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RESUM En aquest article es pretén valorar els canvis institucionals que s’han dut a terme durant
els ultims anys per a reformar la Unié Economica i Monetaria (UEM). Per fer aix0, d’entrada, es
recorda breument I'estructura institucional amb que es va dotar inicialment la UEM i es revisa pos-
teriorment amb més detall la seqliéncia de crisis que han assolat la moneda Unica des de la Gran
Recessio de 2008. En particular, es presenten les dificultats que ha tingut I'eurozona per tal de de-
sarmar els vincles que han retroalimentat i empitjorat tres crisis simultanies: la de creixement, la del
deute sobira i la bancaria. Ates aquest context, es vinculen els principals canvis institucionals de la
UEM amb els canals de transmissio de les tres crisis anteriors. Finalment, s’analitza la qliestié de si
aquestes innovacions institucionals, que configuren de fet una nova UEM, en milloren la sostenibilitat
futura. La conclusio final no és del tot encoratjadora.

PARAULES CLAU integracio monetaria; Unié Economica i Monetaria; reforma institucional; Gran
Recessio

The new Economic and Monetary Union: built to last?

ABSTRACT This article seeks to evaluate the institutional changes implemented in recent years to
reform the Economic and Monetary Union (EMU). With this aim in sight, it starts with a brief reminder
of the institutional structure the EMU was initially given. It then reviews in greater detail the sequence
of crises that have blighted the single currency since the major recession in 2008. Particular attention
is given to the difficulties encountered by the Eurozone in deactivating the links that created knock-on
effects exacerbating three simultaneous crises: in growth, sovereign debt and banking. In this con-
text, the main institutional changes in the EMU are linked to the transmission channels of these three
crises. Finally, there is analysis of whether or not these institutional innovations — which in fact consti-
tute a new EMU — improve its future sustainability. The final conclusion is not especially encouraging.
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Introduccio

El 1999, el llancament de I'euro significava I’entrada en ple funcionament de la Unié Econdomica i Monetaria (UEM).
Per a fer I'exercici d’integracio monetaria més ambiciés de la historia —per primer cop onze estats cedien sobirania
monetaria en el seu maxim grau—, el disseny institucional de la UEM pivotava al voltant de dos grans instruments:
un Banc Central Europeu i una série d’acords destinats a controlar les finances publiques dels seus membres i
que van rebre el nom de Pacte d’Estabilitat i Creixement (PEC). Ambdues realitats tenien delimitada la seva fun-
cio: el BCE havia de gestionar independentment la politica monetaria amb I'objectiu Unic de garantir I'estabilitat
de preus; el PEC havia d’evitar que una situacié de deficit o deute publics excessius d’alguns membres afectés
negativament la moneda comuna.

Quinze anys després, els mecanismes instrumentals de la UEM s6n més nombrosos i cobreixen aspectes
que dificilment es consideraven a 'abast en el moment de la concepcid de la Unid Monetaria. Aixi, I'arquitectura
institucional de la UEM inclou ara un BCE extraordinariament reforcat (amb funcions que arriben a la supervisié
bancaria), I'existencia de mecanismes financers destinats a I'ajut financer dels paisos amb necessitats especials
(els famosos «rescats»), una coordinacié més estreta de les politiques economiques (i en especial, de la politica
fiscal) dels estats de I'euro, la inclusié de restriccions legals a I'excés d’endeutament en les constitucions nacio-
nals i els primers passos en la creacié d’una auténtica Unié Bancaria Europea. Com ha pogut produir-se aquesta
evolucié institucional accelerada? La resposta obvia és que la successio de xocs economics viscuts des de 2008
—amb dues recessions encadenades, una crisi bancaria, una crisi de deute i una etapa de quasi deflacio— ha
forcat aquests canvis. No obstant aix0, aquesta és una visid excessivament circumstancial, ja que la resposta
institucional podria haver estat diferent. En els seglients apartats, es revisaran amb més detall els canvis en I'ar-
quitectura de la UEM i la seva vinculacié amb els xocs comentats i es tractara d’oferir una resposta a una questio
fonamental, la de la durabilitat d’aquesta nova UEM.

