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INTRODUCERE

Sistemul Monetar — Financiar International si

economia mondiala in fata noilor realititi globale

,,Suntem prima generafie din istorie careia i se
cere sd organizeze §i sa administreze lumea, nu de pe o
pozitie de putere, cum a fost cea a lui Alexandru cel
Mare, a lui Cezar sau a Aliatilor dupa cel de-al doilea
razboi mondial, ci prin recunoasterea responsabilitatii
universale a tuturor oamenilor, a dreptului egal la
dezvoltare sustinutd §i a datoriei universale privind
solidaritatea.”

Michel Camdessus’

Globalizarea reprezintd din punct vedere conceptual, rezultatul
interactiunii valorilor economice, culturale, sociale si politice ale umanitatii la
nivel universal, constituind, din punct de vedere fenomenologic, cea mai profunda
si mai complexa provocare adresatd lumii contemporane. Complexitatea efectelor
rezidd nu atat din dimensiunile fenomenului, cat mai ales din faptul ca, odata
disociata de fenomenul colonizarii, prin fortele generate, globalizarea, ca fenomen
modern, nu a renuntat la impunerea subiectiva, in afara acceptarii persuasive sau
congtiente a unor realitdti externe, uneori aprioric elaborate, promovand sau
exploatand, dupa caz, in mod speculativ, particularitatile uneia sau alteia din
dimensiunile fenomenului, referindu-ne prin aceasta, in special, la latura
economicd, respectiv la retelele productive internationale si la fluxurile

internationale de tehnologie si de capital.

! Michel Camdessus, From Crises of 1990’s to the New Millenium, LM.F. Speach, 27th of
november 1999



Data fiind importanta fenomenului, zestrea doctrinard referitoare la
delimitarea conceptuald a fenomenului de globalizare este deja remarcabild,
divergentele de opinie si de perceptie reflectand, in mod particular, tocmai
amploarea si complexitatea fenomenului in sine. Pornind de la optica determinista
a luptei pentru hegemonie, dezvoltati de A. Giddens®, influentat de ideile
redefinirii §i concentrdrii notiunilor de timp si spatiu in termenii dezvoltarii
relatiilor comerciale dintre comunitatile umane, lansati de D. Harvey’ si restrans
conform teoriei lui G. Barraclough®, in limitele definite de factorii de naturd
exclusiv economicd, conceptul de globalizare a parcurs o serie de etape doctrinare
aferente consacrarii ca element fundamental al realitatilor contemporane, fenomen
delimitat conceptual, recunoscut, complex si ireversibil.

La nivel national, una dintre perspectivele cele mai uzitate ale conceptului
de globalizare este prezentati de Popescu 1. si anume: ,,globalizarea reprezintd
procesul prin care distanta geografica devine un factor tot mai putin important in
stabilirea si dezvoltarea relatiilor transfrontaliere de natura economicad, politica
si socioculturala, retelele de relatii si interdependente dobandind un potential tot
mai mare de a deveni internationale si mondiale”. Acelasi autor remarca
Limportanta formularii prealabile a factorilor care au determinat aparitia si
dezvoltarea globalizarii si analiza evolutiei sale istorice”, ca fundament stiintific
important si esential In emiterea unor judecdti de valoare sau exprimarea unor
afinitati in legatura cu acest fenomen.

Din punct de vedere evolutiv, conform aprecierilor Grupului de studiu al
OCDE®, globalizarea s-a realizat in trei etape distincte, astfel:

1. prima etapa - a internationalizarii, s-a desfasurat in primele trei decenii

% Giddens A., The Nation State and Violence, Cambridge, 1985

’ Harvey D., The Condition of Postmodernity, Oxford, 1989

4 Barraclough G., The Times Atlas of World History, London Times, 1978

> Popescu I., Bondrea A., Constantinescu M., Globalizarea mit si realitate, Ed. Economica,
Bucuresti, 2004

% Carnoy M., Catells M., Sustainable Flexibility. A prospective Study of Work, LM.F., 1997



postbelice, fiind caracterizatd prin intensificarea schimburilor comerciale, térile
lumii pastrandu-si insa integral, nealterat, caracterul national;

2. a doua etapa - a transnationalizarii, specifica perioadei 1970-1990, se
caracterizeaza printr-un dinamism 1n crestere al fluxurilor de investitii straine si al
relocarii companiilor transnationale;

3. a treia etapa - a globalizarii propriu-zise, a debutat in anii 90 si a
marcat aparitia economiei fara frontiere, respectiv reconfigurarea economiei
globale, caracterizdndu-se prin aparitia unor retele (fluxuri) mondiale de
productie, tehnologie, informatii si capital.

in unele lucriri nationale mai recente’ se propune o ierarhizare mult mai
elaborata a fazelor evolutive ale acestui proces, in cadrul careia se regasesc
deopotrivd elementele specifice tuturor celor trei dimensiuni specifice implicate,
respectiv dimensiunile economicd, politicd si socioculturald. Din acest punct de
vedere, pot fi descrise urmatoarele faze semnificative:

- faza germinald (Europa, 1400 — 1750): apar primele harti ale planetei,
ca urmare a noilor descoperiri geografice, oamenii incepand sd devind constienti
ca locuiesc pe o planetd (glob) care nu mai este situatd in centrul sistemului solar
(revolutionarea astronomiei de catre Copernic), debutand conturarea distinctiva a
hotarelor viitoarelor puteri coloniale;

- faza incipienta (Europa, 1750 - 1875): apar statele natiune, incepe sa se
dezvolte diplomatia formald dintre ele, apar primele conventii legale
internationale, precum si primele idei despre internationalism §i universalism;

- faza decolarii (take off, 1875 — 1925): are loc un proces de
conceptualizare a lumii in termenii existentei unei singure societdti internationale
si a unei singure umanitati, proces favorizat de amplificarea legaturilor comerciale
dintre natiuni independente, in paralel cu dezvoltarea comunicatiilor si

manifestarea unor migratii de masa (mai ales dinspre Europa spre America);

" Bari 1., Probleme globale contemporane, Ed. Economica, Bucuresti, 2003



- faza disputelor privind hegemonia mondiala (/925 — 1969):
declangatd de Primul Razboi Mondial si reconfirmata prin Al Doilea Razboi
Mondial, temperatd, intr-o anumitd masura, de infiintarea Ligii Natiunilor §i apoi
a Organizatiei Natiunilor Unite, care a reglementat, in premierd, conceptele de
crime de razboi si crime Tmpotriva umanitdtii si a atras atentia, prin intermediul
unor organisme specializate, asupra pericolelor ce decurg din ignorarea unor
probleme cu caracter global, precum poluarea, explozia demografica, epuizarea
resurselor naturale, malnutritia, subdezvoltarea economica etc.;

- faza globalizairii propriu-zise (ultimele decenii ale secolului al XX-lea):
au loc progrese uriage in explorarea spatiului economic si in telecomunicatii, apar
noi forme de integrare regionald, pe fondul adancirii fara precedent a diviziunii
internationale a muncii (specializarii internationale).

Problemele legate de saracie, distributia inegald a veniturilor la nivel
mondial, deteriorarea mediului inconjurator, problemele sociale si demografice
sau criza promovarii valorilor socioculturale pe tema identitatii nationale sau
regionale, sunt numai cateva din problemele, care exced insd bunelor intentii in
ceea ce priveste promovarea globalizarii ca fenomen universal acceptat,
justificand, pe de o parte, reactiile adverse sau exagerate impotriva acestuia. Pe de
alta parte, in contrapondere, nu pot fi neglijate nici aspectele pozitive ale
globalizarii, in special in ceea ce priveste capacitatea promovdrii progresului
tehnologic la scard mondiald, extinderea gradului de satisfacere a nevoilor
omenirii, cresterea sperantei de viatd, reducerea analfabetismului, eradicarea unor
boli sau cresterea nivelului de trai in anumite zone geografice, toate aceste
contradictii sporind complexitatea fenomenului in sine.

In cadrul acestei interactiuni globalizate a valorilor moderne, dimensiunea
economica se regaseste in fruntea factorilor determinanti, comportand, din punct

de vedere conditional, doua perspective obiective majore, respectiv o perspectiva
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cantitativa si una calitativa® care justifica, cel putin ca ipotezi de lucru, importanta
si prevalenta economicului asupra celorlalte dimensiuni ale globalizarii.

Latura cantitativa a globalizarii economice se justificd, in principal, prin
cresterea fard precedent a volumului si structurii schimbului de bunuri, capitaluri
si servicii, cu implicarea majoritatii natiunilor sau entitdtilor economice la nivel
international, respectiv prin cresterea productiei internationale, relocarea
industriei sau migratia masiva a fortei de munca.

Perspectiva calitativa a dimensiunii economice se refera la noile realitati
privind limitele cunoasterii umane, determinate in primul rand de progresul tehnic
sau tehnologic si propagarea acestor elemente de modernitate la nivel global,
precum si la aparitia unor fenomene colaterale ori efecte secundare, cu un impact
major asupra vietii sociale, culturale sau politice a natiunilor (popularizarea
fenomenelor de integrare economica, politica comuna privind reglementarea
relatiilor comerciale internationale sau poluarea mediului etc.). In fapt, succesul
globalizarii se referd la perceptia universald asupra acestui fenomen, determinata
la baza tocmai de succesul economiei mondiale i de capacitatea acesteia de a
satisface nevoile si aspiratiile tuturor oamenilor Intr-o masurd cat mai mare, la o
scard cat mai ampla si in raport cu ansamblul de particularitdti sau interese
nationale, armonios coroborate cu interesul regional sau global. Echilibrul
economiei mondiale poate conduce la repartitia echitabila a bogatiei la nivel
global si, in final, la acceptarea fara echivoc a globalizarii, ca fenomen ireversibil
si pozitiv.

Dupa cel de-Al Doilea Razboi Mondial, evolutia industriei §i a comertului
international au resuscitat practic modelul globalizarii economice, pe seama
expansiunii fard precedent a firmelor transnationale $i a corporatiilor

multinationale. Goana dupa profituri pe seama avantajelor comparative a condus

8 Popescu 1., Bondrea A., Constantinescu M., Globalizarea mit si realitate, Ed. Economica,
Bucuresti, 2004
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la aparitia §i exacerbarea irevocabila a tendintelor de relocare industriald si
ulterior la accelerarea in progresie geometricd a volumului comertului
international cu bunuri si servicii, determinand in paralel intensificarea circulatiei
internationale a capitalurilor, respectiv orientarea investitiilor directe, dinspre
zonele bogate ale lumii cu excedent financiar, spre zonele cu costuri scizute,
oportunitdti de dezvoltare si putere financiara scazuta.

Astfel, in ultimele decenii, pe fondul globalizarii economice tot mai
pregnante, noile realitdti globale si integrative ale economiei mondiale s-au
reportat ca manifestare §i asupra sistemului monetar-financiar international,
determindnd aparitia fenomenelor de liberalizare a circulatiei capitalurilor si
formare a pietelor financiar-monetare integrate, evolutia sistemului financiar
conservand o relatie permanentd de interdependentd si interconditionare fatd de
sistemul economiei mondiale.

Fie ca a fost vorba despre alimentarea cu lichiditdti a economiei
productive, intermedierea activelor sau a derivatelor financiare, finantarea directa
a proiectelor economice sau actionarea parghiilor speculative pe seama activelor
reale, relatiile monetar-financiare au evoluat permanent §i uneori mai rapid in
raport cu noile realitati ale economiei mondiale, devenind el ele insele cel mai
recent dar si cel mai important vector al promovdrii fenomenului de globalizare
economicd. Acest fapt a fost determinat, in primul rdnd, de capacitatea de
adaptare superioara a sistemului monetar-financiar la noile realitati
informationale, de lichiditatea si viteza de circulatie superioara a instrumentelor
financiare, adaptandu-se functional mult mai complet $i mai fidel pe modelul
retelelor globale, comparativ cu elementele functionale ale economiei reale. Acest
fapt nu a scutit Insa lumea globala a finantelor de derapaje sau sincope, sistemul
monetar-financiar dovedindu-se, cel putin din acest punct de vedere, mult mai
sensibil la inadvertentele sistemice sau la necoreldrile fatd de indicatorii

economiei reale.
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Pe fondul globalizarii, cel putin in ultimii 30 de ani, crizele financiar-
monetare au reflectat cel mai elocvent evolutia calitativa a raportului ,,economie
reala - finante” si au exprimat, cel mai precis si oportun, impactul impunerii unor
termeni inegali sau neadaptati in ecuatia evolutiei fenomenului globalizarii,
marcatd de inegalitati evidente Intre economiile nationale participante, uneori cu
sau fard voia lor, In acest amplu demers fenomenologic. Pe fondul acestor
inegalitati de sansd si putere, evidente in cazul tarilor in dezvoltare sau slab
dezvoltate, deschiderea necontrolatd a granitelor pentru libera circulatie a
capitalurilor si eliminarea oricaror restrictii in calea acestora au provocat lovituri
de proportii statelor natiune si economiilor subordonate.

Astfel, atunci cand ratele dobanzilor nu au acoperit ratele inflatiei iar
asteptdrile pozitive nu s-au regdsit in rezultatele obtinute, nivelul remunerarii
capitalurilor a devenit galopant, declansand isteria creditorilor, fuga investitorilor
si un blocaj financiar al debitorilor fara precedent (criza datoriilor, 1982 si criza
din Mexic, 1994). Atunci cand activele au fost supraevaluate, pe seama unor
previziuni exagerate, cu neglijarea riscurilor si fard fundament in pretul real al
activelor, piata integrata a sanctionat investitorii $i a impus pe seama unor pierderi
uriage, actualizarea valorii activelor patrimoniale (criza asiaticd, 1997). De
asemenea, 1n acelasi context al globalizarii si integrdrii inegale, atunci cand
natiunile nu au fost In masura sd se apere pe seama unor performante economice
reale sandtoase, fluxurile speculative de capital au afectat grav realitatile
economice ale statelor in cauza, deturnand sensul profiturilor (criza din Rusia,
1998).

Asadar, fard a renunta la ideea functiondrii independente a pietelor,
necesitatea intensificarii procesului de cooperare la nivel mondial, in vederea
adoptarii unei atitudini comune in ceea ce priveste aprecierea riscurilor si
supravegherea functionala a sistemului monetar-financiar, a devenit ideea centrala

a autoritatilor monetar-financiare internationale, cu raspunderi §i responsabilitati
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in aceastd arie. In mare parte, cel putin din perspectiva evolutiei economice a
ultimilor decenii, echilibrul monetar-financiar a devenit cheia echilibrului
economiei mondiale si implicit unul din factorii determinanti ai succesului
procesului de globalizare.

Extensia globalizdrii prin integrare la scard regionald sau globald a
accentuat sentimentul de nesigurantd in legitura cu capacitatea natiunilor de a-si
controla destinele 1n fata manifestarilor pietei globale, iar amenintarile generate de
cresterea acestor piete, In afara limitelor actionale ale oricarei institutii, a generat
perceptia unei globalizari necontrolate, in defavoarea statelor natiune. Intrebarile
esentiale care se nasc in acest context sunt: dacd si In ce masurd evolutia
comertului mondial si miscarile de capital pot afecta coeziunea sociald si
economicd sau stabilitatea financiard globald, dacd si in ce masura se impune
crearea si consolidarea unei retele globale de supraveghere prudentiala si control
al functiondrii pietelor, respectiv dacd sunt pietele integrate capabile si in ce
masurd sa se regleze de la sine sau sd-si dezvolte propriile mecanisme de
echilibru.

Pornind de la ipoteza ireversibilitatii procesului de globalizare, necesitatea
distribuirii veniturilor sau a resurselor in mod echitabil pentru toate natiunile lumii
reprezintd nucleul dur al optiunii pentru o globalizare in folosul tuturor, cu
responsabilitati definite nu numai in sarcina natiunilor cele mai dezvoltate, ci si in
sarcina natiunilor sdrace sau in curs de dezvoltare, asistate in demersul global al
propagarii bunastarii. In aceastd configuratie, s-a constientizat si acceptat fara
echivoc, faptul ca vectorul guvernarii sistemului monetar-financiar international a
capatat noi valente, imperative si imediate din punctul de vedere al

responsabilitatilor asumate §i definite prin consens universal.
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CAPITOLUL 1

Fenomenele de integrare si globalizare economica

., Cei care critica globalizarea ignord prea
adesea beneficiile sale [...], nu globalizarea reprezinta
problema ci modul in care aceasta s-a desfasurat pana
in prezent.”

Joseph E. Stiglitz'

1.1 Tendinte si perspective in evolutia fenomenelor de

globalizare i integrare economicd

Efectele globalizdrii, ca fenomen contemporan generalizat, reprezinta
subiectul principal al zilelor noastre, ideea unanim acceptatd fiind aceea ca
integrarea economiilor nationale si dimensiunea dezvoltérii pietelor internationale
au depdsit cu mult cadrul conceptual formulat ca ipotezd de lucru la nceputul
anilor ’80 ai secolului XX.

