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Rezumat. Criza datoriilor publice la nivel european a determinat o
reasezare a decidentilor de politici economice. Lipsa de viziune in cazul
alegerii deficitului bugetar ca factor de impact in PSC a permis unor state
membre un comportament fiscal discretionar. Deficitul bugetar al statelor
membre a fost puternic influentat de componenta ciclica in perioada 2002-
2007, inversarea ciclului economic crednd imposibilitatea unei ajustari
fiscale rapide. Alegerea deficitului structural ca parte integranta in Pactul
de Stabilitate si Crestere ar fi permis o semnalare timpurie a
dezechilibrelor fiscale si o reasezare a politicii fiscale in statele membre.

Cuvinte-cheie: criza datoriilor publice; deficit bugetar; echilibrul
Nash; politica fiscala politica monetara.

Coduri JEL: E61, E62.
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Aparitia euro a fost privitd cu scepticism de la Inceput de teoreticieni
datorita lipsei unui mecanism fiscal coerent la nivelul zonei monetare. In prima
faza de dupa aparitia monedei unice, statele membre au creionat o politica de
refinantare a titlurilor de stat. Motivele sunt evidente, aflate sub cupola zonei
euro, riscul suveran al statelor membre a scazut vertiginos, determinand rate de
dobanda ale titlurilor de stat mult mai mici. Strategia decidentilor in multe state
a fost clara, refinantarea obligatiunilor scadente §i Tmbunatatirea situatiei
bugetare prin profitarea de pe urma unui climat economic stabil si a unui ciclu
economic favorabil. Pana la criza actuald datoriile publice ale multor state au
cunoscut un trend descrescator, apropiindu-se de criteriul stabilit la Maastricht.
Doar ca explozia datoriilor publice generatd de inversarea ciclului economic si a
stabilizatorilor fiscali a cauzat probleme de functionalitate in modelul european.
Necesitatea unui mecanism fiscal la care tarile aflate in dificultate sa apeleze si-
a facut aparitia din nou.

Tezele economistilor care argumentau cd este dificila crearea unei zone
monetare optime fard a dispune de un ,,buffer fiscal” pe modelul american s-au
validat. Nu trebuie sa uitam ca desi statele din SUA au o independenta ridicata
in materie de politica fiscald, bugetul lor este ajustat cu sume provenite direct
din bugetul congresului american. Aceste sume insumeaza in medie intre 30%
si 40% din bugetul aferent fiecarui stat, astfel cad marja fiscala de manevra in
cazul unui decalaj recesionist se mireste considerabil. In acest caz, politicile
keynesiste de sustinere a cererii agregate nu mai devin o simplda argumentare
teoretica si pot contribui la ajustarea reald a PIB-ului efectiv si apropierea lui de
cel potential in cazul unor decalaje recesioniste.

Scopul declarat al fiecdrui stat membru care a aderat la Uniunea
Europeana a fost atingerea unor rate de crestere economica ridicate, care sa
potenteze procesul de convergentd reald. Pentru acest obiectiv era necesard o
conlucrare eficientd intre politicile economice pentru asigurarea unei cresteri
economice sustenabile.

Politicile structurale pot astfel contribui la sustinerea unei cresteri
economice neinflationiste usurdnd misiunea de reducere a inflatiei promovate
de BCE. Asa cum Nordhaus aratd intr-un model matematic avand ca suport
teoria jocurilor, ,,Necoordonarea politicilor economice duce la un echilibru
Nash cu rate ale dobanzii ridicate si deficit bugetar. Coordonarea politicilor
duce la un echilibru Pareto cu un deficit redus si rate ale dobanzii scazute”.

Ce semnificd acest echilibru Pareto? Ratele reduse ale dobanzii
incurajeaza investitiile directe si potenteaza restructurarea economica. Corelate
cu deficite bugetare nesemnificative genereaza externalitati pozitive asupra
procesului de catching-up si de atingere a convergentei reale. Mediul economic
capata stabilitate si creeaza premisele unor rate de crestere economica ridicate.
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Acest plus de bunastare poate fi apoi redistribuit prin politici fiscale eficiente
ajustand nivelurile de venit scdzute ale populatiei.

