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Datoria suverané a statelor guropene

cumpeac. Oscdedcﬁﬂpmzinﬁdscurl, darﬂswlimediatwtctcpmtzt ‘
de Grecia i Italia. Moneda euro prezintd, de asemenea, riscuri, iar UE trebuie |
sd adopte mdsurile corecte pentru a preveni cdderea acesteia. Existi mai |
multe abordiri Ia nivelul guvernelor, dar fiecare dintre acestea prezintd |
riscuri si beneficii. Articolul avanseazd citeva sugestii de posibile misuri |
combinate. Tema analizati fiind deosebit de complexd, incercind o anumitd
simplificare, articolul avanseazi o serie de abordiri posibile in solutionarea

problemelor ce afecteazd sistemul bancar §i tirile membre UE. :

O tem4 fierbinte
in Uniunea Europeani

* TEMA fierbinte a zilei in UE este
datoria suverani. Dati fiind situatia
ciei, Italiei si altor t4ri UE, ideea
default suveran este o perspec-
4 ingrijoritoare pentru moneda

Inainte de criza financiari din 2008,
bancile se preocupau si imprumute
bani sectorului privat si mai putin de
datoria suverana, care era considerata
sigura. Astdzi datele s-au schimbat: pie-
tele financiare sunt foarte imprevizi-
bile; perspectivele unui default suve-
ran devin realitate in cateva tiri; mone-
da euro luptd pentru supravietuire;
bailout-urile au devenit un punct obis-
nuit pe ordinea de zi; imprumuturile
catre sectorul privat au scizut, fiind
inlocuite de datoria publicd (mai ales
externd) .

Acestea sunt doar unele dintre pro-
blemele cu care se confruntd sectorul
financiar. Statele Unite au 0 mare pro-

blemd cu datoria externd dar, dupd
cum declara Alan Greenspan, cit timp
pot ti 2parl dolari, SUA nu pot da fali-
ment”.

Europa, in schimb, nu detine acest
instrument. Banca Centrald Europeana
nu-si poate permite sd tipareascd euro
pentru a acoperi datoriile tirilor mem-
bre, intrucat acest lucru ar ,dilua” ac-
tivele existente si moneda in sine. In
aceasta situatie, economiile dezvoltate
ale UE in frunte cu Germania, cautd re-
zolviri pentru problema datoriei suve-
rane din unele tiri UE ca Portugalia,
Irlanda, Italia, Grecia, Spania (denumi-
te in prezent tarile PIIGS). Datoria su-
verana a Greciei s-a aflat in prim plan
cateva siptamani in ultima parte a anu-
lui 2011, avand loc discutii intense in
cadrul summit-ului G20 de la Cannes,
privind planul de salvare a acesteia de
la intrarea in incapacitate de platd.
Solutia la care marile puteri europene
au ajuns a fost aceea de a reduce dato-
ria Greciei cu 100 miliarde euro si de
a-i acorda al doilea bail-out (fond de
salvare), in valoare de 109 miliarde

I Deutsche Bank Research: ,Public debt in 2020 — Monitoring fiscal risks in developed mar-

kets" July 6th, 2011

2 Greenspan, Alan: “The age of turbulence”, Penguin Books 2008, London
3The euro-zone crisis: ,The long shadow of Greece”, from The Economist print edition, Oct

26th 2011

Eur, pe linga primul anuntat in luna
mai 2010, in valoare de 107 miliarde
Eur, din partea UE si FMP.

Dupa ce a anulat referendumul pri-
vind rimanerea in zona euro si accep-
tarea masurilor de austeritate si a pla-
nului de redresare economica a Gre-
ciei, stabilit de comun acord cu Uniu-
nea Europeana si Fondul Monetar In-
ternational, premierul grec Georgios
Papandreu a demisionat, lasand in ur-
ma un nou guvern de unitate nationald
condus de Lucas Papademos, fost vice-
presedinte al Bincii Centrale Europe-
ne. Acesta are sarcina de a duce la in-
deplinire acordul cu UE si FMI pentru
redresarea economicd a Greciei.

