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El principal objectiu del treball que teniu a leama és realitzar una revisio critica de la
formacio de la Unié Economica i Monetaria (en eralMJEM) i el procés d’integracio
europeu. La hipotesi sobre la qual gira el treBallque I'origen de I'actual situacié
economica al vell continent, especialment als afseriferics (Grécia, Xipre, ltalia,
Espanya, Portugal i Irlanda), prové de la mala waosio de la UEM. Una situacié que
ha comportat greus consequeéencies per les clasggssmbaixes, que han pagat un preu
molt alt (en condicions de vida i pérdua de drp&s)poder rescatar als grans actors del
sistema capitalista de I'embolic en qué ells matig’han ficat en busca del benefici
maxim. Aixi doncs, s’estudia el cami cap a la UERIWnié Monetaria europea (UME),
com es va configurar i perque i el paper del BCEearramat institucional de la zona
euro. Acte seguit s’intenta confirmar o desmernitielsprocés d’integracié europeu va
ajudar a Alemanya a digerir els efectes derivata deunificacid, argument molt popular
als paisos meés afectats per les mesures d’austéritdercer lloc s’estudia que ha estat
exactament la crisi de I'euro, quines decisionams’pres i que les ha motivat. Per ultim,
es fa un recull de possibles solucions alterna@vies que s’han executat, remarcant-ne

quins serien els principals inconvenients.

Il. PARAULES CLAU |

Euro, Unié Economica i Monetaria (UEM), Unié6 MondsaEuropea (UME), Banc
Central Europeu (BCE), Alemanya, crisis de I'edlibertat de moviment de capitals,

deute public.
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Des de I'esclat de la crisi financera dels Estatid{I'anomenada crisi de les hipoteques
subprime)l'any 2007 i la transmissié als Estats europeugwgda amb la fallida de
Lehman Brothers el 15 de setembre de 2008, als plesompra massiva de deute public
al mercat secundari per part del Banc Central Bud@iltim el Pla QE, encetat el marg
de l'any vigent) han passat quasi vuit anys. Alglld’aquests anys la Unié Europea, i
especialment la zona euro, ha viscut en una muatarssa d’inestabilitat economica i
politica: recessions, rescats a paisos i sistearesabs, déficits pressupostaris excessius,
politiques d’austeritat, auge dels partits eurgetsc® crisis del deute sobira dels paisos
periferics i consequent augment de la prima de pisglls de deflacié i un llarg etcetera
que ha dut, en determinats moments, a questiorlarrseneda unica i posar en perill la

integritat del projecte d’integracio europea.

De tots aquests esdeveniments, potser el que maseiat en les classes populars han
estat les politiques d’austeritat i rigor presstgrogiue s’han traduit en retallades a l'estat
del benestar, especialment en aquells paisos apobsnd#icultats. Aquestes retallades,
imposades per la Comissio Europea, el Fons Monkteinacional (FMI) i el Banc
Central Europeu (BCE), han causat un empobrimerdrarmés gran de les economies
perifériques, conegudes com a GIPSIque son les que més n’han patit els efectes. La
reaccid popular a aquestes politigues ha estathigig i rabia contra els impulsors,
personificats en Alemanya i la seva cancellera,efad/erkel. Com molt bé explica
Werner (2014), mentre els governs del sud fan resgwes als del nord dels mals de
l'austeritat, aquests ultims contraataquen denah@bmalbaratament que al llarg dels
anys s’ha fet al sud; dit d’'una altra manera, dlesiqueixen del preu del rescat i al nord
es queixen d’haver de rescatar aquells que haataatub poc rigor.

Aquest treball pretenia inicialment ser la conglid@ta el desmentiment que I'autor volia
fer de les maximes “I'euro va beneficiar (i benigfjcAlemanya” i “qui realment ostenta
el poder economic i financer a Europa és la seniteekel”. Al llarg del procés de
recerca, pero, es va veure necessari redefinibgstius, fet que ha derivat en un treball

on la hipotesi principal, a part d’'intentar confano desmentir les afirmacions anteriors,

L Acronim de les inicials en anglés de Grécia, terPortugal, Espanya, Italia i Xipre.
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tracta sobre les desigualtats macroeconomiqueargaaacen la moneda Unica derivades
del mal plantejament de la Unié Monetaria Europd®E), incapac de fer front a
aquestes desigualtats i, per ultim, possibles gnigcals mals endemics de la moneda
Gnica. Aquests objectius s’assoliran tot fent Usind’ combinacié entre recerca

bibliografica i analisi de dades estadistiques.

Per fer-ho, s’ha dividit el treball en cinc purEh el primer es fa un repas dels fets més
rellevants que, directa o indirectament, han infui la construccié de la UEM. Per fer-
ho, es divideix en tres apartats: un primer onasenten tots els antecedents que van
portar als Estats europeus a impulsar la integracidetaria, un segon on s’analitza com
I pergue es van prendre les decisions politiquda eanstruccié de I'euro i un ultim on

s’analitza la creacio del Banc Central Europeusie@a independencia.

En el segon punt es fa un recull de dades estqustid’Alemanya i 'Eurozona des del
1991 al 2004, la série temporal ve determinadalperostrar o desmentir si realment la
implantacio de I'euro va ajudar a pal-liar els efs@conomics derivats de la reunificacio
entre la Republica Federal d’Alemanya i la Rep@bbemocratica d’Alemanya, fet que
obliga a fer un recés historic per descobrir lassea economiques derivades d’aquest

episodi.

En el tercer es fa un recull de les principals@teidels Estats i les institucions europees
al llarg dels anys de la recessio europea, on &sm@lra encara més les diferencies
estructurals de 'Eurozona (que no és una areaagtionetaria) i com s’ha procedit al
rescat dels grans capitals contravenint el propctt Maastricht i els principis de la
doctrina neoliberal. Al quart punt es procedeigrauin recull de solucions proposades per
diverses tendencies i ideologies diferents. | pabar, s’exposaran les conclusions finals,

on l'autor donara la seva opinié de cap on creustheede dirigir la UME.
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1. Antecedents i creacio de la UEM
1.1) De Bretton-Woods al Sistema Monetari Europeu

A principis de maig de 1945 es declarava la fi alél IGuerra Mundial a Europa. La
capitulacio de I'’Alemanya del Tercer Reich obrigtata a I'inici de la reconstruccio del
vell continent, amb el repte d’evitar errors poktieconomics del periode d’entreguerres,
gue havien facilitat 'ascens del feixisme i el {@o®r desastre. Els primers acords de
col-laboraci6, considerats les arrels de l'actngggracio européaarribarien amb el
Tractat Constitutiu de la Comunitat Europea debGar’Acer (CECA) I'any 1951, que

si bé era sectorial i, per tant, d’abast limitatplicava una col-laboracié especifica entre
estats (concretament la Republica Federal d’Alemanyranca, Belgica, Italia,
Luxemburg i els Paisos Baixos) que pocs anys esfenérontaven en conflicte bel-lic.
La integracié europea evolucionaria amb el Trad@atRoma de 1957, firmat pels
mateixos membres de la CECA, i que habilita la ttutsd de la Comunitat Economica
Europea (CEE). La importancia cabdal del TractdRoea recau en el fet que per primer
cop es parla de mercat comd, reflectit com una daanera entre els signants que havia
de permetre la lliure circulacié6 de mercaderiesyeis, persones i capitals. En aquest
Tractat encara no es donava excessiva importariaiangegracié de politiques fiscals i
monetaries, i es que com diu Morata (1998), apartlad poca voluntat de cedir
competeéencies, la creacié de la CEE coincidia eamhit monetari internacional marcat
pels Acords de Bretton Woods, els quals dotavemal’estabilitat implicitament

acceptada.

El Sistema de Bretton Woods, sorgit de la confeéeegmtre quaranta quatre paisos reunits
de I'1 al 22 de juny de 1944 a Bretton Woods (Neawrigshire, EUA), establia un nou
ordre economic i financer mundial traduit en umesi® monetari internacional basat en
el dolar com a moneda de referencia amb una péxiga¢n or. Al mateix temps, la resta
de monedes quedaven subjectes a un canvi fix ardblai, i aixi es crea un sistema
canviari que pretenia facilitar el comer¢ interoaeil, promoure la cooperacié monetaria

internacional, estabilitzar el mercat monetareiacrun sistema de pagaments multilateral.

2Vegeu Martinez (2005).
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A més a més, s’'acorda la creacié de dos organisrregaacionals que vetllessin pel bon
funcionament del sistema i asseguressin la supiardats EUA com a economia lider
del moén capitalista: el Banc Mundial (conegut priameent com a banc Internacional per

la Reconstruccio i el Desenvolupament) i el Fonsi¢fari Internacional.

Tornant a la CEE i al Tractat de Roma, si bé ncadaruna excessiva importancia a la
integracio, si que exigia una col-laboraci6 i apr@acio de les politiques economiques
per tal de satisfer «un desenvolupament harmoreokesl activitats economiques del
conjunt de la Comunitat, una expansié continuailiégada, una estabilitat creixent, una
elevacio accelerada del nivell de vida i relaciods estretes dels Estats que la intefgren
Per a tal objectiu, s’encarregava al Consell i @danissio la coordinacio de la politica
fiscal, mentre que es creava un Comité Monetari Ambions de caracter consultiu a
I'hora de coordinar politiques monetafiesmb el temps, la realitat del Tractat empenyia
a una major coordinaci6 de les politiques monetafét que obliga a constituir primer el
Comité de Politica Conjuntural (1960) i, quatresamés tard, el Comite de Governadors
dels bancs centrals, el Comite de Politica Pressapa i el Comité de Politica

Econdmica a mig termini.

Tal com expliquen Muns (1997) | Martinez (2005¥% thficultats per compaginar una
convergéncia entre politica fiscal i politica m@migt, el fracas d'iniciatives com establir
un tipus de canvi fix entre les monedes de la G&HBebilitacié del Sistema de Bretton
Woods i el temor que una inevitable ampliacio de la Coitai endarreris encara més la
integracié van empenyer a plantejar-se la necésbitaa unié economica i monetaria.
Primerament va ser la presentacio, el 12 de falerelr969 per part de la Comissié, del
Pla Barre on s’advocava per una major coordinacié economichase a una moneda
Unica; al desembre, a la Cimera europea de la Hdsacaps d'estat i de govern
participants van aprovar la necessitat de creaetppes, una unié economica i monetaria
de la Comunitat Europea. A partir d'aqui el delsatentra en si per aconseguir canvis
fixos era necessari primer la convergéncia de kftiques economiques (posicio

3 Tractat Constitutiu de la Comunitat Economica e (TCCEE), article 2.

4TCCEE, articles 103, 104 i 105.