1. Les tres crisis de I'euro

La gravetat de la situacié econdmica a I'eurozona des de 2008 s’entén millor si es pren en consideracio el fet que
els paisos de la moneda Unica van viure, realment, dues crisis enllagades, la que es va produir entre 2008 i 2009 i
la que va arrancar el 2010 i que, en certa mesura, encara no s’ha acabat de tancar'.La primera de les crisis és la
que convencionalment es coneix com la Gran Recessié. Tot i que supera I'objectiu del present article una revisio
extensa d’aquesta?, cal recordar que el seu precursor immediat va ser la desacceleracié economica als Estats
Units, i la crisi immobiliaria consegiient, que va acabar generant una doble crisi: una recessio macroeconomica,
que va afectar de forma practicament sincronitzada totes les economies, tant avangades com emergents, i una
de bancaria, que va tenir una extensié més concentrada. Fruit d’aquests xocs, I’economia de I'eurozona es tro-
bava, a finals de 2009, en una situacid que combinava un sistema bancari debilitat, una recuperacié debil i una
especial sensibilitat davant de possibles nous problemes de deute (public o privat). En definitiva, una UEM vulne-
rable davant d’'un nou xoc de confianca. Quan a finals de 2009 Grécia va reconeixer que havia falsejat els seus
comptes publics, aquesta situacio de fragilitat es va convertir rapidament en una crisi de gran abast.

Amb I'objectiu d’entendre com els problemes a Grécia —una economia petita i, per tant, sense el caracter sis-
témic d’altres— van acabar afectant les mateixes perspectives d’existencia de I'euro i de la UEM, és Util interpretar
els problemes que es van succeir des de 2010 sota I'esquema que concep Shambaugh (2012). D’acord amb
Shambaugh, el problema basic és que I'eurozona va haver d’afrontar tres crisis diferents perd que s’alimentaven

1. Sobre la dificultat de definir amb precisié quan va comengar la crisi que s’ha vingut denominant la Gran Recessio, vegeu Lo (2012).

2. Revisions més amplies poden trobar-se, per exemple, a Ball (2014) sobre els efectes a llarg termini de la Gran Recessid. Vegeu
Rose i Spiegel (2010) pel que fa a avaluacié de les vies de difusié de la crisi a escala global, i Eichengreen i O’'Rourke (2009) sobre
la comparativa entre la Gran Recessio i la Gran Depressié de 1930.
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les unes a les altres (vegeu el grafic 1.1). D’acord amb aquesta manera de concebre la crisi, Shambaugh (2012;
158) afirmava el 2012 que:

«[’eurozona esta actualment en una crisi bancaria, en la qual els bancs afronten una capitalitzacio insuficient, una liquiditat
interbancaria restringida i una incertesa sobre perdues futures. Al mateix temps, afronta una crisi de deute sobira, en la
qual al menys un pais (Grecia) no respondra totalment pels seus deutes i els tenidors de deute estaran cada cop més
preocupats per altres deutes sobirans. Finalment, també afronta una crisi macroeconomica, en la qual el baix creixement
i la poca competitivitat relativa de la periféria afegeix més carrega sobre algunes nacions endeutades».

El perfil crucial que explica els problemes que van seguir és el fet que les tres crisis es reforgaven les unes

a les altres. Tal i com s’ha tractat de sintetitzar al grafic 1 entre les tres crisis actuaven com a minim sis canals

diferenciats:

1) El baix creixement provoca pressions sobre la capacitat de devolucié del deute.

2) Les mesures d’austeritat imposades per tal d’alleugerar els problemes d’endeutament debiliten les economies
en questio.

3) Els rescats bancaris afecten negativament els deutes sobirans quan els governs tracten de salvar els seus
bancs.