Analizarea coordondrii politicilor economice prin teoria jocurilor a fost
intens studiata de catre specialisti (Tabellini, 1986, Nordhaus, 1994, Beetsma,
2001). Deciziile de politicd monetard si fiscald sunt luate separat, ca urmare
interactiunile dintre ele duc la crearea unui joc necooperant. Politica monetara
este, prin obiectivul de tintire a inflatiei, mai restrictiva, iar politica fiscala mai
expansionistd datoritd motivatiilor sociale transferate dinspre factorul politic
(cereri salariale ridicate in sectorul public, transferuri sociale, ajutoare de
somaj). Relatia dintre cele doud conduce la un conflict al obiectivelor si la un
echilibru suboptimal. Rezolvarea acestor cazuri implica un echilibru de tip Nash
sau Stackelberg, solutia prin Stackelberg depasind-o pe cea prin echilibrul Nash
pe panta beneficiilor.

Vizen (1999) afirma ca ,.exista un compromis intre cele doua politici
datorat faptului ca BCE incurajeaza necoordonarea dintre ele pentru a lasa un
grad de independenta ridicat politicii monetare". Obiectivul politicii monetare
de reducerea a inflatiei genereaza presiuni asupra economiei reale.

O politica monetard comuna si o evolutie divergentd a economiilor din
zona euro nasc dubii privind functionarea si stabilitatea Uniunii Economice
Monetare. ,,Este mai dificil pentru tarile europene sa-si ajusteze socuri ale
cererii agregate, deoarece spre deosebire de SUA, nu beneficiaza de o
mobilitate ridicata a fortei de munca, de un mecanism fiscal centralizat sau
piete financiare integrate.” (Hishow, 2007).

Existenta unei monede unice impiedica statele in exercitarea unor
instrumente care sd determine o reajustare a balantei comerciale. Repetarea
teoretica, pentru ca realitatea aratd ca dupa anii 2000 mai multe state au inceput
sa sufere de pe urma decalajelor de competitivitate. Recuperarea acestor
decalaje nu se poate realiza prin deprecierea cursului de schimb, astfel ca unica
Analizand datele Eurostat, vom observa ca state precum Grecia, Spania, Irlanda
sau Portugalia au fost marcate de un fenomen comun. Ratele mici ale dobanzii
de dupa aderarea la zona euro au determinat o cresterea considerabild a cererii
agregate. Acest lucru, corelat cu piete ale muncii rigide si putin flexibile, a dus
la cresterea salariilor nominale. In acest timp, productivitatea nu a putut tine
pasul cu aceste cresteri determinand un dezechilibru la nivel sistemului.
Germania a fost §i ea traversatd de acest fenomen dupa reunificarea de la
inceputul anilor 90, doar ca reformele dure asumate de mediul politic au dus la
rezolvarea problemei. Acest fenomen a fost ascuns de panta pozitiva a ciclului
economic, deficitul bugetar nefiind nici pe departe un instrument tare in
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semnalarea dezechilibrelor structurale. In majoritatea statelor membre, deficitul
structural a fost compensat de existenta unor excedente pe partea componentei
ciclice. Inversarea ciclului economic odatd cu aparitia crizei economice nu a
facut decat sa releve peisajul sumbru existent la nivel fiscal in zona euro.

Lipsa mecanismului de curs de schimb a facut imposibila o reechilibrare
fiscald in multe state precum Grecia sau Spania, singura solutie disponibila
fiind ajustarea permisd prin preturi si salarii. O ajustare extrem de dificila din
perspectiva rigiditatii existente la nivelul preturilor si salariilor. Expansiunea
politicii monetare nu a antrenat o reactie pozitiva semnificativd asa cum arata
Marinas (2010).

Chiar si asa, o eventuala ajustare a salariilor nominale i a preturilor ar
duce la o scadere pe termen scurt a PIB-ului. Problema care se ridica este
urmadtoarea: datoria publicd, ca pondere din PIB, va deveni mai mare, crednd
premisele unor dificultati la nivel de credibilitate in piete financiare. Scaderea
bruscd a PIB-ului in cazul Letoniei sau Irlandei din timpul crizei economice a
adus o povard suplimentard pentru bugetul national, nevoit s gestioneze
serviciul datoriei cu bani mai putini. Este o capcana reala in care se afla multe
state periferice din zona euro. Ele trebuie sd devind mai competitive pentru a
exporta si sustine datoria publicd, dar pe masurd ce preturile si salariile vor
deveni mai mici, cu atat sarcina datoriei va fi mai greu de suportat.