Intr-o perspectivd de ansamblu si cu luarea in considerare a majorititii
curentelor doctrinare in domeniu, factorii esentiali care au determinat aparitia i
dezvoltarea fenomenelor de globalizare si integrare® sunt: factorul economic,
factorul politic si factorul tehnologic. Acest ansamblu de factori pare a fi Insa
nesatisfacator, cel putin din punct de vedere al sensului curent al globalizarii,
interconditionarile complexe contemporane impunand o revizuire in acest sens.
Astfel, poate fi elaboratd, din perspectiva sistemicda, o matrice a determindrii
obiective a fenomenului si sensului globalizarii, pe seama urmatorilor factori
considerati variabile de mediu la nivel global, conform figurii 1.1: factorul

economic, factorul social, factorul politic $i factorul cultural.

! Stiglitz J., Globalizarea. Sperante si deziluzii, Ed. Economica, Bucuresti, 2002
2 Popescu 1., Bondrea A., Constantinescu M., Globalizarea mit si realitate, Ed. Economica,
Bucuresti, 2004



Fenomenul economic se afla in mod evident 1n varful piramidei
deterministe a evolutiei fenomenului globalizarii, reprezentand practic forta
motrice a acestuia. In fapt, de cele mai multe ori, globalizarea este redusa la
dimensiunea economicd, conceptie tributard efectelor vizibile, resimtite in ultimii
ani la nivel international. Asa cum David Korten remarca insa, ,,...epoca
globalizarii nu poate fi redusa la o epoca a colonizarii industriale sau a
dominarii financiare, dupa cum nu poate fi prezumata la popularizarea muzicii
pop sau a hamburgerilor™. Conform matricei de determinare, vectorul economic
este acela care, pe de o parte, a nascut ideea internationalizarii comerciale iar, pe
de alta parte, a promovat mondializarea comertului, crearea retelelor globale de
productie si liberalizarea fluxurilor de capital, insa finalitatea procesului de
armonizarea a convietuirii globale nu se rezumd la aprecierea unor indicatori
economici sau financiari, respectiv la obtinerea unui venit sau consum repartizat

echitabil la nivel mondial.

3 Korten D., When Corporations Rules the World, Kumarian Press, 1995
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Figura 1.1

Ca determinant al globalizdrii economice, vectorul economic reprezinta
factorul dinamic $i motivul initial al fenomenului universal al globalizérii, insa nu
ofera nici justificari si nici solutii cu privire la convietuirea In comun a oamenilor
in acelasi spatiu, in raport cu principiile de tolerantd socioculturald, consens,
acceptabilitate sau intelegere si respect fatda de valorile culturale, sociale sau de
mediu, nationale §i universale.

Dimensiunea economicd lanseazd in mod obiectiv lupta pentru resurse si
ofera sanse pentru acumularea de capital, determinand in ultima instanta, statuarea
unor realitdti economice date, conturate pe profilului asa numitei ordini
economice mondiale cu diferentieri calitative eterogene, pe tot intinsul globului.

Particularitatile acestui stadiu al dezvoltarii si tendintele hegemonice ale unor
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corporatii internationale conduc 1nsda la alocarea preferentiald a resurselor,
repartizarea inegald a veniturilor si determinarea unor conditii de trai diferite, In
toatd gama, de la subzistenti, la acumulare nerationali sau chiar opulenti. In
ciuda inconvenientelor majore, totusi in lipsa acestui motor economic, ecuatia ar
ramane incompletd la nivel mondial, in sensul in care, lumea ar fi privata de
procesul activ de propagare a progresului informational, inovational si tehnologic,
omenirea fiind tributard din acest punct de vedere componentei globalizarii
economice.

Globalizarea economica reprezintd asadar ,,...rezultatul tendintelor de
mondializare a economiei pe seama procesului de integrare a natiunilor dincolo
de granitele teritoriale, intr-un spatiu economic planetar comun, definit ca fiind
global”, fiind ,marcata de doua determinante majore, respectiv: inovatia

4 4 . e e
", In matricea globalizarii,

tehnologica si hegemonia ideologiei neoliberale
prezentatd in figura 1.1, factorul economic are ca rezultanta vectorul globalizarii
si al integrarii economice, determindnd prin evolutia sa realitati economice noi,
respectiv procese globale de alocare a resurselor, pe baza unui flux de schimburi
informationale, inovationale si tehnologice.

Urmadtoarea etapd in desdvarsirea machetei matriciale, ar fi reprezentarea
conceptului de ,,noua economie mondiala”, asa cum a fost aceasta descrisa de J.F.
Rischard’. Conform aceluiasi autor, avand la bazi revolutia economicd si
revolutia tehnologica, noua economie mondiald propune ,,...procese de productie
mult mai rapide si mai suple, multiplicarea aliantelor §i a parteneriatelor,
extinderea sectorului de servicii §i generalizarea teleserviciilor, restructurarea
integrald a intreprinderilor si noi tipuri de produse §i servicii”, presupunand
deopotriva tensiuni si oportunitati fard precedent. Incadrarea factorului economic

in acest tip de determinare matriciald, presupune insd corelarea acestor pretentii

* Bari L., Globalizarea si probleme globale, Ed. Economica, Bucuresti, 2001
> Rischard J.F., 4 doisprezecelea ceas. 20 de probleme globale-20 de ani pentru a le rezolva,
I.B.R., Ed. Millenium Tres, Bucuresti, 2004
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ale noii economii, In raport cu toti ceilalti factori determinanti, pentru a se asigura
succesul deplin al procesului de globalizare in toate dimensiunile sale.

Factorul social se regaseste In esalonul doi al determindrii realitatilor
globale si se referd la ansamblul de atitudini, acte, fapte sau comportamente
sociale in legatura cu efectele globalizarii i ale integrarii economice. Acest factor
determind in manifestarea sa, adaptarea raportului trebuintelor umane, de la
nevoile fundamentale si pand la aspiratiile privind recunoasterea, la noile realitati
propuse prin evolutia economiei mondiale. Altfel spus, atunci cand economia
suferd mutatii structurale sau evolutii ale parametrilor calitativi (tehnologii noi,
inovatii cu randamente superioare etc.), factorul social se adapteazd dinamic
noilor realitdti, revolutiilor tehnologice fiindu-le opozabile, in aceeasi masura,
revolutii sociale paralele. Fenomenele legate de migratia populatiei si implicit a
fortei de munca, ajustarea sistemelor de educatie sau sanatate, politica sociala sau
de protectie a consumatorilor, calificarea/recalificarea fortei de munca, politica
justa de salarizare, sau modelarea opiniei publice, nu sunt decét cateva exemple de
determinari impuse de factorul social.

In misura in care factorul economic actioneazi impotriva factorului social,
raspunsurile adverse, de neadaptare, nu intarzie sd apard, sub forma reactiilor
opiniei publice, grevelor, manifestatiilor sau a altor comportamente ori atitudini
de protest, aceste neconformitati nefiind altceva decat incercarea vizibild a acestui
factor de a echilibra sensul dezvoltdrii economice, in functie de aspiratiile sau
asteptdrile societatilor implicate. Din perspectiva sociala, factorul economic isi
conservd conditia initiald si anume aceea de a satisface trebuintele umane si
aspiratiile popoarelor. Dezideratul unei societdti globale este evident un vis, cel
putin atdta vreme cat factorul economic, primar ca ierarhie in matricea
fenomenului de globalizare, nu regéaseste sensul rationalizarii proceselor de
alocare a resurselor, valorilor si capitalurilor, astfel incat din urma succeselor

economice sd beneficieze In mod egal sau macar rezonabil, toata populatia care
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participd la circuitul economic.

Factorul politic este chemat sd actioneze parghia cooperarii in guvernarea
economiei mondiale si a societatii globale, prin demararea si intretinerea
proceselor de cooperare multilaterala si globald, care au ca scop stabilirea unor
reguli comune activitdtilor economice sau sociale, cu vocatie transnationala.
Factorul politic ar trebui sa intervina ori de céte ori se pune in balantd interesul
izolat sau particular al unei natiuni, cu interesul general international sau global.
Institutiile, fie cu rol consultativ, fie cu rol de guvernare, sunt chemate sa
armonizeze actiunea statelor natiune, a societdtilor multinationale, a corporatiilor
transnationale si a tuturor elementelor economice cu particularititi globale.
Factorul politic are legaturd directa, pe de o parte, cu ansamblul institutiilor
regionale, internationale sau universale chemate sa vegheze asupra stabilitatii si
securitatii globale si, pe de altd parte, cu procesul de mediere a relatiilor
internationale si de elaborare a strategiilor comune privind globalizarea si
dilemele acesteia.

Laturile fenomenului politic se manifestd pe mai multe niveluri de
competentd sau cuprindere si vizeaza toate domeniile care implicd participarea
natiunilor la scara regionala sau mondiala si care, pentru un echilibru functional
dat, necesitd un consens multilateral. Fenomenul militar, respectiv serviciul de
generare a fortei, reprezintd una din dimensiunile istorice ale factorului politic,
fiind in fapt o prelungire a vointei politice dincolo de esecul negocierilor. Lupta
pentru resurse oferd cea mai relevantd reprezentare a acestei alternative la
instrumentele clasice ale factorului politic, Intruchipand esecul promovarii
persuasive, a intereselor economice ale unora sau altora dintre natiuni, in raport cu
o alta natiune sau grup de natiuni.

Fie ca este vorba despre problemele economiei mondiale, ale sistemului
monetar-financiar international, despre conflictele comerciale sau despre

interesele corporative, factorul politic este cel care in final, pe de o parte, mediaza
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optiunea sectorului economic 1n raport cu vointa sau perceptia societatii civile, iar
pe de altd parte, confruntd interesele tuturor natiunilor i oferd sansa formularii
unui consens global. Criza consensului politic naste si crize functionale, dar mai
ales crize institutionale, care nu pot fi rezolvate printr-o simpla reforma a
organismelor cu vocatie universald, asa cum de multe ori s-ar vrea. Esecul
negocierilor se datoreaza institutiilor si arhitecturii economice s§i sociale
internationale si mai putin diferentelor culturale sau intereselor economice ale
unor state’.

Factorul cultural reprezinta ultima necunoscutd si cea mai complexa din
ecuatia matriciala a globalizarii, care insumeazad rezultatele complexe privind
procesul amplu de mediere a valorilor nationale, avand ca finalitate cristalizarea
unor valori universale, fundamentate pe ideile de libertate, echitate, echilibru,
tolerantd §i acceptare. Daca a vorbi despre globalizare in dimensiunea sa
economica pare a fi mai degrabd o chestiune de echilibru strategic si alocare
judicioasd a resurselor, dacd factorul social ne duce cu gandul spre procesul de
mediere a relatiei economiei mondiale cu forta de munca, iar dacd factorul politic
frizeaza cu ideea de consens la nivel multilateral i global, in cazul factorului
cultural insdsi delimitarea conceptelor pare a fi dificild, mai ales pentru ca este
vorba despre valori culturale, valori umane, religie, particularitati psihologice sau
etos popular, ale caror manifestdri nu pot fi nici aproximate, nici apreciate si cu
atdt mai putin evaluate sau cuantificate. Nu putem stabili cu precizie nici
momentul cand acest factor actioneaza, nici profilul valorilor comune, asa cum nu
putem fi siguri, nici mdcar in cazul procesului de integrare europeand, de
consensul deplin sau de crearea unor valori europene distincte, care sd fie pe
deplin acceptate de cetatenii europeni.

Eterogenitatea speciei umane reprezintd ea insdsi un impediment, astfel

% Rischard J.F., 4 doisprezecelea ceas. 20 de probleme globale-20 de ani pentru a le rezolva,
I.B.R., Ed. Millenium Tres, Bucuresti, 2004
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incat factorul cultural nu poate fi calculat ca o suma a diversitdtii, ci trebuie
consolidat in jurul unui sistem axiomatic bine definit, creat pe seama principiilor
fundamentale ale bunei convietuiri. D. Coyle aprecia intr-una din lucrarile sale’ ca
e MU putem obliga oamenii sa se iubeasca intre ei, insa ii putem obliga sa se
respecte ...”. Pot fi create valori comune numai in ceea ce priveste drepturile
omului si egalitatea de sanse, respectiv toleranta si acceptanta sociala. In lipsa
acestor valori, fenomene negative precum terorismul devin apocaliptice ca
dimensiuni, ajungandu-se sa se autointretind ,,...ca 0 molima ndscuta din sardcia
popoarelor”™, fara justificari suficiente dar cu consecinte grave asupra stabilitatii
economice, sociale si politice la nivel global.

Pe modelul acestei matrice, exemplul integrarii europene apare ca o
forma de globalizare, localizata la nivel regional. Factorul economic, promotor
al delimitarii unui interes regional comun, a condus initial pe seama unor ratiuni
economice, la lansarea ideii de piatd libera. Factorul social a rdspuns comenzilor
transmise din functionarea economiei comunitare, pledand prin atitudini
pozitive, pentru o aspiratie europeand comund §i o perspectivd consolidatd de
,mai bine”. Factorul politic este acela care practic a elaborat consensul si a
desavarsit de drept, existenta si functionarea, cel putin din punct de vedere
economic, a Uniunii Europene, asa cum aratd ea astazi. Tot factorul politic insa,
in lipsa armoniei culturale si datoritd eterogenitatii spirituale a popoarelor
europene, nu a reusit sa creeze acele valori axiomatice fundamentale comune,
prin aceasta referindu-ne la elementul de reglementare organicd $i anume
Constitutia europeand. Asadar, 1n ciuda apropierii si afinitatilor evidente
manifestate de popoarele europene, lipsa instrumentelor concrete privind
acceptarea unor valori comune, dincolo de traditie, sentimente nationaliste sau

semanticd psihosociald, poate conduce la blocarea unei initiative de acest gen.

7 Coyle D., Guvernarea economiei mondiale, Ed. Antet, Bucuresti, 2000
¥ Bari L, Globalizare si probleme globale, Ed. Economica, Bucuresti, 2001
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Probabil insd cd 1n acest stadiu, cel putin la acest nivel, existda o
incompatibilitate intre complexitatea factorului cultural in sine si tendinta de a
simplifica simtirile unor natiuni prin puterea unor acte normative. Globalizarea
culturala este un proces de durata, care atarna determinant de toate celelalte trei
dimensiuni ale globalizarii, dar care, in lipsa unui proces istoric, nu poate fi
definit conditionat, fiind prezumat in matricea prezentatd, la ansamblul valorilor

umane, identificate prin acceptanta si toleranta mutuala.

Ratiune economici | | Luptipentruresurse Repartitia echilibrata a
Informagiesi tehnologie acumulirilor de capital

' ' '

Ratiune si interes L, Satisfacerea nevoilor L) Bunastare pentru toti si
social si a aspiratiilor echitate sociala
Y
y A
Interactiuni politice si Valori comune instituti, reguli Recunoastere internationalé si
culturale si actiune comund responsabilitate
y y A

Relatia de echilibru si consens global

Figura 1.2

Sensul determinarii obiective a procesului globalizarii, cel putin din
punctul de vedere al echilibrului global, atdt de ravnit in demersul economic,
financiar sau comercial al popoarelor, este prezentat, sub formd de opinie, in
figura 1.2.

Cea mai simplad interpretare a acestei machete defineste de fapt cheia
succesului fenomenelor de globalizare si integrare economica, reflectand cu
prioritate, necesitatea redefinirii ratiunilor procesuale sociale si politice, conexe
factorului economic, in scopul echilibrarii avantajelor globalizarii. Forma idealad

de promovare incumbd nu numai un comert fara granite si libera circulatie a
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capitalurilor, ci si repartitia echilibratd a acumularilor de capital, pe fondul unei
responsabilitati internationale constiente, In vederea promovarii bundstarii si a
echitatii sociale pentru toti, respectiv a recunoasterii identitatii si drepturilor
fundamentale, oferind sanse egale tuturor natiunilor participante in acest demers
global, dupa principiul .o globalizare a tuturor pentru toti”’. Reforma
institutionala se inscrie In acest demers, redefinirea principalelor atributii,
prioritdti si obiective strategice fiind insd doar un pas mic in redefinirea
configuratiei refelei functionale globale', in masura si gestioneze fenomene fara
precedent ca dimensiune §i complexitate. Aceastd reforma institutionald, poate
esua insa lamentabil, 1n lipsa unor principii universale negociate si a unui consens
acceptat la nivel global, restructurarea strategiilor de management institutional

impunandu-se simultan cu luarea in considerare §i valorificarea cu prioritate, a

resurselor generate de spatiile virtuale integrate.