5 Per una explicaciéo amb detall de les causes gqu@nevocar el col-lapse del Sistema de Bretton Wpod
vegeu Reyes Konings (2010).
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economista) o la imposicié d’aquests tipus quevdegn en la convergencia (posicio

monetariste)

Ambdues posicions van intentar ser conciliades’grforme Wernerde 1970, on
s’estructura l'assoliment d'una UEM en tres fasee gurarien deu anys; tot amb
I'objectiu d’establir la fixacié irrevocable de mexhes convertibles, la lliure circulacio de
capitals, el bloqueig permanent dels tipus de calavimplantacié d’'una moneda Unica.
Tot i algunes divergéncies d'opinié entre els masalate la Comunitat, I'any 1971 el pla
s’aprova i s’inicia la primera fase, amb consid&raxperimental i sense comprometre
I'execucié de les seguents. El canvi del contextemnomia mundial i les diferents
tensions del sistema monetari internacional ertvd 11973 (fluctuacions del dolar, crisi
del petroli) farien que el desestimés continuaicapt-lo. Per intentar frenar els efectes
de la fluctuacié dels tipus de canvi sobre el ntezoanu, s’introdui el sistema conegut
com aserp al tinelo Serp Monetaria Europeaobre el dolar (el tunel), es delimitaren
uns marges per a la fluctuacié de les monedes eesafa serp). L'arribada de la crisi
del petroli, la debilitat del dolar consequencidal&uerra de Vietnam i la falta d’acord

politic van acabar per fer fracassar I'experiéncia.

Pero la idea d’eliminar, o si més no controlarns derivat del tipus de canvi i crear una
zona d’estabilitat monetaria persisti, combinat #imteres creixent de mantindré a ratlla
'augment de la inflacié. Per aixo es crea, el mwd 979, el Sistema Monetari Europeu
(SME). Partint de la idea de canvis fixos ajustable implantat anteriorment, es
constitueix com un acord entre els bancs centmll dComunitat amb I'excepcio del
Regne Unit. Agafant com a referencia 'ECBufopean Currency Unituna mitja
ponderada de les monedes participants al sistareajabliren bandes de fluctuacié del
+2,25% (amb I'excepcio de la lira italiana, a labes permetia un £6%). Aquest sistema
implicava, de facto, la coordinacié obligada depeltiques monetaries dels participants,
fet que facilita la convergéncia de les taxes tHuib. Arran de I'éxit del SME,
s’aprofundi en la integracié economica i, I'1 deyjude 1987, entrava en vigor I'Acta
Unica Europea, donant peu al mercat comu sensipeapde frontera, fet que exigia una

estabilitat dels tipus de canvi de divises queawd d’aconseguir a través de la

6 Vegeu Martinez (2005).
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convergeéencia de politiques monetaries. L'assolind&aguesta fita i I'euforia europeista
envers la integracié creixent (de fet, la histoleala integracio europea ha estat marcada
per l'euforia i l'acceleracié del procés en momenigxpansié economica i pel
pessimisme, I'alentiment i 'estancament en momeatdesacceleracioé i/o recessio) i el
bon moment economic porta a la creacio, el jun¥388, del Comite per a I'estudi de la
unié economia i monetaria, presidit per Jacquesmépresident de la Comissio de 1985
a 1995) .

1.2) L'Informe Delors i les tres fases de la UEM

El Comite per a I'estudi de la unié economica i et@nia, a més del president, el
formaven els governadors dels bancs centrals dede &stats membres, el vice-president
de la Comissié (Frans Andriessen) i tres persataligscollides per consens dels caps
d’Estat i de Govern (Alexandre Lamfalussy, Nielsydésen i Miguel Boyer). La
confeccié d’aquest senyalava ja en els inicis dehtpjament de la UEM la major
importancia que es donava a la integracié de I'amioinetari per sobre del fiscal tot i
que, inicialment, també es recomanava la integemm@omica, pero el rebuig dels Estats
a cedir la sobirania economica va obligar a dasestia proposta si bé des de les
institucions comunitaries es poden fer recomanaciogs supervisa I'evolucié de les
finances de cada pais. En canvi, es consideravargupolitica monetaria unificada era
indispensable pel mercat comu per tal d’eliminarsal del tipus de canvi i els costos de
transaccio. Es pot afirmar doncs que es dissengainid basada en un pilar economic,
sustentat en la coordinacio de les politiques andmdes de tots els Estats membres, i en
un pilar monetari, basada en I'existéncia d’'una edan una politica i un banc central
comuns. Les conclusions de I'informe, present#idbsl de 1989 amb unanimitat entre
els redactors, recuperava I'essénciaRlal Wernerd’assolir la integracié monetaria en

tres fases.

Arribats en aquest punt cal fer esment que, desadperspectiva economica, la
implantacio de 'euro es visualitzava com una featilen el comerg i la lliure circulacié
de capitals; des de la perspectiva politica, exicha estat un pas fonamental en el procés
d’integracié europea. Una integracié que, per nsotliversos, ha estat liderada per

10
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Alemanya i Franca. Tal és la importancia que stwatia la UEM que, en paraules del
canceller Kohl, «la unio politica i monetaria ésessaria per assegurar I'abséncia de
conflictes i guerr®. Pero darrera d’aquesta declaracio d'intenciomshinhavia una
devocié incondicional alemanya pel procés, sindaejistien tot un seguit de reticencies
que, a través de I'Gs de la posicio de for¢a endgeciacions, van aconseguir que la unio

s’adaptés al maxim a les seves necessitats.

A Alemanya historicament ha existit un corrent dfif que temia que la unié monetaria
impliqués la subordinaci6 de la politica econonniegperdua d’'influencia, especialment
del Bundesbank, respecte altres paisos. Es terbi@teb haver d’assumir els deutes
publics dels paisos periférics i el perill quedastitucié del marc, moneda de reconeguda
fortalesa i trajectoria antiinflacionista, pres&ena l'alga la inflacio, autentic temor
alemany arran del periode d’hiperinflacié de 19280 amb la caiguda del mur de Berlin
el 1989, coincidint amb Ihforme Delors canvia totalment el panorama: linteres
principal del canceller Kohl passa a ser la reoadio i la voluntat d’establir relacions
amb les antigues republiques sovietiques. Frapgagrosa de la influencia major d'una
Alemanya reunificada dins la Comunitat Europea (Mufh997, 18), veu com la
implantacio de la UEM pot ésser un pas decisiadimitacio del poder del Bundesbank,

i ho imposa com a contrapartida.

Tornant al relat dels fets, a la Cimera de Maded1889 es procedi a I'aprovacié de
'informe per part dels Estats membres, donantciiml procés que conduiria a la

implantacio de I'euro. El projecte va anar madutantament per la realitat del procés de
negociacions i pels successos de I'est, que vati@donar Alemanya i van obligar a refer

certs punts del calendari previst:

» S’ajorna la creacio del BCE fins a I'inici de ladera fase, i no a la segona com
recomanava l'informe.
» Lacreacio de I'Institut Monetari Europeu a l'inde la segona fase amb I'objectiu

de coordinar les politiques monetaries dels Estatabres del SME.

” Diversos autors fan referéncia a la UEM com amaade pau i estabilitat a Europa. Especialment
interessants sén les opinions de Werner (2014beF¢2012) i Oller-Arifio (1997).

11



Universitat de Lleida

4
’\lJ/K Facultat de Dret i Economia

» Laimposicio d'uns criteris de convergéncia quecalsdidats haurien de complir

per tal d’accedir a la tercera fase.

L’altim punt és degut a la contraposicio de dosovis diferents. La primera, defensada
pel Regne Unit, Alemanya, que n’era 'impulsor jgeeen aquells moments els complia i
es veia moralment legitimat per exigir-lo a laaesels paisos sota la influéncia del marc
alemany (Paisos Baixos, Belgica i Luxemburg) carsiden que la convergencia havia
de ser un pas previ a la unié ja que aixi s’asseguifestabilitat financera. La segona,
defensada per la Comissio Europea i els paisofepesi creia que la convergencia
s’havia de produir gradualment gracies a la unitalment es va imposar el punt de vista
germanic, i en consequéencia es crearercrisris de convergenciallacord que per

accedir a la tercera fase de la UEM es faria unst®e compliment dels criteris a tots

els aspirants per tal d’aprovar-ne la participacio.

A més, per fer front al rebuig d’alguns paisos BIMES, especialment el Regne Unit i
Dinamarca, es concedi la potestat de decidir a padasi volia integrar-se o no a la
moneda Unica, perd tampoc podia oposar-se a gsespaicers hi accedissin i havien de
sotmetre’s igualment a la convergéncia economicaytar turbulencies al mercat comu.
Per ultim, la potestat sobre els tipus de canvidgua sota la jurisdiccidé del Consell
Europeu. S’arriba a finals de 1991 amb la necesséadonar base juridica al resultat
obtingut sobre la negociacié ddnforme Delorsi totes les variacions comentades
anteriorment. Per fer-ho, era necessaria la red@aen nou tractat que recolzés el procés
d’integracid. Es aixi com es firma el Tractat d&/fd6 Europea (TUE), més conegut com
el Tractat de Maastricht, on a més d’establir-sebkeses juridiques de la UEM, s’acorda

el calendari a seguir per a la implantacio d’acuest

També s’hi especifiquen els criteris de converggrgom a requisit d'accés a la tercera
fase; un cop dins, per al bon funcionament de i&, waldra fer un esfor¢ per mantenir-

los. Concretament, els criteris son:

8 El concepte d’Unié Econdomica i Monetaria fa refmia a la integracié (en major o menor grau) gue ha
seguit tots els paisos europeus, mentre que quErlagi’'Unié Monetaria Europea es refereix aaopsells
que comparteixen la moneda Unica (també coneguotsaéturogrup.

12
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« Estabilitat de preus duradora, que no sobrepasdi,®rpunts percentuals la
mitjana dels tres millors membres.
» Deéficit public maxim del 3% del PIB.
» Deute public maxim del 60% del PIB.
» Haver participat a 'SME dos anys abans de I'aw@dfuaense haver patit fortes
tensions monetaries.
« Estabilitat de tipus d’interes, que no sobrepass punts percentuals la mitjana

dels tres millors membres.

Taula 1: Calendari de consecuci6 de la UEM

Primera fase(de I'1 de juliol de 1990 al 31 de desembre de 1993

- Liberalitzacio del moviment de capitals i dels s#s\financers a la Comunitat

- Supervisio multilateral de la politica economi¢apuls de la convergéncia economica i monetaria
- Increment de la cooperacié monetaria entre Banosr&ls Nacionals

- Lliure utilitzacio de I'ECU

Segona faséde I'1 de gener de 1994 al 31 de desembre de 1998)

- Liberalitzacié dels moviments de capitals amb pateccers

- Prohibici6 als B.C.N. de concedir credit aplicag@ principi de no coresponsabilitat financera

- Aplicacio del procediment de déficit excessiu.