Dupa stabilizarea temporari a situa-
tiei din Grecia, privirile lumii au fost
indreptate catre Italia. Aceastd tard are
o datorie publicd de 5 ori mai mare
decit cea a Greciei, atingind valoarea
de 1.900 miliarde Eur, ca urmare pre-
siunilor din pietele financiare, a pre-
siunii comunitatii internationale si a
cresterii fabuloase a spread-ului la ti-
tlurile de stat italiene (la un nivel de
peste 7%, nivel considerat nesustenabil
pentru satisfacerea necesitdtile de fi-
nantare ale unei tdri), premierul Silvio
Berlusconi a demisionat, nu inainte de
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a fi aprobat de citre parlamentul ita-
lian, planul de misuri de austeritate
pentru redresarea economiei. Noul
premier italian, desemnat de presedin-
tele Giorgio Napolitano, este Mario
Monti. Acesta a prezentat lista minis-
trilor tehnocrati din guvernul sdu, prin-
tre care si Corrado Passera, CEO al Bin-
cii Intesa Sanpaolo S.p.A. cdruia i s-a
atribuit portofoliul Ministerului Indus-
triei si Dezvoltarii. Mario Monti va deti-
ne si Ministerul Economiei si al Finan-
telor. Ziarul italian ,La Repubblica”
precizeazd cd fostul premier Silvio
Berlusconi a fost doborat de spread-ul
titlurilor de stat si de burse. Totusi, nici
dupd anuntarea noului guvern, bursele
nu s-au redresat, investitorii rimanand
sceptici cu privire la capacitatile aces-
tuia de redresare a economiei. Mai
mult, unele binci europene (BNP
Paribas) au inceput sa-si reducd expu-
nerea pe titlurile de stat italiene, pen-
tru a evita pe viitor un posibil colaps.
Pe lingd pierderile insemnate pe care
le-au intregistrat, bdncile au anuntat si
reduceri de personal in viitorul apro-
piat.

Guvernele tarilor cu datorii iau ma-
suri similare pentru redresarea situatiei
economice. Pind acum, masurile adop-
tate de guvernele tirilor UE cu mari de-
ficite si datorii au fost: reducerea chel-
tuielilor guvernamentale, cresterea im-
pozitelor si a TVA, reducerea cheltuie-
lilor sociale, impozitarea pensiilor, re-
ducerea numarului functionarilor gu-
vernamentali, cresterea investitiilor, re-
ducerea evaziunii fiscale, imbunatatirea
colectirii impozitelor, cresterea varstei
de pensionare, adoptarea de reforme,
reducerea coruptiei. Acestea sunt doar
citeva dintre optiunile pe care gu-
vernele le au la dispozitie, insd mai
existi multe altele, depinzand de struc-
tura datoriei locale. Totusi, orice ma-
surd ce contribuie la restabilirea incre-
derii pe pietele financiare, este bineve-
nitd.

4 egrain, Philippe: “Aftershock — Reshaping
the World Economy after the Crisis”, Abacus,
2011, London

Misuri pentru reducerea
datoriei suverane

cim o privire asupra be-

Cheltuielile guvernamentale repre-
zintd o mare parte din Produsul Intern
Brut (PIB) al unei tdri. Cel mai frec-
vent, cheltuielile guvernamentale sunt
excesive si trebuie reduse. Totusi, calea
pe care se realizeazd aceasta este foarte
importantd. Sustinem cd, pe langa re-
ducerea costurilor ineficiente, cheltu-
ielile guvernamentale au nevoie de o
administrare eficientd.

Austeritatea in sine nu este o solu-
tie. Pentru a slibi, unele persoane
adoptd o dieta prin infometare (echiva-
lentul austeritatii), fird a recurge la
exercitii fizice (echivalentul investitii-
lor). Aceasta incetineste metabolismul
pand la momentul cind nu mai pot
pierde in greutate, intrucat corpul intrd
in modalitatea ,de supravietuire” (re-
ducerea consumului de energie si
functiilor organismului la minim). Ime-
diat ce revin la alimentatia obisnuita,