1.2 Relatia fenomenelor de globalizare si integrare cu sistemul

economiei mondiale

Locul si rolul economiei mondiale in evolutia generald a fenomenului de
globalizare si integrare, este unul fundamental, relatia intre aceste doud fenomene
fiind una de determinare definitiva a sensului si ratiunii proceselor de integrare a
pietelor mondiale de bunuri, servicii si capitaluri. Discutia privitoare la relatia
fenomenului de globalizare cu procesele economice, este in drept a porni in mod
primar, de la studiul corelatiilor si determindrilor in evolutia istoricd a sistemului
economic, pand la nivelul actual al implicdrii majoritatii entitatilor economice
intr-o retea globald. In figura 1.3 este reprezentata sintetic, evolutia economiei
mondiale dupa criteriul amplitudinii, de la faza regionalizdrii prin comert,

demarata de la mijlocul secolului al XVII-lea, odatd cu cristalizarea fluxurilor

? Stiglitz J., Globalizarea. Sperante si deziluzii, Ed. Economici, Bucuresti, 2002
' Lombardi D., IMF’s Role in Low-Income Countries. Issues and Challenges, N.B.E.R. Working
Paper, Cambridge, 2005
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Regionalizare prin comert

comerciale instituite de drept Intre natiuni §i pand la stadiul, incd nefinalizat, al

integrarii pietelor si al definirii noii economii mondiale.

A

Internationalizarea
Sfluxurilor comerciale

A\ 4

Economie regionald

l

Mondializarea comertului

\ 4

Economie internationald

I

Economie mondiali

\ 4

si relocarea productiei

A y

Integrarea pietelor Economie globald

\ 4

Figura 1.3

Debutul internationalizarii fluxurilor comerciale si incheierea primelor
acorduri economice multilaterale au avut loc, cel putin din punct de vedere al
normelor de drept international, odata cu incheierea acordului G.A.T.T., cand a
demarat procesul de negociere internationalda cu privire la reglementarea
multilaterald de drept, a regimului schimburilor economice, pastrand insd ca
ratiune primara, cel putin din perspectiva delimitérii celor doud blocuri economice
diferite ca oranduire si filozofie, cel comunist si cel capitalist, instituirea unor
eventuale concesii sau avantaje individuale in raporturile de schimb la nivel
international.

Mondializarea comertului a intervenit practic in deceniul 6 al secolului XX,
odatd cu demararea fenomenului de transnationalizare corporativa si procesul de
relocare a productiei, pe seama ,, Thacher”-ismului si a ,, Reagan”-ismului,
accentul fiind mutat pe liberalizarea fluxurilor comerciale de bunuri i servicii.

Incepand cu deceniul 9 al secolului XX, odatd cu caderea ,,cortinei de fier”,
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datoritd evolutiei pietelor de capital, intensificarii retelelor informationale si gratie
promovarii ideologiei neoliberale in planul liberei circulatii a capitalurilor, pe
fondul cristalizarii structurii economice integrative europene, a avut loc initierea
fenomenului de integrare a pietelor de bunuri si servicii si a pietelor monetar-
financiare. Noua economie mondiald'', inca nefinalizata ca forma si structurd, in
raport cu evolutia integratd a pietelor si evolutia noilor fenomene globale conexe
(crize monetar-financiare de proportii, amplificarea fenomenelor migrationiste,
convulsii sociale, exacerbarea saraciei etc.), vizeaza o noud arhitecturd a fluxurilor
comerciale §i financiare, desenatd pe structura si pretentiile noilor tehnologii
informationale, revolutia economicd fiind determinata, in acest caz, de nasterea
spatiilor virtuale de tranzactionare si de redefinirea raportului de forte in
manifestarea vectorilor mondiali ai puterii.

Conform figurii 1.4, poate usor prea abstractizat, graficul puterii aseaza
interesul economic la baza fenomenului de globalizare, conferind substanta si
ratiune, cel putin pand in prezent, tuturor atitudinilor, comportamentelor sau
deciziilor geostrategice ale natiunilor implicate. Dupa cum se poate observa in
schema dezvoltata, in raport cu noile realitdti globale, vectorii puterii, care in
ultimd instantd determind sensul si calitatea procesului de globalizare, cel putin
din punct de vedere geostrategic, si-au mentinut structura, fundamentandu-si
manifestarile, in ciuda oricaror opinii contrare'?, pe pilonul economic, mobil dar si
ratiune finald a oricaror actiuni in plan international. Evenimentele ultimilor ani
nu fac decat sd confirme acest lucru si sa infirme in aceeasi masurd perspectiva
apropiata a finalizarii unei forme pe deplin cristalizate a noii oranduiri economice.
In baza monopolului tehnologic si informational si pornind de la avantajele
accesului preferential la resurse, puterea economicd a rdmas principalul criteriu de

decizie, generand atitudini politice, militare, sociale sau culturale, dupa caz.

" Rischard I.F., Al doisprezecelea ceas. 20 de probleme globale-20 de ani pentru a le rezolva,
I.B.R., Ed. Millenium Tres, Bucuresti, 2004
12 Giddens A., The Nation State and Violence, Cambridge, 1985
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Figura 1.4

Noua ordine economicd mondiald continua sa fie configurata pe aceleasi
coordonate ale jocului de interese si de definire a raporturilor de fortd in controlul
pietelor, determindnd In mare parte, majoritatea fenomenelor negative ale
globalizarii si justificind 1n cea mai covarsitoare masurd, reactiile socioculturale
negative fati de acest fenomen'’. Astfel, marile dileme legate de subdezvoltare,
protectia mediului, coruptie, terorism sau securitate, au ca punct de pornire
fenomenul economic si neajunsurile evolutive ale acestuia, sub o forma sau alta.

In problema sardciei, particularititile evolutive ale economiei mondiale,
cel putin din perspectiva vectorilor puterii mai sus amintiti, au condus la
dezvoltarea inegala a natiunilor, ajungandu-se astdzi in situatia in care, cea mai
bogatd cincime dintre statele lumii detine aproape 84% din produsul social brut
mondial, 83% din comertul mondial si aproximativ 86% din soldul economiilor
mondiale de capital, un procent de 20% din populatia lumii consumand de fapt,
peste 85% din bunurile si serviciile produse la nivel planetar'®. Desi prin prisma
ultimelor 2 decenii, tarile sdrace au reusit totusi o dublare a venitului pe cap de

locuitor, iar tarile in curs de dezvoltare au reusit o crestere aproape tripla fata de

13 Strange S., Retragerea statului. Difuziunea puterii in economia mondiald, Ed. Trei, Bucuresti,
2002

'* Lombardi D., IMF’s Role in Low-Income Countries. Issues and Challenges, N.B.E.R. Working
Paper, Cambridge, 2005
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ritmul de crestere al tarilor bogate Inregistrat acum un secol, decalajele in raport
cu lumea térilor dezvoltate s-au adancit in continuare simtitor, nivelurile de venit
actuale ale natiunilor subdezvoltate neavand pretentia a se ridica nici macar la
nivelul cifrelor inregistrate de cele mai bogate tari acum 150 de ani'>. Cu toate ci
procentul populatiei care trdieste sub pragul saraciei s-a redus de la 29% in anul
1990 la 23,2% in anul 2000, un miliard doua sute de milioane de oameni traiesc
incd cu mai putin de 1 USD pe zi (65% din totalul acestora fiind din Asia i 25%
din Africa), iar aproape trei miliarde (jumatate din populatia planetei) consuma
mai putin de doi dolari pe zi'®. Rata analfabetismului, desi in scidere, se mentine
totusi la o medie de aproape 20% din totalul populatiei mondiale (aproximativ 600
de milioane de femei si 300 de milioane de barbati), din care 99% traiesc in tarile
subdezvoltate sau in curs de dezvoltare, peste 800 de milioane suferd de
malnutritie, iar speranta de viatd variaza in limitele a 30 de ani ca diferenta intre
esalonul tarilor cele mai bogate si esalonul tarilor celor mai sdrace.

Cauzele saraciei si ale subdezvoltarii nu sunt poate in totalitate imputabile
economiei mondiale, insd sunt pe deplin justificate de jocul vectorilor de putere
din jurul acesteia (dupd cum au fost acestia reprezentati in figura de mai sus).
Resursele, singura moneda de schimb a térilor sdrace pentru multd vreme, si-au
definit intre timp, in jocul de influenta si putere, centrele de exploatare si profit,
accentul fiind mutat In prezent pe tendinta corporativd de largire a pietelor.
Integrarea informationald a pietelor a gasit Tnsd aceste tiri sdrace la limita
subzistentei, oferindu-le din start, In lipsa preocupdrii generale si a asistentei
suficiente, un handicap motor major in dezvoltarea propriilor economii.

Privind evolutia ultimilor 2 decenii, tarile in curs de dezvoltare si tarile
subdezvoltate au devenit interesante nu datoritd amplificarii sentimentului de

responsabilitate al tdrilor avansate, ci din perspectiva cuceririi unor piete

13 %% World Development Report, World Bank, Washington, September 2001
' Rischard I.F., Al doisprezecelea ceas. 20 de probleme globale-20 de ani pentru a le rezolva,
I.B.R., Ed. Millenium Tres, Bucuresti, 2004
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potentiale, tendinta de relocare industriald si plasarea de investitii in aceste zone
avand ca ratiune lupta pentru noi centre de productie, desfacere si consum'’. Poate
desi prea cinic spus, In acest context si din aceastd perspectivd, deocamdata
ecuatia dezvoltarii globale conserva un singur sens: de la cei bogati la cei saraci,
in masura in care existd o ratiune economicad suficientd care sd poatd justifica
aceasta atitudine. Jocul accesului la resurse, inlocuit in prezent cu jocul accesului
la piete si la consumatori, se bazeaza, dincolo de traditionalul serviciu de generare
a fortei sau exclusivismul monologului politic pe scena internationald, pe
monopolul absolut al statelor dezvoltate asupra resurselor informationale si
tehnologice ale lumii.

Intr-un caz ipotetic si ideal al echitatii si dialogului global, SUA (cu o
populatie de numai 320 de milioane de locuitori), care in prezent consuma peste
40% din resursele naturale ale lumii (fatd de numai 18% in perioada interbelicd),
ar trebui ca, in schimbul acestui ,,jaf planetar”, sd cedeze In mod responsabil
tehnologiile sau acumularile de capital in mod echitabil, spre zonele din care
atrage aceste resurse primare. Ori fenomenul este exact invers, SUA intuind
coordonatele noii economii, dincolo de adjudecarea unilaterald a ,,... dreptului de

9918

a actiona in numele democratiei §i a lumii civilizate” " a urmarit si a reusit in
mare madsurd sa monopolizeze progresul informatic si tehnologic mondial,
insumand astfel fard nicio exceptie toti vectorii puterii in jurul ratiunii economice
(FMI raporta, in 2002, pericolul dependentei lumii civilizate de progresul
tehnologic al SUA', fard a-1 denumi insd ,,monopol tehnologic”). Cazul nu se
doreste a fi unul cu sensuri ascunse, ci reflectd de fapt atitudinea generalizata a
tuturor statelor dezvoltate, care preferd consolidarea propriilor pozitii, cu

neglijarea interesului global si acumularea de capital, cu ignorarea prioritatilor

globale privind eradicarea saraciei si a inechitatilor sociale.

' Levine R., Finance and Growth, N.B.E.R. Working Paper, 2004
'® George W. Bush, According to the U.S.A Priorities, New York Times, May 2005
%% World Economic Outlook, LM.F., Washington, April 2002
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Problema cea mai noud si mai interesanta este faptul cd, In mdsura in care
statele puternice nu-si asumd responsabilitatea globala si nu procedeaza la
revizuirea strategica a sensului globalizarii, sardcia tarilor in curs de dezvoltare
sau subdezvoltate poate naste fenomene neasteptate ca dimensiuni si amplitudine,
al caror val poate afecta pand si cele mai elitiste medii. Din interactiunea
socioculturala si religioasa a natiunilor, problema recenta a terorismului s-a nascut
si se hraneste cu nepdsarea tarilor puternic dezvoltate fatd de destinul economic al
tarilor mici. Comportamentul antiglobalizare nu priveste poate nici macar intr-un
procent de 1% inadvertentele culturale sau refuzul acceptarii valorilor spirituale
ale celorlalti, cat vizeazd efectele negative ale actiunii firmelor transnationale,
dominarea nejustificatd a resurselor de catre terti, pe seama puterii $i nu pe
principii de echitate, imixtiunile politice si afectarea suveranitatii unor state,
politicile sociale ineficiente sau nesocotirea judicioasei gestiondri a patrimoniului
planetar, toate fundamentate sau interconditionate, in raport cu evolutia calitativa
si cantitativd a economiei mondiale.

In aceeasi ordine de idei, economia mondiald este vinovata in mare masura
de dezastrele ecologice inregistrate in ultimul secol, atdt pe seama poluarii
mediului, cat si pe seama utilizdrii nerationale a parcului global de resurse.
Pornind de la utilizarea excesiva a hidroflorocarburilor, emanatiile necontrolate de
gaze (CO2) sau nereciclarea corespunzatoare a deseurilor si Incheind cu utilizarea
pesticidelor sau a erbicidelor in agricultura, factorul economic a devenit variabila
determinanta ,,numarul unu” a sanatatii planetei. Aceluiasi fenomen economic i se
datoreaza exploatarea nerationald a resurselor planetei si crearea unor dezechilibre
globale grave, prin despaduririle excesive practicate, poluarea apelor dulci si a
mediului marin, comportamente care au condus la diminuarea iremediabild a

biodiversitatilor si degradarea ecosistemelor™.

2% Rischard J.F., Al doisprezecelea ceas. 20 de probleme globale-20 de ani pentru a le rezolva,
I.B.R., Ed. Millenium Tres, Bucuresti, 2004
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Pe de altda parte, liberalizarea largitd a relatiilor comerciale pe fondul
intensificarii activitatii corporatiilor transnationale a provocat destabilizarea
macroeconomica sau dupd caz socioculturald, a unor natiuni in curs de dezvoltare
sau subdezvoltate. Dumpingul social, respectiv nivelul scazut al salariilor sau al
protectiei sociale practicate in aceste tari sau oportunitatea exploatarii neingradite
a unor resurse in lipsa unui cadru normativ intern de protectie, au atras un val de
investitori care, neresponsabilizati social, In goana lor dupa profit, au omis luarea
in considerare a unor realitdti obiective cu impact regional sau global. Exemplul
dat de D. Korten®', referitor la tribul filipinez Igorot, este elocvent si extrem de
expresiv in acest sens, caz in care, de la exploatarea minierd de suprafatd a unor
filoane aurifere, traditional executata prin practicarea unor gauri mici in padmant §i
spalarea Indelunga cu apa de rau a amalgamului extras, pand la obtinerea aurului,
s-a ajuns, odata cu ,investitia” corporatiei Benguet, la defrisarea efectiva a intregii
zone §i otravirea aproape irecuperabild a celor doud rauri din zona, in urma
aplicarii tratamentelor chimice cu cianurd. E clar cd nu acesta este scopul
liberalizarii comertului si nu acestea ar trebui sa fie consecintele unei investitii.
Efectele negative din exemplul enuntat au sters aproape in totalitate lucrurile bune
si de apreciat, resimtite Tn urma investitiei, cum ar fi: oferirea de noi locuri de
muncd, introducerea unor elemente de progres tehnologic, realizarea unei
infrastructuri inexistente pana atunci sau plata unor taxe si impozite consistente
catre bugetul tarii In cauza.

Terorismul international, crima organizata sau traficul de droguri si de
fiinte umane, sunt numai cateva dintre fenomenele colaterale, intretinute de
sistemul economic insuficient responsabilizat i constientizat de drama efectelor
secundare, care pot rezulta din necorelarea §i lipsa armonizarii intereselor terte,
private sau publice, in raport cu realitatile si interesul global. Este clar cd nimic nu

justificd §i nu da ratiune umand terorismului sau crimei organizate, insd este

2! Korten D., When Corporations Rule the World, Kumarian Press, 1995
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alarmant atunci cand sunt neglijate aspectele primare ale acestor fenomene, legate
fie de nemultumirile celor din tarile sdrace sau in curs de dezvoltare, fie de lipsa
unor politici globale corespunzitoare. In ce masura oare, acte de genul atentatului
de la World Trade Center, si-ar mai putea justifica actiunile criminale, daca
natiunile Orientului apropriat si mijlociu, furnizori importanti ai resurselor
petroliere, ar putea beneficia de propriile resurse sau dacd marile puteri ar
deschide un dialog cinstit cu acestea, fard imixtiuni militare sau actiuni politice n
forta? In ce misura implicarea tuturor natiunilor in acest dialog ar muta centrul de
greutate al globalizarii in afara tipicului ,,americanism” si ar lasa fara justificare
sau suport public, actiunile asa-zisilor ,,sacrificati ai Jihadului”? In acest context
global, in care existd o confuzie majord intre interesul economic vizibil, dar
nedeclarat public si proclamata justificare de a impune cu orice pret valorile
democratiei (cateodata poate chiar in contra unor particularitati socioculturale
nationale), terorismul poate parea solutia de moment a unor popoare care vor ,,sd
se salveze de la pieire”. Ori in acest caz, fenomenul economic este acela care
afecteaza si care intretine in mod subversiv, atitudinea opozanta si ostild a unui
grup sociocultural distinct.

