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Pentru viitorul Europei si al proiectului european
de care depinde atdt de mult, cu speranta cd
aceastd carte poate contribui la crearea unor
politici care sd-i asigure prosperitatea §i sd-i

intdreascd solidaritatea.
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LAvand la dispozitie progresul stiintei economice, nu se presupune
cd ar trebui sd intelegem mai bine cum sd conducem economia?”
Desi este un argument solid si bine fondat, Joseph E. Stiglitz, fos-
tul economist sef al Bancii Modiale si laureat al Premiului Nobel
pentru Economie, aratd exact modulin care ceea ce ar trebui sa ne
ajute duce, de fapt, la declin.

Tn aceasté carte, profesorul de la Universitatea din Columbia sus-
tine cd motivul principal care a provocat imbolndvirea Europei din
punct de vedere economic este experimentul de 17 ani al monedei
comune, euro.

Pentru a trata aceastd afectiune, Stiglitz propune doud alte alter-
native: o strategie foarte bine ganditd pentru sfarsitul monedei co-
mune sau un nou sistem curajos numit ,euroflexibil”,

Problema Europei este euro - in doar cateva cuvinte, acesta ar
putea fisumarul cartii. Detaliile, in schimb, sunt cele care o fac atat
de bunad: globalizare, politici de crizd, reforme structurale si, in cele
din urma, o monedd unicd sau o zond euro care sa poatd functiona.
Lucrarea este o provocare pentru oricine, nu conteazd ca vorbim
despre economisti, despre pasionati de economie sau despre oa-
meni care doar vor sd isi largeasca orizontul de cunoastere.

Lectura placuta!

7#UniCredit Bank






Prefata

Lumea a fost bombardata cu vesti deprimante din Europa.
Grecia este in criza, avand jumatate dintre tineri someri.
Extrema dreapti a cAstigat procente importante in Franta. In
Catalonia, regiunea care inconjoard Barcelona, majoritatea
celor alesi in parlamentul regional sustin independenta fata de
Spania. Asa cum voi ardta in aceasta carte, zone largi ale
Europei se confrunta cu un deceniu irosit, cu PIB-ul pe cap de
locuitor mai scazut decat inainte de criza financiara globala.

Ceea ce Europa sarbatoreste ca fiind un succes semnifica,
in fapt, un esec: rata somajului din Spania a scizut de la 26%
in 2013 la 20% la inceputul anului 2016. Aproape unul din doi
tineri raimane somer?, iar rata somajului ar fi fost si mai mare
daca nu ar fi parasit tara duzini de tineri talentati pentru a cauta
de lucru in alta parte.

Ce s-a intamplat? Avand la dispozitie progresul stiintei
economice, nu se presupune ci ar trebui sa intelegem mai
bine cum si conducem economia? Intr-adevir, economistul
laureat al Premiului Nobel Robert Lucas a declarat in scri-
soarea catre Asociatia Economica Americana, in calitate de
presedinte al acesteia, faptul cd ,,problema centrald a prevenirii
unei crize a fost rezolvatda”2. Si, cu toate aceste imbunatatiri
ale pietelor, nu ar trebui sd fie mai usor s administrdm econo-
mia? Caracteristicile unei economii care functioneaza bine sunt
cresterea economica rapidd, distribuirea echitabila a beneficii-
lor ei si 0 ratd micd a somajului. In Europa procesul a fost invers.

Existd un raspuns simplu la acest paradox aparent: o decizie
fatala, luatd in 1992, de a adopta o moneda unic4, fird a se crea
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si institutii care sd o faca sa functioneze. Aranjamentele valu-
tare bune nu pot asigura prosperitatea, dar aranjamentele
valutare proaste pot conduce la recesiuni si depresiuni. Ratele
fixe de schimb, in care valoarea valutei unei tari este fixa in
comparatie cu alta sau cu pretul unei materii prime, apartin
categoriei aranjamentelor valutare, asociate de mult timp cu
recesiunile si depresiunile.

Depresiunea Americii de la sfarsitul secolului al noudspre-
zecelea a fost corelata cu standardul aur, in care fiecare tara isi
fixa valoarea monedei in functie de aur si, prin urmare, impli-
cit in functie de celelalte monede: dacéd nu aveau loc noi des-
coperiri de zacaminte de aur, raritatea acestuia conducea la
scaderea preturilor bunurilor obisnuite in raport cu valoarea
aurului - fenomen pe care il denumim astazi deflatie3. Drept
urmare, banii au devenit mai valorosi. Acest lucru a condus la
saracirea fermierilor din America, cdrora le-a fost din ce in ce
mai greu sd-si ramburseze datoriile. Alegerile electorale din
anul 1896 s-au desfasurat in jurul disputei dacd, in cuvintele
candidatului democrat William Jennings Bryan, America ar
»crucifica omenirea pe o cruce de aur”4.

Asadar, si standardul aur este, pe scara larga, Invinuit pen-
tru rolul sau avut in adancirea si prelungirea Marii Crize. Tarile
care au abandonat standardul aur mai devreme si-au revenit
mai rapid’.

In ciuda lectiilor din istorie, Europa a decis si adopte o sin-
gurd moneda - creand in interiorul continentului acelasi tip de
rigiditate pe care standardul aur l-a indus in lume. Standardul
aur a esuat si, cu exceptia catorva persoane cunoscute sub
numele de ,,gindacii de aur””, nimeni nu doreste si-1 vada
restabilit.

* n original ,gold bugs", persoanele care incé cred in standardul aur si investesc in aur,
considerandu-| o sursd majora de imbogétire (n.r.).
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Europa nu trebuie sa fie crucificata pe crucea euro - euro
poate functiona. Reformele-cheie necesare se afld in structura
monedei insesi, nu in economiile tarilor componente. Daca
exista suficientd coeziune politica si solidaritate pentru adop-
tarea acestor reforme riméne de discutat. In absenta reforme-
lor, un divort amiabil ar fi, de departe, preferabil abordarii
curente de amendare graduala. Voi arata care este cel mai bun
scenariu de a administra aceasta despartire.

in 2015, Uniunea Europeand, compusi din 28 de membri,
a fost a doua cea mai mare economie a lumii - avand aproxi-
mativ 507,4 milioane de cetdteni si un Produs Intern Brut de
aproximativ 16,2 trilioane de dolari, putin mai mic decat cel al
Statelor Unite®. (Deoarece ratele de schimb pot fluctua foarte
mult, asa se poate intampla si cu valoarea economica a tarilor.
in 2014, Uniunea Europeani a fost cea mai mare economie.)
In interiorul Uniunii Europene, 19 tiri impart o aceeasi mone-
da, euro. ,Experimentul” de a avea o monedd comuna este
relativ recent - euro a inceput si circule in anul 2002, desi
Europa s-a angajat in favoarea ideii un deceniu mai devreme,
odata cu semnarea Tratatului de la Maastricht?; trei ani mai
tarziu, tarile din zona euro si-au fixat valorile monedelor in
functie de celelalte. In 2008, regiunea a fost atrasi, impreuni
curestul lumii, in recesiune. Astazi Statele Unite si-au revenit -
o recuperare anemica si tardiva, totusi o recuperare - in timp
ce Europa, mai ales zona euro, raimane afundata in stagnare.

