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Datoria suverană a statelor europene 
AImCOLUL analbead criza datotlei suverane cu accent asupra swelor 

europene. o serie de ţări prezlnti riscuri, dar riscul imediat este reprezentat 
de Grecia şi 111&. Moneda euro pre7inti, de asemenea, riscuri, iM VE trebuie 
să adopte măsurile corecte pentru a preveni căderea aceste4 Există mai 
multe abordlti la nivelul guvernelor, dar llecare dintre acestea prezintă 
riscuri şi beneJ1cii. Articolul avansează citeva sugestii de posibOe mlsuri 
combinate. Tema analizată JJind deosebit de complexă, incerr:ând o anumită 
simp/iJicare, articolul avansează o serie de abordlri posibOe in soluţionarea 
problemelor ce afectează sistemul bancar şi tlrile membre UE. 

o temă fierbinte 
în Uniunea Europeană 

TEMA. fieminte a zilei in VE este 
datoria suverană. Dată fiind situaţia 
Greciei, Italiei şi altor ţări VE, ideea 
de de&.ult suveran este o perspec­
tivă ingrijorătoare pentru moneda 
euro. 

Înainte de criza financiară din 2008, 
băncile se preocupau să împrumute 
bani sectorului privat şi mai puţin de 
datoria suverană, care era considerată 
sigură. Astăzi datele s-au schimbat: pie­
ţele financiare sunt foarte imprevizi­
bile; perspectivele unui default suve­
ran devin realitate în câteva ţări ; mone­
da euro luptă pentru supravieţuire; 
bailout-urile au devenit un punct obiş­
nuit pe ordinea de zi; împrumuturile 
către sectorul privat au scăzut, fiind 
înlocuite de datoria publică (mai ales 
externă) 1. 

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

blemă cu datoria externă dar, după 
cum declara Alan Greenspan, cât timp 
pot tŢări dolari, SUA nu pot da fali­
ment. 

Europa, în schimb, nu deţine acest 
instrument. Banca Centrală Europeană 
nu-şi poate permite să tipărească euro 
pentru a acoperi datoriile ţărilor mem­
bre, întrucât acest lucru ar "dilua" ac­
tivele existente şi moneda în sine. În 
această situaţie , economiile dezvoltate 
ale UE în frunte cu Germania, caută re­
zolvări pentru problema datoriei suve­
rane din unele ţări UE ca Portugalia, 
Irlanda, Italia, Grecia, Spania (denumi­
te în prezent ţările PIIGS). Datoria su­
verană a Greciei s-a aflat în prim plan 
câteva săptămâni în ultima parte a anu­
lui 2011, având loc discuţii intense în 
cadrul summit-ului G20 de la Cannes, 
privind planul de salvare a acesteia de 
la intrarea în incapacitate de plată. 
Soluţia la care marile puteri europene 
au ajuns a fost aceea de a reduce dato­
ria Greciei cu 100 miliarde euro şi de 
a-i acorda al doilea bail-out (fond de 
salvare) , în valoare de 109 miliarde 

1 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 
3 The euro-zone crisis: "The long shadow of Greece", from The Economist print edition, Oct 

26th 2011 

Eur, pe lângă primul anunţat în luna 
mai 2010, în valoare de 107 miliarde 
Eur, din partea UE şi FMI3. 
După ce a anulat referendumul pri­

vind rămânerea în zona euro şi accep­
tarea măsurilor de austeritate şi a pla­
nului de redresare economică a Gre­
ciei, stabilit de comun acord cu Uniu­
nea Europeană şi Fondul Monetar In­
ternaţional, premierul grec Georgios 
Papandreu a demisionat, lăsând în ur­
mă un nou guvern de unitate naţională 
condus de Lucas Papademos, fost vice­
preşedinte al Băncii Centrale Europe­
ne. Acesta are sarcina de a duce la în­
deplinire acordul cu UE şi FMI pentru 
redresarea economică a Greciei. 