4) La debilitat economica i la caiguda dels preus dels actius danyen els balangos bancaris.

5) Els bancs redueixen la concessio de credit, la qual cosa agreuja I'alentiment economic.

6) Elrisc d’impagament del deute sobira pot col-lapsar els bancs que tinguin balangos amb importants xifres de

deute public.

Grafic 1. Les tres crisis de I'euro
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Font: Shambaugh (2012).
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2. Respostes de politica economica davant de la crisi i reforma institucional

Per a fer front a aquests problemes, que certament no es van iniciar al mateix temps, perd que cap al 2011-
2012 si que s’estaven materialitzant simultaniament, la Unié Europea (UE) i els estats membres van fer un procés
d’experimentacio de politiques econdomiques i de canvis institucionals com no s’havien conegut des de les crisis
d’oferta de les décades de 1970 i 1980°.

Des que Grecia va comencar a mostrar dificultats per a atendre el pagament del seu deute public, la UE va
posar en funcionament un sistema de finangament d’emergencia que ha de permetre evitar als paisos afectats la
necessitat d’acudir als mercats per tal de financgar-se. Aixi, el maig de 2010 es van crear dos instruments financers
—el Fons Europeu d’Estabilitat Financera (FEEF) i el Mecanisme Europeu d’Estabilitat Financera (MEEF)—-, que van
nodrir els ajuts crediticis de Grecia, Irlanda i Portugal. El 2012 entrava en funcionament el Mecanisme Europeu
d’Estabilitat (MEDE), que va substituir 'FEEF. El MEDE va financar els ajuts a Espanya i Xipre. Dos elements ca-
racteristics d’aquests credits van ser els condicionants que s’establien per als seus desemborsaments (condici-
onants formalitzats en els anomenats «<memorandums d’enteniment») i el seguiment dels programes mitjancant
missions tripartides, formades per representats de la Comissid Europea, del Banc Central Europeu (BCE) i del
Fons Monetari Internacional (FMI), i que ben aviat van ser conegudes com la «troika».

Amb referencia a I’esquema conceptual anterior, els rescats financers es centraven a alleugerir I’estrés financer
sobre el deute (canal 2), garantir la solvencia dels bancs més afectats (canal 3) i contribuir a la recuperacio¢ d’una
senda de creixement sostenible (canals 1 i 4) mitjangcant una combinacié de mesures d’estalvi i racionalitzacio
publiques (les mesures d’austeritat, tal i com es van coneixer rapidament), reestructuracié bancaria, devaluacio
interna i reformes estructurals. Tot i que les mesures podien estar millor o pitjor concebudes, i, per tant, millorar
en major 0 menor grau les perspectives economiques i de solvencia dels paisos a mitja i llarg termini, el cert és
que a curt termini tenien efectes recessius que dificultaven solucionar els problemes que tedricament atacaven.

Aixi mateix, diferents actuacions supranacionals van tractar d’actuar sobre la dimensi¢ estrictament bancaria
de la crisi. La resposta davant de la incertesa sobre la solvencia de les entitats bancaries (canals 5 i 6) va ser una
combinacié de proves de solvencia de la banca —fetes el 2011 sota els auspicis de I’Autoritat Bancaria Europea*
(ABE) i el 2014 amb la intervencio conjunta de I’ABE i del BCES- i d’'un augment dels requeriments de capital.
Addicionalment, el BCE va proveir de liquiditat extraordinaria els bancs a fi de reduir els riscos d’insolvencia (de
nou, canal 6, especialment mitjancant les subhastes extraordinaries de 2011 i 2012, conegudes com a LTRO
per les sigles en angles de longer-term refinancing opertations) i per a canalitzar recursos cap al credit (en aquest
cas operant sobre el canal 5 a través del mecanisme conegut com a T-LTRO, per les seves sigles en angles de
targeted longer-term refinancing operations).