persoanele acumuleazd o mai mare
greutate decit aveau inaintea inceperii
dietei. Insd incluzand exercitiul fizic,
isi pot mentine ritmul metabolic ridicat
(echivalentul mentinerii economiei in
functiune) si pot arde grasimile (redu-
ce datoriile). Tot astfel, dacd austerita-
tea este unicul mijloc de a reduce defi-
citul, se va incetini mersul economiei
pe ansamblu, determinind o reactie in
lant si in sectorul privat. In aceastd
perspectivd, banii isi vor incetini circu-
latia cici fiecare va cduta s se abtina de
la cheltuieli in asteptarea unor vremuri
mai bune. Ca urmare, guvernele ar tre-
bui sd devind mai eficiente in cheltui-
rea banilor contribuabilului pentru m3-
suri de mentinere a bunului mers al
economiei.

Acele investitii care genereaza slujbe
si sunt si profitabile constituie calea de
urmat. Timpul guvernul mamut a tre-
cut. Viitorul apartine guvernului eficient.

Trebuie, totodatd, si avem in vedere
ca cheltuielile din partea populatiei sa
fie mentinute la un nivel adecvat, pen-
tru a asigura miscarea economiei. Intr-o
economie banii trec prin multe maini
si, ca urmare, cheltuiala unei persoane
este venitul alteia?. Daci toti ar reduce

Majorarea impozitelor — o metodi

extrem de dezbituti

In timpuri de crizi este dificil s3 miresti povara populatiei prin impozite. |
Aceasta este de reguld o misurd extremd, intruct determind sciderea chel- |
tuielilor si mareste evaziunea fiscald. In SUA se poartd o vie dezbatere dacd
trebuie ca cei bogati si fie impozitati mai mult. Conform Federal Reserve, cei |
mai bogati 20% de americani detin circa 84% din bogatia SUA, urmatorii 20%
detin 11%, urmdtorii 20% detin 4%, urmatorii 20% (0,2%) si ultimii 20% f
(0,1%). Unii dintre cei mai bogati sunt in favoarea impozitirii mai mari a bo- |
gatilor, totusi aceasta nu s-a intamplat. In ultima analizd, cel mai mult simt |
povara impozitdrii suplimentare clasele mijlocii i joase. Impozite mai mari, |
inclusiv TVA, nu sunt benefice pentru cresterea economici din cauza ci des-
curajeazd consumul. Exista si unele pareri ce sustin ca impozitele nu ar trebui
majorate pentru IMM-uri si corporatii, intrucat acestea genereaza locuri de
muncd si sustin economia. Totusi foarte multe corporatii si-au organizat
activitatea de asa maniera ca sa plateascd cit mai putine impozite. De multe f
ori este dificil de stabilit unde isi desfisoari activitatea de bazi companiile
multinationale pentru a putea determina ce impozit trebuie sa pliteascd. |
Acestea evitd plata unor impozite mai mari prin scheme legale, insa existi mul- |
te sectoare in economie unde se comite evaziune fiscald. i
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Evaziunea fiscald — o mare problemi
pentru guverne $i pentru buget

In Italia evaziunea fiscali a fost apreciati ca fiind responsabili pentru
pierderi de 100 miliarde Eur in 2010, echivalent a circa 6% din PIB. Tranzac-
tiile cash in Italia faciliteaza evaziunea, iar faptul cd numai 66 tranzactii de per-
soana s-au ficut in 2010 comparat cu 170 in eurozond, confirma ipoteza.
Conform celor mai recente informatii din ziarul ,La Repubblica”, una din §
masurile pe care se pare cd le va implementa Guvernul Monti, este aceea de §
a limita tranzactiile cu cash la 2.500 euro. In acest mod se va incerca limitarea
acestui fenomen foarte nociv pentru economie.

In Grecia, situatia se prezinti chiar mai defavorabil din acest punct de §
vedere>. Deficitul siu bugetar a fost de 10,5% din PIB in 2010. Rimane de vi-
zut ce masuri va adopta guvernul grec pentru remedierea situatiei. Politicienii
vor trebui si se solidarizeze in vederea adoptirii politicilor economice care

sunt bune pentru tard.

cheltuielile in acelasi timp, rezultatul
ar fi ciderea productiei prin ciderea
cererii. In astfel de cazuri, guvernele
trebuie sa intervind pentru a contraca-
ra prin politici adecvate declansarea
unei spirale negative.