Acest esec este important pentru lumea intreagd, nu doar
pentru acele tdri care au ajuns sa fie numite zona euro. Desigur
este groaznic, mai ales pentru persoanele care traiesc in tarile
cuprinse de criza. Orice actiune care conduce la stagnare
intr-o componenta atat de importanta a economiei noastre
globalizate i afecteaza pe toti.

Cateodata, asa cum ilustreaza foarte clar exemplul lui
Alexis de Tocqueville, Democratia in America, un spectator
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poate face o analizd mai precisa si mai impartiald a culturii si
a politicii decat aceia care sunt implicati direct in evenimen-
tele in curs de desfagurare. Acelasi lucru este adevarat, intr-o
anumita masura, in economie. Célatoresc in Europa incepand
din anul 1959 - in ultimele decenii de mai multe ori pe an - si
am petrecut sase ani predand si studiind acolo. Am colaborat
strans cu multe guverne europene (majoritatea de centru-stan-
ga si, mai rar, cu cele de centru-dreapta). Pe masura ce criza
financiara globala si criza monedei euro se apropiau si izbuc-
neau, am interactionat indeaproape cu cateva dintre tarile
lovite de criza (fiind membru in consiliul consultativ al fostului
prim-ministru spaniol, José Luis Rodriguez Zapatero, si vechi
prieten si consilier al fostului prim-ministru grec George
Papandreou). Am fost martor la cele intamplate in tarile lovite
de criza si am urmarit direct politicile de raspuns la crizd, ela-
borate de consiliile zonei euro.

Ca economist, experimentul euro a fost fascinant®. Econo-
mistii nu au parte de experimente de laborator. Trebuie sd ne
testam ideile cu experimente pe care natura - sau politica - ni
le pune la dispozitie. Euro ne-a invatat foarte multe. A fost
conceput ca un amestec de politici economice si ideologii
gresite. A fost un sistem care nu putea functiona mult timp - in
timpul Marii Recesiuni, defectele sale au putut fi observate de
toti. Cred cé deficientele principale au fost evidente de la ince-
put pentru oricine a avut ochi sd vada. Aceste deficiente au
contribuit la cresterea dezechilibrelor, atat de importante
in evolutia crizelor, si vor trece ani buni pana cand impasul va
fi depasit.

Acest experiment a avut pentru mine o semnificatie spe-
ciald, pentru cd am analizat si am scris despre integrarea
economica multi ani, mai ales in perioada in care am lucrat
pentru presedintele Clinton in calitate de sef al Consiliului
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de Consilieri Economici, la sfarsitul anilor 1990. Am lucrat la
deschiderea granitelor comertului intre Statele Unite, Canada
si Mexic prin intermediul NAFTA, Tratatul de Liber Schimb
al Americii de Nord. Am lucrat, de asemenea, la crearea
Organizatiei Mondiale a Comertului, aparuta in anul 1995,
organizatie ce a creat primele legi internationale ce regle-
menteazd comertul. NAFTA, initiata in anul 1994, nu a fost la
fel de ambitioasd precum Uniunea Europeana, care permite
libera circulatie a muncitorilor peste granite. A fost mult mai
putin ambitioasa decat zona euro - cele trei tari nu aveau o
monedad comuna. Chiar si aceasta integrare limitata a pus
multe probleme. Cel mai important, a devenit clar ca numele
ytratat de liber schimb” era el insusi subiectul unei publicitati
inseldtoare: era intr-adevar un acord comercial gestionat, in
mod special, pentru interesele de nisa ale corporatiilor, mai
ales in Statele Unite. Atunci am inceput sa devin atent la
consecintele discrepantelor dintre integrarea economica si
cea politicd, si asupra consecintelor acordurilor internationale
semnate de conducatorii statelor - atat de bine intentionati cat
pot fi acestia - In contextul unor proceselor democratice nu
tocmai perfecte.

Mi-am incheiat colaborarea cu presedintele Clinton si am
preluat functia de economist-sef al Bancii Mondiale. Aici
m-am confruntat cu o noua serie de probleme legate de inte-
grarea economicd, care era necorelata cu integrarea politica.
Am vazut institutia noastra sora, Fondul Monetar International
(FMI), incercand sd impuna ceea ce ea (si alti donatori) consi-
dera a fi politici economice bune in térile care aveau nevoie de
asistenta sa. Aceste viziuni erau gresite - cateodata foarte
gresite —iar politicile impuse de FMI au condus adesea la rece-
siune si depresiune. Am incercat sd inteleg aceste esecuri si
motivul pentru care institutia a facut ceea ce a facut?.
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Asa cum relatez in aceasta carte, exista similaritati apropi-
ate intre programele pe care FMI (cateodatda impreund cu
Banca Mondiald) le-a impus tarilor in curs de dezvoltare si
pietelor emergente si cele impuse Greciei si altor tari aflate In
criza in urma Marii Recesiuni. Explic, de asemenea, de ce
existd similarititi pronuntate intre motivele pentru care aces-
te programe continud s dezamageasca si opozitia publica,
larg raspandita, impotriva programelor impuse in aceste tari.