După stabilizarea temporară a situa­
ţiei din Grecia, privirile lumii au fost 
îndreptate către Italia. Această ţară are 
o datorie publică de 5 ori mai mare 
decât cea a Greciei, atingând valoarea 
de 1.900 miliarde Eur, ca urmare pre­
siunilor din pieţele financiare, a pre­
siunii comunităţii internaţionale şi a 
creşterii fabuloase a spread-ului la ti­
tlurile de stat italiene (la un nivel de 
peste 7%, nivel considerat nesustenabil 
pentru satisfacerea necesităţile de fi­
nanţare ale unei ţări) , premierul Silvio 
Berlusconi a demisionat, nu înainte de 
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a fi aprobat de către parlamentul ita­
lian, planul de măsuri de austeritate 
pentru redresarea economiei. Noul 
premier italian, desemnat de preşedin­
tele Giorgio Napolitano, este Mario 
Monti. Acesta a prezentat lista miniş­
trilor tehnocraţi din guvernul său, prin­
tre care şi Corrado Passera, CEO al Băn­
cii Intesa Sanpaolo S.p.A. căruia i s-a 
atribuit portofoliul Ministerului Indus­
triei şi Dezvoltării. Mario Monti va deţi­
ne şi Ministerul Economiei şi al finan­
ţelor. Ziarul italian "La Repubblica" 
precizează că fostul premier Silvio 
Berlusconi a fost doborât de spread-ul 
titlurilor de stat şi de burse. Totuşi, nici 
după anunţarea noului guvern, bursele 
nu s-au redresat, investitorii rămânând 
sceptici cu privire la capacităţile aces­
tuia de redresare a economiei. Mai 
mult, unele bănci europene (BNP 
Paribas) au început să-şi reducă expu­
nerea pe titlurile de stat italiene, pen­
tru a evita pe viitor un posibil colaps. 
Pe lângă pierderile însemnate pe care 
le-au întregistrat, băncile au anunţat şi 
reduceri de personal în viitorul apro­
piat. 

Guvernele ţărilor cu datorii iau mă­
suri similare pentru redresarea situaţiei 
economice. Până acum, măsurile adop­
tate de guvernele ţărilor UE cu mari de­
ficite şi datorii au fost: reducerea chel­
tuielilor guvernamentale, creşterea im­
pozitelor şi a 1V A, reducerea cheltuie­
lilor sociale, impozitarea pensiilor, re­
ducerea numărului funcţionarilor gu­
vernamentali, creşterea investiţiilor, re­
ducerea evaziunii fiscale, îmbunătăţirea 
colectării impozitelor, creşterea vârstei 
de pensionare, adoptarea de reforme, 
reducerea corupţiei. Acestea sunt doar 
câteva dintre opţiunile pe care gu­
vernele le au la dispoziţie, însă mai 
există multe altele, depinzând de struc­
tura datoriei locale. Totuşi, orice mă­
sură ce contribuie la restabilirea încre­
derii pe pieţele financiare, este bineve­
nită. 

4 Legrain, Philippe: "Aftershock - Reshaping 
the World Economy after the Crisis", Abacus, 
2011, London 
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Măsuri pentru reducerea 
datoriei suverane 

si. aruncăm o privire asupra be­
~ şi efectelor adverse ale 
t8aora din cele mai importante mă-
10fl de reducere a datoriilor. 

Cheltuielile guvernamentale repre­
zintă o mare parte din Produsul Intern 
Brut (PIE) al unei ţări. Cel mai frec­
vent, cheltuielile guvernamentale sunt 
excesive şi trebuie reduse. Totuşi, calea 
pe care se realizează aceasta este foarte 
importantă. Susţinem că, pe lângă re­
ducerea costurilor ineficiente, cheltu­
ielile guvernamentale au nevoie de o 
administrare eficientă. 

Austeritatea în sine nu este o solu­
ţie. Pentru a slăbi, unele persoane 
adoptă o dietă prin înfometare (echiva­
lentul austerităţii), fără a recurge la 
exerciţii fizice (echivalentul investiţii­
lor). Aceasta încetineşte metabolismul 
până la momentul când nu mai pot 
pierde în greutate, întrucât corpul intră 
în modalitatea "de supravieţuire" (re­
ducerea consumului de energie şi 
funcţiilor organismului la minim). Ime­
diat ce revin la alimentaţia obişnuită, 

persoanele acumulează o mai mare 
greutatţ decât aveau înaintea începerii 
dietei. Insă incluzând exerciţiul fizic, 
îşi pot menţine ritmul metabolic ridicat 
(echivalentul menţinerii economiei în 
funcţiune) şi pot arde grăsimile (redu­
ce datoriile). Tot astfel, dacă austerita­
tea este unicul mijloc de a reduce defi· 
citul, se va încetini mersul economiei 
pe ansamblu, determinând o reactie în 
lanţ şi în sectorul privat. În ac~astă 
perspectivă, banii îşi vor încetini circu· 
laţia căci fiecare va căuta să se abţină de 
la cheltuieli în aşteptarea unor vremuri 
mai bune. Ca urmare, guvernele ar tre· 
bui să devină mai eficiente în cheltui· 
rea banilor contribuabilului pentru mă· 
suri de menţinere a bunului mers al 
economiei. 