Criza datoriilor publice s-a alimentat in faza initiald din incertitudinea si
gradul de asimetrie informationala. Lipsa de coordonare a autoritatilor si mai
ales lipsa de rapiditate si consecventd la nivel decizional au determinat un
raspuns negativ din partea pietelor financiare. Astfel ca pe masura ce gradul de
incertitudine a devenit mai mare, si efectele negative resimtite la nivelul unor
state au crescut ca intensitate.

Analizand evolutia statelor de sub tutela euro vom observa ca toate
indiciile subliniau persistenta unor probleme reale in anumite state membre.
Detalierea cauzelor acestei crize profunde trebuie inceputd prin analiza
indicatorilor economici din aceste state. Analiza va fi directionatd catre patru
state: Grecia, Irlanda, Portugalia i Spania pentru a putea intelege substratul
situatiei actuale.

Tabelul 1
Modificarea procentuala a PIB-ului in perioada 2002-2009

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
UE 12 1,3 25 2 32 29 0,7 -4,2
Zona euro 0,9 08 2,2 17 3 2,8 0,6 -41
Grecia 34 59 46 22 4,5 4,5 2 -2
Irlanda 6,5 44 46 6,2 54 6 -3 Al
Spania 2,7 31 33 3,6 4 36 09 -3,6
Portugalia 08 -0,8 1,5 09 14 1,9 0 -2,7
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Din acest tabel putem sesiza o problema in dreptul Portugaliei, care a
inregistrat in tot acest interval o crestere economicad nesemnificativa. In fapt,
avantajele competitive ale ei (fortd de munca ieftina, sectorul manufacturilor
dezvoltat) au Inceput sa dispara odata cu integrarea celor zece noi state membre
dupa 2004. Pe tot acest interval, se observa mai degraba o stagnare profunda,
care semnificd probleme reale la nivelul structurii economice. Nu trebuie sa
uitdm ca in perioadd 2003-2008 am avut de-a face cu un ciclu expansionist
marcant, care a generat cresteri economice ridicate la nivel global in randul
statelor emergente.

Evolutia Irlandei si Spaniei std sd confirme acest fapt, cele doud state
fiind impulsionate de sectorul constructiilor si serviciilor. Grecia a beneficiat si
ea de pe urma acestui ciclu economic favorabil, singurd problema majora in
dreptul ei fiind ca nu a reusit sa profite de pe urma acestor cresteri economice
pentru a-si restructura economia si a-si imbundtati distributia datoriei publice.
Analizand acest tabel nu putem sesiza niciun indiciu clar cu privire la ce avea sa
urmeze pentru aceste state. Din nefericire, analiza singulara a cresterii PIB nu
oferd un suport real unei analize economice mai profunde. Din aceastd cauza,
vom trece 1n revistd un alt tabel furnizat de Eurostat pentru anul 2009, care ne
va diseca componentele valorii addugate generate de aceasta crestere economica
la sfarsitul ciclului economic expansionist.

Tabelul 2
Ponderea valorii adiugate pe industrii ca procent din 100% (2009)
Agricultura | Total Industrie | Constructii Comert Servicii Alte
Pescuit excluzand Transport financiare servicii

Silvicultura constructii Comunicatii
UE 1,7 18,1 6,3 20,8 29,1 24
Zona euro 1,6 17,8 6,4 20,7 29,3 242
Grecia 38 11,8 4,5 33,5 19,8 26,6
Irlanda 14 23,9 8,5 17,5 28,7 20
Spania 24 15,1 10,7 25 23,7 22,9
Portugalia 2,3 16,7 5,6 24 22,9 28,6

Sursa: Eurostat 2011.

Analiza acestor indicatori din anului 2009 este extrem de utild pentru ca
ea subliniazd comportamentul economic al acestor state in primul an din
evolutia ciclului recesionist. Este util sa observam care a fost reactia economica
a acestor state puse 1n fata unei schimbari de spectru economic. Utilizarea
ponderii valorii addugate pe industrii aratd cum a reactionat economia in fata
socului economic exogen. Nu trebuie sd uitdm cd criza economicd a fost
transmisa catre zona euro dinspre continentul american. Originea si cauzele
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initiale au fost generate peste ocean, din aceasta cauzd am considerat-o ca un
soc de natura exogena pentru tarile exemplificate in analiza.