Astazi, lumea este asaltatd de noi initiative menite sa
reducd beneficiile globalizarii la 0 mana de oameni. Aceste
acorduri comerciale, care ajung peste Atlantic si Pacific, denu-
mite Parteneriatul Transpacific si Parteneriatul Transatlantic
pentru Comert si Investitii (TTP si TTIP) sunt, inca o data,
concepute in spatele usilor inchise de liderii politici, avand
interesele corporatiste bine reprezentate. Acordurile eviden-
tiazd o dorintd persistenta de integrare economicd, nesin-
cronizata cu integrarea politicd. O prevedere extrem de
discutabila va permite corporatiilor sa ameninte tdrile cu
procese atunci cand asteptarile lor de profit sunt afectate
negativ de orice reglementare noua - ceva ce nicio guverna-
re nu va aproba in interiorul granitelor proprii. Dreptul de a
reglementa - si de a schimba reglementarile drept raspuns la
schimbarea circumstantelor - este un aspect fundamental al
functionarii unei guvernari.

Proiectul zonei euro a fost, totusi, diferit de aceste exem-
ple intr-un mod fundamental: in spatele lui se afla o intentie
serioasd de a consolida integrarea politici. In spatele noilor
acorduri comerciale nu existd nicio intentie de a avea standar-
de armonizate de reglementare, introduse de parlamente care
sa reprezinte cetdtenii tuturor tarilor aflate in aria comerciala
respectiva. Agenda corporatiilor are drept obiectiv incetarea
impunerii reglementdrilor, daca nu chiar inversarea acestei
tendinte.
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Construirea unui ,proiect al unei monede unice” a fost insa
extrem de influentatd de ideologii si interese, Incat acesta a
esuat nu doar In ambitiile sale economice de a aduce prosperi-
tate, ci siin cele de a apropia tarile din punct de vedere politic.

Desi cartea de fata trateaza problema criticd a monedei
euro, aria ei de acoperire este mai largd: aceea de a ardta ca
eforturile, fie ele si bine intentionate, de integrare economica
pot avea efecte perverse atunci cand anumite doctrine econo-
mice discutabile, modelate mai mult de ideologie si de intere-
se decat de date solide si de stiinta economicad, stabilesc
agenda. Ideile acestei carti constituie o ilustrare dramatica a
catorva teme care m-au preocupat in ultimii ani - teme care ar
trebui sd aiba o rezonanta globala: prima este influenta ideilor,
in particular rolul ideilor despre eficienta si stabilitatea pietelor
libere si nereglementate (un set de idei denumite cateodata
»neoliberalism”) nu numai asupra politicilor, ci si asupra
institutiilor de-a lungul ultimilor treizeci de ani de secol. Am
mai scris despre politicile care au dominat discursul despre
dezvoltare, denumite politicile Consensului de la Washington,
si care au modelat conditiile impuse térilor in curs de dezvol-
tare'®. Aceastd carte descrie modul in care configurarea unei
monede comune, o etapd extrem de importanta a integrarii
europene, a fost influentata de aceleasi idei - si au determinat
esecul ei.

Acelasi razboi al ideilor are loc, astdzi, intr-o multime de
locuri. Intr-adevir, in unele cazuri, chiar si argumentele si
dovezile prezentate sunt, in mod fundamental, aceleasi.
Batalia austeritatii in Europa este inruditd cu cea din Statele
Unite, unde conservatorii au incercat sa reduci cheltuielile
guvernamentale, incluzandu-le aici si pe cele de infrastructu-
ra, foarte necesare, de altfel, chiar atunci cand rata somajului
ramane ridicata, iar resursele raman nefolosite. Disputele
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referitoare la cadrul bugetar necesar in Europa sunt similare
celor in care am fost implicat impotriva FMI, in timpul man-
datului meu la Banca Mondiala. Intr-adevir, intelegerea glo-
bala a acestei dispute este unul dintre motivele pentru care am
scris aceasta carte.

Ideile folosite in aceste lupte nu sunt configurate doar de
interesele economice. Perspectiva pe care o adopt aici este mai
largd decat determinismul economic ingust: nu se pot explica
credintele unui individ doar stiind ce il va face sa o duca mai
bine din punct de vedere economic. Totusi, anumite idei ser-
vesc unor anumite interese si nu trebuie sa fim surprinsi ca, in
general, politicile tind s serveasca interesele acelora care le
fac, chiar daca folosesc idei mai abstracte pentru a argumenta
in favoarea lor. Aceasta analiza conduce la o concluzie inevi-
tabila: economia si politica nu pot fi separate - atat de mult cat
si-ar dori unii economisti sa fie. Un motiv important din cauza
caruia globalizarea a esuat adesea In producerea de beneficii
pentru masele largi de populatie, atat in tarile dezvoltate, cat
si in cele mai putin dezvoltate, este acela ca globalizarea eco-
nomicd se produce inaintea globalizirii politice; acelasi lucru
este valabil si pentru moneda euro.

O tema suplimentara este legata de cercetarea mea recenta
asupra inegalitdtii't. Economistii si, uneori, chiar politicienii
se concentreaza asupra valorilor medii, asupra evolutiei PIB
sau PIB pe cap de locuitor. Dar PIB-ul poate creste in timp ce
majoritatea cetatenilor o pot duce mai rau. Acest lucru s-a
intamplat in Statele Unite in ultima treime de secol si, din ce
in ce mai mult, exista tendinte similare peste tot in lume.
Economistii obigsnuiau sa spuna cd nu conteaza modul de
impartire a roadelor unei economii - acesta este un lucru care
trebuie sd preocupe un politolog sau un sociolog, dar nu un
economist. Robert Lucas a mers atat de departe incat a spus
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ca ,dintre tendintele daundtoare stiintei economice sandtoa-
se, cea mai seducdtoare si, in opinia mea, cea mai otravitoare,
este concentrarea asupra problemei distributiei”.’?

Stim acum ca inegalitatea influenteaza performanta eco-
nomica, asa ca nu putem si nu trebuie sa lasam aceste pro-
bleme la o parte®3. Inegalitatea influenteaza, de asemenea,
modul de functionare a democratiilor si a societdtilor noastre.
Cred, totusi, ca trebuie sd ne preocupe inegalitatea nu doar
din cauza acestor consecinte: in joc se afld probleme morale
fundamentale.

Euro a condus la o crestere a inegalitatii. Un argument prin-
cipal al acestei carti este acela ca euro a adancit diviziunile - a
avut drept rezultat slabirea tarilor slabe si intarirea tarilor
puternice: spre exemplu, PIB-ul Germaniei a crescut de la de
10,4 ori PIB-ul Greciei in 2007 la de 1§ ori din marimea
PIB-ului Greciei in 2015. Dar divizarea a condus, de asemenea,
la o crestere a inegalitatii in interiorul tarilor din zona euro,
mai ales a celor aflate in criza. Iar acest lucru s-a intamplat
chiar si in acele tari care fiaceau progrese in reducerea
inegalitatii inainte de crearea zonei euro.