Acele investiţii care generează slujbe 
şi sunt şi profitabile constituie calea de 
urmat. Timpul guvernul mamut a tre· 
cut. Viitorul aparţine guvernului eficient. 

Trebuie, totodată, să avem în vedere 
ca cheltuielile din partea populaţiei să 
fie menţinute la un nivel adecvat,,,pen. 
tru a asigura mişcarea economiei. Intr-o 
economie banii trec prin multe mâini 
şi, ca urmare, cheltuiala unei persoane 
este venitul alteia4. Dacă toţi ar reduce 

Majorarea impozitelor - o metodă 
extrem de dezbătută 

În timpuri de criză este dificil să măreşti povara populaţiei prin impozite. 
Aceasta este de regulă o măsură extremă, întrucât determină scăderea chel- :1 
tuielilor şi măreşte evaziunea fiscală. În SUA se poartă o vie dezbatere dacă il 
trebuie ca cei bogaţi să fie impozitaţi mai mult. Conform Federal Reserve, cei il 
mai bogaţi 20% de americani deţin circa 84 % din bogăţia SUA, următorii 20% 
deţin 11%, următorii 20% deţin 4%, următorii 20% (0,2%) şi ultimii 20% 
(0,1%). Unii dintre cei mai bogaţi sunt în favoarea impozitării mai mari a bo· ti 
gaţilor, totuşi aceasta nu s-a întâmplat. În ultima analiză, cel mai mult simt 
povara impozitării suplimentare clasele mijlocii şi joase. Impozite mai mari, 
inclusiv 1V A, nu sunt benefice pentru creşterea economică din cauză că des­
curajează consumul. Există şi unele păreri ce susţin că impozitele nu ar trebui 
majorate pentru IMM-uri şi corporaţii, întrucât acestea generează locuri de 
muncă şi susţin economia. Totuşi foarte multe corporaţii şi-au organizat 
activitatea de aşa manieră ca să plătească cât mai puţine impozite. De multe , 
ori este dificil de stabilit unde îşi desfaşoară activitatea de bază companiile I 
multinaţionale pentru a putea determina ce impozit trebuie să plătească. '1 
Acestea evită plata unor impozite mai mari prin scheme legale, însă există mul- il 
te sectoare în economie unde se comite evaziune fiscală. fi 
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primei de risc. Ca unnare, povara finan-
Evaziunea fiscală - o mare problemă ~ ciară suplimentară a unei ţări înrăută-

pentru guverne şi pentru buget II ţeşte situaţia. Dacă încrederea investito-
rilor este restabilită datorită măsurilor 

În Italia evaziunea fiscală a fost apreciată ca fiind responsabilă pentru II adoptate de a ţine datoria sub control 
pierderi de 100 miliarde Eur în 2010, echivalent a circa 6% din PIB. Tranzac- şi a stimula creşterea, atunci pieţele se 
ţiile cash în Italia facilitează evaziunea, iar faptul că numai 66 tranzacţii de per- vor calma. Dacă nu, perspectiva nu este 
soană s-au făcut în 2010 comparat cu 170 în eurozonă, confinnă ipoteza. chiar aşa de bună. 
Confonn celor mai recente infonnaţii din ziarul "La Repubblica", una din După The Economist, un efect nega-
măsurile pe care se pare că le va implem~nta Guvernul Monti, este aceea de tiv pentru membrii eurozonei este că 
a limita tranzacţiile cu cash la 2.500 euro. In acest mod se va încerca limitarea aceştia nu-şi pot devaloriza valuta (euro) 
acestui fenomen foarte nociv pentru economie. pentru a ajuta consolidarea fiscală. 