Politicul joacd un mare rol in impu-
nerea de reforme si reducerea datoriei.
Totusi, genul de masuri prezentate mai
devreme, cum sunt reducerea costuri-
lor sociale, cresterea impozitelor, redu-
cerea cheltuielilor guvernamentale si
majorarea varstei de pensionare sunt
dureroase pentru populatie. Numai
partide puternice de guvernimant pot
sa-si permita sd aplice astfel de mdsuri
nepopulare. Populatia nu inghite cu
usurinta medicamentul. In orice caz,
odata cu venirea alegerilor vor plerde
probabll puterea. in unele tiri astfel de
riscuri sunt inacceptabile pentru parti-
dul sau coalitia de guvernimant. Ca ur-
mare, guvernul s-ar putea sa nu meargd
pand la capdt cu implementarea masu-
rilor necesare. Acesta ar putea fi cazul
Greciei, incd foarte aproape de a intra
in default. Asa cum am mentionat ante-
rior, UE si FMI au fost de acord in 2010
cu un pachet de salvare financiara de

circa 110 miliarde euro pentru salvarea
economiei grecesti, cu conditia s im-
pund in continuare masuri de austeri-
tate. Aceastd abordare pand acum nu a
rezolvat problema, ci mai degrabi a
amanat-o. Este greu de crezut cd Grecia
poate reduce deficitul bugetar si dato-
ria atat de repede.

Zvonurile privind deteriorarea situa-
tiei financiare a unei dri au un impact
real asupra pietelor financiare. In ziua
de azi investitorii sunt foarte circum-
specti cu privire la problemele poten-
tiale, iar pietele 1i sanctioneaza puternic
pe cei afectati de zvonuri. Bincile euro-
pene si-au vizut valorile lor scizand
puternic in 2011, in principal datoritd
expunerilor lor la datoria suverand. De
fapt, datoritd dimensiunii sale, datoria
suverand reprezintd 0 amenintare reald
si imediatd a mediilor bancare, in spe-
cial in Europa. Cresterea potentiald a
riscului de default al unei tari declan-
seazd sciderea ratingului de citre agen-
tii de rating ca Standard & Poor’s,
Moody'’s si Fitch. Chiar dacd temerile
nu sunt total obiective, o astfel de sca-
dere de rating aduce costuri financiare
mai mari in tdrile implicate, datoritd

5 Tax dodging in Italy: “Evasive measures — A decree brings new measures to reduce tax
cheatmg” From The Economist Print Edition, June 24th, 2010
6 Sovereign Debt: ,A few things to remember about debt” from The Economist, July 15th,

2011

primei de risc. Ca urmare, povara finan-
ciard suplimentard a unei tdri inrduti-
teste situatia. Daci increderea investito-
rilor este restabilitd datoritd masurilor
adoptate de a tine datoria sub control
si a stimula cresterea, atunci pietele se
vor calma. Dacd nu, perspectiva nu este
chiar asa de buna.

Dupa The Economist, un efect nega-
tiv pentru membrii eurozonei este cd
acestia nu-si pot devaloriza valuta (euro)
pentru a ajuta consolidarea fiscala.
Aceasta ar fi permis un castig compe-
titiv la exporturile UE prin preturile
mai scizute obtinute dupd devaloriza-
rea valutei. Si din cauzi ca toate eco-
nomiile ar incerca sd beneficieze de ce-
rerea externd, iar in acelasi timp sa-si
reducd datoriile, la un anumit punct
acestea se vor bloca®. Germania, totusi,
este exceptia de la reguld. Nu a devalo-
rizat moneda (ficind parte din zona
Euro) si cu toate astea exporturile au
impins economia prin perioada de cri-
za financiara. Chiar dacia economia ger-
mana a incetinit, aceasta este un exem-
plu clar asupra rezultatelor ce pot fi
obtinute prin exporturi. Totusi, aceasta
nu este o solutie la toate problemele.
Dat fiind nivelul inalt de indatorare al
unor tdri ca Grecia si Italia si perspec-
tiva slabd de crestere, este greu de
crezut cd populatia va tolera masuri de
austeritate dure, atata timp cat va fi ne-
voie pentru a lichida datoria.