Acest lucru nu trebuie si fie o surpriza: somajul ridicat ii
afecteaza pe aceia aflati la baza societatii, induce o presiune
descrescatoare asupra salariilor, iar reducerile de cheltuieli ale
guvernelor asociate cu austeritatea au un efect special negativ
asupra indivizilor cu venituri mijlocii si mici care depind de
programele guvernamentale. Acest lucru, de asemenea, este
o tema transversald a vremurilor noastre: agenda economica
neoliberala poate ca nu a reusit in accelerarea ratelor medii de
crestere, dar de un lucru putem fi siguri: a reusit in cresterea
inegalitdtii. Euro ne furnizeaza un studiu de caz detaliat al
modului in care acest lucru a fost indeplinit.
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Alte doud teme sunt legate mai direct de studierea sisteme-
lor economice, proces in care am fost multa vreme angajat.
Este acum, in sfarsit, acceptat pe scard larga faptul ca pietele
lasate pe cont propriu nu sunt eficiente!4. Mana invizibila a lui
Adam Smith - conform careia urmarirea propriului interes de
catre fiecare individ este de presupus ca ar conduce, la nivel
agregat, la bundstarea societdtii intregi - este invizibild pentru
ca pur si simplu nu exista. Si a fost acordata mult prea putina
atentie instabilitdtii economiei de piatd. Crizele au facut parte
din capitalism inca de la inceputuri’s.

Modelul standard folosit de economisti presupune ca acesta
este in echilibru; cu alte cuvinte, chiar daca am o scadere a
economiei, aceasta se va repune repede pe drumul sau nor-
mal’S. Ideea conform céreia economia converge repede cétre
echilibru dupa o criza este cruciald in intelegerea procesului
de construire a zonei euro. Cercetérile mele au explicat de ce,
adesea, economiile nu converg, iar ceea ce s-a intamplat in
Europa ne furnizeazd, din pacate, o ilustrare fard cusur a aces-
tor idei.

Rolul sistemului financiar este, de asemenea, esential, in
povestea de fata. Sistemele financiare sunt, evident, o parte
necesara a economiei moderne. Am descris Intr-o alta lucrare
modul in care, dacd nu sunt reglementate cu grija, sistemele
financiare pot si conduc la instabilitate economicd, cu boomuri
si crize'7. Ceea ce s-a intamplat in Europa furnizeaza din nou
o ilustrare a acestor probleme - si a modului in care proiecta-
rea zoneli euro si politicile implementate ca raspuns la criza au
exacerbat problemele omniprezente in economiile de piata
moderne.

O ultima tema, pe care o voi aborda tangential in aceasta
carte, desi m-a preocupat indelung in ultima vreme, are lega-
turd cu valorile care merg dincolo de stiinta economica: (a)
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stiinta economica ar trebui sd fie o modalitate de a atinge un
obiectiv, cresterea bunastarii indivizilor si societatii; (b) buna-
starea indivizilor depinde nu doar de definitiile standard ale
PIB, chiar daca aceasta definitie a fost extinsa pentru a include
securitatea economica, ci de un set de valori mult mai cuprin-
zator incluzand solidaritatea si coeziunea sociala, increderea
in institutiile noastre sociale si politice si participarea demo-
cratica; (c) moneda euro a fost conceputa ca un mijloc de a
atinge un obiectiv, nu ca un obiectiv in sine - s-a presupus ca
va creste performanta economicd, precum si coeziunea politi-
ca sisociala de-a lungul intregii Europe. Acest lucru, la randul
sau, ar fi trebuit sa ajute la atingerea unor obiective mai gene-
rale, incluzand cresterea bundstarii si atingerea obiectivelor
fundamentale la care m-am referit mai sus. Dar ar trebui sa fie
evident ca totul a luat-o razna. Mijloacele au devenit scopuri;
obiectivele finale au fost subminate. Europa si-a pierdut buso-
la. Aceasta indaratnicie nu este un fenomen Intalnit doar in
Europa. S-a intamplat atat de des in atat de multe locuri: pare
ca este aproape o boald globala a timpurilor noastre.

Astfel, povestea zonei euro este o piesd despre moralitate:
ea ilustreaza modul in care liderii, instrdinati de electoratul
lor, pot construi sisteme care nu ii ajuta deloc pe cetdteni. Ea
explicd, totodata, cum interesele financiare au prevalat prea
des in mersul proceselor de integrare economica si cum furia
ucigasad a ideologiei si a intereselor poate crea structuri econo-
mice de care vor beneficia doar cativa, dar care pun in pericol
paturi largi ale populatiei.

* ,Morality play” este un tip de dramad ale cdrei personaje principale sunt anumite
caracteristici abstracte personificate. Aceasta prezintd o lectie despre comportamentul
exemplar si despre caracter, fiind populard in secolul al XV-lea si la inceputul secolului
al XVI-lea (n.t.).
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Este o poveste, de asemenea, de platitudini rostite de poli-
ticieni lipsiti de abecedarul economic, care isi creeazé propria
realitate, de ludri de pozitie pentru a castiga alegerile pe ter-
men scurt cu consecinte uriage pe termen lung. Insistenta ca
zona euro sa nu fie construita astfel incat tarile puternice sale
ajute pe tdrile cu probleme temporare poate seduce intru catva
votantii egoisti. Nicio uniune monetara nu poate insa functiona
fara un grad minim de impartire a riscului.

Pentru majoritatea europenilor, proiectul european si con-
tinuarea integrarii tarilor de pe continent reprezinta cele mai
importante evenimente politice ale ultimilor 60 de ani. A-1
vedea esuand sau a sugera ca ar putea esua, ori a sugera ca o
componenta a proiectului - sistemul sau valutar - ar putea esua
trece aproape ca o erezie. Realitatea ne furnizeaza cateodata
mesaje dureroase: sistemul euro este deteriorat, iar costul
nesolutiondrii rapide va fi enorm. Sistemul actual, chiar si
dupa reformele recente, nu este viabil pe termen lung fara a
impune costuri uriase unei parti importante a cetatenilor. Iar
costurile se extind mult peste cele economice: am specificat
mai devreme schimbdrile perturbatoare in politica si societate,
cresterea extremismului si a populismului de dreapta. In timp
ce esecul euro nu este singurul determinant al acestor tendinte,
cred ca taxa economica uriasa care a fost aplicata unui numar
asa de mare de cetateni este una dintre cele mai importante
cauze, dacd nu cea mai importanta.