În Grecia, situaţia se prezintă chiar mai defavorabil din acest punct de Aceasta ar fi pennis un câştig compe-
vedere5. Deficitul său bugetar a fost de 10,5% din PIB în 2010. Rămâne de vă- i. titiv la exporturile UE prin preţurile 
zut ce măsuri va adopta guvernul grec pentru remedierea situaţiei. Politicienii i' mai scăzute obţinute după devaloriza­
vor trebui să se solidarizeze în vederea adoptării politicilor economice care il rea valutei. Şi din cauză că toate eco­
sunt bune pentru ţară. nomiile ar încerca să beneficieze de ce-

~~_~~~--~~r-~m~-~=~~~~m~-~~ re~~cr~~~~~~~ 
• '=",j~'ii;' reducă datoriile, la un anumit punct 

acestea se vor bloca6. Gennania, totuşi, 

cheltuielile în acelaşi timp, rezultatul 
ar fi căqerea producţiei prin căderea 
cererii. In astfel de cazuri, guvernele 
trebuie să intervină pentru a contraca­
ra prin politici adecvate declanşarea 
unei spirale negative. 

Politicul joacă un mare rol în impu­
nerea de refonne şi reducerea datoriei. 
Totuşi, genul de măsuri prezentate mai 
devreme, cum sunt reducerea costuri­
lor sociale, creşterea impozitelor, redu­
cerea cheltuielilor guvernamentale şi 
majorarea vârstei de pensionare sunt 
dureroase pentru populaţie. Numai 
partide puternice de guvernământ pot 
să-şi pennită să aplice astfel de măsuri 
nepopulare. Populaţia n~ înghite cu 
uşurinţă medicamentul. In orice caz, 
odată cu venirea ~egerilor vor pierde 
probabil puterea. In unele ţări astfel de 
riscuri sunt inacceptabile pentru parti­
dul sau coaliţia de guvernământ. Ca ur­
mare, guvernul s-ar putea să nu meargă 
până la capăt cu implementarea măsu­
rilor necesare. Acesta ar putea fi cazul 
Greciei, încă foarte aproape de a intra 
în default. Aşa cum am menţionat ante­
rior, VE şi FMI au fost de acord în 2010 
cu un pachet de salvare financiară de 

circa 110 miliarde euro pentru salvarea 
economiei greceşti, cu condiţia să im­
pună în continuare măsuri de austeri­
tate. Această abordare până acum nu a 
rezolvat problema, ci mai degrabă a 
amânat-o. Este greu de crezut că Grecia 
poate reduce deficitul bugetar şi dato­
ria atât de repede. 

Zvonurile privind deteriorarea situa­
ţiei financiare a unei ţări au un impact 
real asupra pieţelor financiare. În ziua 
de azi investitorii sunt foarte circum­
specţi cu privire la problemele poten­
ţiale, iar pieţele îi sancţionează puternic 
pe cei afectaţi de zvonuri. Băncile euro­
pene şi-au văzut valorile lor scăzând 
puternic în 2011, în principal datorită 
expunerilor lor la datoria suverană. De 
fapt, datorită dimensiunii sale, datoria 
suverană reprezintă o ameninţare reală 
şi imediată a mediilor bancare, în spe­
cial în Europa. Creşterea potenţială a 
riscului de default al unei ţări declan­
şează scăderea ratingului de către agen­
ţii de rating ca Standard & Poor's, 
Moody's şi Fitch. Chiar dacă temerile 
nu sunt total obiective, o astfel de scă­
dere de rating aduce costuri financiare 
mai mari în ţările implicate, datorită 

5 Tax dodging in Italy: "Evasive measures - A decree brings new measures to reduce tax 
cheating", From The Economist Print Edition, June 24th, 2010 

6 Sovereign Debt: ,,A few things to remember about debt", from The Economist, July 15th, 
2011 

este excepţia de la regulă. Nu a devalo­
rizat moneda (făcând parte din zona 
Euro) şi cu toate astea exporturile au 
împins economia prin perioada de cri­
ză financiară. Chiar dacă economia ger­
mană a încetinit, aceasta este un exem­
plu clar asupra rezultatelor ce pot fi 
obţinute prin exporturi. Totuşi, aceasta 
nu este o soluţie la toate problemele. 
Dat fiind nivelul înalt de îndatorare al 
unor ţări ca Grecia şi Italia şi perspec­
tiva slabă de creştere , este greu de 
crezut că populaţia va tolera măsuri de 
austeritate dure, atâta timp cât va fi ne­
voie pentru a lichida datoria. 