Cateva concluzii

DUPA trecerea in revisti a diferitelor
rezultate ale masurilor pentru rezolva-
rea crizei datoriilor suverane, am expus
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o serie de sugestii. Prima este aceea ca
masurile de austeritate adoptate de ca-
tre guverne nu ar trebui sa reprezinte
doar o reducere de cheltuieli, ci mai
degrabd a acelor cheltuieli care sunt
cele mai mari si aduc cele mai scizute
rezultate. Riscul este ci reducand chel-
tuielile din domeniile nepotrivite, aces-
tea ar putea impiedica cresterea pe an-
samblu.

Alternativa o reprezintd imbuna-
tatirea si restringerea aparatului gu-
vernamental. Este evident ca aceasta
este greu de obtinut din cauza politicu-
lui implicat in proces. Politicul are ade-
sea interese ce nu coincid cu ale intre-
gii tari. Aceste interese sunt, de regula,
pe termen scurt si mediu si dupd cum
ardtam mai inainte, unele sacrificii ar
putea fi necesare pentru realizarea
obiectivelor. Pind acum guvernele au
devenit din ce in ce mai mari. Dar sfar-
situl guvernului mare se poate spune
cd a sosit.

O a doua sugestie este aceea ca pe
langd lupta pentru reducerea datoriei,
guvernele trebuie, de asemenea, sd
adopte masuri pentru stimularea in-
vestitiilor in economie. In acest mod,
companiile private ar avea lucrari de
efectuat si ar face angajdri, fapt ce ar
duce la punerea in miscare a motoare-
lor economiei. Ca rezultat ar putea
creste productivitatea si consumul. Sis-
temul bancar ar putea finanta in parte

Data fiind situatia dificild actuald bancile ar trebui in mod adecvat capita-
lizate. Aceasta este o problema asupra careia toata lumea este de acord. Ni-
velul de capitalizare este insa altd problemd asupra cdreia nu s-a cdzut incd
de acord. Christine Lagarde, directorul executiv al FMI, crede ca bidncile
europene ar trebui sa-si majoreze capitalul lor astfel incat sa fie tdiat lantul
contagiunii in criza euro’. Totusi, in urma testelor de stress, multe binci si
guverne cred ca nivelurile de capitalizare sunt adecvate. Rimane de vizut daca
acestea vor trece si testul crizei in UE. Pe de altd parte, excesul de regle-
mentdri in sectorul bancar ar putea impiedica dezvoltarea. Ar creste birocratia
la nivelul bancilor si de aceea ar trebui evitat cu orice pret. Intr-un moment
in care bancile incearca sa promoveze transparenta si simplitatea, aceasta ar
face mai mult rau decat bine. Credem cd solutia ar fi imbunatitirea reglemen-
tarilor existente si simplificarea acestora, daca este posibil.

Si o ultimd remarcd cu privire la viitorul monedei euro. Dacd euro supra-
vietuieste crizei datorilor suverane in UE, ar trebui sd existe o politica fiscald
comuna la nivelul Uniunii. Chiar daca guvernele locale au opinia lor, odatd
concordate politicile fiscale, acestea ar trebui implementate in UE intr-o0 ma-
nierd unitara. Acest mecanism se cere a fi direct si rapid, pentru a fi in masura
sd raspunda eficient provocirilor care apar. Opindm cd Banca Centrald Euro-
peana si Fondul de Stabilitate Financiara European (EFSF) vor avea un rol mai
important in perioada urmatoare pentru stabilizarea sistemului bancar

european.

aceste proiecte de investitii, insd in
anumite conditii.

Activitatea bdncilor ar trebui mai bi-
ne reglementatd si monitorizatd. Aceas-
ta ar oferi siguranta ca in tendinta lor
de a obtine profituri mai mari si nu de-
pdseasca limita prin asumarea prea
multor riscuri. Cresterea in complexi-
tate a sistemului financiar in SUA a con-

dus la crearea multor tipuri de valori
mobiliare (securities). Acestea au per-
mis alte tranzactii speculative cu active
toxice, care au condus la criza inceputd
in 2008. a

Octavian CIOBANASU
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