Aceste costuri sunt mari, in special, pentru tinerii Europei,
al caror viitor este pus in pericol, ale cdror aspiratii sunt
distruse. Poate ca ei nu inteleg pe deplin ce s-a Intamplat,
poate ca nu inteleg pe deplin subtilititile economice, dar
inteleg asta: au fost mintiti de cei care au Incercat sa-i con-
vinga sa sustina crearea monedei euro si sa se alature zonei
euro, care au promis cd introducerea monedei euro va aduce o
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prosperitate fard precedent si cd, atat timp cat térile se confor-
meaza constrangerilor referitoare la nivelul deficitelor si dato-
riilor raportate la PIB, tarile sarace ale zonei euro vor converge
catre cele bogate. Acum li se spune adesea de aceiasi politici-
eni sau de politicieni aflati In aceleasi partide: ,,Aveti incredere
in noi. Avem o retetd, un set de politici care, chiar daca vor fi
dureroase pe termen scurt, vor face ca toate lucrurile sa mear-
ga bine pe termen lung”.

In ciuda implicatiilor sumbre ale analizei mele pentru sce-
nariul in care zona euro nu se schimba - si chiar a implicatiilor
si mai sumbre in cazul in care zona euro se va schimba in
modul in care doresc multe forte din Germania si din alte tari-
aceasta carte este, In ultima instanta, plina de speranta. Este
un mesaj de sperantd extrem de important pentru tinerii
Europei si pentru aceia care cred in proiectul european, in
ideea ca o Europa mult mai integrata din punct de vedere poli-
tic poate fi o Europa mai puternica si mai prospera. Exista o
altd cale de urmat, diferitd de cea sustinuta acum de liderii
Europei. Intr-adevir, sunt cteva cii posibile, fiecare dintre ele
necesitand un grad diferit de solidaritate europeana.

Europa a ficut o greseald simpla si de inteles: a crezut ca
drumul cel mai scurt catre un continent mai integrat trecea
printr-o uniune monetard, ce foloseste o singura moneda.
Zona euro si moneda euro - atat structura, cat si politicile -
trebuie sa se reformeze profund daca se doreste salvarea pro-
iectului european. Si acest lucru este posibil.

Euro este o constructie umana. Contururile sale nu sunt
rezultatul unei legi inexorabile a naturii. Aranjamentele mone-
tare ale Europei pot fi reconfigurate; euro poate fi chiar aban-
donat, daci este necesar. In Europa, la fel ca oriunde altundeva,
ne putem reseta busola, putem rescrie regulile economiei si
statului nostru pentru a dobandi o economie cu o prosperitate
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mai mare si mai bine distribuitd, cu o democratie intarita si o
coeziune sociald mai puternica.

Aceasta carte este scrisd cu speranta cd va oferi o indruma-
re asupra modului de realizare a reformelor - si cd va furniza
un impuls pentru implementarea rapida a acestei agende.
Europa trebuie sd restabileascd viziunea idealurilor nobile pe
care le-a avut in vedere la nasterea Uniunii Europene. Proiectul
european este prea important pentru a fi distrus de euro.
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Multumiri

Criza euro s-a conturat de-a lungul anilor; in acest timp, eu
am invatat foarte mult de la cei cu care am purtat nenumarate
discutii asupra viitorului euro, profesori, lideri politici, celor
care lucreazd in profesii din pietele financiare si cetiteni
obisnuiti.

Cateva dintre ideile cardinale au fost prezentate la o
conferinta, ,,Criza datoriilor: cum sa le imblanzim, cum s ne
asiguram c existd viatd dupa datorie”, organizata de Asociatia
Economica Internationald in Buenos Aires, in perioada 13-14
august 2012, precum si la a paisprezecea prelegere Angelo
Costa, tinutd in data de 6 mai 2014 la Universitatea Luiss
Guido Carli din Roma’. Vreau s le multumesc celor care au
moderat dezbaterea, Martin Guzman si Daniel Heymann, si
altor participanti la aceste evenimente.

Multe dintre ideile expuse aici au fost discutate la conferinte
petrecute in ultimii ani, sponsorizate de catre Initiative for
Policy Dialogue (IPD), Foundation for European Progressive
Studies (FEPS) si de Initiative for New Economic Thinking
(INET), precum si la o multitudine de alte dezbateri gazduite
la conferinte privind viitorul euro, conferinte desfasurate in
Washington, Berlin, Bruxelles, Roma, Madrid, New York si
in alte locuri. Am profitat in mod special de discutiile care au

* Prezentarile au fost publicate ulterior sub numele ,Can the Euro Be Saved? An Analysis
of the Future of the Currency Union”, Rivista di Politica Economica, nr. 3 (iulie-septembrie
2014), 7-42: si ,Crises: Principles and Policies: With an Application to the Eurozone Crisis”,
in Life After Debt: The Origins and Resolutions of Debt Crisis, ed. Joseph E. Stiglitz si Daniel
Heymann (Houndmills, UK, si New York: Palgrave Macmillan, 2014), pp. 43-79.
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avut loc la Symi Symposium, organizat de Fundatia Andreas
G. Papandreou in fiecare vara in Grecia, la care am participat
frecvent. De foarte mare importanta a fost intalnirea din anul
2015 care a avut drept subiect criza din Grecia, discutie in care
am venit in contact cu ideile lui Richard Parker, Robert
Skidelsky, Nathan Gardels, Kemal Dervis, Leif Pagrotsky, Mats
Karlsson si Mary Kaldor, printre altii.