- Posada en marxa de I'Institut Monetari Europeugiete preparar la tercera fase de la UEM

- Compliment dels criteris de convergencia del TitadtaMaastricht

- Establiment del SEBC i del BCE i aprovacio de fdkacié necessaria per la introduccié de I'euro
Tercera fase(de I'l de gener de 1999 en endavant)

- Fixacio irrevocable del tipus de canvi i substifude les monedes nacionals

- Entrada en funcionament del SEBC i del BCE

- La politica de tipus de canvi la decideix el Cohsghb I'assessorament de la Comissié i el BCE

- Control dels acords del Pacte d'Estabilitat i Greignt i sancié dels incompliments

Font: elaboraci6 propia a través de dades del BEHias et. Al. (2001)

Semblava que, amb I'aprovacio del Tractat, Eurégracaminava definitivament cap a la
integraciO monetaria, pero encara existien diveatisdacles que complicarien el cami
cap a la moneda Unica. El primer contratemps vimigué negativa danesa al Trattat

2 de juny de 1992 guanyava el no al TUE, provodanparalitzacido del procés

% Els tractats comunitaris i les seves possiblesifinadions han de ser aprovats unanimement perlague
sobre qui recau la sobirania nacional dels estats.
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d’aprovacié. La situacié es va poder solucionar @imera d’Edimburg de desembre del
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mateix any, on es va concedir a Dinamarca la rlasiica I'UME, I'estructura militar de

la UE i el projecte de ciutadania europea; amb,asccelebra un segon referendum el
maig de 1993, amb resultat favorable. Perd aquestan ser I'Unic contratemps
diplomatic/democratic: el referendum de ratificaftencés es va guanyar amb un escas
marge, al Regne Unit va costar assolir una majmardamentaria a favor del Tractat i
Alemanya, paradoxalment, va ser I'Ultim pais a a@rdéo arran d’una denudncia al
Tribunal Constitucional argiint que la substitud& marc per una altra manera violava
la llei fonamental alemanya. Aixi doncs, imperaaaénsacio que 'UEM no disposava

de suficient legitimitat.

El segon obstacle a superar, possiblement enca@rea que el primer, fou la crisi de
I'SME de 1992/1993. Iniciada precisament pel noedaal Tractat, va ser una mostra més
de les diferéncies estructurals entre les econodaksspaisos membres. Quan la crisi va
esclatar, 'SME estava format pel marc alemanyfrahc frances, la lliura esterlina
britanica, la lira italiana, el franc belga, la @oa danesa, el flori holandés la pesseta
espanyola, la lliura irlandesa, el dracma greesdut portugués. La crisi va vindre
provocada per diversos factors, cinc dels qualsinmégs per Vidales (2015): la
liberalitzacié del moviment de capitals de 199@ cbnsequent interdependéncia de la
politica monetaria dels Estats membres; el carasienetric de 'SME aguditzat per la
reunificacio alemanya; I'escassa insuficiencia mahi la insuficieéncia dels mecanismes
de convergencia; la crisi dels EUA, que van rebagkdipus d’interés i van apreciar el
marc; el no danés al TUE i I'aprovat just del refetum frances. Muns (1997) n’indica
dos més: la inexistencia d’ajustos en els tipusattei des de 1987 i el fort augment del
tipus d’interés que el Bundesbank, fidel a la sextadoxia monetaria, va aplicar per
compensar l'impacte pressupostari de la reunificaci’acceleracio de la demanda
domestica, fet que també va influir en I'apreciadéd marc.

Tot aixd es donava en un context de desacceledaci@conomia de la resta de paisos
que, obligats a pujar el tipus d’interés, van haeesuportar una pérdua de competitivitat.
Els mercats, tot i els desajustos evidents deilésed (a més de 'apreciacié del marc,
altres monedes com la pesseta van ingressareaisistl 1989 sobrevalorades) i la falta

d’ajustaments en els tipus de canvi, no van acheutre van tenir el convenciment que
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la UEM tiraria endavant, perd un cop sorgiren elstes van comencar a revisar les seves
expectatives i a realitzar atacs especulatiusepimtervencions monetaries no van poder
contrarestar. L’escenari s’agreuja quan, el 16etiensbre de 1992, la lliura esterlina i la
lira abandonen I'SME incapacos de fer front ataagiio; dos dies més tard la pesseta es
devalua un 5% davant dels atacs i, dos mesos mtstedBanc d’Espanya es va veure
obligat a tornar a devaluar, aquest cop un 6% agpent automaticament I'escut i la lliura
irlandesa. L'estiu de 1993 la situacié encara gomaita quan els francesos es negaren a
devaluar (per raons de prestigi) i els alemanysvaluar (per raons de competitivitat),
sent I'dnica solucié I'establiment de noves bandesfluctuacid de +15% (només

Alemanya i Holanda es van mantenir dins les bamdesls).

Consequeéncia de la crisi de 'SME comencgaren darseegs que gquestionaven si s’havia
de modificar el calendari previst de la UEM (tamtr @ccelerar com desaccelerar) o
modificar els criteris de convergéncia. L’euroesicggme s’havia imposat en el si de les
societats, mentre els governs rebien dues bon&sasotia creacio de I'lnstitut Monetari
Europeu (IME) I'1 de gener de 1994 amb la funcidrdiorar la cooperacio entre bancs
centrals i coordinar les politiques monetariesigelr del qual va ser cabdal per a la bona
marxa del procés, i una relativa millora de la oabjra economica. Amb aquesta
situacid, s’opta per continuar amb el calendaddstt ja que es temia la possibilitat que
hi hagués fluctuacions de divises majors i/o deagibns competitivés. En certs
moments des del nucli dur (Alemanya i Franca) esorssiderar el concepte de dues
velocitats o geometria variaBle entés com I'endarreriment de I'entrada dels gaiso
periférics a la tercera fase per tal que aquestataissin amb més garanties la prova dels
criteris de convergéencia. El rebuig d’aquests @tanal consideracié va descartar la idea

i es va introduir el concepte d’excepcibias

Aixi s'arribava a la Cimera de Madrid de 1995, @mntancia cabdal per rellancar el
projecte d’integracio perque, d'una banda, esicatél calendari d’inici a la tercera fase
afegint les recomanacions de I'IME i es dona nola moneda Unica; de l'altra, per la

proposta del ministre de finances alemany, Theog@aide la creacié del Pacte

10vegeu Vidales (2015).

1 vegeu Muns (1997).

12 Es decidi que a tots els participants de la un@hp desitgessin se’ls realitzaria I'analisi aeiteris de
convergéncia al mateix temps. Aquells que no sggerda prova, rebrien una moratoria per continuar
aplicant politiques que portessin al seu compliment
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d’Estabilitat i Creixement (PEC). La proposta dEI®R tal com explica Calonge (2008)
venia donada pel temor d’Alemanya que, en vista medsible relaxament en la
interpretacio dels criteris de convergencia, pajgsncialment desestabilitzadors de la
zona mediterrania accedissin a la tercera fasegra que els complissin, res assegurava
gue es mantindria el rigor pressupostari un cops.dikguesta desestabilitzacié per
relaxacio de la politica fiscal (0 politica expamagipodria provocar un augment de la
inflacié i obligar a actuar al BCE augmentant pu# d’interes de forma contraproduent
per la resta de membres de I'Eurozona (Serrano ntdo, 2007). Per evitar-ho, es
proposava un major control dels pressupostos @il§part preventiva) per part de
I'TECOFIN®® i la possibilitat d’emetre recomanacions espegéf#i imposar mesures
sancionadores si s'incompleixen (part correctoea)ygart de la Comissié. La proposta va
ser acceptada i aprovada definitivament al Cofsgibpeu d’Amsterdam juny de 1997,

la menci6 del titol atreixementva ser una concessio a Frangca que no implicava cap
modificacio del contingut. Els candidats a formartple la unié encaminaven aixi I'tltim
any abans de l'avaluacié que els permetria enttartercera fase. Aquell any va estar
marcat per la contenci6 i les argucies comptabids diferents estats per complir els

criteris.

Taula 2: Calendari d’introduccié de la moneda Unica

Fase A: periode de preparaci§1995-1998)

- Preparacio legislativa i institucional per garat@gimtroduccio6 de I'euro I'l de gener de 1999
- Selecci6 dels Estats participants

- Fixacio dels tipus de canvi bilaterals entre legsais participants

- Constitucié del SEBC i del BCE

- Inici de la producci6 de bitllets i monedes enosur

Fase B: periode transitori(de I'L de gener de 1999 al 31 de desembre de 2001)

- Fixacio irrevocable dels tipus de conversio ergserhonedes participants i l'euro

- El deute public s'emet en euros
- La politica monetaria comuna es fa en euros
- S'utilitza I'euro com a moneda escriptural.

Fase C: periode de canvi o de bescar(de I'1 de gener de 2002 al 30 de juny de 2002)
- Comencen a circular els bitllets i les monedesurase

- Substitucié de les monedes nacionals

Font: elaboraci6 propia a través de dades del BGHias et. Al. (2001)

13 El Consell ECOFIN és I'drgan que reuneix totsmaisistres d’economia i finances de la Unié Europea.
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Semblava doncs que el cami cap a la unié6 moneteaiga definitiu. Arribada I'hora de
l'avaluacié del compliment dels criteris de conwsrga, pero, va ser necessaria una
relaxacio en la interpretacid dels criteris pert gl Consell de la UE, ja que la gran
majoria de paisos incomplien algun punt, fins i Addmanya. A més, el procés de
convergeéncia no venia desenvolupant-se des denia flel Tractat, sind que la majoria
de paisos van haver de fer un esfor¢ final pestdahaquillar els numeros. La relaxacio
dels criteris s’explicava per diversos motius enatseper Conthe (1997): en part, per la
conviccio que I'aprovacié del PEC obligaria al rigwessupostari un cop dins la tercera
fase; es volia evitar que paisos que amb l'apkiceagorosa del Tractat podien quedar-ne
fora vetessin el proc¥s pels interessos alemanys, ja que per una basdangiresaris
estaven preocupats per I'excessiva fortalesa ded mper I'altra, 'endarreriment de la
UME posava en perill 'expansié de la UE cap atI'®er la seva banda Werner (2014)
defensa que Alemanya, amb un deute superior al@1%)IB, va haver de cedir en la
voluntat de vetar els Estats mediterranis degesalessions franceses en defensa dels
seus propis interessos economics a la zona. L'geder de 1999 s'inicia la tercera i
ultima fase de la unié economica i monetaria angatéicipacié d'onze estats: Alemanya,
Austria, Beélgica, Espanya, Franca, Finlandia, btrtalia, Luxemburg, Paisos Baixos i

Portugal.

Com ja s’ha vist, el procés d'integracié que vaed@socar en la UEM va estar marcat
per les decisions politiques, els temors alemafeysmposicio a tots els aspirants d’'una
convergéncia economica que es va acabar assolintiaenrelaxacié interpretativa dels
criteris de convergéencia. La defensa de la nee¢ssiina convergéncia economica
deriva de la teoria de les Arees Monetaries Ogsfitngue imposa I’harmonitzacio de les
economies de tots els Estats participants (és ,aqdiE no existeixen divergencies

economiques importants entre ells) per tal quéeteficis de compartir una moneda i

14 ’adhesi6 de paisos a la moneda Unica, a mésatepia” amb els criteris de convergéncia, necessita
de 'aprovacié del Consell per majoria qualificada.