Tot i aquesta bateria d’iniciatives, el caracter clarament reactiu, conjuntural i massa focalitzat de moltes d’elles
va posar de manifest la necessitat d’actuar en una doble direccid. En primer lloc, el caracter de retroalimenta-
ci6 entre els tres elements de la crisi exigia una intervencié directament destinada a trencar el més pernicios
d’aquests vincles, el que associava deute public i banca. La solucid que es va arbitrar a I’estiu de 2012 combinava
la possibilitat que el MEDE financés directament la banca i que el BCE actués sobre el mercat secundari de deute
public, amb la possibilitat de fer compres de bons sota determinades condicions®.

w

. Sobre els processos d’aprenentatge i experimentacio de la politica, vegeu Hall (1993).

. LABE es crea el 2010 per a millorar la supervisié de les activitats bancaries comunitaries.

5. A Espanya, addicionalment, es van fer proves de solvencia especifiques el 2012, a fi de calibrar les necessitats especifiques de
fons en el marc de I'ajut financer a la banca que es va sol-licitar aquell mateix any

6. ElI 26 de juliol de 2012, en un discurs a la City londinenca, el president del BCE Mario Dragui va anunciar que, dins del seu mandat,

el BCE faria el que fes falta per salvaguardar I'euro. Aquestes paraules, que van tenir un resultat immediat disminuint la pressio so-

bre el risc sobira, es van concretar el setembre d’aquell mateix any amb la posada en funcionament del mecanisme conegut com

a OMT (per les sigles en angles de outright monetary transactions), que estableix la possibilitat de compra de bons en el mercat

secundari per salvaguardar |'efectivitat de la politica monetaria.

~
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Un segon element que generava consens és que el disseny de la UEM de 1999 havia de modificar-se per tal
d’evitar que una hipotética repeticié d’una crisi com la que va tenir lloc tornés a posar contra les cordes I'euro i la
integracié monetaria. Ates que les dues dimensions més evidents de la crisi eren els problemes de sostenibilitat
del deute public i els problemes bancaris, la proposta de reforma institucional hauria de focalitzar-se, lbgicament,
en ambdues questions. Pel que fa a la qUestié de les finances publiques, el 2011 va entrar en vigor 'anomenat
«six pack», un conjunt de mesures legals destinades a millorar la monitoritzacié dels pressupostos nacionals i
reforcar el Pacte d’Estabilitat i Creixement’. Aquell mateix 2011, es van ampliar els elements de coordinacio pres-
supostaria i de monitoritzacié dels desequilibris macroecondmics fonamentals de I'anomenat Semestre Europeu,
el sistema de coordinacié de les politiques econodmiques de la UE. Poc després, el 2012, es va signar el Tractat
d’Estabilitat, Coordinacio i Governancga, que pretén reforcar la sostenibilitat de les finances publiques mitjangant la
inclusié en I'ordenament juridic nacional de clausules que garanteixin I'equilibri pressupostari. El tractat va entrar
en vigor el primer de gener de 2013 i va ser signat per tots els estats membres menys el Regne Unit i la Republica
Txeca.

La dimensid de la prevencio de les crisis bancaries es va tractar mitjancant I'ambiciosa proposta d’arribar a
una autentica Unié Bancaria Europea, una proposta que es va llancar en el critic estiu de 2012. De moment, el
primer element tangible d’aquesta proposta és el Mecanisme Unic de Supervisié (MUS), que trasllada la compe-
téncia de supervisio bancaria de I’'ambit nacional al del BCE, que passa a ser el responsable Unic de la supervisio
bancaria de les entitats bancaries de I'eurozona (i de les d’aquells paisos de la UE que voluntariament decideixin
sotmetre’s al MUS). El MUS esta en funcionament des del primer de gener de 2015. El seglent element de la
Unié Bancaria sera el Mecanisme Unic de Resolucié (MUR), el sistema que dirimira els eventuals processos de
liquidacié dels bancs col-lapsats de I'eurozona. Per tal de financar aquests processos, es constituira un Fons
Unic de Resolucié, que es finangara a carrec del sistema financer. Esta previst que el MUR comenci a operar I'1
de gener de 2016.