De-a lungul anilor, am fost suficient de norocos, atat inain-
te, cat si dupa criza si, mai ales, in mijlocul crizei, sa fiu parte-
ner de discutie al catorva lideri europeni, presedinti,
prim-ministri, bancheri centrali si ministri de finante - cu
cativa dintre ei, chiar foarte profunde - nu doar ai tarilor
cuprinse de criza (Irlanda, Portugalia, Spania si Grecia - sin-
gura tard aflatd in criza pe care nu am avut prilejul sa o vizitez
a fost Cipru), dar si ai celor care intampina dificultati (Italia,
Franta, Finlanda) sau ai catorva dintre térile care par puternice
(Germania, Olanda, Belgia), intelegand astfel mai bine modul
in care acestia au vazut viitorul Europei si al monedei euro.
Am ficut parte din Advisory Committee of Progresive
Intellectuals al lui José Luis Rodriguez Zapatero (prim-minis-
tru al Spaniei intre anii 2004 si 2011). M-am angajat in dezba-
teri si discutii cu prim-ministrul italian Mario Monti (2011-2013)
si Mateo Renzi (2014-); cu presedintii francezi Nicolas Sarkozy
(2007-2012) si Frangois Hollande (2012- ); cu Enda Kenny,
prim-ministru al Irlandei (2011-2016); José Socrates si Antonio
Costa, prim-ministri ai Portugaliei (2005-2011, respectiv 2015);
si Alexis Tsipras, prim-ministru al Greciei (2015-), printre altii.
Trebuie sd-i mentionez pe Yanis Varoufakis (ministrul de
finante al Greciei din anul 2015) si James Galbraith pentru
discutiile personale foarte eficiente din vara anului 2015 refe-
ritoare la perioada critica din jurul potentialului Grexit si pe
George Papandreou (prim-ministru al Greciei intre anii 2009
si 2011 si organizatorul Symi Symposium), ale carui
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perspicacitate si intuitie referitoare nu numai la Grecia, dar si
la intreaga zona euro au fost de nepretuit. Mandatul sau de
profesor la Universitatea din Columbia, dupa ce a parasit pos-
tul de prim-ministru, ne-a oferit oportunitatea unei discutii si
mai cuprinzatoare. Fratele sau, Nikos, un economist care a
lucrat la Banca Mondiala, si un fost student de la Universitatea
Princeton mi-au impartasit perspective distincte asupra cone-
xiunilor dintre economie, politica si oligarhia media bancara,
care au avut un efect foarte puternic asupra Greciei. FMI, unul
dintre membrii Troicii care a definit politicile impotriva crizei,
a fost nu doar mai deschis decat a fost in trecut, ci chiar neobis-
nuit de autocritic in legaturd cu anumite programe ale unor
tari, asa cum voi discuta mai tarziu in aceasta carte. Am bene-
ficiat enorm in urma discutiilor cu unii oficiali de rang inalt ai
FMI si vreau s accentuez deschiderea si dorinta lor de a dis-
cuta franc economia si politica din spatele programelor - chiar
dacé nu am fost intotdeauna de acord cu concluziile lor.
Criza financiard globala s-a transformat, aproape fara o
perioada de tranzitie, in criza euro si, pe masura ce norii de
furtuna se apropiau, presedintele Adunarii Generale a ONU
m-a rugat sd prezidez Comisia de Experti ai Reformei
Sistemelor Monetare si Financiare Internationale’, ale cérei
recomandari au stat la baza unei extinse declaratii de substanta
asupra crizei financiare si economice mondiale si al impactului
acesteia asupra dezvoltarii, adoptata prin consens de cele
192 de state membre pe 26 iunie 2009"". Sunt foarte indatorat

* Commission of Experts on Reforms of the International Monetary and Financial System
(n.t.).

** Raportul Comisiei a fost publicat sub numele The Stiglitz Report: Reforming the
International Monetary and Financial Systems in the Wake of the Global Crisis, membrii
Comisiei de Experti ai Reformei Sistemelor Monetare si Financiare Internationale fiind numiti
de cdtre presedintele Adunarii Generale a ONU (New York: The New Press, 2010).
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membrilor si personalului comisiei pentru ideile lor despre
crizd, cauzele si consecintele acesteia. Desi ne-am concentrat
atentia mai mult asupra impactului crizei asupra pietelor emer-
gente si tarilor in curs de dezvoltare, o mare parte din cele
spuse de noi s-au dovedit aplicabile si pentru Europa.

Subiectul euro a fost, desigur, fascinant pentru economisti.
Printre persoanele de la care am invitat enorm, se cuvine o
mentiune speciald pentru urmatorii trei: Martin Wolf, atat din
dialoguri, cat si din cartea The Shifts and Shocks (New York:
Penguin Press, 2014); George Soros, ale carui preocupari refe-
ritoare la criza euro si intelegere profunda a pietelor financiare
l-au condus la imersiunea in criza euro - din nou, am invatat
atat din scrierile sale pe marginea acestui subiect, cat si din
nenumadratele noastre discutii; si Rob Johnson, presedinte al
INET si fost student de la Princeton, cdruia ii sunt profund
recunoscdtor nu numai pentru discutiile frecvente referitoare
la subiect, dar si pentru convocarea economistilor din Europa si
America, reuniti pentru a ajunge la un numitor comun in ceea ce
priveste intelegerea cauzelor si metodelor de combatere a crizei.