Crima organizatd sau traficul de droguri si fiinte umane au ca suport
acelasi fundament al saraciei, pe fondul incapacitétii autoritatilor publice nationale
de a face fata unor fenomene de asemenea proportii. Pe exemplul Americii Latine,
este clar ca o tard precum Columbia ar prefera sa castige mai mult din exportul de
procesoare sau produse hi-tec, decat din vanzarea de droguri, prostitutie sau trafic
de fiinte umane. Luptele de strada recent inregistrate pe bulevardele capitalei
Braziliei, nu se datoreaza in mod firesc exclusiv procesului de globalizare, dar
acelasi factor al saraciei si al inechitatii sociale Tmpinge o mare parte a benzilor de
cartier, sd lupte pentru existenta pe sistemul gherilelor.

Problemele sunt asadar extrem de eterogene si complexe, insa legatura

economiei mondiale cu dramele contemporane ale globalizérii sunt majore si
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justificd pe deplin pozitia centrald ocupata de acest factor in procesul de
universalizare a valorilor globale, insd nu numai din perspectiva efectelor
negative, ci si din prisma beneficiilor si contributiilor pozitive marcate de acelasi
fenomen. Desi am inceput abordarea cu perspectiva sumbra sau deficitard a
fenomenului, pana la urma economia mondiala este aceea care produce plusvalori,
care satisface trebuinte, asigura confortul speciei umane, reprezentdnd in mod
inexorabil piatra de capatdi a evolutiei moderne a lumii civilizate, certificind
astfel faptul ca procesul de globalizare este unul pe cat de nedorit, pe atat de
necesar si pe cat de instabil, pe atat de imuabil in ireversibilitatea sa. Este clar ca
oricare din ,relele produse” are si un revers al medaliei, pe seama unui set
impresionant de avantaje, progrese sau imbunatatiri fara precedent din partea
dimensiunii economice, care pledeaza pentru stimularea i nu pentru infranarea
procesului in sine.

Astfel, activitatea atat de blamata a corporatiilor multinationale a adus, pe
langd o crestere de aproape 8 ori a volumului fluxului de marfuri si servicii in
numai 5 decenii, castiguri si beneficii tuturor tarilor subdezvoltate sau in curs de
dezvoltare. Nu trebuie neglijat faptul cd produsul intern brut pentru tarile in curs
de dezvoltare este aproape de patru ori mai mare decat acela inregistrat acum 50
de ani, iar in cazul tarilor subdezvoltate, relatiile comerciale au produs o crestere a
produsului intern brut de 160% numai in ultimii 5 ani **. in ziua de astizi, nu se
poate concepe o dezvoltare sdnatoasd orientatd spre interior sau bazatd pe
izolationism ori autarhie economica. Interconectarile dintre economiile nationale,
cel putin in ceea ce priveste fluxul comercial si investitiile directe de capital, sunt
vitale cresterii economice, exportul si investitiile interne fiind factorii de
fundamentare a ipotezei de lucru, in orice model al cresterii economice.

Pe de alta parte, liberalizarea fluxurilor comerciale si relocarea industriei

au determinat nu numai efecte poluante si crize sociale, ci s-au manifestat si

** Meltzer A.H., New Mandate for the IMF and World Bank, Cato Jurnal, 2005
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pozitiv, prin promovarea unor tehnologii si randamente superioare, crearea de
locuri de munca in zone defavorizate, Imbunatatirea conditiilor de viatd pentru
populatie, cresterea sanselor de viatd prin eradicarea unor boli, scaderea
analfabetismului, reducerea infometdrii etc. lata asadar, cat de complex se
dovedeste a fi insd si spectrul avantajelor globalizarii, dincolo de rezultatul injust
al comparatiei dintre tdrile bogate si tarile sarace. De altfel, sub presiunea
societatii civile, investitorii s-au si implicat in diferite proiecte sociale, corporatiile
au promovat conditii mai bune de muncd si masuri de protectie sociala,
problemele de mediu au devenit subiectul unor reglementdri de drept
international, veniturile si beneficiile generate la nivel national permitand
stabilirea unui trend ascendent in cresterea nivelului de trai si a aspiratiei de viata
din tarile In cauza. Toate acestea, doar sumar enumerate, certifici necesitatea
continudrii procesului de globalizare si intareste convingerea ca nu finalitatea, ci
metodele si instrumentele sunt cele neadaptate noilor realitati’.

Deruta contemporana este declansata, pe de o parte, de amplificarea fara
precedent a relatiilor comerciale si financiare, pe fondul neoliberalismului si, pe
de altd parte, de determindrile si dinamica fortei demografice, rezultand
necesitatea unui mediu institutional reformat, de guvernare a relatiilor economice,
adaptat la realitatile globale dinamice. J.F. Rischard a remarcat in mod admirabil,
intr-una din lucrarile sale recente*®, pozitia economiei mondiale, respectiv a noii
oranduiri economice 1n ecuatia globala contemporana, prin prisma concurentei a
doi vectori adiacenti si anume: forfa demografica i arhitectura institutiilor
umane (conform graficului prezentat in figura 1.5.). Astfel, desi dinamica noii
economii este absolut fabuloasd, prin integrarea fara precedent a pietelor

internationale pe modelul retelelor informationale, comprimate in timp si spatiu®,

3 Stiglitz J., Globalizarea. Sperante §i deziluzii, Ed. Economica, Bucuresti, 2002

** Rischard J.F., 4 doisprezecelea ceas. 20 de probleme globale-20 de ani pentru a le rezolva,
I.B.R., Ed. Millenium Tres, Bucuresti, 2004

* Harvey D., The Condition of Postmodernity, Oxford, 1989
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institutiile nu reusesc sd tind pasul nici cu noile conditii impuse de cadrul
economic global, nici cu perspectivele impuse de evolutia anticipatd a fortei

demografice pentru viitorul apropiat sau indepartat.

Dinamica globalizarii
A noud economie mondiald

forta demografica

institutii umane

‘//

Factorul timp

Figura 1.5

Fenomenul demografic, in toate dimensiunile sale, se refera la
modificarile de volum si structurd ale populatiei globului, in raport cu ansamblul
posibilitatilor globale de convietuire si reprezintd unul din pilonii globalizarii ca
fenomen universal. Cresterea populatiei in anumite zone ale lumii produce mutatii
specifice, cu impact deosebit asupra fenomenului economic, in special in ceea ce
priveste alimentatia, migratia fortei de munca (emigratia In general) si
particularitatile raportului ,.consum/raritate a resurselor”. In acest context,
omenirea se vede obligata ca in perspectiva dublarii populatiei in mai putin de 50
ani, sd coreleze performantele economice, din punct de vedere intensiv (in
agriculturd) si tehnologic (in industrie), astfel incat printr-o alocare judicioasa a
resurselor sd se poatd face fatd nevoilor in crestere, printr-o dinamicd data a
activitatilor economice.

Varianta reprezentata grafic de J.F. Rischard este una optimista, in sensul

in care curba demografica nu excede in dinamica evolutia noii economii, sugerand
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prin aceasta, de fapt, unul din dezideratele absolute ale globalizarii in raport cu
economia mondiala §i anume: dirijarea tuturor eforturilor internationale in vedere
mentinerii acestui avantaj detinut in prezent de dimensiunea economicd. Acest
optim al eficientei economice, in raport cu evolutia demograficd, poate fi mentinut
insd, numai prin inovatie, tehnologie si perfectionare continud a proceselor
economice, progresul tehnic fiind in final acela care poate deschide noi
oportunitdti, atat in ceea ce priveste gradul de satisfacere a nevoilor populatiei cat
si in ceea ce priveste substituirea resurselor conventionale ale planetei. Daca forta
demograficd e un dat universal, nu acelasi lucru se poate spune 1nsd despre
dimensiunea institutiilor umane.

Institutiile umane reprezinta ansamblul creatiilor structurale, cu vocatie
regionald, internationald sau universala, chemate sa contribuie direct sau indirect,
la gestionarea echilibrului existential al societdtii umane, din punct de vedere
politic, social, cultural §i economic. Functionarea globalda a economiei mondiale
nu poate fi conceputa fard un cadru institutional corespunzator si fara o structura
internationald privind negocierea si elaborarea consensului sau a cadrului general
de cooperare. De altfel, este lesne de Inteles ca, avand la baza definirii structurale
vectori politici, institutiile umane de guvernare sunt mai putin dinamice in
evolutie decat Intreprinderile economice. Criza institutionald si neadaptarea
cadrului universal privind guvernarea economiei mondiale la realitatile economice
si demografice contemporane sunt in legaturd directa cu problemele prezente al
globalizarii.

Vocile conform cérora institutiile internationale existente sunt total
ineficiente si pe alocuri inutile sunt evident rdu intentionate si nerealiste, in
aceeasi masurd in care cei care aclama suficienta restructurdrii sau reformdrii
vechilor institutii, sunt exagerati. In acest context, constituirea Organizatiei
Mondiale a Comertului (World Trade Organization, WTO), proces demarat la

inceputul anului 1995, a reprezentat unul din cei mai importanti pasi pe care
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omenirea i-a facut din punct de vedere institutional, cel putin din perspectiva
guvernirii economiei mondiale®. Negocierile prelungite pe seama unor runde de
discutii epuizante, indirect dirijate de Grupul G7 sau de diverse cercuri restranse
de influenta, in favoarea reglementarii protectionismului (runda Kennedy a anilor
’60 si runda Tokyo a anilor ’80), au facut din G.A.T.T. un forum exclusivist de
promovare a intereselor marilor puteri, centrat pe decizii protectioniste §i nu pe
definirea unui consens privind libertatea de a face comert sau pe reglementarea
unor probleme rezultate din inegalitatea de sanse si oportunitati. Astfel, ca un
exemplu al lipsei de adresabilitate in reglementarea cadrului comercial
international, daca in 50 de ani de existenta au fost solutionate numai 300 de litigii
sau diferende comerciale intre state, numai in anul 2001 la OMC fusesera deja
solutionate peste 80 de astfel de diferende®’.

Discutiile demarate la Doha, In 2001 au urmadrit in premiera reglementarea
multilaterald a procesului de transformare a economiei mondiale, abordand
problematica proceselor privind liberalizarea fluxurilor comerciale si de capital,
fapt pentru care, numai In primd instanta, la masa negocierilor au fost convocati
reprezentantii a 138 de tari**. Demararea procesului de negociere a marcat,
practic, momentul cand influenta marilor puteri a capatat in sfarsit o
contrapondere semnificativa, In raport cu comunitatea tarilor in curs de dezvoltare
sau subdezvoltate. Debutul acestui tip de negociere extinsd, poate reprezenta
garantia continudrii liberalizarii fluxurilor comerciale, ca imperativ al bunastarii
tuturor natiunilor, Insd cu acordul §i consensul larg al tuturor natiunilor implicate
in acest demers. Asadar, desi aparitia OMC nu reprezinta solutia finala in
optimizarea guvernarii procesului de globalizare, totusi aceasta institutie, flexibila
ca structurd (numara in prezent doar circa 600 de angajati), mai putin predispusa

birocratiei si coruptiei, in ciuda tuturor protestelor antiglobalizare, reprezinta un

26 Coyle D., Guvernarea economiei mondiale, Ed. Antet, Bucuresti, 2000
" Barj L., Globalizare si probleme globale, Ed. Economica, Bucuresti, 2001
** la 1 ianuarie 2007 O.M.C. numira deja 150 de membri
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pas inainte 1n definirea noii arhitecturi institutionale de guvernare a economiei
mondiale.

Globalizarea urmeaza, asadar, indeaproape evolutia economiei mondiale,
cumuland avantajele si relevand deficientele liberei circulatii a bunurilor,
serviciilor si capitalurilor, pe fondul complex al tensiunilor demografice,
socioculturale sau politice, tendintele de integrare a pietelor, intr-un spatiu
informational virtual, extrem de concentrat ca velocitate, dinamism §i mutatii,
definind, 1n ultima instantd, pasii urmatori ai acestui proces universal, necesar $i

ireversibil.
1.3 Efectele fenomenelor de globalizare i integrare asupra

relatiilor monetar—financiare internationale

Abordarea globalizarii, cel putin din perspectiva evolutiei economice
internationale a ultimelor doud decenii, nu poate fi conceputd fara luarea in
discutie a relatiei determinante dintre acest fenomen si sistemul monetar-financiar
international. Sensul determinarii este insa echivoc, intrucat cele doud categorii
fenomenologice se interconditioneaza dinamic §i se influenteaza reciproc, in
momente si masuri diferite, pornind de la un set de realitati globale date. Efectele
repurtate de vectorul globalizarii economice asupra evolutiei relatiilor monetar-
financiare internationale, pot fi analizate fie din perspectivd istoricd, fie din

perspectiva functionala.

Din perspectiva istorica, studiul interdependetelor poate debuta din
perioada postbelica cand, odata cu crearea Sistemului Natiunilor Unite, a avut loc
si definirea cadrului institutional si a sistemului cursurilor fixe de la Breton
Woods, respectiv statuarea unui sistem monetar-financiar international de jure,
aceastd etapd corespunzand etapei fenomenului de globalizare prin

internationalizare, caracterizate prin disputarea hegemoniei economice si
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comerciale intre cele doud blocuri economice, respectiv blocul comunist si cel

capitalist (figura 1.6).

Sistem monetar-financiar cometideitarafionale— | | Globalizare prin
regional si multinational primeleacordha intemationale internationalizare
deGATT
1945-1970

Libera circulatie a
Sistem monetar-financiar bunurilor si serviciilor

international 1970-1990

v

Globalizare prin

transnationalizare
Libera circulatie a
Sistem monetar-financiar capitalurilor
neoliberal Consensul de la

Washington 1990-2000

. . Definirea noii B .
Sistem monetar-financiar arhitecturi financiar- Globalizare prin

global monetare, reforma integrarea pietelor
institutiilor specializate

Figura 1.6

Perioada anilor *70 ai secolului XX a marcat debutul fenomenului de
globalizare prin transnationalizare, fundamentat pe seama valorilor liberului
schimb comercial, economia mondiald cunoscand profunde mutatii, in special in
ceea ce priveste avantul general si fara precedent al tehnologiei, productiei si
comertului, acest cadru dinamic fiind stimulat cumulativ si de explozia in
anvergurd a corporatiilor transnationale. Din perspectiva sistemului monetar-
financiar international, mutatiile au fost conforme tendintelor liberale ale
economiei mondiale, respectiv perspectivei liberalizarii generale a fluxurilor de

bunuri si servicii, fapt certificat prin renuntarea la etalonul aur-devize si aplicarea
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regimului flotatiei libere, respectiv adoptarea aprecierii competitive a devizelor si
titlurilor, 1n jocul de piata.

Din punct de vedere financiar-monetar, perioada celor doud decenii, 8 si 9
ale secolului XX, este marcata de fazele cincinale de ,,pendulare” a dolarului si de
socurile petroliere, fiind inregistrate si primele crize de sistem ale pietelor
monetar-financiar, respectiv criza prelungita a datoriilor (America de Sud, 1982)
si criza obligatiunilor junk bonds®® (1988). Sensibilitatea si echilibrul precar al
pietelor monetar-financiare internationale s-au retranslatat la nivel global, prin
efecte 1n cascadd fara precedent, nuante care, coroborate cu problemele resimtite
de Sistemul Monetar European, au impus debutul actiunilor comune pentru
reglementarea proceselor de intermediere financiard, in anul 1988 fiind promovat
Acordul de la Basel, privind problema contracararii riscurilor de lichiditate in
creditare. La sfarsitul perioadei mentionate, blocul comunist a intrat n colaps iar
tarile central §i est europene au fost permutate pe lungul drum al tranzitiei,
confirmandu-se prin aceasta victoria sistemului concurential al capitalismului, in
general si succesul definitiv al pietelor libere, in particular.

Incepand cu anii 90 ai secolului XX, procesul de relocare a industriei,
transferul de tehnologie, cresterea velocitatii afacerilor si avantul investitiilor, n
special spre zonele in dezvoltare sau spre tarile aflate in tranzitie la economia de
piatd, au determinat o dinamicd pe masurd a fluxurilor de capital. Pe de alta parte,
succesul ,tigrilor asiatici” profund orientati spre exterior si cu orientare liberala
fata de fluxurile straine de capital, in raport comparativ cu semiesecurile repetate
ale tarilor sud-americane, orientate spre interior §i cu viziuni protectioniste, au
creat premizele certitudinii cd solutia ideald pentru dezvoltarea acestor tari este
teoria neoliberald, bazata pe libera circulatie, nu numai a bunurilor si serviciilor,

ci si a capitalurilor. Presiunea investitorilor, dorinta de dezvoltare rapida,

¥ Stiglitz J., Globalizarea. Sperante §i deziluzii, Ed. Economica, Bucuresti, 2002
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doctrinele paralele ale institutiilor monetar-financiare internationale si, nu in
ultimul rand, frica de a nu fi ,aruncati” in afara procesului de globalizare
economicd, cu toate avantajele care rezida din aceasta, au slabit vigilenta tarilor in
dezvoltare si au promovat conceptul deschiderii totale a economiilor spre exterior,
indiferent de riscuri, stare sau capacitate de raspuns.