15 El concepte, introduit per Robert Mundell (196d¢fensa I'existéncia de zones on la creacié d’'una
moneda Unica té efectes beneficiosos en I'eliméhatgl risc de tipus de canvi i la convergencia de
politiques monetaries. Per ser considerada comyja gue obligara a I'execucio d’una politica mtamea
Unica, cal d'una estructura economica similar ealseparticipants, compartir cicles economics alelat
mesures que serveixin per compensar possiblesasicetrics, que son crisis que es produeixen en una
zona concreta dins I'area Optima (com ha estatexemple, la bombolla immobiliaria espanyola). &stc
associat més important és la pérdua de la sobieamia politica monetaria, que desposseeix alssedta
mesures correctores de la competitivitat com laciéqt de devaluar la moneda.
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politica monetaria Uniques siguin superiors alstasbsassociats. Els criteris de
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convergéncia i el PEC van ser proposats per Alemd&ey moments historics on els
complia perfectament) precisament pel temor a veundluenciat negativament per
paisos amb fama de poc rigor pressupostari i péagresicié de lider europeu. Amb tot,
actualment la UME no es pot considerar una areaetada optima: a les més que
evidents diferencies estructurals, que amb la imatad de I'euro han augmentat degut
a l'especialitzacio dels paisos tal i com explian$dt (2013), s’hi afegeixen altres
problemes que explica Collins (1997): la dificultet moviment de persones de zones
deprimides a zones prosperes per les diferéncikgrals existents, la dificultat de
compatibilitzar politiques fiscals descentralitza@enb una politica monetaria Gnica i
I'escassa dotacié de pressupost de la UE, quesa8dient per realitzar transferencies
fiscals a les zones deprimides. A més a més, dxaelo en la interpretacio dels criteris
de convergencia a I'avaluar I'accés dels diferpaisos a la tercera fase ja va provocar
un relaxament evidenciat pel distanciament delesieconomics (Elias, 2001) i la falta
de credibilitat del PEC (a dia d’avui, tot i hawmtcondicions suficients, mai s’ha
sancionat cap pais, amb el punt algid en la noiGanAlemanya i Franca el 2003 tot i
haver acumulat en diversos exercicis déficit exuesmnse posar-hi solucid) ha incentivat

aquesta divergencia, i es que no es pot ser jytgj@t al mateix temps.

1.3) El Banc Central Europeu: estructura i funcroaat

L’entrada a la tercera fase de la UEM va compdatareacié del Banc Central Europeu
(BCE) i I'establiment del Sistema Europeu de Babestrals (SEBC), organisme format
pel BCE i els Bancs Centrals Nacionals (BCN) sofdrgual reposa la confeccio i
execucio de la politica monetaria de la zona dbes. de I'esclat de la crisi, als mitjans
de comunicacio i les tertulies s’han sentit veus gsl preguntaven perque I'actuacio del
BCE no s’encaminava a fomentar el creixement, antita assegurar fins i tot que
s’actuava sota els designis d’Alemanya. Aquesttappretén afirmar o desmentir aquest

fet, analitzant les bases legals i I'estructuraniigativa del BCE.

La creacio del BCE i del SEBC té el seu origenldmactat de Maastricht, que li atribueix

I'execuci6 de la politica monetaria dels estat$Eierozona. El seu objectiu primordial
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és mantenir I'estabilitat de preus i, supeditatcueat, donar suport als objectius
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economics de la Unt& Aqui ja es pot veure la primera dificultat de rchieacio de les
politiques economiques, i és que els objectius@oars de la Unid son, per aquest ordre,
la implantacié d’un mercat comu que serveixi deebpsr al creixement equilibrat i
I'estabilitat de preu€. Segons Martinez (2005), aquesta és la primersacde la dificil
coordinacié entre politica fiscal i monetaria. Agtaeincongruéncia, com explica Elias
(2001), rau en el fet que es va agafar el Bundésbam a model a seguir de la politica
monetaria i aixi intentar beneficiar-se de la seredlibilitat i reputacié antiinflacionista.
A més, també se n'agafa la idea d’autonomia maxonadependéncia que les
legislacions comunitaria i estatals li podessinceair. L’'assimilacié de la politica
monetaria alemanya s’explica per dos motius fonaatenper una banda, 'argument
teoric que la millor contribucié a un creixemenstiogut és aconseguir I'estabilitat de
preus; per I'altra, calia alguna contraprestaci@@lor alemany de cedir la seva sobirania
i la seva moneda en favor d’'una divisa de novactdeamb totes les incerteses que aixo

comporta.

Queda prou clar perqué el BCE no ha actuat engirereixement de la zona euro: perque
no esta concebut per a tal fi, a diferencia deggemple, la Reserva Federal dels Estats
Units. Pero tot i aixi, es fa necessari estudiataneeva independéncia per entendre
exactament que és el BCE i fins a quin punt elsufets germanics es van imposar en la

seva concepcio.

La independencia del BCE queda regulada a I'arti8l&del Tractat de Funcionament de
la Uni6 Europea (TFUE) i I'article 7 de I'EstatutldSistema Europeu de Bancs Centrals.
En ells es defensa que cap membre que formi paSEBC pot rebre pressions dels
organismes comunitaris, dels governs estatalsresatrganismes internacionals, ni ha
d’actuar al servei de terceres persones. L'arti@d®.2 del TFUE dota als Estatuts del
SEBC i BCE de rang maxim. Com defensa Martine®%20amb aquestes mesures els
Estats membres de la UEM s’asseguren de dotar amidxima legitimitat possible les

accions del SEBC, el compliment dels objectiusgasds i la possibilitat que, en cas de

modificacions substancials de la base juridicatradtar-se d’una modificacié dels

16 Estatuts del Sistema Europeu de Bancs CentraBRES article 2.
7 Tractat de la Unié Europea (TUE), article 3.3.
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tractats, tots els Estats tindran veu i vot ernidaussio intergovernamental, ja que d’altra
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forma no disposen de veu propia dins del Comitéctixe del BCE. Els problemes
derivats de la independéencia son, per una banda, agtualment no existeix un
mecanisme de control eficient sobre la instituciéagregada de la gestié comu de la
politica monetaria; ni el Consell de la UE ni lan@issi6 Europea poden incidir en les
decisions del BCE (el president del Consell i lan&si6 poden assistir a les reunions del
Consell de Govern del SEBC, pero no tenen drettiivgqualsevol decisido que puguin
prendre i afecti 'ambit competencial del BCE hasdenotificada i avalada pel president
del Comite Executiu. Per 'altra, la no existéndian govern economic fort pot agreujar
aguesta mancanca derivada de la independenciag jasgimpossible endegar politiques

fiscals amb pes suficient per contraposar-se alliga monetaria (Martinez, 2005).

El SEBC i el BCE disposen de tres organs de goeaplicats de més a menys important:
el Comité Executiu, el Consell de Govern i el CdinGeneral. EI Comité és I'encarregat
de la gesti6 ordinaria del BCE, tot i que a I'hdeala veritat és qui realment ostenta el
poder, ja que si el Consell de Govern és I'orgasistei, qui s’encarrega de preparar les
reunions del Consell és el Comité; a més a mésneisbres del Comité es dediquen a
temps complet al BCE, mentre que els governaddsBdeN han de repartir el seu temps
entre la institucié que representen i el SEBC (Ma#, 2005). Esta format pel president,
el vice-president i quatre membres més, tots etcalthb el consens dels estats membres
de la UEM i de les institucions comunitaries; saetectors ajuden suposadament a la
imparcialitat dels escollits. Els candidats a farme part son professionals de reconegut
prestigi i trajectoria en ambits monetaris i que,peincipi, s6n neutres. A I'hora de la
veritat, pero, Martinez (2005) apunta que hi haugsgpersones que reuneixin el perfil
requerit. Els membres del Comité tenen un mandag ilno renovable que assegura que
no cedeixin a les pressions de tercers. La sevavaeiv es fa de forma esglaonada (no
acaben mandat al mateix temps) per assegurar mtiawtat de la politica a seguir. Per
altim, al ésser només sis les places del Comitéptsoels paisos hi tenen veu directa,
d'aqui l'afirmacié anterior que en cas de renovad® la base juridica, els estats

s’asseguren veu propia.

El Consell de Govern, com ja s’ha dit, és el maxigan de decisié6 del SEBC,
responsable de I'adopciod de les mesures de patiticeetaria. Esta format pels membres
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en la independencia del BCE, ja que als governatkissBCN els escullen els governs
respectius, pero I'adaptacio de la normativa dsédacomunitaria obliga que I'eleccio i
els mandats dels governadors s’adapti als mané&smembres del Comite, tallant la
possibilitat d’influir (Martinez, 2005). El presidiedel Consell és el del Comité. El
Consell General és un organ de caracter trangiierreuneix al president i vice-president
de la Comissié amb els governadors de tots els €M Unio Europea. El seu objectiu
és aconseguir la coordinacié de la politica moreetder I'Eurozona i la resta de paisos de
la UE.

Com s’ha comentat, no hi ha possibilitat de corgstiicte de les decisions del BCE. Si
bé té I'obligacié d’'informar al Parlament Europedeidonar resposta a qualsevol peticid
de compareixenca, l'article 130 TFUE que blindaititamomia fa que no passin de ser
meres sessions informatives. Pel que fa a contatipl, el Tribunal de Justicia de la UE
nomes pot controlar la legalitat dels actes i tléstin membre del Comite per actuacio
negligent sila demanda ve del propi Comité o Clbdsesovern. No hi ha control estricte
dels comptes perqué la responsabilitat Gnica diecoid i I'eleccié d’auditories externes
correspon al Comite; si qualsevol altra institusid: licités una auditoria, hauria de fer
front a la incertesa que suposaria la desconfiahB&E. | per ultim i més important: el
fet de no constar amb un govern economic fort gmaska independéncia de la qual
gaudeix el SEBC.

En resum, el BCE no es limita als mandats alem@mgs cal, perque el BCE és en certa
manera un mirall de la forma de fer del Bundesbaégk)cert que no té el creixement dins
dels seus principals objectius. Les seves actuacamtan directament avalades pel
Tractat, i en consequéncia han actuat dels divgssi®rs que hi ha passat. Sembla clar
que fa falta una democratitzacio del control deEB3Gue podria donar-se a través del
Parlament Europeu, i un contrapés economic fortb Aot, sembla molt dificil que els
diferents membres de la Uni6é Europea arribin anfnimitat requerida per la modificacié
del Tractat que serveixi per posar solucio a agugstijue no sembla descabellat que com
a minim Alemanya s’hi oposi, sent qui més va imfen la construccié de la UEM i un
dels paisos més critics enfront la politica actledlBCE de financar deute sobira per
calmar els mercats financers, tema que es tragetaeds segients punts.
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2. Va beneficiar la implantaci6 de I'euro a Alemanya?