Grecia a reactionat destul de rau 1n fata acestui soc extern; observam ca
ponderea valorii addugate aduse de serviciile financiare a scazut cu mult sub
media zonei euro. Este evident cd si Tnainte de criza economicd ponderea era
mai mica, doar ca aceastd scaderc a aratat o fortd in scadere a sectorului
financiar. Aceastd scddere avea sd genereze probleme de lichiditate in piata
financiara si un potential pericol pentru refinantarea titlurilor de stat. Grecia, ca
si multe alte state emergente, este dependentd de sectorul bancar intern, dat
fiind ca multe din obligatiunile emise sunt absorbite aici. De asemenea, putem
observa o cadere bruscd a constructiilor, care a generat costuri sociale mari, din
cauza ca acest sector utilizeaza fortd de munca intensiva. Este o problema cu
care s-a confruntat si Spania pe parcursul actualei crize economice. Surprinde
ponderea extrem de mare fatad de media zonei euro a comertului, transporturilor
si comunicatiilor, dar acest lucru nu este neaparat imbucuritor. Evidentele
istorice ne-au aratat de-a lungul timpului ca in cazul unor recesiunii prelungite
comertul international suferd un dezechilibru major. Astfel, expunerea pe acest
sector poate deveni pe parcurs foarte problematica.

Portugalia a inregistrat si ea scaderi sub medie in dreptul industriilor si
constructiilor, care absorbeau o mare pondere din forta de munca. La fel ca in
cazul Spaniei sau Greciei, comertul s-a mentinut peste medie, dar serviciile
financiare au suferit o ciddere destul de mare. Observam ca cele trei state, cu
exceptia Irlandei, au suferit pe acest canal, lucru care a generat un posibil
pericol pentru sustenabilitatea viitoare a deficitelor bugetare. Se remarca o
evolutie mai buna a Irlandei care a inregistrat o distributie optimd. Astfel,
industriile si constructiile au inregistrat ponderi peste media zonei euro, in timp
ce serviciile financiare s-au mentinut aproape de medie. Practic, economia
irlandeza a aratat fundamente bune pentru un comportament mai echilibrat in
primul an al crizei economice.

Si totusi, ce a determinat o inrdutatire atat de drastica a situatiei la nivel
european? Pe masurd ce criza economica gi-a aratat efectele, zona euro a fost
relmpartitd in doud grupuri. Un grup al statelor pregatite sa faca fata unor socuri
externe puternice, a caror restructurare economica fusese realizatd in prealabil.
Dintre acestea se remarcd Germania, pentru care criza economicd nu a
reprezentat decat o oportunitate de a aratd sistemului european ca reprezinta
forta dominantd. De cealaltd parte, state precum Spania sau Irlanda au fost
puternic afectate de prabusirea pietei imobiliare la nivel global. Irlanda a suferit
un dezechilibru si mai accentuat, generat de sectorul bancar puternic expus pe
ipoteci si diferite produse derivative. Boom-ul imobiliar din Spania nu putea sa
nu lase urmari grave, impactul lor fiind foarte puternic. Astfel, somajul a



30 Andrei Hrebenciuc

explodat atingand rate de peste 25%, iar dezvoltatorii imobiliari s-au trezit
blocati intr-o piata lipsitd de lichiditate. Portugalia, a carei dezvoltare depinde 1n
mare masura de economia Spaniei, a intrat Intr-o ajustare fortatd de factorii
externi. Cu o economie in stagnare chiar si inainte de aparitia crizei, Portugalia

s-a vazut nevoita sa confrunte o realitate dura.
Tabelul 3

Balanta bugetara
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

UE 2,5 -3.1 2,9 2,5 -14 0,8 2,3 6,8
Zona euro -2,6 -31 2,9 2,5 -1,3 -0,6 2,0 6,3
Grecia -4,8 -5,6 -1,5 -5,2 -3,6 5,1 -1,7 -13,6
Irlanda -0,3 0,4 14 1,6 3,0 0,1 -7,3 -143
Spania 0,5 0,2 0,3 1,0 2,0 1,9 -4,1 -11,2
Portugalia 2,8 2,9 -3,4 6,1 -3.9 -2,6 2,8 9.4

Datoria publica/PIB
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

UE 60,4 61,9 62,2 62,7 61,4 58,8 61,6 73,6
Zona euro 68,0 69,1 69,5 701 68,3 66,0 69,4 78,7
Grecia 101,7 97,4 98,6 100,0 97,8 95,7 99,2 1151
Irlanda 30,7 31,0 29,5 27,3 249 25,0 43,9 64,0
Spania 52,5 48,7 46,2 43,0 39,6 36,2 39,7 53,2
Portugalia 55,6 56,9 58,3 63,6 64,7 63,6 66,3 76,8

Sursa: Eurostat 2011.