Din perspectiva sistemului monetar-financiar international, toate aceste
tendinte s-au regasit in formularea ,,Noului Consens de la Washington”, care a
impus oficial, prin presiunea organismelor monetar-financiare internationale,
procesul de liberalizare a pietelor si retetele macroeconomice de factura
monetaristd. Urmare a acestui act insa, crizele de sistem au cadpatat noi valente,
amploarea si viteza de propagare a acestora consacrandu-le la rangul de fenomene
de naturd globald, pluridimensionale ca determinari (efecte cumulate de natura
economicd, financiar-monetara, sociald §i politicd), fapt demonstrat in mod
obiectiv, cu prisosintd, de efectele internationale dezastruoase ale crizei tarilor din
Asia de sud-est (1997-1998), nu putin laudate si exemplificate anterior, drept
reteta a succesului.

Momentul esecului optiunii pentru o liberalizare neconditionata a impus
relansarea  cooperarii internationale pe tema reglementdrilor privind
supravegherea prudentiald si monitorizarea riscurilor de sistem, limitele
globalizarii prin transnationalizare fiind cu mult depasite de noile realitati
economice §i monetar-financiare, definite prin aparitia si dezvoltarea pietelor
integrate informational si tehnologic. Momentul ’98 si amploarea propagarii
crizelor, definite spatial prin afectarea unor tari aflate la mare distantd de focarul
dezechilibrului (Rusia, 1998), a adus in prim plan anvergura si sensibilitatea
echilibrului acestor piete integrate, necontrolate i incapabile sd se autoregleze,
conectate informational intr-o mare retea a tranzactiilor instantanee, concentrate in
timp i spatiu, retea in care viteza fluxurilor de capital a depdsit cu mult

posibilitdtile de adaptare ale economiei reale.
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Perspectiva functionald se poate elabora pe seama studiului corelatiei
dinamice dintre fenomenul globalizarii economice si sistemul monetar-financiar
international. Astfel, parafrazdnd prin similitudine ideile lui J.F. Rischard,
dinamica noilor realitati globale poate fi reprezentata conform graficului

dinamica/timp din figura 1.7.

Dinamica globalizarii ] ]
integrarea pietelor
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noua economie mondiala
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///'
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»

Figura 1.7

Fortand in oarecare masurd logica definirii cadrului institutional si
functional al sistemului monetar-financiar international, separarea procesului de
integrare a pietelor este utild in cazul de fatd, cel putin din considerente analitice,
acest proces reprezentand sub formd abstractizatd, reteaua globala de
tranzactionare, configurata pe baze informationale, definitorie lumii economice si
financiare mondiale. Analiza graficului ilustrat prin figura 1.7, comporta
detalierea raporturilor dintre economia mondiald, sistemul monetar-financiar si
sistemul informational al pietele integrate. Parametrul cel mai important In aceasta
analiza continud sd fie dinamica proceselor caracteristice, ierarhia celor trei fiind
stabilitd in functie de gradul de deschidere, viteza de tranzactionare si timpii de
raspuns formulati in functionarea sistemelor informationale, financiare sau

economice. Dupd cum se poate observa in graficul mentionat, integrarea pietelor
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se afla in varful piramidei functionale, cel putin din perspectiva velocitatii
tranzactiilor. Motivele pentru care procesul de integrare a pietelor au depasit cu
mult in dinamica posibilitatile sistemului monetar-financiar de adaptare si ale
economiei reale, pot fi de doua tipuri si anume, fie de natura tehnologica, fie de
naturd economicd.

In ceea ce priveste dimensiunea tehnologicd, integrarea pietelor si-a
fundamentat constructia pe structura noii retele informationale, puterea
comunicatiilor moderne de a executa transferuri rapide de date in timp real fiind
de naturd a maximiza procesele de adoptare si executie a deciziilor de
tranzactionare, investitie sau creditare, mult insa peste capacitatea functionala a
sistemului monetar-financiar international sau, in general, a economiei mondiale.
Distinctia dintre fenomenul de integrare a pietelor si relatiile monetar-financiare
internationale este utild, macar pentru a remarca faptul ca tendinta cresterii vitezei
tehnologice de colectare, prelucrare si transfer a datelor, s-a facut in detrimentul
laturii calitative a proceselor economice sau monetar-financiare, care au stat la
baza tranzactiilor. Acest fapt s-a produs practic pe seama minimalizarii sau
frecvente si semnificative intre valoarea de piatd si valoarea reald a activelor reale
sau financiare.

Aceastd neadaptare a condus la crize profunde de sistem, datorate, in
primul rand, permutarii interesului actorilor de piatda pe volumul tranzactiilor,
diversificarea portofoliilor si utilizarea tehnicilor de acoperire a riscurilor.
Fenomenul propagarii cu repeziciune si in cascada, la scard globald, a crizelor
monetar-financiare (precum criza ,,simbol” din Asia de Sud-est), isi poate gasi
explicatia in viteza de reactie neadaptatd a actorilor de piatd, preocupati peste
masurd de avantajele noului sistem informational, procesarea datelor si analizele
economico-financiare premergatoare deciziilor de piatd, fiind in acest caz

neglijate. Principiul conform caruia cel mai important Intr-o speculatie este s te
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asiguri impotriva oricarui risc, se dovedeste insuficient, in actualele conditii
devenind mult mai important sd se pund accent pe cunoasterea completa si la timp
a riscurilor si pe dezvoltarea unor sisteme informationale de detectare oportund a
tensiunilor premergétoare sau ulterioare procesului investitional.

Justificdrile de naturd economicd au la baza, pe de o parte, relevanta
pietelor integrate in succesul proiectului Uniunii Europene si, pe de altd parte,
relatia sistemului monetar-financiar cu economia mondiala, cel putin 1n ceea ce
priveste impactul investitiei, al creditarii sau al procedurilor de tranzactionare a
platilor. Proiectul european este dovada clara ca integrarea pietelor este solutia
consensului economic si financiar-monetar, insd pe seama dezvoltdrii unor reguli
precise de functionare a acestora, printr-o retea a fluxurilor de tranzactionare,
controlatd si guvernatd unitar. Aparitia nodurilor comunicationale si informatice
de tranzactionare sau decontare intre statele membre (sistemul TARGET sau
CLS) au demonstrat faptul ca sensul globalizarii este in mod generic etapizat, de
la particular la general si nu invers. Timpul de colectare si prelucrare
informationala a datelor este altul in sistemul european, in primul rand prin
reducerea variabilelor. Astfel, adoptarea unei monede unice a simplificat major
procedurile §i a redus costurile de conversie, platd si tranzactionare, anuland
riscurile valutare intre membri, etalonul de apreciere si evaluare fiind, in acest
caz, unul comun si lipsit de confuzii. Politica monetara unica a anulat riscul de
dobanda, riscul politic si cel informational sau de atitudine din partea membrilor
sai, prin reducerea la o singurd variabild de risc si incertitudine in procesul
evaludrii politice a tensiunilor monetar-financiare regionale. Cu pretul ,,inchiderii
spre interior”, se pare, deci, cd modelul integrativ al Uniunii Europene a reusit sa
ajusteze, macar prin reducerea numdrului de variabile din sistem, timpii de
raspuns ai sistemului monetar-financiar propriu, in raport cu economia regionala
si sa optimizeze relatia pietelor informationale de tranzactionare, investitie sau

creditare, cu sistemul global, oferind o solutie practica a integrarii regionale, ca
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fenomen premergator si ipoteza de lucru in succesul globalizarii, fundamentandu-
si demersul pe seama globalizdrii prin integrare regionald.

Din perspectiva institutionald, Incepand cu anul 2000, odatd conturate
problemele noii oranduiri globale, rezultate din dilemele globalizarii prin
integrarea economicd a pietelor, a debutat si procesul de reformare a sistemului
monetar-financiar  international pe modelul pietelor globale integrate,
procedandu-se simultan la revizuirea politicilor si strategiilor organismelor
internationale specializate. Problema se dovedeste insa cu atat mai dificila, cu cat
complexitatea contextului a devenit mai apdsatoare: terorismul international a
devenit un fenomen global marcant, speculatiile pe termen scurt s-au exacerbat i
au atins ca efect inclusiv dimensiunea politica si socioculturald, capitalul circuld
in continuare liber si fara frontiere, indiferent de destinatia sau ratiunea acestuia
(alimentand inclusiv actiunile teroriste sau ale crimei organizate), fenomenul
migratiei a capatat valente ingrijoratoare iar deprecierea mediului a atins o stare

fara precedent.
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CAPITOLUL 2

Evolutia Fondului Monetar International si a Grupului
Bancii Mondiale - rolul si implicatiile strategiilor si
politicilor organismelor monetar-financiare cu vocatie

universala asupra economiei mondiale

., Problema-cheie pentru FMI si BM in viitor
trebuie sa fie acceptarea faptului ca joaca un rol politic
inevitabil. Niciuna dintre ele nu este o tehnocratie fara
angajamente. Ambele trebuie sa-si imbundtateascad
deschiderea i transparenta i ambele trebuie sa devind
mai responsabile fata de tarile sarace, care alcatuiesc
clientela lor principala. Desi tarile sunt in mod evident
inegale ca putere, globalizarea trebuie sa aduca
beneficii atdat celor sdarace cdt §i celor bogate, iar
institutiile financiare internationale vor fi dispretuite si
irelevante daca nu vor deveni responsabile in fata
tuturor membrilor sdi.”

Diane Coyle'

2.1 Dimensiunea contemporand a componentei monetar —
financiare §i relatia sistemului monetar-financiar

international cu economia mondiala
Dimensiunea contemporand a componentei monetar-financiare se
structureaza sintetic pe doud laturi reprezentative si anume: latura institutionala si
latura functionala. Institutiile, organismele sau entitatile cu atributii, functiuni sau
implicari directe ori indirecte in stabilirea, guvernarea sau functionarea

raporturilor monetare si financiare internationale, determind prin exprimarea unor

! Coyle D., Guvernarea economiei mondiale, Ed. Antet, Bucuresti, 2000



atitudini, comportamente sau acte 1n legaturad cu pietele, antrenarea componentei
functionale a sistemului monetar-financiar international.

Structura institutionald cuprinde, practic, ansamblul autoritatilor
monetar-financiare (la nivel international, regional sau national), agentii
economiei financiare, institutiile rezultate din organizarea pietelor specifice,
precum si orice alte entitdti ale componentei sistemului economiei mondiale cu
implicatii in fenomenele monetar-financiare internationale. Functionarea
sistemului este guvernatd de componenta functionald, definitd prin reguli si
mecanisme specifice, care determind mentinerea conjuncturald sau determinatd a
echilibrului pietelor, in sfera functionarii sistemului monetar-financiar
international, distingandu-se urmatoarele categorii de reguli si mecanisme, cu
caracter functional: (a) reguli si mecanisme de promovare a cooperarii monetar-
financiare; (b) reguli si mecanisme de guvernare, reglementare, supraveghere si
control; (c) reguli si mecanisme de functionare a pietelor monetar-financiare $i
(d) reguli si mecanisme de stabilire a raporturilor de schimb.

Configuratia institutional-functionalda complexa a sistemului monetar-
financiar international, reprezentatd in figura 2.1, este structuratd pe profilul
pietelor specifice, dimensiunile fenomenului fiind caracterizate de evolutia, rolul,

amplitudinea si starea acestora la un moment dat.
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Figura 2.1

Participantii la tranzactiile de piata (agenti economici, persoane fizice sau
institutii publice), In cautare de randamente superioare ratelor de dobanda
specifice sectorului de intermediere financiar-bancard, creeaza prin actiunile lor
cu caracter investitional sau speculativ cererea de active monetar-financiare,
plasand pe piata capitalurile proprii, dobandite fie prin acumulare, fie pe seama
creditarii. In cazul ofertei de active monetar-financiare, subiectii emitenti ai
titlurilor sau valorilor mobiliare, in cdutare de capital, atrag diverse resurse de
creditare, superioare ca exigibilitate sau ca formad de lichiditate, in schimbul
cedarii unor drepturi de proprietate sau promisiuni de cumpdarare-rascumparare,
dupa caz. Interventia directd pe piatd a tuturor acestor subiecti este dirijata prin
sectorul intermedierii financiare, acestia apeland de cele mai multe ori la institutii

specializate in tehnica tranzactionarilor pe piata monetar-financiara.
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Contactul direct dintre ofertantii si solicitantii de active monetar-
financiare, nu este de cele mai multe ori posibil, datoritd conditiilor obiective
impuse de piata, denumite conditii endogene, cum ar fi*: cadrul organizatoric
specific, mecanismele si tehnicile de tranzactionare complicate si din ce in ce mai
specializate, conditiile de eligibilitate stricte impuse la accesul pe piatd, costurile
ridicate de tranzactionare directd, crearea de carteluri financiare sau chiar
monopolul unor institutii financiare asupra burselor. Dificultatea racordarii directe
la fluxul de tranzactii pe piatd se datoreaza si conditiilor subiective, denumite
conditii exogene, dintre care amintim: asimetria informatiilor si accesul limitat
asupra complexului de date necesare adoptarii unei decizii, dificultatile obiective
in aprecierea valorii reale a titlurilor si 1n evaluarea riscurilor de portofoliu,
necunoagterea suficientd a procedurilor si tehnicilor sau lipsa accesului nemijlocit
la reteaua de tranzactionare.

Conditiile exogene si endogene ale functiondrii pietelor au determinat, in
ansamblul lor intrunit, fenomenul indepartarii solicitantilor sau beneficiarilor
primari, formatori fundamentali ai cererii sau ofertei de valori mobiliare, de ringul
pietelor monetar-financiare, fortele de piata manifestandu-se predominant in mod
indirect, reprezentativ sau intermediat, prin sistemul institutiilor financiare si de
credit specializate. Decizia asupra criteriilor, formelor si tehnicilor de investitie
poate s nu apartind nici ea purtatorilor efectivi ai cererii §i ofertei, In sensul in
care, intermediarii tranzactiilor polarizeaza capitalurile §i actioneaza pe cont
propriu, independent sau mutual, in numele clientilor lor. Aceasta situatie nu este
neapdrat un aspect negativ, decit in masura in care fenomenul speculatiei este
exacerbat, iar goana dupd randamentele promise clientilor este absolutizata,
aceastd atitudine grevand notoriu asupra comportamentului de piatd, In termenii
lipsei de responsabilitate §i a exercitdrii unei presiuni permanente asupra

lichiditatilor pe piatd. Deseori, un derapaj informational sau o evaluare

2 Aglietta M., Macroeconomie financiara, vol. 1, Ed. C.N.I. ,,Coresi” , Bucuresti, 2001
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supraapreciatd a activelor financiare poate conduce la declansarea unor crize in
avalangd, intermediarii financiari parasindu-si fara echivoc pozitiile, poate chiar
avantajoase la termen, din punct de vedere economic, in favoarea preferintei
pentru lichiditdti imediate.

Tranzactiile sunt incheiate pe seama unor promisiuni privind randamente
superioare, dividende sau dobanzi semnificative, piata monetar-financiara fiind
guvernatd, in mod informal, de acte comportamentale bazate exclusiv pe intuitie,
analize previzionale sau aprecieri subiective, cu grad de risc §i incertitudine
ridicate, motiv pentru care se impune, pe de o parte, statuarea unui sistem mutual
de compensare si reglementare, derulat de institutia oficiala a burseli, iar pe de alta
parte, exercitarea unor activitati specifice de cooperare in aria supravegherii si
reglementarii la diferite niveluri, din partea autoritatilor monetar-financiare.

Dupa cel mai simplu rationament, comportamentul speculativ urmareste
permanent trendul diferentelor dintre pretul de piatd si pretul fundamental al
activelor, in raport cu evolutiile anticipate ale acestora’. Aceasti scari a
anticiparilor poate fi insa deturnatd prin diferite resorturi legate de mediul
informational, cum ar fi: perceptia riscurilor, evolutia intreprinderilor in termeni
reali (rezultatele bilantiere) sau trend-ul pietelor de marfuri sau al pietelor
paralele. In astfel de imprejurari, tendinta intreprinzitorilor este si-si paraseasca
pozitiile detinute si sd se angajeze intr-o goand dupa lichiditati, fenomen care
poate declansa o isterie de piatd in cascadd si o cerere generalizatd de vanzare a
titlurilor. In momentul in care platile nu mai pot fi onorate decit pe seama
indatorarii masive, prin efectul de levier, se ajunge la o criza acutd a lichiditatilor,
reactia actorilor pietei privind conservarea portofoliului, conducand in final la
adevarate crize functionale de sistem.