Conclusions: una UEM blindaba per al futur?

| bé, sobreviura aquesta nova UEM a una eventual nova onada de xocs de similar entitat als experimentats durant
els Ultims anys? La resposta difereix en funci® de I'angle disciplinari des del qual s’analitza la questié. Des del
punt de vista de la teoria econdmica, a causa de la seva integracié economica incompleta i absencia de suficient
flexibilitat de factors, I'eurozona segueix sense ser una area monetaria Optima (AMO). Es a dir, tal i com succeia
ja el 1999, en cas que es produeixin xocs asimetrics (en el sentit que afectin de manera sensiblement diferent
els diversos estats), és probable que els costos de compartir una moneda superin els beneficis (vegeu Mundell,
1961). No obstant aixo, dues linies de raonament académic serveixen per a matisar la radicalitat del diagnostic
anterior. En primer lloc, una part de la literatura recent sobre AMO ha tendit a emfatitzar que I’optimalitat pot ser
més el resultat de la integracié monetaria que una precondicié (Frankel i Rose, 1997)8. Segons aquesta visio, la
UEM esta encara en les fases inicials del procés, i cal esperar que en el cas eventual de nous xocs la zona de
I’euro estaria en millors condicions per afrontar-los.

Una segona linia d’investigacid academica (vegeu, per exemple, Cohen, 1993) utilitza precedents historics
d’altres integracions monetaries per a avaluar la importancia del compliment d’optimalitat monetaria (i, de fet,
altres aspectes com I'existéncia de determinats acords institucionals, per exemple, d’'un banc central Unic i in-
dependent). Els resultats generals d’aquesta revisié historica coincideixen a assenyalar que el fet de ser o no un
AMO no és explicatiu de la durada dels acords monetaris, com tampoc es pot relacionar aquesta durada amb
estructures institucionals determinades. El factor que si que s’identifica en aquesta literatura com a fonamental

7. Potser la mesura més decisiva és el canvi de les regles de votacio en el Consell, que hauria de reduir el marge de maniobra politic
per bloquejar el funcionament del Pacte d’Estabilitat i Creixement.
8. Tecnicament, aquesta situacié es coneix a la literatura com a «endogeneitat de les AMO».
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és I'existéncia, o bé d’un lideratge monetari fort (i una supeditaciod dels restants membres al lider), o bé del que
es denomina a la literatura «un sentit de comunitat», i que pot entendre’s com la voluntat de transcendir el nivell
nacional d’'un ambit supranacional.

En el cas de la UEM, la construccio d’aquest «sentit de comunitat» sembla inviable si no es mitjangant alguna
forma d’uni¢ politica que completi la integracié monetaria. Un autentic element central en aquella direccié seria
completar una unié fiscal ambiciosa, que apropés el model comunitari a sistemes fiscals federals. Desafortunada-
ment, I'actual crisi, i els desenvolupaments institucionals anteriorment revisats, solament poden entendre’s com
a passes en aquella direccidé sota una mirada molt generosa. En aquesta tessitura, els comentaris que va fer Paul
De Grauwe el 2006 encara mantenen la seva rellevancia: «Es dificil concebre com una unié pot ser politicament
sostenible si cada cop que un pais d’aquesta unié entra en problemes degut a desenvolupaments asimetrics els
altres membres li diuen que és totalment la seva culpa i que no hauria de tenir cap tipus d’ajut. Una unié aixi no
durara» (De Grauwe, 2006). Sense un autentic «sentit de comunitat» (que elimini el sentiment de culpabilitat nacio-
nal i absencia de suport comu) la nova UEM és tan sols lleugerament més robusta davant d’hipotétics xocs futurs.
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