Chiar si asa, cazul Greciei a demonstrat cd solutii din realitate pot sa
difere cu mult de cele teoretice. La ora actuald, problema datoriilor publice din
zona euro a devenit extrem de grava si poate aduce mari prejudicii
functionalitatii pe viitor a acestui sistem. De vina ar putea fi PSC, care nu are
inca forta necesara sa regleze criteriul bugetar si nu poate reprezenta un
mecanism punitiv eficient in cazul derapajelor bugetare a unor state membre.

Inversarea ciclului economic si scaderea veniturilor bugetare

La nivelul Uniunii Europene, nivelul total al veniturilor obtinute prin
intermediul sistemului general de taxe s-a ridicat la 40,5% din PIB, in scadere
cu 0,4 puncte procentuale fata de nivelul din 2007. Aceasta corectie a venit insa
in urma unei cresteri a acestui nivel cu 0,8 p.p. in perioada 2004-2007. Nivelul
veniturilor din taxare in cadrul zonei euro a urmat acelasi trend, insa la o
valoare procentuald mai ridicata. Totusi, corectia suferitd in 2008 fatd de 2007
al acestui indicator s-a dovedit a fi mai consistenta in cazul zonei euro, unde
nivelul procentual al veniturilor obtinute din taxe raportat la PIB s-a diminuat in
termeni anuali cu 0,6 p.p (vezi graficul de mai jos).
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Figura 1. Totalul venitului din taxe ca procent din PIB in perioada 2000-2008

Pentru a putea descompune sistemul de taxare la un nivel mai detaliat, ar
trebui 1nsd sd specificdm cum este abordat din punct de vedere segmentar

nivelul

de taxare la nivelul Uniunii Europene. In acceptiunile ESA 95, venitul

suveran din taxe la nivel agregat este compus din:

Taxe pe productie si importuri (taxe indirecte). Spre exemplu, TVA,
taxe vamale, taxe de export si taxe pe consum, taxe de timbru, taxe pe
poluare etc.

Taxe curente pe venituri §i avutie. Spre exemplu, taxe pe profitul
persoanelor juridice si pe venitul persoanelor fizice, taxe pe dreptul de
folosintd sau detinere a unui automobil, taxe de vandtoare sau de
pescuit, o serie de alte taxe curente pe capital (taxe directe).

Taxe pe capital. Taxe pe mosteniri, taxe de deces, taxe pe donatii etc.
Contributii sociale actuale. Acestea sunt platite fie obligatoriu, fie
optional de catre angajati si angajatori, dar si de antreprenori, pentru
asigurare Tmpotriva riscurilor sociale (riscul de imbolnavire,
invaliditate, imbatranire, drepturile de mostenire).

Contributii sociale implicite (exemplu, existd situatii In care angajatorii
platesc beneficii sociale angajatilor sau fostilor angajati independent de
rezervele speciale create 1n acest sens).

Raportat insa la functiile economice vizate, taxele pot fi segmentate dupa
cum urmeaza:

Taxe pe consum. Aceste sunt considerate ca taxele aplicate pe
tranzactiile dintre consumatorii finali si producatori si pe bunurile
finale de consum, precum TVA, taxe vamale sau taxe de import
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excluzand TVA, taxe de timbru, taxe pe tranzactii financiare sau pe
capital, taxe pe tranzactii internationale, taxe pe poluare, subcom-
pensarea de TVA, taxe pe o serie de cheltuieli.

= Taxe pe forta de munca. Acestea contin taxe pe forta de munca, taxe

direct corelate cu salarii si in marea lor parte aplicabile la sursa, dar si
taxele aplicabile persoanelor neangajate, sub forma de fond de
asigurari de somaj de asigurari de sanatate.