Tal com s’ha explicat en el primer punt, el pesinfluéncia de les exigéncies alemanyes
en la configuracio actual de la UEM i la UME ésvale Aquest fet ha fomentat, sobretot
des de I'esclat de la crisi, la creenca que laamiaicié de I'euro ha beneficiat Alemanya.
L’afirmacio, si bé es refereix basicament a laagita actual (amb la fortalesa germanica
enfront els estats deprimits del Mediterrani),nié interpretacio de caire historic referint-
se al procés de reunificacio de la Republica Fédéemanya i la Republica Democratica
Alemanya. En aquest punt s’intentara confirmar sntntir aquest punt de vista, i per
aixo s’estudiara, en la mesura de les dades disigsnia Eurostat, I'evolucio de
'economia alemanya entre 1991 (amb I'entrada mf@ctlel Tractat sobre Unid
Economica, Monetaria i Social) i el 2004, any d’&aqo de la Unié Europea cap a l'est.
Per fer-ho s’han escollit vuit indicadors macrodmuits (PIB, demanda interna, balanca
comercial, taxa d'inflacié, atur, productivitat, ude pablic i déficit publit?). En la

majoria de casos, les dades disponibles a Eustiatzona euro daten de 1995.
« PIB

Per al PIB, aixi com la demanda interna i els camepts de la balanca comercial, s’agafa
el 2005 com a any de referencia. Al grafic 1 esveore com al llarg del periode 1991 —
2004, 'economia alemanya experimenta retrocessidBIB els anys 1993 i 2003, mentre
gue amb les dades disponibles de la zona eurotegepre com el creixement anual
sempre €s positiu. A més a més, la taxa de crentesEmanya es manté sempre per sota
de la mitjana de I'Eurozona, com ho mostra el pgoafic o el fet que, entre 1995 i 2004,
el PIB alemany creix un 12,29% (un 1,29% si s'izidila taxa de creixement acumulatiu),
mentre el de la zona euro ho fa un 23,81% (un 2fb la taxa de creixement
acumulatiu) impulsat pels paisos GIPSIC que, ancbhaergencia de tipus d’interés i el
consequent acces als mercats del deute a un preur merimenten grans creixements.
Fent un analisi més acurat, el PIB alemany en gbge 1991 — 1996 mostra un patrd
irregular; el PIB creix un 6,01% tot i el creixermaregatiu de 1993. El creixement
irregular que experimenta Alemanya a principisalddcada de 1990 es deu a l'efecte

catching up(convergencia en el desenvolupament economic)riexgetat als antics

18 |es diverses taules i grafics es troben als arsiexo
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landsde I'est tot i els esdeveniments de la reunifitague es comenten més avall. Entre
1997 i 1999 s’estabilitza el creixement al voltdat 2%, mentre que pel mateix periode
la zona euro creix més de mig punt percentual EIEZ000 es produeix un repunt (que
s'allarga fins al 2001 a la zona euro), per pdsiramys seguents una desacceleracio que
porta a la recessié alemanya de 2003.

Grafic 1: Taxa de creixement anual del PIB real (26 = 100)
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Font: elaboracié propia a partir de dades d’Eurosta
e Demanda interna

Fent un cop d'ull al grafic 1 i al grafic 2, es veapidament que el PIB i la demanda
interna segueixen tendencies molt similars, esjmeera en anys de recessio. Es veu com
a partir de 1991 la demanda estava a nivells quesnornen a assolir (entre 1991 i 1992
creix un 3,87%). Aquesta desacceleracié es dmésadels problemes explicats al punt
anterior, a 'augment del tipus d’interés que eh&esbank va executar per fer front a la
politica fiscal expansiva del govern, que va desitigar el consum i la inversio interna

i va tenir consequeéncies per la resta de paisds & (apreciacié del marc i crisi del
SME). Respecte a Alemanya, remarcar també que 2869 comenca de desacceleracio
del consum intern, donant a entendre que el picrei@ement del PIB d’aquell any es
devia al sector exterior. A la zona euro les talesreixement anual es situen sempre per
sobre de les d’Alemanya; a tall d’exemple, mentienfanya creix un 10,04% (un 1,07%

amb la taxa de creixement acumulatiu) entre 19954, a la zona euro la taxa s’enfila
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fins al 22,22% (un 2,25% amb la taxa de creixeraenmulatiu) gracies a I'augment de

capacitat d’adquisicié dels agents dels paiso$apes a través de I'endeutament.

Grafic 2: Taxa de creixement anual de la demandasma (2005 = 100)

Taxa de variacio anual de la demanda interna

0,05
0,04
0,03
0,02

0,01

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
-0,01

Eurozona Alemanya

Font: elaboracid propia a partir de dades d’Eurosta
» Balanga comercial

La tendéncia dels primers anys estudiats (1991 9b)186le la balanca comercial
d’Alemanya era de reduir-se el superavit com aegincia de la reunificacio, que va
obligar a captar capitals per transferir-los atj'dé d’una altra manera, creixien meés les
importacions que les exportacions. A partir de 19@@n ja s’havia confirmat I'euro com
a futura moneda europea, la tendéencia de creixeo@nsuperavit continuament es
dispara, tot i que es produeix una desacceleratié £998, 1999 i 2003. La variabilitat
de les dades de la balanga comercial alemanya eewmier Us de la taxa de creixement
anual acumulatiu: entre 1995 i 2004, la balancaeroial creix un 4,79% a I'Eurozona i
un 80,82% a Alemanya. Aquests resultats, espeadlete alemanys, estan distorsionats
per culpa del baix valor de 1995. Per entendreomila situacid, cal disgregar
importacions i exportacions. Les exportacions @ibzona augmenten entre 1995 i
2004 un 74,07%, mentre les importacions ho fan5y&5P6, mentre que a Alemanya les
importacions augmenten un 67,96% i les exportacion92,12%. A l'augment de la
capacitat exportadora germanica hi contribueixeatrguets: I'equiparacié del nivell de

preus dins I'Eurozona, la desaparicié de la bamefdipus de canvi (una moneda forta
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com el marc encareix les exportacions i abaragsxrhportacions), la perdua inicial de
valor de I'euro respecte al dolar augmentant lapmditivitat dels productes taxats en
euros i 'avantatge salarial alemany (alguns ayarien dedumpingsalariat®). Per fer-
se una idea del desenvolupament exportador d’Algmanomés cal veure la seva
contribuci6 a la balanca de la zona euro: el 1985del 0,55%, mentre que I'any 2004

representava un 74,6% del total.
* Taxa d'inflacio

En aquest cas només es disposen de dades des dgab®d’Alemanya com de
I'Eurozona. Mentre les taxes d’Alemanya fluctuaesrtre el 0,6% i 1'1,9%, mentre que
les de la zona euro es movien entre 1'1,1% i €l ,Bquestes dades s’expliquen per la
diferencia en el creixement: mentre a Alemanyalen& i sostingut, a I'Eurozona el
creixement dels paisos periférics es va disparérlamonvergencia dels tipus d’interés
resultants de la UEM, ja que poden aprofitar-séadeputacio dels paisos centrals i la
confianca que hi tenen els mercats, a més d’at@pitals des del centre en busca d’'un
major rendimerif. A més, cal recordar la politica restrictiva delnBesbank com a
resposta a la politica expansiva del govern fed&edli com explica Feito (1997, 173),
la inflacio posterior a la reunificacio es va dispdins a taxes del 5% 'any 1992, donant

encara més arguments del perqué I'augment del dinteres a Alemanya
e Atur

L'atur (i 'existencia d’atur estructural) és i lestat des de la decada de 1970 un dels
majors problemes dels paisos europeus. La prigaifiz tancament de moltes empreses
poc eficients de I'antiga RDA, juntament amb Iasisrialemanya de I'euro indicada més
avall, expliquen la tendencia alcista del totatufats d’Alemanya en el periode estudiat.
Tal i com es veu al grafic 3, la taxa d’atur desl@881 ha seguit una tendencia alcista a
Alemanya, mentre que a la resta de la zona edemtiencia ha estat a la inversa. Aquest

19 La divergéncia de politiques salarials en el siadé EM va comportar que, mentre a l'area periric
I'acceleracié economica va empényer a |'alca dirisai, conseqlentment, els costos laborals usjtar
Alemanya s'imposa una moderacié que donava mésetitivjpat als seus productes. Per més informacio,
vegeu Felber (2013).

20vegeu Werner (2014).
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fet ha suposat que a partir de 2002 la mitjana g fos superior. El procés de

b 4

desindustrialitzacio de la RDA i la desaccelerag# creixement sén els principals
factors que expliquen aquest augment de I'atur @ahgtmmentre que els efectes derivats
de la confirmacié de I'euro en el creixement delsps periférics explica la reduccié de
la mitjana europea d’aturats. A les conclusiongjaést punt es detallen les mesures que

el govern socialdemocrata alemany va prendre pertinla tendencia.

Grafic 3: Evoluci6 de la taxa d’atur
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» Deficit i deute public

La dificil digestié de la unié entre la RFA i la Rlva comportar que Alemanya acabés
incomplint els criteris de convergéncia i violés atords del PEC cap al final del periode
analitzat (coincidint amb la crisi alemanya de 1@u Fent un cop d'ull a la taula 15 de
I'annex es veu com la proximitat de la tercera fdséa UEM empeny al govern federal
a racionalitzar el seu déficit, passant del 9,3% 5 fins al superavit d'un 1% de I'any
2000 (aconseguint rebaixar la quota del -3% amieraps just per superar el test de
convergéncia); a partir de 2001, pero, el defieihfila tots els anys per sobre del limit
permes. Pel que fa al deute, aquest va créixex @885 i 1999 (superant el limit del 60%
en aquest ultim), es va reduir entre 2000 i 200kqgrear a augmentar a partir de llavors

(tornant a superar el limit permés a partir de 2003
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Un cop fet l'analisi estadistic, es creu conveniéat un aprofundiment de les
consequencies economiques de la reunificacié algmamal com expliquen la
Subdireccio General d’Estudis del Sector Exte2®0Q) i Zschiesche (2003), la caiguda
del Mur de Berlin el novembre de 1989 va donargoasintegracio de la RFA i la RDA,
gue va ser més aviat una absorcio de la primena $alsegona amb I'entrada en vigor
del Tractat sobre Unié Economica, Monetaria i Sdtdade juliol de 1990; la rapidesa
s’explicava per la necessitat de dotar de crethbii un procés que implicava dos paisos
molt diferents economica i socialment. Aquesta etidsuposava I'aplicacié del sistema
d’economia de mercat en una economia poc eficegqutia les politiques de planificacio.
En consequencia elanders de I'est van perdre les relacions comercials amb e
COMECON! (tot i que al tractat de reunificacio s'estabtisskva proteccio) i van haver
d’integrar-se al mercat comu de la UE, on la pamapetitivitat que posseien els seus
productes van ensorrar les exportacions. A mégsj\Jatitzacio d’'empreses publiques va
comportar en molts casos tancaments i/o reducdenglantilla (tot i que s’intentava
arribar a acords per preservar el maxim de lloctretwall), fet que va comportar una
progressiva desindustrialitzacio i augment de taall mateix temps, es van haver de
concedir moltes subvencions per tal de trobar cadgrs disposats a assumir els costos
de reestructuracié, que va comportar un endeutagemhés de 200.000 milions de

marcs.