Printre cele mai patrunzatoare studii referitoare la criza
euro si la reformarea zonei euro au fost analizele elaborate de
think-tank-ul Bruegel din Bruxelles, lucrarile lor, incluzandu-le
pe cele ale lui Jean Pisani-Ferry, Paul De Grauwe si André Sapir,
fiind foarte folositoare; acestea au fost completate de discutii
avute in mai multe locuri. Cu riscul unor omisiuni importante,
trebuie, de asemenea, sa le multumesc lui Jean-Paul Fitoussi,
Maria Joao Rodrigues, Stephany Griffith-Jones, Daniel Gros,
Daniel Cohen, Ernst Stetter, José Antonio Ocampo, Adair
Turner, Paul Krugman, Nouriel Roubini, Peter Bofinger, Heiner
Flassbeck, Richard Koo, Hans-Werner Sinn, Richard Portes,
George de Menil, Dennis Snower, George Akerlof, Olivier
Blanchard, Jeff Sachs, Nick Stern, Dominique Strauss-Kahn,
Dani Rodrik si Thomas Piketty.
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Unul dintre motivele pentru care am fost atat de fascinat de
»experimentul euro”, asa cum explic in prefatd, este acela ca
aduce laolalta foarte multe curente de gandire si probleme pe
care le-am cercetat: integrarea economica aflata in centrul sau
se afla sila baza ideii globalizarii, careia i-au fost dedicate doua
dintre primele mele carti (Globalization and Its Discontents si
Making Globalization Work). Aceste cirti, precum si In cdde-
ve liberd: America, piata liberd si prabusirea economiei mondi-
ale si The Roaring Nineties: A New History of the World’s Most
Prosperous Decade prezinta pericolele adeziunii la ideile sim-
pliste (neoliberalism sau fundamentalism de piata) referitoare
la functionarea pietelor - pericole pe care le-am vazut nemijlo-
cit in timpul mandatelor mele din administratia Clinton si de
la Banca Mondiala. Aceasta carte se construieste pe baza ace-
lor idei, multumirile mele mergand in ambele directii. Ideile
mele despre crize si managementul acestora au fost modelate
de crizele din Asia de Est, In care am fost implicat direct in
calitate de economist-sef al Bancii Mondiale. (Chiar Inainte de
aceasta, cand m-am aldturat Bancii Mondiale, a trebuit sa ges-
tiondm urmarile crizei din Mexic, care s-a declansat la sfarsitul
anului 1995, moment in care eram membru al Comitetului
Consilierilor Economici ai presedintelui Clinton.) Sunt recu-
noscator in mod deosebit colegilor mei de la Banca Mondiala
care au ajutat la modelarea politicilor noastre de raspuns la
acea crizd, precum si la altele si a politicilor pe care le-am reco-
mandat pentru prevenirea aparitiei altora - in mod deosebit
lui Amar Bhattacharya, Ravi Kanbur, Masood Ahmad, Gerard
Caprio, Patrick Honohan, Uri Dadush, Bill Easterly, Roumeen
Islam, Anupam Khanna, Guillermo Perry, Boris Pleskovic,
Ajay Chhibber, Stijn Claessens, Dennis de Tray, Ishac Diwan,
Isabel Guerrero, Michael Walton, Danny Kaufmann, Danny
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Leipziger, Homi Kharas, Mustapha Kamel Nabli’, Akbar
Noman, John Page, Jean-Michel Severino (care a lucrat ca
vicepresedinte pentru Asia de Est in acea perioada critica),
Marilou Uy, Jason Furman si Vinod Thomas. Mi-am continu-
at implicarea la nivelul Bancii Mondiale, activand de la pozitia
de membru al consiliului consultativ la cea de economist-sef.
Inevitabil, discutiile noastre s-au aplecat asupra crizelor euro
si globale, iar ideile aparute la nivelul consiliului consultativ si
cele ale membrilor Bancii Mondiale au fost foarte folositoare.
In special, trebuie si evidentiez discutiile avute cu actualul
economist-gef, Kaushik Basu™".

Pentru aproape doua decenii, Universitatea Columbia a
fost casa mea intelectuala. Mi-a dat libertatea de a-mi con-
tinua cercetdrile si am colaborat cu studenti foarte buni
si entuziasti, care au raspuns tuturor provocarilor, precum si
colegi brilianti de la care am invatat enorm, printre ei fiind
multi care au studiat criza euro si/sau multe alte crize care au

* Acesta a devenit mai tarziu guvernatorul Bancii Centrale a Tunisiei dupd evenimentele
denumite Primavara Arabd. Am lucrat impreund dupd anul 2011 pentru a incerca
implementarea unei tranzitii line catre democratie. Cu ani in urmd, am lucrat impreund ca
membri ai Inaltului Grup de experti (High Level Group of Experts) constituit de cétre secretarul
general al ONU in anul 1993 cu scopul de a analiza aspectele principale ale politicilor de
dezvoltare generate de noua gandire asupra problemelor economice si sociale. Rezultatele
analizelor acestui grup de lucru au fost publicate in lucrarea lui Edmond Malinvaud et al., eds.,
Development Strategy and the Management of the Market Economy, vol. 1 (Oxford: Clarendon
Press, 1997).

** Impreund cu John Page am lucrat la un proiect important de evaluare a lectiilor oferite
de succesul tarilor din Asia de Est, publicat ulterior sub titulatura World Bank, The East Asian
Miracle: Economic Growth and Public Policy (New York: Oxford University Press), 1993.
Impreund cu Marilou Uy am scris mai specific despre rolul sectorului financiar: ,Financial
Markets, Public Policy, and the East Asian Miracle”, World Bank Research Observer 11, nr. 2
(august 1996): 249-76.

***x Am publicat impreuna o lucrare referitoare la o probleméd-cheie a crizei: ,Sovereign
Debt and Joint Liability: An Economic Theory Model for Amending the Treaty of Lisbon”,
Economic Journal 125, nr. 586 (august 2015): F115-F130
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afectat economiile de piatd, incluzandu-i pe Patrick Bolton,
Charles Calomiris, Glenn Hubbard, Frederick Mishkin si
Tano Santos. Tano a contribuit cu informatii specifice asupra
crizei din Spania. Am purtat nenumarate discutii de substanta
privind subiectele tratate in aceasta carte, gratie diversitatii
de studenti proveniti din lumea intreagd - foarte multi dintre
ei erau interesati de viitorul euro. Ideile exprimate in carte
au fost cristalizate, in primul rand, datoritd discutiilor lungi
avute cu vechiul meu prieten si coautor Bruce Greenwald.
Timp de multi ani, noi am discutat despre criza euro in cur-
sul pe care l-am predat impreuna despre globalizare si piete,
iar aceste idei au fost deseori supuse dezbaterii implicand
studentii participanti la curs.

Desigur, forma finala a cartii imi apartine in intregime:
niciunul dintre aceia care mi-au furnizat idei nu trebuie sa
fie facut responsabil in vreun fel pentru orice este scris in
aceasta carte.

Tipdrirea unei carti precum aceasta implica eforturi con-
certate din partea unui numar mare de persoane. De-a lungul
anilor, un numar mare de asistenti cercetdtori m-au ajutat la
acest proiect si doresc sa le multumesc tuturor: Sandesh
Dhungana, Jun Huang, Leo Lijun Wang, Laurence
Wilse-Samson, Ruoke Yang si Feiran Zhang. De asemenea,
trebuie sa le aduc multumiri speciale lui Hannah Assadi si
Sarah Thomas pentru sustinerea de care am beneficiat de-a
lungul procesului de scriere. Din nou, am avut norocul de
lucra cu W.W. Norton si Penguin, avand contributii editoriale
fine din partea lui Drake McFeely si a lui Stuart Proffitt si, mai
ales, din partea lui Brendan Curry. Debarati Ghosh si Eamon
Kircher-Allen, membri ai echipei mele, nu numai ca au acce-
lerat proiectul, incluzand aici gestionarea sarcinii uriase de
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colectare de date si de verificare a faptelor, dar au avut si
importante contributii intelectuale si de redactare.