In ultimele doud decenii, cauzele care au declansat comportamentul infidel

al investitorilor au fost din cele mai diverse: supraevaluarea valorii de piata a

? Teunissen J., The Management of Global Financial Markets, F.O.N.D.A.D., Hague, 2000
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activelor, exagerarea perspectivelor pozitive §i subevaluarea riscurilor, lipsa
informatiilor sau promovarea unui sistem informational asimetric, adoptarea de
masuri neadaptate in sfera practicilor monetare, hazardul moral si comportamentul
iresponsabil al unor agenti speculativi, slabiciunile sistemului de intermediere
financiard, evenimentele politice, geostrategice si sociale sau dezastrele naturale si
ecologice cu influentd in sfera economica’. Invatiturile trase au fundamentat ideea
conform careia, functionarea pietelor se bazeazd corelativ pe responsabilitatea
subiectilor, un grad optim de lichiditate $i un sistem eficient de supraveghere §i
interventie din partea autoritdtilor monetar-financiare, pentru a asigura o
functionare echilibratd a mecanismelor de schimb si compensare, in tranzactiile cu
titluri sau active financiare.

Echilibrul rezonabil al sistemului monetar-financiar nu are insa o relevanta
atat de mare din perspectiva pierderilor sau castigurilor inregistrate de agentii
speculativi, ci este vital in primul rand din perspectiva efectelor negative care pot
fi repercutate asupra comertului mondial si asupra economiei globale in general.

Practic, numai simpla revedere a conexiunilor dintre cele doua sisteme,
financiar si economic, conform figurii 2.2, poate sugera relevanta unuia fatd de
celdlalt si importanta echilibrarii armonioase a ambelor dimensiuni, economica si
financiard, pentru a se mentine un nivel optim al bunastdrii, cresterii economice $i
prosperitatii mondiale, ca semn al reusitei procesului de globalizare si integrare

economica in general.

* Stiglitz J., Globalizarea. Sperante si deziluzii, Ed. Economica, Bucuresti, 2002
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Figura 2.2
Principalele legaturi ale economiei mondiale cu sistemul monetar-financiar
international rezidd din relatiile operationale fundamentale stabilite intre aceste
doud sisteme, respectiv operatiunile de creditare-finantare, operatiunile de
decontare $i operatiunile legate de reglarea lichiditatii.

In ceea ce priveste operatiunile de creditare si finantare, sistemul
monetar-financiar reprezintd resursa fundamentala a fluxului de investitii accesat
de intreprinderile economice cu vocatie nationald, regionald sau internationala.
Intr-o delimitare conceptuali primari, operatiunile de creditare se referi la
resursele atrase din circuitul intermedierii financiare, iar operatiunile de
finantare se referd la pietele monetar-financiare primare i secundare, in cadrul
carora are loc plasarea, respectiv tranzactionarea ulterioara a activelor financiare,
emise pe seama capitalului propriu, de catre entitdtile economiei reale. Creditarea
agentilor economici are o stransd legiturd cu fenomenul financiar-monetar, cel

putin din perspectiva ratelor dobanzii §i a dimensiunii cererii $i ofertei de moneda
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sau de active financiare, cu efecte implicite asupra raporturilor de schimb monetar
international. Rata dobanzii determind raportul dintre cererea si oferta de credite,
respectiv costul capitalului, regasindu-se ulterior in preferinta agentilor economici
pentru o sursa de finantare sau alta.

Creditarea agentilor economici este mai precis definitd din perspectiva
relatiei fatd de sistemul monetar-financiar international, controlul autoritatilor de
guvernare monetard fiind de naturd a echilibra, in mare masura, raportul dintre
cererea si oferta de monedd si credit. Trendul convergent din ultimii ani, al
nivelului ratelor dobanzii stabilite de principalele banci ale lumii, reflecta tendinta
accentuata de aliniere la nivel global, a costului capitalurilor atrase prin creditare,
cel putin pe seama principalelor valute ale lumii si eliminarea avantajelor
comparative din acest domeniu. In conditiile liberalizarii fluxurilor de capital,
goana dupd randamente mari poate provoca cresterea nejustificatd a dobanzilor ca
urmare a majordrii cererii de credite sau, dupa caz, odatd cu supradimensionarea
ofertei financiare, presiuni majore asupra institutiilor financiar-bancare, cu
repercusiuni 1n neglijarea riscurilor specifice. Asadar, relatia fundamentald dintre
fenomenul financiar si cel economic se regaseste, din perspectiva operatiunilor de
creditare, la nivelul mecanismului practic de formare a cererii si ofertei pe piata de
credit, in legaturd determinantd cu sistemul intermedierii financiare si sistemul
bancilor centrale.

Din perspectiva ofertei de capital, principalul mecanism de interactiune
dintre agentii economici si sistemul de intermediere financiar-bancara, este legat
de operatiunile specifice privind aprecierea riscurilor si evaluarea afacerilor in
care creditorul are intentia de a investi. Deficientele privind, pe de o parte,
adecvarea capitalului propriu si inexactitatile aparatelor de calcul privind riscurile
si, pe de altd parte, lipsa de informatii corecte §i precise privind performanta
economicd a debitorilor, au Tmpins procedurile de evaluare uneori pana la

formalism, simplele aprecieri ale unor functionari suplinind de cele mai multe ori
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analizele sandtoase ale expertilor tehnici specializati. Tendinta bancilor si a
institutiilor financiare de a fundamenta imprumuturile exclusiv pe garantii
imobiliare, sensibile la evolutia pietei specifice si neglijarea implicarii in
activitatea agentilor economici creditati, conduc uneori la corectii de piata
dramatice, cu efecte asupra lichiditatii imediate sau la termen. Performanta unui
credit este de multe ori prezumata la conservarea valorii de piatd a garantiilor
primite, neglijandu-se ideea conform careia, intr-o piatd globald, creditorii si
debitorii devin ,legati” de aceleasi realititi complexe, solidari in risc,
solvabilitatea debitorului reprezentand indicatorul fundamental de masurare a
performantei creditului.

Falimentul agentilor economici neperformanti translateazd insa de cele
mai multe ori riscul lichidarii asupra Imprumutatorului, valoarea de piatd a
activelor acoperind uneori, in mai micd sau mai mare masurd, creditele
contractate. Situatia repetata sau falimentele in lant ale debitorilor pot provoca
evident, pe fondul unei slabiciuni rezultate din viciul de evaluare, crize de
lichiditate ale intregului sistem bancar, confruntat cu diferente negative
semnificative intre valorile de piatd ale activelor si valorile Inregistrate In propriile
evidente. Dintre solutiile corective recunoscute pentru evitarea unor astfel de
probleme, amintim®: (1) adecvarea corectd a capitalului institutiilor financiar-
bancare, in raport cu dimensiunile creditelor acordate, riscurile economice si
financiare asumate $i corectarea permanenta a performantei creditelor, pe seama
evaludrilor de piatd periodice; (2) adoptarea unui sistem realist de apreciere si
corectie a riscurilor, prezumat nu numai la dimensiunea financiara, ci predominant
la cea economica, astfel incat sistemul financiar sa poatd face fatd eventualelor
derapaje ale debitorilor, inclusiv prin implementarea unor senzori de detectare
prealabila a crizelor economice; (3) implicarea in activitatea debitorilor de pe

pozitia investitorului interesat nu atat de valoarea de piatd a activelor ipotecate,

> Merton R., Bodie Z., The Design of Financial System, 1. M.F. Working Paper, 2005
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cat mai ales de riscurile economice la care se poate expune debitorul, cu prioritate
in cadrul noilor afaceri si (4) stoparea ratiunii hazardate mai ales in ceea ce
priveste renuntarea la unele pozitii sau angajamente, din ratiuni speculative si
raportarea la performantele economice reale.

Din perspectiva cererii de capital, agentii economici contribuie la mediul
instabil prin comportamentul lor uneori excesiv de optimist, hazardat sau chiar
deliberat viciat, cu privire la rezultate scontate, mizandu-se uneori pe indiferenta,
neglijenta sau lipsa de expertizi a creditorului. In conditiile globalizirii si
integrarii economice insd, problema falimentului sau a derapajelor de lichiditate
temporard nu mai reprezintd probleme izolate sau particulare, care privesc
exclusiv un agent economic, ci, data fiind baza comund de investitii, riscurile sau
sincopele se regdsesc cumulate la nivelul factorului comun, respectiv agentul
financiar, fie acesta banca sau institutie financiard. Crizele de lichiditate au, de
obicei, la bazd un set de falimente care, cumulate, produc cereri
supradimensionate de lichiditati pe piatd, cu efecte asupra perceptiei si atitudinii
creditorilor si cu implicatii asupra debitorilor, fie ei agenti cu probleme de
lichiditate imediata sau care doar inregistreaza derapaje lunare (neachitarea unor
rate lunare §i cumularea de restante pe termen scurt). Sarcina falimentului poate
dauna astfel tertilor, fie prin crearea unei psihoze de piata, care sd conducd la
scaderea generalizata a pretului activelor reale si la o tendinta de retragere masiva
a pozitiilor deschise de creditorii sistemului financiar-bancar, fie prin sldbirea
agentului financiar-bancar, coplesit de presiunile propriilor creditori, pe fondul
cresterii generalizate a cererii de lichiditate pe piatd. Asadar, atata vreme cat
expunerea agentilor economici la riscuri subevaluate sau irationale priveste pe

< . . o 6 . . . ..
toatd lumea, se justificd punctul de vedere’ conform caruia, o investitie nu poate fi

® Teunissen J., The Management of Global Financial Markets, F.O.N.D.A.D., Hague, 2000
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performantd fard o urmarire permanenta a debitelor si un control dinamic al
eficientei capitalului alocat.

Costul mare al capitalului Tmprumutat poate determina, ca efect, preferinta
pentru operatiunile de finantare prin emisiune de titluri sau alte valori mobiliare,
plasate pe pietele primare si tranzactionate pe pietele secundare specializate.
Contactul economiei reale cu pietele monetar-financiare se referd, pe de o parte, la
piata primara a actiunilor, definitd de emisiunile de titluri si, pe de altd parte, la
piata secundara, prin care sunt efectuate plasamentele si sunt arbitrate portofoliile
financiare, toate aceste operatiuni specifice fiind executate prin intermediul
sistemului specializat al institutiilor financiare si de credit. Prioritatea curentd a
agentilor economici se limiteazd insa la procurarea principalelor resurse
financiare, necesare, in principal, fie procesului investitional (cu tangentd la
functiunea de productie sau de prestdri servicii), fie asigurarii necesarului
trezoreriei imediate sau, dupa caz, finantdrii ciclurilor de productie. Ratiunea
agentilor economici emitenti de titluri are ca fundament preferinta pentru o
exigibilitate extinsd §i pentru o diminuare in crestere a riscurilor, pe seama
restrangerii gradului de independenta in avantajul investitorilor.

Functionarea mecanismelor de piatd 1isi fundamenteaza calitatea
echilibrului pe seama indicatorului de lichiditate a ansamblului intrunit de
tranzactii. [n termeni valorici, lichiditatea reprezint cantitatea de monedi sau
valori, necesard la un moment dat pentru a stinge toate obligatiile rezultate din
tranzactiile incheiate intr-un timp si spatiu determinat. [n termeni calitativi,
lichiditatea reprezintd acea stare a pietelor in care pot fi satisfacute toate ordinele
de lichidare a titlurilor financiare sau valorilor mobiliare, tranzactionate pe piata.
Lichiditatea pietelor prezinta trei caracteristici interdependente, respectiv
largimea, profunzimea si rezistenta’. Ldrgimea pietei depinde de volumul titlurilor

tranzactionate si de numarul actorilor de pe piata, profunzimea pietei exprima

7 Aglietta M., Macroeconomie financiara, vol. 1, Ed. C.N.I. ,,Coresi” , Bucuresti, 2001
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gradul de variatie maxim sau minim al pretului de piatd, care permite sau nu
absorbtia unui ordin scos la vanzare la 0 anumita valoare, iar rezistenta pietelor se
referd la viteza ajustdrii pretului de piatd in momentul declansdrii unor
dezechilibre exogene, piata fiind capabild sd ingereze sau nu, cu rapiditate,
informatiile primite i sd afiseze un curs corect adaptat, prin care sa se regdseasca
echilibrul si consensul de opinie al participantilor la tranzactii.

In faza de determinare a segmentului cererii de capital, economia
mondiala este aceea care dicteaza in mare masura termenii de schimb, in faza de
angajare insa, sistemul monetar-financiar preludnd ponderea importantei si
controlul interdependentelor dintre cele doud dimensiuni. Din momentul emiterii
si plasarii de active financiare sau din momentul contractarii creditului, agentul
economic se afld angajat fatd de componenta monetar-financiara, supunandu-se
practic regulilor de functionare si comportamentului pietelor monetare si de
capital. Cea mai importantd variabila calitativd a acestei dimensiuni financiare
este reprezentatd de functia de informare a pietelor integrate, cu cele doua
sensuri ale sale, spre si dinspre economia mondiald, respectiv spre si dinspre
pietele financiare internationale, cele doua sensuri fiind caracterizate de viteze
diferite.

Legatura relationala dintre economia mondiala si structura institutionala a
sistemului monetar-financiar international, reprezentata in figura 2.3, se rezuma,
pe de o parte, la fluxul de informatii pe care economia mondialda il remite
investitorilor de pe pietele financiare (ciclul vectorial notat cu A), in termenii
evolutiei rezultatelor si ai raportului dintre previziunile §i asteptarile cu privire la
profit si, pe de altd parte, la fenomenele decizionale, referitoarea la investitiile
directe sau speculative, proprii sistemului monetar-financiar pe seama dimensiunii
economice (ciclul vectorial notat cu B). Cele doud fluxuri informationale insa,
notate cu A, respectiv B, au viteze de reactie diferite, velocitatea fluxului

informational economic (Ve) fiind cu mult inferioard vitezei fluxului
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informational (Vf). Pe seama acestui flux informational are loc orientarea
ansamblului de tranzactii de decontare si emiterea deciziilor de finantare-creditare
sau plasare de capital, dupd caz. Cum insa rezultatele intreprinderilor pot fi
evaluate sau stabilite cu certitudine in intervale de timp semnificativ mai mari,
comparativ cu viteza tranzactiilor si velocitatea speculatiilor, se poate deduce
faptul ca, uneori, fenomenul financiar executd tranzactii perfect paralele cu
fenomenul economic. Un exemplu in acest sens este ilustrat de perioada
semnificativ mai mare necesara pentru elaborarea situatiilor de sinteza financiara
ale firmelor (in fapt, sursa principala de informare a pietelor monetar-financiare),
rezultand un decalaj temporar apreciabil, Intre deciziile investitorilor de portofoliu

si ciclicitatea operatiunilor de ajustare si publicare a bilanturilor agentilor

economici.
Economia | Sistem de decontare si | Institutii ale
mondiali tranzactionare - sistemului monetar-
financiar
B international:
A v o
Comertul . . . - autoritati;
> Piete monetare, financiare §i de . .
: < ’ . < - agenti ai economiei
mondial < credit < '
financiare;
) - agenti investitionali
Ve I publici sau privati.
Sistem informational global
4 g H
vy
Figura 2.3

In mod ideal, Ve ar trebui si fie simtitor egald cu Vf pentru a se asigura o
informare rapida, reald si fundamentatd, a deciziilor de investire si finantare-
creditare. In lipsa acestei echilibrari, reactiile pietelor financiare vor fi in
permanenta defazate fatd de realitatile economice §i invers, deciziile bazandu-se
mai mult pe intuitie si speculatie §i mai putin pe certitudinea unui castig rational.

Ulterior, pe seama procesului de integrare, reactiile adverse, insuficient
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fundamentate din punct de vedere economic, sunt transmise relational intre piete,
pe seama unor ratiuni primare §i spontane de protejare a propriilor portofolii si
aparare impotriva riscurilor, evaluate pe termen scurt. Implicarea agentilor
financiari in eficienta utilizarii capitalului plasat ar putea furniza, macar din
perspectiva raportului dintre cele doud viteze enuntate, o imagine mai aproape de
realitate asupra situatiei economice apreciate si o evaluare pertinentd a riscurilor
pe termen mediu si lung, reducand sansele comportamentului hazardat si uneori
nejustificat al actorilor de piatd. Daca preferinta speculativa a investitorilor de pe
pietele secundare ar putea actiona In mod direct asupra agentilor economici,
determindnd actiuni pe masurd ale acestora sau reactii informative oportune,
atunci hazardul moral ar putea fi redus, iar prevalenta randamentelor reale ale
titlurilor ar putea fi ridicata la rang de principiu. Pe de altd parte, reactia pe termen
scurt ar putea fi inlocuitd de rationalitatea deciziilor apreciate pe termen mediu i
lung, determinatd de cresterea vitezei de transmitere a datelor cu caracter
economic, prin cresterea frecventei privind elaborarea situatiilor de sinteza
economico-financiara (cel putin lunar).