La pérdua de competitivitat i 'augment de I'atanvportar inexorablement la disminucio
del consum i la inversio; per fer-hi front, el gavdederal alemany va augmentar les
transferencies i la inversié publica en infraeduites sense augmentar la recaptacio
impositiva (per por de frenar el creixement), arhbomseqient augment del déficit i el
deute public. A més, tal com explicar Werner (20%4) ser necessari la captacio

internacional de recursos per transferir-los ate&alandscomunistes.

A tot aix0 s’hi ha d’afegir les conseqiieéncies dedética monetaria, especialment dos
fets: una paritat entre marc occidental i marcraakemassa benigna, quan I'antiga RDA
era molt menys competitiva; aixo obre la portanateix temps, a I'enfonsament de la

competitivitat oriental a un consum massiu de peteloccidental, que encara dona mes

21 Sigles del Consell d’Ajuda Mdtua Econdmica, or¢gasié creada en el marc de la URSS que tenia per
objectiu facilitar els intercanvis comercials ere diferents republiques soviétiques.
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poténcia a la recessio i la desindustrialitzacibedg. A més, 'augment del tipus d’interés
per fer front a la politica fiscal expansiva vaidesntivar encara més el consum i la

inversio.

En resum, sembla ser que la implantacio de I'earmeidir positivament en la balanca
comercial d’Alemanya, perd no va ser suficient mertir els efectes derivats de la
reunificacio, tant a nivell pressupostari com e grians agregats macroeconomics. A
més, tal com explica Werner (2014), la crisi aleyaatie I'euro va suposar la redireccio
de capitals cap a la periferia, on s’obtenien nsajendiments, fet que va disminuir la
inversio interna i va deprimir encara més el cnaiget intern. Per fer-hi front, el govern
socialdemocrata de Gerhard Schroeder va implatgethda 2010, un pla de reforma
estructural del mercat de treball i del subsid&ut’ que s’ha defensat com a impulsor de
I'economia alemanya des de l'inici de la crisi #jadat a sanejar comptes publics, reduit
costos laborals i augmentat la flexibilitat lab@ralerd que com a contrapartida ha

significat la precarietat laboral i salarial dergprt de la classe treballad&ra

3. Les principals politiques economiques durant la rezssio (2008 — 2015)

Fins ara s’ha aprofundit en la creacio de la UENEl BCE, el paper que hi va jugar
Alemanya i com la introduccié de I'euro no va ajudapal-liar els efectes de la
reunificacio. Tot aixd ha servit per confirmar isdeentir algunes de les afirmacions
exposades a la introduccio i que van motivar imognt aquest treball. Arribats aqui, en
aquest punt es pretén fer una revisié critica delédica economica que han seguit els
estats i les institucions europees des de I'inicladcrisi economica. Des d’'una politica
monetaria comuna en una zona que, com ja s’ha dexposo és una area optima
monetaria als intents de solucié a fracassos coRE€], incidint en el mal anomenat
rescat de paisos pergue realment es segrestadagpbicania que encara conserven els
estats i les causes que ho han motivat.

22 \Vegeu Kohler (2013).
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El primer que cal deixar clar és que la crisi dmulld, entesa literalment com a crisi
monetaria, no existeix. Ni s’ha donat una rapidaatiecio, ni una fuga generalitzada de
capitals ni un canvi de divises suficientment cdesable. En tot cas s’ha de parlar de
crisi de I'Eurozona. El que succeeix avui dia és umisi financera internacional
combinada amb la crisi del deute sobira dels egt¢erics de I'Eurozona, que a la
vegada engloba una crisi de credibilitat, consegaede la mala construccié de la UEM.

| és que part d’'aquest deute ja existia abansardet procés d’integracié cap a la moneda
Gnica, quan es va permetre I'accés a paisos andeute superior al marcat pel Tractat,
tot i que la font principal del problema ha estahdleutament excessiu dels paisos
periferics com a consequencia de la perdua de duimp&t respecte la zona central, que
ha obligat als primers a assumir elevats déficitadalanca comercial. A més a més, la
situacio s’ha vist agreujada amb 'accés baratedit que ha permés que la situacié es
perllongués en el temps fins a nivells insostesiBEnse buscar-hi una solucio.

La viruléncia de l'actual crisi es deu a dos fastmlacionats entre ells: la llibertat de
moviment de capitals i, com s’ha dit, la compeitiiventre paisos de la zona euro. Per
entendre com s’han desenvolupat els fets, calogdiiofins a la introduccié de la moneda
anica. Amb la implantacio de l'euro es consoliddaalliure circulacio de capitals;
aguests, en busca del maxim rendiment, van comarfgar cap als paisos periferics on

I'entrada a la UEM i I'abaratiment del preu deleliva impulsar el creixement.

L’abundancia de diner i un tipus d’interes meés lwpir el que correspondria conservant
la moneda nacional va impulsar la formacié de bdiebanflacioniste®’ i especulatives
(com la bombolla immobiliaria espanyola). Al matdéemps es perdia la sobirania
monetaria, traspassada al BCE, fet que implicavdr@da capacitat de devaluar la
moneda per solucionar deficits comercials i guaganpetitivitat, obligant als estats a
buscar financament extern fins al punt que esé&aaren base al crédit, amb els resultats
ja coneguts un cop es talla el financament. La &bitiygtat dels paisos periférics,
tradicionalment deficitaris, s’agreuja amb la perdie la principal eina per fer-hi front,

pero existeixen més motius: I'equiparacio del fidel preus, la poca flexibilitat laboral

23 Com explica Werner (2014) la inflacié periféricaganenta per I'estalvi en interessos de finangcament
derivat de la convergéncia de tipus d’interés ifpetle poder accedir a major quantitat de deatgg el
mercat interbancari disposa de major mobilitat dgital), el que suposa un major nivell de renda pel
consum i un augment de la base monetaria. | a nrdjacid, menys competitivitat.
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I salarial i haver de competir en les mateixes mos amb Alemanya, quan la UEM
esta estructurada sobre la base d’un gran exporgagoven els seus productes a la resta

de socis.

Aixi és com s’ha arribat a la situacié actual. 802 esclata la crisi financera provocada
per les inversions d’alt risc fallides (on 'obsésamb el diner facil no permet tenir una
bona percepcid del risc) que impliquen una cridigligditat mundial que arrossega cap
alarecessio. Quan a la zona euro es comengataraar a la via del creixement, I'esclat
de la crisi del deute sobira grec es transmet aapéht a la resta d’estats, provocant una
falta de confianca en la solvencia dels paisosfepies, que encareix l'accés al
financament fins al punt que alguns han de senvimiguts. La intervencio dels estats i
les institucions europees per evitar la fallidadé a objectiu maxim salvaguardar al
sistema bancari europeu, sobre-exposat al deutérperd’una fallida técnica. Aquestes
intervencions comporten la violacié de normes datat (article 125 TFUEY. Borrell

i Missé (2012) i Felber (2013) defineixen les granstats financeres que han actuat de
conducte de transmissié conbancs sistemi¢csls quals no es pot deixar caure ja que el
seu pes és tant elevat que implicarien I'ensorramenot el sistema financer.

En resum, la llibertat de moviment de capitals beis en un bucle de pérdua de
competitivitat la periferia europea amb el consegi@eficit comercial, el financament
d’aquest a través de crédit barat i al mateix tefapgment d’operacions de risc elevat,
que ha acabat amb la crisi de tot el sistema figragwropeu i els consequents rescats per
part dels estats a carrec del contribuent, quepadletica ha implicat la socialitzacio de
les pérdues per part de la societat en favor delssgcapitals (a I'estat espanyol, per
exemple, la linia de credit per recapitalitzaresiter bancari ha significat un augment del
deute public que afecta a la ciutadania a travéas itkeposicio de politiques d’austeritat).
Les mesures economiques de les institucions ewadjisemissio i Consell) i el Fons
Monetari Internacional han estat encaminades alatedels capitals financers i la
imposicié de mesures d’austeritat com a via peiliboar els comptes publics, obviant

gue sense creixement aixo no és possible. S’hahlegtmecanismes d’actuacio com el

24 A l'article 125 del TFUE es prohibeix la sociaditié o el rescat dels deutes d’un pais per pdé cesta
Actualment ha estat violat, contravenint el printigsic del neoliberalisme imperant de no interieats
mercats.
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Fons Europeu d’Estabilitat Financera (FEEF), messaaiprovisional que es va convertir

b 4

en el Mecanisme Europeu d’Estabilitzacio (MEDEueda proporcionat els recursos
suficients a tots aquells estats que han haguedeescatats a canvi de I'aplicacio de
politiques restrictives. També s’ha creat el Mesawei Europeu d’Estabilitat Financera
(MEEF), un fons d’emergéncia per aquells pais@smupuguin financar-se al mercat.
Les mesures d’austeritat no només s’han implaotata contrapartida a ajuts financers,
siné que s’han dut a terme tot un seguit de refsrisels mecanismes de control
pressupostari i s’ha dotat de més poder de coattek institucions europees. Alguns
exemples sén la reforma del PEC que reforc¢a lecpamtctiva (aplicacio del Procediment
per Deéficit Excessiu en cas de superar el limitlelete, congelacio de fons de cohesio,
aplicacié de sancions més automatitzada, perdudretedle vot, augment dels diposits de
sancio), el semestre europeu (obligacio de presemégsupost al Consell abans que
aquest passi pel Parlament estatal) i la imposieldrractat d’Estabilitat, Coordinacio i

Governanca, també conegut com la regla d’or, qligaol constar a les constitucions

estatals el compromis per un deficit estructurabrde mig punt percentual sobre el PIB.

En politica monetaria s’ha fonamentat en abaratumdar els mercats de liquiditat amb
els objectius de transmetre confianca al sistemanéier i que el credit flueixi cap a
'economia real. Per fer-ho, s’han rebaixat el siglinterés a minims historics, s’han
millorat les condicions dels bancs per obtenir kr@npliacié venciments, relaxacio en
I'exigéncia d’actius d’aval, etc.) i s’ha compraiude sobira en mercats secundaris (SMP,
OMT, QE) per tal de rebaixar la pressio dels meredfa prima de risc. Per millorar la
supervisio del sistema financer, s’ha modificat Séstema Europeu de Supervisio
Financera dotant-lo amb noves autoritats: I'AuadritBancaria Europea (ABE),
I'Autoritat Europea dels Mercats de Valors (ESMA) [fAutoritat Europea
d’Assegurances i Pensions de Jubilacio (EIOPA)a$dminat cap una harmonitzacié de
la regulacié financera amb codi normatiu Unic. BEmM, el Mecanisme Unic de
Supervisio (MUS) i el Mecanisme Unic de ResoluditUR) déna al BCE la potestat de
control sobre el sistema financer i altres bancgU&si vulguin adherir. Totes aquestes

mesures estan encaminades a assolir la unio bariBagling, 2013).