In sfarsit, ca intotdeauna, ii datorez cel mai mult sotiei
mele, Anya Schiffrin, care nu doar a ajutat la editarea cartii -
transformand ceea ce ar fi fost un tom discursiv in ceea ce sper
ca este un volum foarte usor de citit - dar mi-a reamintit in
mod constant despre importanta proiectului european si de
faptul ca problema principala a fost impactul monedei euro
asupra acestuia. Aceasta carte nu ar fi fost posibila fara ea.
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] Criza euro

Europa, creatoarea Iluminismului, locul de nastere al stiintei moderne,
este n criza. Criza financiard globala din anul 2008 s-a transformat pe
nevazute in ,criza euro” din 2010. Aceastad parte a lumii, care a declansat
revolutia industriald ce a condus la schimbdri fara precedent ale
standardelor de viatd din ultimele doud secole, a experimentat o
perioadd lungd de cvasistagnare. PIB-ul pe cap de locuitor (ajustat cu
inflatia) al zonei euro? - tarile europene care au euro drept moneda - a
fost estimat a fi putin mai ridicat in anul 2015 decat in anul 20072.

Unele tari au fost in depresiune mai multi ani3.

Atunci cand rata somajului a atins 10% in octombrie 2007,
majoritatea americanilor au gandit cd acest lucru este intole-
rabil. De atunci, aceasta a scdzut pana la §%. Totusi, rata
somajului in zona euro a atins 10% in anul 2009 si a ramas la
o valoare cu doui cifre in tot acest interval4. In medie, mai
mult de unul din cinci tineri se afla in somaj, iar in tarile cele
mai lovite de crizd, aproape un tanar din doi care isi cauta de
munca nu isi poate gisi o slujbas. Datele seci referitoare la
somaj poarta in ele visurile spulberate si aspiratiile a milioane
de tineri europeni, multi dintre acestia muncind si studiind
din greu. Ele ne povestesc despre familii divizate, din moment
ce unii membri ai acestora emigreaza din tara lor pentru a
cauta de lucru. Se prevede un viitor european cu cresteri eco-
nomice si standarde de viata mai mici, poate chiar pentru
urmatoarele decenii.

Criza euro Euro 35



Aceste realitati economice au, in schimb, repercusiuni poli-
tice adanci. Fundamentele Europei de dupa Razboiul Rece
sunt zdruncinate. Partidele de extrema dreapta si stanga si
altele care sustin destramarea statelor-natiune, mai ales in
Spania, dar si in Italia, sunt in ascensiune. Ceea ce a parut ine-
vitabil in mersul istoriei - formarea statelor-natiune in secolul
al nouasprezecelea - este acum pus la indoiala. Apar intrebari,
de asemenea, in legaturd cu marea realizare a Europei dupa
cel de-al Doilea Rézboi Mondial - crearea Uniunii Europene.

Evenimentele care au determinat aparitia crizei euro au
fost simptome ale unor probleme mai profunde ale structurii
zonei euro si nu cauzele acesteia: ratele dobanzilor obliga-
tiunilor emise de Grecia si de cateva alte tari din zona euro au
crescut foarte mult, ajungand la un maxim, in cazul Greciei,
de 22,5% in anul 2012. Unele tiri nu au avut acces la finantare
in nicio conditie - nu au putut obtine banii necesari pentru a-si
plati datoriile. Europa le-a salvat, oferindu-le finantare pe ter-
men scurt, in conditii dure.

Dupa ce criza euro a izbucnit la inceputul anului 2010, lide-
rii europeni au luat o succesiune de masuri, fiecare dintre aces-
tea parand sa calmeze pietele pentru o vreme. Asa cum sustin
in aceasta carte, chiar si criza Greciei a iesit din prim-plan. In
vreme ce Europa spera ca ultimul acord din vara anului 2015
va functiona in sfarsit, au izbucnit alte crize: criza imigrantilor
a tinut prima pagina a ziarelor, la fel si amenintarea iesirii
Marii Britanii din Uniunea Europeand sau amenintarea tero-
rista, atat de evidentd in urma atacurilor de la Paris si Bruxelles.
Moneda euro trebuia sd conduca la o integrare economica si
politica mai puternicd, ajutand Europa sa faca fata oricarei
provocari aparute in regiune. Asa cum voi sublinia In capitolul
urmator, realitatea a fost alta: esecul euro a facut mult mai
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dificil pentru Europa procesul de combatere a altor crize.
Astfel, desi aceasta carte este despre economie - politicile eco-
nomice care stau la baza egecului si ce se poate face cu aces-
tea -, economia este strans legata de politica. Politica face
dificila crearea aranjamentelor economice care ar da posibili-
tatea monedei euro sa functioneze. Si aici, in schimb, apar
consecinte politice grave ale acestui esec. Aceasta carte va
clarifica de ce actiunile intreprinse pand acum pentru a ,,rezol-
va” criza euro au fost doar paliative temporare: mai mult pro-
babil decat improbabil, urmatorul episod al crizei euro va
incepe In viitorul nu prea indepartat.

Ideile principale

In timp ce multi factori au contribuit la tulburirile Europeti,
o singura greseald ramane fundamentala: crearea unei monede
unice, euro. Sau, mai exact, crearea unei monede unice fara a
se crea si un set de institutii care sd permitd unei regiuni de
diversitatea Europei sa functioneze in mod eficient cu o mone-
da unica.

Partea a doua a cartii (de la Capitolul 4 la Capitolul 6)
descrie cerintele necesare existentei unei uniuni monetare
de succes, ce anume a intreprins Europa si cum a condus la
esecul euro decalajul dintre ceea ce era necesar sa se faca si
ceea ce s-a facut, la crizele aparute in scurt timp dupa crearea
acestuia sila divergentd, cu bogatii devenind mai bogati si sdra-
cii, mai sdraci - facand si mai dificila functionarea sistemu-
lui cu moneda unica. Partea a treia (capitolele 7 si 8) trateaza
mai aprofundat modul in care zona euro a raspuns la crize.
Programele implementate pentru a contracara criza au adancit
si au prelungit, de fapt, perioadele de recesiune. Partea a patra
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