvabilitate.
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