El Seminari d’Economia Critica Taifa (2014) defemgee la imposicio estatutaria de
politiques austeres (PEC) i la fixacio del BCEtgmls d’interes aboquen a les economies
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europees, amb poca competitivitat salarial i estielsbenestar que encara aguanten
I'embranzida neoliberal, a una flexibilitat salhmge deriva en precarietat i apropiacio
del rendiment pel capital. Alerta també del petilina fiscalitat diferenciada (possible
dumpingdfiscal) que es doblega als interessos del cagiitdbrma que s’obté flexibilitat
laboral/salarial i avantatges fiscals que suposegmants del benefici privat; la
flexibilitat laboral, que havia de facilitar la mbtat de la classe obrera, s’ha destapat
realment com una forma més de precaritzacié. Seduras que les accions concretes
descrites anteriorment no han atacat a l'arrel gteblema (atur, competitivitat i
diferéncies estructurals), sin6 que s’han ideat doitjectiu de calmar els mercats
financers, o dit d’'una altra manera, rescatar hecoia financera a costa de I'economia

real.

4. Solucions i alternatives a la crisi I'euro

Un cop vist els problemes de la UEM i les accious g'estan implantant per intentar
solucionar-ho, arriba el moment de fer un recudltdrnatives a la crisi de la zona euro.
L’altima part del treball esta dedicada a propasdcions i alternatives a la crisi actual.
Es fa un recull de les accions que ja s’estan dadetme i d’altres de signe totalment

oposat.
* Fomentar la convergencia:

Com ja s’ha vist, el projecte d’Uniéo Monetaria Epea es construi en base a la teoria de
les arees monetaries optimes de Mundell, pero rmavee prendre seriosament la
convergéncia economica entre estats. Les mesutalslestes per aconseguir-ho van
fracassar estrepitosament, ja que el PEC depefimmbdie la voluntat politica dels Estats
a imposar sancions i els criteris de convergensiga® mostrar inutils, ja fos per poc
rigor a I'hora de complir-los o directament la fidscio de comptes per tal d’accedir a
la tercera fase (com s’ha demostrat amb Gréciain Gta vist al tercer punt, les
politiques actuals van en linia de recuperar ebteperdut i afavorir la convergencia
economica entre estats, pero obvien els efectegesips que tenen sobre I'economia i

el creixement, fet que impossibilita sortir en demhs de la crisi (actualment els
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famosos brots verds es sustenten en la pérduatieddrles classes populars, derivant en
una societat més precaria i desigual). Es necessadr I'equilibri entre creixement,
benestar social i convergencia, ja que a dia d’ésua opcié més factible per solucionar

els problemes de la zona euro.
» Coordinaci¢ fiscal:

La coordinacio fiscal no és res més que I'harmawitzde la part que grava el capital del
sistema tributari dels Estats de I'Eurozona. Amkoais’evitaria per una banda les
divergéncies impositives que poden constituir aataiels competitius per a certs paisos
com Irlanda, on elumpingfiscal va atreure nombroses multinacionals (Gago§ple)

i al mateix temps la contribucié més equitativasasipitals financers al pressupost public.
El principal obstacle a aquesta soluci6 és la@rtim dels Estats a cedir encara més

sobirania economica.
« Eurobons:

L’emissio d’Eurobons requeriria d’'un mercat Unicaaeu de deute sobira que permetés
a tots els estats finangar-se en igualtat de cmmdicencarint lleument el preu que paguen
els paisos centrals i abaratint considerablemertstipels paisos periferics. La proposta,
pero, ha topat amb la negativa d’Alemanya, quedaea la practica s’estaria anant cap
a una responsabilitat compartida a I’hora de famtfels pagaments de paisos com Grecia
(que de fet, ja es dona amb els mecanismes essafiter al moment). Werner (2014)
dona quatre motius més que expliquen el rebuig agmels paisos periférics ja es
financen a preus inferiors als que marcaria el atagracies als mecanismes de rescat i
I'accio del BCE; aquests interessos (de les lidiesinancament) que es consideren
excessius a la periferia es consideren normalsrdie; abans de la implantacio de I'euro
ja s’havia fet front a interessos superiors; l@mtB/interés és baixa en comparacié amb
la que havia hagut de fer front la RDA.
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* Dues velocitats:

El concepte de dues velocitats existeix, com sipéieat, des dels inicis de la UEM. Avui
dia el seu significat es pot entendre literalmentdgrup de paisos més similars avancen
cap a la integracié economica federal mentre edsequicara no poden fer-ho se’ls dona
una moratoria per complir els requisits necessarispm la implantacio del que s’ha
anomenat Euro 2. Aguesta moneda, relacionada &unto lprimari que tindrien els paisos
centrals, agruparia als estats periférics sotamoaeda Unica devaluada respecte la
primaria que permetria millorar la competitivitatterior. Avui dia sembla una opcio
inviable per diversos motius: implicaria un recomenent implicit del fracas de la
integracio europea, caldria una reforma completd dectat, res asseguraria la fortalesa
d’aquest euro debil, 'oposicié dels estats amlargd comercial amb superavit a perdre

la seva posicio, els probablement elevats costde sleva aplicacio, etcétera.
* Majors impostos al capital

Relacionat amb la coordinacio fiscal, Felber (2Qdr8posa aplicar quatre impostos sobre
el capital: impost sobre les transaccions finarecdtaxa Tobin), impost sobre el
patrimoni de les grans fortunes, impost sobre halaedel capital i impost de societats
anic. Aixd permetria eixugar deficits pressupostarer la via d’augment d’ingressos,
dedicar majors recursos al retorn del deute i, tantost afegit, obligaria a repensar
moltes inversions de risc que actualment, davdaltiade regulacio i penalitzacid, s’han
dut a terme i han provocat la crisi financera.#ota de la veritat, totes aquestes opcions
son tabu dins del corrent neoliberal imperant,ja gegons aquest limita les llibertats
més basiques. A més a més, molts estats es negapdicar-les degut als forts lligament
existents entre poder politic i poder financer (ant-se, per exemple, en la violacio de

la sobirania nacional si les mesures s'imposessrdé les institucions comunitaries).

» Deflaci6 a la periféria

Werner (2014) defensa que per recuperar la conyitetit els paisos GIPSIC haurien de
patir una forta deflacié que retornés el nivellpdeus a llindars raonables o, per contra,
una inflacio a paisos que han limitat molt 'augings preus per guanyar competitivitat
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(Alemanya). Aquesta mesura trobaria I'oposicié BEE, que té com a objectiu el
creixement de la inflaci6 a mig termini al voltadel 2%, ja que fortes inflacions i/o
deflacions l'allunyarien del seu objectiu estatitaentre que Alemanya no abandonaria

la seva posicié competitiva aixi com aixi.
» Reestructuracions del deute sobira

Una soluci6 aplicada parcialment és la renegocidei@eute acumulat pels Estats, amb
una lleva parcial del deute. Pero les perdues errgorrerien bancs sistemics i inversors
provocarien, per una banda, una crisi de configneadificultaria I'accés al financament

I acabaria portant als estats a la fallida; detrdaluna lleva excessiva afectaria
negativament als bancs sistemics, amb una exposx@éssiva als bons sobirans que
acabaria provocant la fallida de part d’ells, esémt de retruc el sistema financer (que,

salvant les distancies, és el que va succeir arfdllida de Lehman Brothers.
e Sortida regulada de I'euro

Alguns corrents han defensat que, per tal de pddgealuar la moneda i guanyar
competitivitat, els paisos periférics haurien diad@nar, temporal o permanentment, la
moneda Unica. Aquesta proposta topa amb diversoseets que la fan inviable, tal com
expliqguen Borrell i Missé (2012): caldria actualitzels Tractats per contemplar una
situacié que no té base juridica, implicaria recaereel fracas de la UEM i les incerteses
que aixd comportaria, es perdrien ajudes importzots els fons de cohesio o les ajudes
de la PAC, els costos derivats d’adaptar els se$emmformatics i comptables, la
previsible fuga de capitals al convertir-se el®difs en monedes devaluades, I'increment
del deute que continuara valorat en euros, un @rgtent de la balanca comercial, ja
que els possibles aspirants presenten deficit moraeda debil encareix les importacions,
I'increment del tipus d’interés provocat per lagsié dels mercats anul-larien qualsevol

guany de competitivitat via devaluacio, etcetera.
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» Limitacié de la lliure circulacio de capitals

La desregulaciéo del moviment de capitals ha compodom s’ha pogut veure, a la
formacio de bombolles inflacionistes/especulatiBises limitessin els seus moviments,
apart d’evitar situacions com aquesta, es podnzedin I'evasio de capitals a paradisos
fiscals on no contribueixen als pressupostos psibliot aixd ajudaria a un canvi de
tendéncia de les inversions per tal que aquestdsigissin a 'economia real i no a la
generacio de plusvalues (tal com explica Taifaeal imforme, avui dia la quantitat de
diner fictici creat financerament és deu cops sapets capitals productius, una altra de
les explicacions de la crisi financera de 2007),gige amb la implantacié d’'un bon

sistema redistributiu implicaria un repartimentaequesa més eficient.
* Creacio d'una institucié europea del deute sobira

Felber (2013) proposa la creacié d’'una instituciopea (tresor public) que financi deute
sobira dels estats fins que aquest representi 8B% Bue aquesta funcio I'assumeixi el
BCE, ja que es incongruent que els estats es fimanpreus de mercat quan els bancs
obtenen liquiditat barata del BCE. Otte (2011)fbpgeix que aquesta institucio ha de ser
la responsable de la qualificacié dels bons; npasdeixar aquesta tasca a les grans
agencies privades de rating (Moody’s, Standard&Bp#&itch) ja que al final es guien
per la recerca del benefici, acostumen a tindexessos darrere d’aquestes operacions i
no van saber preveure casos com el de Grécia,raGyaosteriori i accentuant encara

meés la crisi del deute sobira.

5. Conclusions

Arribats al final, és convenient recordar quins leatat els ambits d’estudi del treball.
Primer s’ha estudiat el cami cap a la UEM i la UM&n es va configurar i perqué i el
paper del BCE en I'entramat institucional de laazenro. Acte seguit s’ha estudiat si el
procés d’integracié europeu va ajudar a Alemanyhigarir els efectes derivats de la
reunificacid. S’ha continuat estudiant que ha estactament la crisi de I'euro, quines
decisions s’han pres i que les ha motivat. Pemuld’ha fet un recull de possibles
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inconvenients.

La primera conclusio a la que permet arribar aquebtll és que la Unié Economica i
Monetaria és un projecte estretament lligat alsr@#sos politics dels Estats centrals,
especialment Alemanya. A la influéncia i els ingses d’aquest estat obeeixen la
configuracié de la integracié europea i la sevaitins0 més representativa, el Banc
Central Europeu. El cami cap a la UEM s’ha vistaagper etapes de més o menys interes
en assolir-la segons la situacio conjuntural dels snembres, fet que reforga I'afirmacié
gue respon a interessos politics. Un altre tenw ldateres politic respon a la voluntat
de la ciutadania o als interessos del capitalssineércats. El poc aprofundiment
democratic de les institucions de la Unié Europes,portes giratories entre les altes
esferes politiques i els poders factics economasendéncia neoliberal de les politiques
de la Uni6 (abans i després de la crisi) semblearttar la balancga cap a la segona opcié.