In conditiile in care, diversificarea portofoliilor pe seama unor actiuni cu
risc ridicat presupune deschiderea de pozitii la termen intr-un volum poate de sute
de ori mai mare decat disponibilul actorului speculativ sau decat valoarea reald a
activului financiar, se poate deduce ca orice fluctuatie spontana sau informatie
nejustificatd poate conduce la actiuni inverse, cu efecte imediate asupra lichiditatii
pietei. Economia mondiala nu poate fi intotdeauna acuzatd pentru hazardul moral
sau comportamentul intempestiv al speculatorilor, insa lipsa procesarii semnalelor
de piatd in timp real si indisponibilitatea implicarii in activitatea paralela a pietelor
financiare secundare, au efecte asupra deciziilor pe termen scurt ale investitorilor
cu ratiuni pozitive si intentii de imobilizare sdnatoasd a capitalurilor proprii,
lasand deschisa calea speculatorilor puternici, care 1si pot permite asigurarea

pozitiilor pand la un termen urmator, profitabil ca randament. Ca solutie, entitatile
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economice se pot implica direct in procesul de formulare a unei perceptii
investitionale pozitive fata de sistemul productiv prin consolidarea propriilor
pozitii financiare, fie pe seama asigurdrii Impotriva unor riscuri economice
specifice, fie prin crearea unor consortii sau holding-uri in care sustinerea pe
verticald sa fie inlocuitd cu sustinerea pe orizontald a afacerilor.

Operatiunile de decontare reprezinta legaturile traditionale ale
economiei $i comertului mondial cu sistemul monetar-financiar international,
aflandu-se chiar la baza aparitiei §i consacrdrii sistemice a acestuia din urma.
Aceste operatiuni Inglobeaza totalitatea instrumentelor, tehnicilor, procedeelor sau
metodelor de tranzactionare, derulate prin sistemele de intermediere financiara, cu
privire la decontarea compensatorie a fluxului de bunuri si servicii. Aflate in
relatie directd cu operatiunile de comert exterior, decontdrile executate prin
institutiile de intermediere financiar-bancarad au la baza sisteme de tranzactionare
instantanee, inter-relationate informational $i comunicational.

Prin sistemul de decontare au loc permutari ale drepturilor economice si
financiare, in timp si spatiu, ca rezultat cu privire la manifestarile fenomenului
comercial international, relatiile de decontare contribuind in aceeasi masurd, cu
propriile incertitudini $i riscuri, la evolutia sistemului monetar-financiar
international, legate in principal de securitatea, oportunitatea si confidentialitatea
tranzactiilor. Principalele riscuri care intervin in manifestarile sistemului de
decontare pot fi de naturd economicd, comerciald, politicd sau de naturd
financiard, dupa caz. Dintre riscurile de natura economica i comercialda amintim:
riscurile de neplata, riscul de faliment, riscurile de nelivrare la termen, riscurile de
transport sau relocare, riscurile de calitate etc. Dintre riscurile financiare cele mai
importante sunt: riscul valutar, riscul de dobanda si riscul de lichiditate.

Riscul valutar este definit de incertitudinile legate de evolutia monedei de
tranzactie (apreciere/depreciere), in raport cu moneda de referintd, acest raport

fiind definitoriu in selectarea monedei de exprimare a termenilor contractuali.
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Lantul de determinare este unul cit se poate de simplu: cu cit mai multi
comercianti isi manifesta preferinta pentru o moneda sau alta, cu atat acea moneda
se va aprecia mai mult, in raport cu etalonul ales ca referinti. In conditiile
complicarii semnificative a relatiilor de piatd si a variabilelor de mediu, fara
legatura imediatd cu fenomenul economic, comportamentul rational este dublat
din ce in ce mai frecvent de asigurarea monedelor pe seama unor pozitii monetare
la termen, fapt care a stimulat aparitia si dezvoltarea pietelor derivate. Complexul
pietelor derivate acoperd in oarecare masurd incertitudinile legate de evolutia
cursului valutar, insd asa cum a rezultat din reactia pietei fatd de falimentul
companiei Long Term Capital Management® (1998), au fost instituite si noi
sensibilitati ale dimensiunii monetar-financiare. Pe de o parte, nu toti actorii pietei
sunt Tn masurd sa plateasca pentru asigurarea acestor riscuri colaterale, iar pe de
alta parte nici asiguratorii nu pot fi suficienti de puternici pentru a acoperi riscul
generalizat al pietei la un moment dat. Diversificarea riscurilor §i ,,imprastierea”
acestora pe sectoare sau niveluri diferite sunt Tn masurd sa imbunatateasca
perceptia fatd de o tranzactie si sd redistribuie efortul, dar nu sa garanteze
echilibrul la o reactie generalizata a pietei. Ideea contributiei colective la un fond
mutual de acoperire a riscurilor financiare’ sau ideea unei monede unice la nivel
planetar'® ar putea ajuta cu mult mai mult pietele monetar-financiare si economia
mondiald, oferind, pe exemplul Uniunii Europene, dincolo de anularea costurilor
de diversificare a portofoliilor, mai mult echilibru si posibilitatea concentrarii, cu
preponderentd, pe indicatorii de eficienta si risc ai afacerilor economice reale.

Nu in ultimul rand, riscul de dobdnda, la care ne-am referit si din
perspectiva componentei de creditare—finantare, priveste in mod particular si

dimensiunea politicd a fenomenului monetar-financiar. Coerenta politicilor

¥ Stiglitz J., Globalizarea. Sperante si deziluzii, Ed. Economica, Bucuresti, 2002

? Aglietta M., The International Monetary Fund and the International Financial Arhitecture,
C.E.P.LL Paper Work No. 08, 2000

' Boyer R., Young W. , Mundell’s International Economics, Adaptation and Debates, LM.F. Staff
Papers, 2005
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monetare, supletea adaptativa a sistemului de intermediere bancara si armonizarea
politicilor internationale cu privire la cooperarea financiar-monetara, pot crea o
stabilitate reald, in ceea ce priveste evolutia ratelor dobanzii pe pietele specifice.
Pe fondul liberalizarii generalizate a miscarilor de capital la nivel international,
costul creditului, respectiv nivelul ratei dobanzilor, determina sensul initial al
fluxului de acumuliri. In conditiile armonizarii globale a politicilor monetare,
procesul de intarire a supravegherii prudentiale a componentei de creditare, face
parte din conditiile absolut necesare pentru asigurarea unei politici de creditare-
finantare coerente, vectorii concurentiali fiind orientati spre strategiile utilizarii
instrumentelor moderne ale marketingului bancar, In defavoarea speculdrii unor
avantaje comparative imediate (promovarea ,, dumpingului bancar™).

Riscurile referitoare la procesele de decontare au devenit esentiale insa,
mai ales din perspectiva lichiditatii, functionarea mecanismelor de piatd avand ca
mobil determinant calitatea de lichiditate a ansamblului intrunit de tranzactii. In
final, rezistenta globald a pietelor se masoara in capacitatea acestor piete, de a
furniza lichiditati suficiente In toate momentele de manifestare rationald sau
speculativa, echilibrul functional al sistemului monetar-financiar international,
fiind consolidat numai pe baza mentinerii unui raport optim intre totalul
obligatiile asumate §i totalul drepturilor scadente, in situatia in care piata ar fi
nevoitd sa lichideze toate tranzactiile la un moment dat. In acest caz, instituirea
unui Tmprumutator de ultima instantd nu poate fi o solutie suficientd, in lipsa unei
responsabilizdri rezonabile a tuturor actorilor de piata.

Legaturile sistemului-monetar financiar international cu economia
mondiald sunt asadar extrem de complexe, studiul influentelor si
interconditionarilor dintre cele doud fenomene fiind de naturd a oferi o imagine
aprofundatd a variabilelor de mediu, prin rezolvarea carora se poate asigura un
climat stabil si un echilibru generalizat intregului proces de globalizare si

integrare economicd. Prin prisma evolutiilor recente ale componentei monetar-
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financiare internationale, aceasta stare de fapt impune, cu termen imperativ,
orientarea politicilor si strategiilor institutiilor specializate cu vocatie universala,
deopotrivd §i In aceeasi masurd, spre ambele dimensiuni ale globalizarii
(economica si financiar-monetara).

Lipsa de cooperare la nivel international, izolarea sau deconectarea
actiunilor strategice de variabilele economice globale sau de planul particular al
evolutiilor macroeconomice, poate conduce la omiterea perspectivei
pluridimensionale asupra fenomenelor economico-financiare. ,,Realitdtile
complexe impun actiuni complexe,[...] iar efectele diverse impun o diversitate pe
masura a instrumentelor globale pentru asigurarea performantei economiei
mondiale pe seama unui sistem monetar-financiar sandatos, echilibrat si

stabil.."!,

2.2 Locul si rolul Fondului Monetar International si al Bdincii

Mondiale, in guvernarea sistemului monetar-financiar international

Autoritatile monetar-financiare internationale reprezinta acele institutii cu
vocatie universala, construite pe seama consensului la scara globald, chemate sa
guverneze starea dinamica si echilibrul sistemului monetar-financiar international,
prin coordonarea proceselor specifice de cooperare internationald si pe seama
implicdrii specializate in procesele privind elaborarea, negocierea, promovarea
sau implementarea unor politici si strategii specifice, cu privire la fenomenul
monetar-financiar international in particular si la starea globalda a vietii
economice, politice si sociale, In general. Autoritatile financiar-monetare
internationale de notorietate, sunt Fondul Monetar International si Grupul Bancii
Mondiale, care, alaturi de alte institutii §i organisme internationale, sunt chemate
sa defineascda cadrul sintetic general privind manifestarile dimensiunilor

economice, monetare si financiare globale. Interactiunile institutionale, sintetizate

" Strange S., Retragerea statului. Difuziunea puterii in economia mondiald, Ed. Trei, Bucuresti,
2002
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in figura 2.4., sunt definite de raporturile dintre aceste organisme si ansamblul
formelor de cooperare politicd internationald, cu privire la politicile si strategiile
de guvernare monetara, financiara si economica, in plan regional si international.
Sensul elabordrii politicilor si strategiilor globale este definit sintetic prin
traseul ,forum politic de cooperare internationala — institutii internationale
specializate — autoritati regionale §i nationale”, pietele specifice si agentii
publici sau privati intervenind ca factori receptori sau emitenti, aflati in centrul de

greutate al sistemului de deliberare a consensului, ca elemente de ,.adaptare si

. 9912
reactie” ”.
> Sistemul economiilor nationale i regionale 4_l
v A v X N
Forum politic Fondul Monetar Piete monetar <
international International ] -financiare Agenti ai S
intenationale [g—y| €conomiei =
v 4 —> financiare “g.
Sistemul [P Banca Mondiala g
Natiunilor ] 4 §
Unite vV _4 $ ~
=
Banca Reglementelor g
si alte > Internationale ] ~ Comert Agenti >
organisme international, | | economici S 8
. * 4 . d < » » N
sau forumuri N piete de 3
cu vocatie Organizatia Mondiald bunuri i 5
universald ™ a Comertului N servicii v§
t 3
S
(G12, OECD, AV Agenti 3
UE etc.) Organizatia Mondiald Raporturide | | casnicisi S
P a Muncii, Organizatia munca si - privati d %‘
Mondiala a Sanatatii | relatii sociale s
8
t T ¢ A4
Consens international Politici §i strategii economice, financiare i sociale globale

Figura 2.4

Fondul Monetar International si Banca Mondiald se afla, asadar, in ciuda

atitudinii sau a modului de manifestare din ultimele decenii, la nivelul imediat

12 Fingerald K.M., Trade, Finance and Financial Crises, Special Studies No.3, W.T.O., 2001
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urmator structurii politice, rolul acestora fiind unul de adaptare specializata a
consensului global la nivelul sistemului monetar-financiar §i al economiei
mondiale, in scopul asigurarii echilibrului in ariile de competenta, insa nu izolat,
ci interdependent §i multivalent atat din perspectiva considerdrii tuturor
dimensiunilor globale, cat si din prisma interesului particular al tuturor
participantilor la procesul international de formulare a consensului. Lipsa
coeziunii deciziilor politice la nivel global, raspunderea difuza a organismelor
internationale reprezentative si dificultatea demersului global al cooperarii, data
de eterogenitatea actorilor implicati, au facut ca cele doua organisme, si se
indeparteze tot mai mult de ratiunea crearii lor, ajungand la sfarsitul secolului al
XX-lea, nu numai in afara dialogului cu Sistemul Natiunilor Unite, ci si in afara
dialogului cu organismele paralele sau chiar cu membrii sii. In pas cu criza
institutionald a Intregului sistem al ONU (declarata oficial de secretarul general al
ONU, Kofi A. Annan, la sfarsitul anului 2003), reformularea ,,Consensului de la
Washington” si debutul reformdrii celor doud institutii, au marcat de fapt
recunoasterea deficientelor de fond in functionarea celor doua institutii si
admiterea izolarii acestora de noile realitati globale. Lipsa de reprezentativitate,
inconsistenta strategiilor de asistentd si lipsa unor rezultate notabile in demersul
tehnic al acestora, justificd pe deplin, necesitatea regandirii intregii arhitecturi
institutionale, in ordine cu redefinirea spatiului global si a procesului de elaborare
a consensului politic'’.

In raport cu sistemul monetar-financiar international, Fondul Monetar
International si Banca Mondiala reprezintd institutiile specializate ale Sistemului
Natiunilor Unite, care au ca principale atributii statutare, promovarea cooperarii
monetare, asigurarea echilibrului monetar-financiar international si acordarea de
asistentd financiard, tehnica sau consultativd in favoarea membrilor sai, cu scopul

de a stimula si sprijini o evolutie pozitiva a comertului mondial §i o dezvoltare

13 Stiglitz J., Globalizarea. Sperante si deziluzii, Ed. Economica, Bucuresti, 2002
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economicd durabilda a statelor membre, erijandu-se conceptual in lideri
operationali privind asigurarea stabilitdtii dimensiunii monetar-financiare. In
figura 2.5 este reprezentata schema sinoptica a functiilor definitorii ale FMI si ale

BM, 1n raport cu realitatile monetar-financiare internationale.
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Reglementarea fenomenelor

Figura 2.5

Institutia Fondului Monetar International a fost infiintata in anul 1945,
prin prevederile acordului de la Bretton Woods, sub forma unui organism
specializat In plan financiar-monetar al Sistemului Natiunilor Unite, rdspunzator,
in prima faza, de buna functionare a etalonului Gold Exchange Standard.
Conform articolului I din Articles of Agreement, principalele responsabilitati
asumate prin statut sunt referitoare la: (1) promovarea cooperdrii monetare
internationale in scopul asigurarii unei evolutii armonioase a comertului
international; (2) promovarea unui sistem stabil al ratelor de schimb, cu
respectarea angajamentelor asumate de membri; (3) asistenta permanenta privind
stabilirea si functionarea coerenta a sistemului de plati multilaterale statuate intre

membri, cu eliminarea tuturor restrictiilor in schimburile internationale care
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infraneaza evolutia armonioasd a comertului mondial; (4) intretinerea climatului
de incredere in politicile institutiei, prin punerea in permanentd la dispozitia
membrilor, a unor resurse temporare, in vederea echilibrarii curente a balantelor
de plati si (5) prevenirea si diminuarea efectele negative determinate de
dezechilibrele de naturd a afecta balantele de plati internationale ale membrilor
fondului.

Pilonul Central al Grupului Bancii Mondiale, respectiv Banca
Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare, BIRD, (International Bank
for Reconstruction and Development, IBRD) a fost infiintatd in anul 1945,
simultan cu Fondul Monetar International si a Inceput sa functioneze in anul 1947.
Obiectivul central initial al BIRD a fost sprijinirea reconstructiei postbelice si,
ulterior, promovarea dezvoltarii tarilor membre. Sintagma ,,Banca Mondiala” a
inceput a fi uzitatd ulterior, dupa anul 1960, odatd cu aparitia unor componente
colaterale BIRD. Din punct de vedere statutar, Grupul Béncii Mondiale numara
doua componente institutionale de baza, cu rol in dezvoltarea economiilor tarilor
membre, respectiv. BIRD i Asociatia Internationald pentru dezvoltare
(International Development Association, 1.D.A., 1959), ambele exercitind functii
si responsabilitati majore in problematica reducerii saraciei, stimularii progresului
economic §i cresterii standardelor de viatd atdt in tarile membre, cat si la nivel
global. Pe baza fondurilor subscrise de tarile membre sau de diversi donatori,
BIRD este chematd sa sprijine tarile in dezvoltare, cu venit mediu sau cu venit
redus, dar cu economie functionald, acordand imprumuturi cu dobanda redusa sau
fara dobanda, donatii sau grant-uri, pentru diverse programe din sfera sociald si
economica — infrastructurd, comunicatii, sanatate, invatimant, mediu etc. [.D.A.
are un comportament similar, adresandu-se insa tarilor sarace, In special din
,lumea a treia”, acordand Tmprumuturi cu dobanzi mult mai mici si pe termene
mult mai largi, comparativ cu BIRD. Colateral, functioneaza trei agentii afiliate,

respectiv.  Corporatia  Financiard Internationald  (International  Finance
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Corporation, 1F.C., 1956), Centrul International pentru Reglementarea
Diferendelor Investitionale (International Centre for Settlement of Investment
Disputes, 1.C.S.1.D., 1966) si Agentia pentru Garantarea Multilaterald a
Investitiilor (Multilateral Investement Guarantee Agency, M.1.G.A., 1988). C.F.L.
are ca principal obiectiv acordarea de iImprumuturi si realizarea de investitii n
tarile in curs de dezvoltare, cu precadere pentru proiecte ale sectorului privat,
M.I.G.A. urmareste incurajarea si protejarea fluxului de investitii Intre tarile ,,in
dezvoltare” iar I.C.S.I.D. are 1n vedere negocierea si reglarea diferendelor dintre
guverne si sectorul economic privat extern, cu privire la procesul investitional, in
sensul armonizarii acestuia la scard globala.