Câteva concluzii 
DUPĂ trecerea în revistă a diferitelor 

rezultate ale măsurilor pentru rezolva­
rea crizei datoriilor suverane, am expus 
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o serie de sugestii. Prima este aceea că 
măsurile de austeritate adoptate de că­
tre guverne nu ar trebui să reprezinte 
doar o reducere de cheltuieli, ci mai 
degrabă a acelor cheltuieli care sunt 
cele mai mari şi aduc cele mai scăzute 
rezultate. Riscul este că reducând chel­
tuielile din domeniile nepotrivite, aces­
tea ar putea împiedica creşterea pe an­
samblu. 

Alternativa o reprezintă îmbună­
tăţirea şi restrângerea aparatului gu­
vernamental. Este evident că aceasta 
este greu de obţinut din cauza politicu­
lui implicat în proces. Politicul are ade­
sea interese ce nu coincid cu ale între­
gii ţări. Aceste interese sunt, de regulă, 
pe termen scurt şi mediu şi după cum 
arătam mai înainte, unele sacrificii ar 
putea fi necesare pentru realizarea 
obiectivelor. Până acum guvernele au 
devenit din ce în ce mai mari. Dar sfâr­
şitul guvernului mare se poate spune 
că a sosit. 

O a doua sugestie este aceea că pe 
lângă lupta pentru reducerea datoriei, . 
guvernele trebuie, de asemenea, să 
adopte măsuri pentru stimularea in­
vestiţiilor în economie. În acest mod, 
companiile private ar avea lucrări de 
efectuat şi ar face angajări, fapt ce ar 
duce la punerea în mişcare a motoare­
lor economiei. Ca rezultat ar putea 
creşte productivitatea şi consumul. Sis­
temul bancar ar putea finanţa în parte 
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Dată fiind situaţia dificilă actuală băncile ar trebui în mod adecvat capita- ~ 
lizate. Aceasta este o problemă asupra căreia toată lumea este de acord. Ni­
velul de capitalizare este însă altă problemă asupra căreia nu s-a căzut încă 
de acord. Christine Lagarde, directorul executiv al FMI, crede că băncile 
europene ar trebui să-şi majoreze capitalul lor astfel încât să fie tăiat lanţul 
contagiunii în criza euro7. Totuşi, în urma testelor de stress, multe bănci şi 
guverne cred că nivelurile de capitalizare sunt adecvate. Rămâne de văzut dacă 
acestea vor trece şi testul crizei în UE. Pe de altă parte, excesul de regle­
mentări în sectorul bancar ar putea împiedica dezvoltarea. ArAcr~şte birocraţia 
la nivelul băncilor şi de aceea ar trebui evitat cu orice preţ. Intr-un moment 
în care băncile încearcă să promoveze transparenţa şi simplitatea, aceasta ar 
face mai mult rău decât bine. Credem că soluţia ar fi îmbunătăţirea reglemen­
tărilor existente şi simplificarea acestora, dacă este posibil. 

Şi o ultimă remarcă cu privire la viitorul monedei euro. Dacă euro supra­
vieţuieşte crizei datorilor suverane în UE, ar trebui să existe o politică fiscală 
comună la nivelul Uniunii. Chiar dacă guvernele locale au opinia lor, odată 
concordate politicile fiscale, acestea ar trebui implementate în UE într-o ma­
nieră unitară. Acest mecanism se cere a fi direct şi rapid, pentru a fi în măsură 
să răspundă eficient provocărilor care apar. Opinăm că Banca Centrală Euro­
peană şi Fondul de Stabilitate Financiară European (EFSF) vor avea un rol mai 
important în perioada următoare pentru stabilizarea sistemului bancar 
european. 

aceste proiecte de investiţii, însă în 
anumite condiţii. 

Activitatea băncilor ar trebui mai bi­
ne reglementată şi monitorizată. Aceas­
ta ar oferi siguranţa că în tendinţa lor 
de a obţine profituri mai mari să nu de­
păşească limita prin asumarea prea 
multor riscuri. Creşterea în complexi­
tate a sistemului financiar în SUA a con-

dus la crearea multor tipuri de valori 
mobiliare (securities). Acestea au per­
mis alte tranzacţii speculative cu active 
toxice, care au condus la criza începută 
în 2008. O 

Octavian CIOBĂNAŞU 
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