= Taxe pe capital. Acestea sunt definite ca taxe pe capital si venituri

corporative pe care agentii economici le castigd sau le primesc local
sau din strdinatate si taxe pe stocurile de capital ce includ la randul lor
si taxele pe avutie (taxe pe capital, taxe pe proprietati imobiliare, taxe
pe uzul activelor fixe, licente profesionale sau coorporate, aldturi de
alte taxe pe produse).

Astfel, dintr-o perspectivd mai detaliatd si la nivel structural, in 2008
contributiile sociale s-au dovedit a fi cea mai importantd sursa de venit in
Uniunea Europeana, cu o proportie de 33,9% din totalul taxelor, urmatd de
taxele pe venit (30,3%), TVA (17%) si alte taxe pe produse si productie (16%).
In zona euro, proportia contributiilor sociale sunt cu 3,5 p.p. mai ridicate decat
in cadrul Uniunii Europene.

m Contributii sociale  mTaxe pe venit TVA m Alte taxe pe produse si productie  mAlte taxe

0 oo [EEEEE

Sursa: Eurostat, 2011.
Figura 2. Structura veniturilor suverane din taxe in functie de sursa (2008)

In perioada 2000-2008, componentele majore ale veniturilor din taxe au
fluctutat, in functie de circumstantele economice. Intre 2000 si 2003 taxele pe
venit raportate la PIB au scazut cu 1,3 p.p. in cadrul UE-27, ulterior inregistrand
un trend ascendent din 2005 pand in 2007, cu o noud corectie in 2008, sub
incidenta conditiilor economico-financiare internationale. Veniturile din TVA
raportate la PIB in interiorul UE-27 au rdmas stabile in perioada 2001-2004,
crescand ulterior panda in 2007 in fiecare an cu 0,1 p.p., cu o corectie
substantiala in 2008 sub incidenta franarii bruste si fara echivoc a consumului
in randul tuturor statelor membre, trend ce a influentat, cu un anume decalaj,
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toate componente structurii de taxare la nivel european. Veniturile din taxe au
scazut in lant, controlatd fiind aceasta corectie de unele state prin cresterea
nivelului taxdrii cu pretul frandrii suplimentare a activitatii economice, lasata
insd mai liber de alte state membre si reducerea prin contrabalantd a nivelului
cheltuielilor guvernamentale.

La nivelul Uniunii Europene, piata fortei de munca suportd in prezent
50% din povara fiscald. Taxele pe consum reprezintd 27,4% din nivelul total de
taxare, iar piata de capital suportd 22,8% din nivelul de taxare. In cadrul zonei
euro 1nsa, nivelul de taxare pe piata fortei de munca este cu 2,2 p.p. mai ridicat
decat in cadrul UE, iar piata de capital si consumul suportd un nivel de taxare
usor mai scizut. In ceea ce priveste dinamica acestei structuri, fluctuatiile in
perioada 2001 — 2008 nu au intarziat sd apara. Taxele suportate de forta de
muncd au scazut cu un punct procentual din 2000 pana in 2007 datoritd
corectiei suferite de contributiile sociale si taxele pe venitul personal, urmand
insd ca 1n 2008 sa creasca cu 0,28 p.p. Taxele pe capital au scazut de la un nivel
de 8,9% din PIB in 2000 pana la un nivel de 8% din PIB in 2003, inregistrand
ulterior un trend ascendent si atingand nivelul maxim in 2007, de 9,5% din PIB.
In 2008 insa acestea au suferit o corectie de 0,5 p.p. din PIB. Taxele pe consum
au ramas relativ stabile Tn perioada 2000-2007, in anii urmatori suferit o serie
de corectii naturale sub impactul conditiilor de piata.

Aparitia decalajului recesionist a determinat o scadere brusca a veniturilor
bugetare, fapt ce a determinat o Ingustare a spatiului de manevra a politicii
fiscale. Parte din statele membre s-au vazut nevoite sd reducd consistent
cheltuielile bugetare pentru a face fata deficitelor bugetare in crestere. Acestea
au potentat trendul negativ al datoriei publice si au creat o situatie fara iesire
pentru unele state nevoite sa isi refinanteze datoriile scadente pe termen scurt.
Criticile aduse de teoreticieni cu privire la inabilitatea deficitului bugetar de a
semnala din timp aparitia unor socuri fiscale s-au dovedit corecte. Fara indoiala,
analiza deficitelor structurale ar fi evidentiat din timp pericolele unor politici
fiscale discretionare aplicate de unele state din zona euro.
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