La segona conclusié, com ja s’ha esmentat, esagU&M, tot i basar-se en la teoria de
les arees monetaries optimes, no ho és. Segonstaqiueoria, la unié de paisos
estructuralment diferents havia de significar urmvergencia que ni es donava
anteriorment, ni s’ha assolit amb la implantacid’'eero ni s’assolira amb les politiques
actuals, que condemnen a la recessié i accentyeim&@pal conseqiiencia de I'estructura
de I'Eurozona: la submissié d’'una periferia poc pefitiva a una zona central que viu
en part gracies a les exportacions cap als submiso®es, s’ha obviat el perill a patir

Xocs asimetrics, que es podrien haver alleujatntiddaunié d’un pressupost suficient per
realitzar transferéncies a les zones deprimides ligr aixi, en part, els efectes del xoc.

La tercera conclusié és que, tot i el discurs irmpgda UEM no va ajudar a revertir els
efectes negatius de la reunificacié d’Alemanya. Ainsontrari, el seu creixement va ser
meés lent que la mitja de I'Eurozona, consequemcizaé de la deslocalitzacio de capitals
cap a la periféria, on s’obtenia més rendimentjUg si va establir son les bases del que
ha portat al desastre: la consolidacio de la ctggaekportadora, ja de per si destacada,
que es va incrementar amb I'equiparament de preasequencia de la moneda Unica,
que juntament amb l'augment de competitivitat @duccidé de costos laborals unitaris
derivats de l'aplicacié de '’Agenda 2010 va augraem déficit comercial dels paisos
periferics.
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La quarta conclusi6 es refereix a les mesures ‘tpa@ pres per sortir de I'actual crisi,
gue estan més encaminades cap a la salvacio i srajguiment dels grans patrimonis i
capitals que cap a assegurar un creixement i rbejogstar de la societat. Les politiques
de rescat de la Comissio, el Consell de la UEMilifel BCE s’han encaminat a intentar
restablir la confiangca dels mercats, salvar elensars dels perjudicis de possibles
suspensions de pagaments per part dels estatmi Bvicaiguda dels bancs sistémics.
Com a contrapartida als rescats, s’ha imposat stlsetota una serie de politiques
neoliberals que han comportat, entre altres, redertaborals (precaritzacié del treball i
atur), reformes de les pensions i les prestaci@atardperdua de capacitat adquisitiva),
privatitzacions d’empreses i serveis publics, lavid de la sobirania real popular,

etcetera.

| per dltim, s’ha pogut comprovar que d’alternasiveles receptes d’austeritat per sortir
de la crisi n’hi ha moltes i variades, pero la majeenen un inconvenient important: la
falta de voluntat politica a aplicar-les. | és djaetual crisi i les mesures que es prenen
no sén més que la mateixa recepta que des de faapliza el sistema capitalista:

desposseir a les classes mitges i populars deeyohldret i riquesa per acumular-ho tot

eén unes poques mans.

En opini6é de l'autor, la solucid més convenientspasel gravamen dels grans capitals i
patrimonis, la limitacié de la lliure circulacié dmpitals i la creacio i/o dotacié de
competéncies a una institucio publica i sotmesardral democratic que gestioni els
mercats de deute public. Personalment estic d’acad¥oco per 'abandonament d’'un
sistema, el capitalista, que és injust, explotaimhaeglidari i ecologicament insostenible.
Pero també séc conscient que en una societatinfidancia dels grans poders factics,
repetida fins a la sacietat en els mitjans de @@siacié predominants, dificulta la
transmissié del missatge anticapitalista i antioamsta, havent de fer encara molta
pedagogia per imposar aquest discurs en la mema decietat. Davant d’aixo, les
propostes de I'inici del paragraf semblen les nuésep per evitar actituds com les que

han portat a I'actual crisi i aconseguir, mica énanpuna societat més justa.
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| ANNEX

Taula 3: Evolucié PIB real (2005 = 100)

Eurozona Alemanya
1991 1.931.908,0
1992 1.969.036,6
1993 1.950.228,0
1994 1.998.104,4
1995 6.610.940,9 2.032.057,5
1996 6.712.749,9 2.047.934,8
1997 6.883.556,5 2.085.307,7
1998 7.080.438,4 2.126.344,5
1999 7.287.482,4 2.168.602,7
2000 7.566.125,1 2.233.333,56
2001 7.890.431,1 2.271.194,9
2002 7.960.715,3 2.271.439,2
2003 8.008.734,1 2.255.073,3
2004 8.185.156,8 2.281.698,4

Font: Eurostat

Taula 4: Taxa de creixement anual del PIB real

Eurozona Alemanya

1991

1992 1,92%
1993 -0,96%
1994 2,45%
1995 1,70%
1996 1,54% 0,78%
1997 2,54% 1,82%
1998 2,86% 1,97%
1999 2,92% 1,99%
2000 3,82% 2,98%
2001 4,29% 1,70%
2002 0,89% 0,01%
2003 0,60% -0,72%
2004 2,20% 1,18%

Font: Eurostat
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Taula 5: Evolucié de la demanda interna real (2065100)

Eurozona Alemanya
1991 1.453.071,0
1992 1.509.246,9
1993 1.518.213,1
1994 1.552.797,0
1995 5.105.214,8 1.584.453,1
1996 5.199.734,8 1.609.704,8
1997 5.285.029,7 1.622.879,6
1998 5.425.309,7 1.646.484,5
1999 5.582.730,8 1.682.898,2
2000 5.740.721,9 1.715.103,2
2001 5.997.844,9 1.738.342,1
2002 6.066.657,7 1.733.035,6
2003 6.140.958,4 1.736.695,3
2004 6.239.630,7 1.743.465,7

Font: Eurostat

Taula 6: Taxa de creixement anual de la demandaeimta real

Eurozona Alemanya

1991

1992 3,87%
1993 0,59%
1994 2,28%
1995 2,04%
1996 1,85% 1,59%
1997 1,64% 0,82%
1998 2,65% 1,45%
1999 2,90% 2,21%
2000 2,83% 1,91%
2001 4,48% 1,35%
2002 1,15% -0,31%
2003 1,22% 0,21%
2004 1,61% 0,39%

Font: Eurostat
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Taula 7: Evolucié de la balanca comercial real (286 100)

Eurozona Alemanya
1991 14.456,7
1992 11225
1993 3.427,0
1994 2.331,3
1995 90.777,6 499,2
1996 111.096,4 8.514,7
1997 142.666,4 23.447,2
1998 103.227,9 17.269,4
1999 62.507,4 -112.4
2000 93.773,6 16.689,1
2001 117.425,3 48.350,7
2002 160.687,4 93.789,3
2003 108.252,6 71.788,3
2004 138.329,5 103.193,6

Font: Eurostat

Taula 8: Taxa de creixement anual de la balanca cermial real

Eurozona Alemanya
1992 -92,24%
1993 205,30%
1994 -31,97%
1995 -78,59%
1996 1,02% 1605,67%
1997 1,21% 175,37%
1998 -2,84% -26,35%
1999 -2,39% -100,65%
2000 1,11% 14747,95%
2001 0,80% 189,71%
2002 1,68% 93,98%
2003 -2,19% -23,46%
2004 0,85% 43,75%

Font: Eurostat
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Taula 9: Evolucié de les exportacions reals (2003.80)

Eurozona Alemanya
1991 393.341,2
1992 391.954,3
1993 368.697,3
1994 397.608,5
1995 1.630.580,1 423.745,9
1996 1.714.387,2 448.709,8
1997 1.901.401,3 503.651,6
1998 2.040.925,1 542.484,3
1999 2.152.386,3 571.502,2
2000 2.431.481,3 650.447,8
2001 2.557.081,5 687.573,6
2002 2.607.756,1 716.804,8
2003 2.628.386,4 730.460,2
2004 2.838.370,1 814.099,9

Font: Eurostat

Taula 10: Taxa de creixement anual de les exportats reals

Eurozona Alemanya
1992 -0,35%
1993 -5,93%
1994 7,84%
1995 6,57%
1996 5,14% 5,89%
1997 10,91% 12,24%
1998 7,34% 7,71%
1999 5,46% 5,35%
2000 12,97% 13,81%
2001 517% 5,71%
2002 1,98% 4,25%
2003 0,79% 1,91%
2004 7,99% 11,45%

Font: Eurostat
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Taula 11: Evolucié de les importacions reals (2083.00)

Eurozona Alemanya
1991 378.884,5
1992 390.831,8
1993 365.270,3
1994 395.277,2
1995 1.539.802,5 423.246,7
1996 1.603.290,8 440.195,1
1997 1.758.734,9 480.204,4
1998 1.937.697,2 525.214,9
1999 2.089.878,9 571.614,6
2000 2.337.707,7 633.758,7
2001 2.439.656,2 639.222,9
2002 2.447.068,7 623.015,5
2003 2.520.133,8 658.671,9
2004 2.700.040,6 710.906,3

Font: Eurostat

Taula 12: Taxa de creixement anual de les impori@us reals

Eurozona Alemanya
1992 3,15%
1993 -6,54%
1994 8,21%
1995 7,08%
1996 4,12% 4,00%
1997 9,70% 9,09%
1998 10,18% 9,37%
1999 7,85% 8,83%
2000 11,86% 10,87%
2001 4,36% 0,86%
2002 0,30% -2,54%
2003 2,99% 5,72%
2004 7,14% 7,93%

Font: Eurostat
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Taula 13:Taxa de variacio de la mitjana anual dértdex harmonitzat de preus

Eurozona Alemanya
1997 1,6 15
1998 1,1 0,6
1999 11 0,6
2000 2,1 1,4
2001 2,3 1,9
2002 2,2 1,4
2003 2,1 1,0
2004 2,2 1,8

Font: Eurostat

Taula 14: Taxa d’atur (en %)

Eurozona Alemanya
1991 55
1992 6,6
1993 10,2 7,8
1994 10,9 8,4
1995 10,8 8,2
1996 10,9 8,9
1997 10,9 9,6
1998 10,3 9,4
1999 9,4 8,6
2000 8,4 7,9
2001 7,9 7,8
2002 8,3 8,6
2003 8,9 9,7
2004 9,1 10,4

Font: Eurostat

Taula 15: Deficit pablic Alemanya (% sobre el PIB)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Alemanya -9,3 -3,4 -2,8 -2,4 -1,5 1,0 -3,1 -3,9 -4,1 -3,7

Font: Eurostat

Taula 16: Deute public Alemanya (% sobre el PIB)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Alemanya 54,9 57,7 58,9 59,5 60,2 59,0 57,8 59,4 63,2 64,9

Font: Eurostat
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