Din simpla enumerare a functiilor asumate statutar si odata cu revizuirea
rolului istoric initial pentru care au fost infiintate, se poate deduce faptul cd, in
raport cu Banca Mondiald, Fondul Monetar International reprezinta institutia
primordiald ca sferd de specializare si raspundere fatd de sistemul monetar-
financiar international, elementul esential in configurarea si arbitrarea arhitecturii
functionale a acestuia. Banca Mondiala este orientatad spre programele de asistentd
economica, spre programele de dezvoltare, ajustare structurala sau de combatere a
sdraciei, abordand cu precadere, fenomenele colaterale manifestarilor sistemului
monetar-financiar international, din dimensiunea economica si sociala.

Principalele functii ale Fondului Monetar International, sugerate in figura
2.5, privesc procesele specifice de cooperare, asistenta, informare, supraveghere
si interventie, cu privire la institutiile sistemului monetar-financiar international,
agentii economiei financiare §i pietele specifice. Aceste functii au fost asumate si
dezvoltate operational, pe seama unor mecanisme definite statutar sau prin agreare
multilaterald, dintre care enumeram: facilitatile de finantare, consultarile
monetare, reformarea principiilor privind supravegherea prudentiald §i

reglementarea activitatii institutiilor financiare si dezvoltarea unor programe
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comune de dezvoltare, alaturi de alte institutii cu vocatie internationald, respectiv
elaborarea unor standarde si coduri internationale de buna practica.

De-a lungul existentei sale, obiectivele statutare ale fondului au fost
indeplinite printr-o serie de mecanisme si interventii, definite cu preponderenta pe
seama unor facilitati de finantare, respectiv operatiuni de asistentd financiard sau
consultantd, cele mai recente demersuri fiind: facilitatea de finantare a
transformarilor sistemice (Systemic Transformation Facility, 1993-1996), noul
aranjament de Tmprumut (New Arrangements to Borrow, 1994), initiativa pentru
sprijinul tarilor greu indatorate (Imitiative for the Heavily Indebted Poor
Countries, H.I.P.C. Policy, 1996), facilitdtile pentru cresterea economicd si
reducerea saraciei (Poverty Reduction and Growth Facility, 1999), facilitatea
fondului suplimentar de rezerva (Supplemental Reserve Facility, 1997), incheiate
cu initierea revizuirii facilitdtilor $i mecanismelor practicate anterior (7he Major
Review of LM.F. Financial Facilities, 2000) si mecanismul de integrare
comerciald (Trade Integration Mechanism, 2004).

Perspectiva mecanismelor cooperdrii monetare statutare pentru
asigurarea echilibrului monetar completeazad instrumentele de lucru ale FMI, cele
mai relevante prevederi in plan statutar, cu privire la stabilitatea monetard si
financiard internationald, fiind cuprinse in articolul IV (Obligations Regarding
Exchange Arrangements), articolul VIII (General Obligations of Members -
Avoidance of restrictions on current payments, Avoidance of discriminatory
currency practices, Convertibility of foreign-held balances) si articolul XIV
(Transitional Arrangements)'*. In ceea ce priveste aranjamentele valutare, FMI
are drept cadru de negociere, prevederile articolului IV din Articles of Agreement,
care prevede obligatiile membrilor de a promova un sistem monetar corect, n
masurd sd nu afecteze echilibrul general. Progresele realizate in ultimul deceniu

pe linia cooperdrii monetare statutare se referd, insd, doar la intensificarea

4 Meltzer Allan H., New Mandate for the LM.F. and World Bank, Cato Jurnal, 2005
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consultdrilor multilaterale, cresterea transparentei si la elaborarea unei
metodologii comune cu privire la verificarea conformitdtii in respectarea si
aplicarea prevederilor articolului IV, concluziile fondului fiind publicate incepand
cu anul 1997, in documente publice distincte, respectiv Public Information Notice
si Article IV Staff Reports. Modul de desfasurare al consultdrilor priveste
colectarea de date din domeniul fiscal, monetar si financiar si realizarea de studii,
respectiv formularea de concluzii, pe baza informatiilor referitoare la politicile
industriale, sociale, de mediu sau privitoare la forta de munca, cu implicatii sau
incidentd asupra fenomenelor monetar financiare §i asupra rezultatelor
macroeconomice.

In urma acestor consultiri, pe baza formulei de asistentd tehnica, FMI
elaboreazd o serie de recomandari catre guvernele tarilor in cauzd, valorificadnd
experienta globald a intregii comunitdti monetar-financiare internationale, in
favoarea membrilor sdi. Promovarea transparentei rezultatelor constatate si a
recomandarilor efectuate in cadrul consultarilor intareste climatul de conlucrare
internationald, aduce un plus de vigoare sistemului public de informare in folosul
pietelor specifice s§i rezolva partial problema accesului tarilor membre la
experienta internationala.

In anul 1999, FMI a largit programul de asistentd privind stabilitatea
monetara si financiard internationald, prin introducerea Programului de Evaluare
a Sectorului Financiar (Financial Sector Assessment Program, F.A.S.P.), derulat
in colaborare cu Banca Mondiala si concretizat prin evaluarea factorilor de risc
financiar la care se expun tarile membre, determinarea lacunelor de sistem si
elaborarea unor rapoarte publice de analiza, cu ocazia consultarilor pe marginea
articolului I'V.

Fenomenul de globalizare si integrare a lumii monetar-financiare, a adus
in atentia Fondului Monetar International si a Bancii Mondiale, noi dificultati

inedite, care au condus implicit la asumarea unor noi provocdri, sintetizate in
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principal in doud directii de actiune si anume: in plan monetar-financiar,
reformarea si consolidarea sistemului monetar-financiar international, respectiv
intensificarea luptei impotriva saraciei in tarile subdezvoltate, cu un venit
national mic si impovarate de datorii externe.

Din perspectiva reformarii si consolidarii echilibrului sistemului
monetar-financiar international, FMI a reformulat o mare parte din prioritatile
sale, concretizdndu-si actiunile In urmatoarele directii: intdrirea sistemului
financiar, elaborarea si promovarea unor standarde si coduri internationale de
bund practica, incurajarea promovdrii unui sistem armonizat de date reale si
exprimate pornind de la criterii comune, implicarea sectorului privat in prevenirea
si solutionarea crizelor, initierea dialogului cu celelalte institutii internationale in
vederea armonizarii §i concentrarii politicilor in folosul aceleiasi realitati globale
economice §i sociale, precum si initierea unui proces de refacere a increderii in
institutiile financiare internationale, prin consolidarea dialogului comun si
cresterea transparentei propriilor strategii si politici'’.

Un motiv major al vulnerabilitatii economiei mondiale la declansarea
crizelor este slabiciunea sistemului financiar, ale carui institutii nu sunt in masura
sd ofere un raspuns de piata coerent. FMI a propus intérirea sistemului financiar in
primul rand prin reformularea politicilor de control intern pentru sistemul
intermedierii financiare, in special in ceea ce priveste, adecvarea capitalului si
revizuirea criteriilor de apreciere si evaluare a riscurilor. Autoritdtile monetare
sunt chemate in acelasi context, sa-si intensifice actiunile de supraveghere si
reglementare cu privire la sistemele monetar-financiare nationale sau regionale, in
mod armonizat la nivelul celui international. Incepand cu anul 1999, echipe
comune de experti ai FMI si ai Bancii Mondiale s-au implicat activ in asistarea

tehnica a tarilor membre, cu privire la identificarea punctelor de sldbiciune, reale

1> Aglietta M, The International Monetary Fund and the International Financial Arhitecture,
C.E.P.LL Paper Work No. 08, 2000
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sau potentiale din sistem, sugerdnd implementarea unor masuri concrete, cum ar
fi: intensificarea atitudinilor prudentiale, de reglementare si supraveghere, pentru
institutiile bancare si financiare, revizuirea structurii cantitative si calitative a
capitalului, dezvoltarea unui set de standarde internationale comune si adoptarea
armonizatd a acestora la nivel macroeconomic, instituirea unui set de principii
privind conducerea sandtoasa a corporatiilor, evitarea regimurilor de schimb
vulnerabile la atacurile de piata si asigurarea unui flux corect si oportun al datelor
si informatiilor solicitate de piata.

In ceea ce priveste functia de informare, prin elaborarea si promovarea
unor standarde §i coduri internationale de bunda practicd, statele au ocazia de
a-si afirma transparenta politicilor i practicilor monetare, financiare sau
economice, prin acceptarea voluntard a unor recomandari elaborate consensual, pe
baza cooperdrii dintre organismele internationale. Aceste standarde si coduri
elaborate vizeaza 12 domenii diferite, cum ar fi: politicile financiare, monetare si
fiscale, organizarea sistemului de supraveghere prudentiald a activitatii bancare,
audit, securitate, functionarea regulilor de piatd, regimurile de schimb si sistemele
de plati. Incurajarea punerii la dispozitie a unui sistem centralizat de date
presupune publicarea permanentd a unui set de date actualizate, reale si relevante,
pentru a veni in sprijinul investitorilor, In vederea informarii precise a acestora si
pentru a oferi un vector precis conturat, in tehnicile de adaptare a
comportamentului pe piati. In acest sens, in completarea instrumentelor de
informare publicd, incepand cu anul 1996 (urmare a crizei din Mexic), FMI a
dezvoltat in premierd Standardul Special privind Elaborarea si Comunicarea
Datelor (Special Data Dissemination Standard, S.D.D.S.). Conform acestui
standard, tarile care agreeaza implementarea sistemului se obligd sa respecte un
nivel impus al calitatii, fidelitatii, realitatii si relevantei datelor cu privire la
indicatorii pietei monetar-financiare, comunicdnd in permanentd date corelative

suplimentare, referitoare la rezervele nationale sau gradul de indatorare externa,
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informatii deosebit de utile in conturarea perspectivei de ansamblu asupra naturii
si dimensiunii riscurilor specifice'®.

Referitor la implicarea sectorului privat in prevenirea si solutionarea
crizelor, FMI considerd cd dialogul dintre autoritati si sectorul privat trebuie
intensificat, in sensul responsabilizarii acestora si al implicarii active in controlul
riscurilor, mai ales in ceea ce priveste operatiunile de limitare a ,,hazardului
moral” (prin care riscurile sunt asumate iresponsabil), pornind de la premisa ca
statul sau institutiile financiare internationale vor fi nevoite sa intervina. FMI a
sprijinit aceasta initiativa, infiintdnd, in septembrie 2000, un grup de dialog intre
actorii pietelor de capital si structura de management operativ a FMI si a Bancii
Mondiale, forum denumit Grupul Consultativ privind Pietele de Capital (Capital
Markets Consultative Group, C.M.C.C.).

FMI interactioneaza frecvent cu Banca Mondiala, ca principali parteneri in
programe comune privind reducerea sardciei, combaterea terorismului si spalarii
de bani sau in alte programe de asistentd, inclusiv in ceea ce priveste programul
de dezvoltare si implementare a standardelor si codurilor de buna purtare. Pe de
alta parte, a fost intensificatd colaborarea celor doua institutii cu celelalte
organisme cu vocatie universald, inclusiv cu diferite agentii ale ONU sau cu cele
mai relevante banci de dezvoltare si investitii. Alaturi de Banca Reglementelor
Internationale, FMI s-a implicat activ in programele care vizeaza reglementarea
bancara, supravegherea prudentiala si dezvoltarea cooperarii monetar-financiare
internationale, prin abordare bilaterala directd sau la masa dezbaterilor
multilaterale, in calitatea comund de membri ai recent infiintatului Forum al
Stabilitatii Financiare (Financial Stability Forum, F.S.F.).

O alta directie de actiune a institutiilor monetar-financiare este implicarea

directd in actiunea de reducere a sdrdciei in tarile cu venit redus, rolul FMI si al

' Merton R., Bodie Z., The Design of Financial System, . M.F. Working Paper, 2005
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Bancii Mondiale in acest proiect fiind sa sprijine dezvoltarea tarilor in cauza, prin
aplicarea de programe de asistentd, destinate sd stimuleze sau sd sprijine
relansarea cresterii economice, gratie relatiei stranse de interdependentd dintre
dimensiunea economica si cea monetar-financiara, la nivel macroeconomic.

In ciuda acestor programe extrem de consistente din punctul de vedere al
dimensiunii efortului, succesul nu a fost cel scontat, in sensul in care, in niciunul
din programele de asistenta, cresterea economica nu a fost pe masura asteptarilor,
iar masurile adoptate nu au condus efectiv, decat in mica masurd, la scaderea
sardciei. Din acest motiv, odata cu revizuirea rolului si a politicilor proprii, FMI si
Banca Mondiala au recunoscut insuficienta masurilor de asistentd financiara,
admitand public faptul ca trebuie facut mai mult, Intr-o noud abordare strategica,
adaptata interesului economic si social pe termen lung, cu o mai larga participare
si implicare atat a guvernelor si autoritatilor vizate cat si a societatii civile. Astfel,
in calitate lor de beneficiare directe, tarile sunt de fapt cele care ar trebui sa
conducd preponderent procesul de reformd, pozitia ideald a organismelor
internationale fiind aceea de supraveghetor specializat sau asistent tehnic si
financiar pe problemele sesizate de membrii sai.

Pornind de la manifestarea asimetrica a crizelor financiare, sensibilitatea
accentuatd a tinerelor piete a impus crearea si conectarea componentelor la un
sistem global de diseminare a datelor, dinamizarea consultarilor cu organismele
monetare internationale privind generalizarea experientei mutuale (,,de grup”)
acumulatd din programele aplicate in diferite tari, instituirea si derularea unor
programe privind depistarea si intdrirea punctelor slabe din arhitectura financiara
internationalda, corelate cu actiuni de corectie permanentd a derapajelor
principalilor indicatori economici, In vederea asigurdrii unui climat sandtos si a

echilibrului macroeconomic pe termen lung.
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2.3 Efectele politicilor si strategiilor Fondului Monetar International si

ale Bancii Mondiale asupra economiei mondiale

Principalele actiuni ale FMI si ale BM 1n legaturd cu fenomenul economic,
se referd, pe de o parte, la ansamblul tehnicilor si instrumentelor utilizate in
guvernarea sistemului monetar-financiar international, cu incidenta implicita
asupra dimensiunii economice si, pe de altd parte, la politicile monetare si
financiare privind macrostabilizarea economicd si la programele de asistentd
privind dezvoltarea durabila a tarilor emergente si reducerea sardciei in tarile cele
mai sarace ale lumii. Esecul de pana acum al organismelor internationale se
regaseste tocmai in stadiul prezent al economiei mondiale, marcat de decalaje
uriase, in crestere, intre nivelul tarilor cele mai dezvoltate si nivelul tarilor cele
mai sarace.

Pornind de la dificultatile reprezentative, remarcate in schematizarea
relationald din figura 2.6, din perspectiva guvernarii eficiente a relatiilor
economice si financiare, integrate si globalizate, delimitarea relatiilor functionale
dintre FMI, pe de o parte, si BM, pe de cealalta parte, ar trebui sd fie primul pas
concret n vederea redefinirii arhitecturii institutionale mondiale. Suprapunerea de
atributii, atitudinile diferite cu privire la evolutia si echilibrul monetar-financiar si
al economiei mondiale sunt de naturd a aduce grave deservicii de imagine celor
doud institutii, prinse in mreaja birocratiei $i a manifestarilor exagerat de

independente fata de orice forum politic international.
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Figura 2.6

Dupa cum este reprezentat in figura 2.6 si detaliat in figura 2.7,
principalele directii de actiune politica si strategica ale Fondului Monetar si ale
Bancii Mondiale in raport cu dimensiunea economica se referd, pe de o parte, la
mecanismele de stabilizare macroeconomicd si, pe de altd parte, la implicarea
directd in problemele economice internationale, generate de liberalizarea
fluxurilor de capital, bunuri si servicii, in raport cu dilemele esentiale ale

globalizarii. '’

17 Fingerald K.M., Trade, Finance and Financial Crises, Special Studies No.3, W.T.O., 2001
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Mecanismele de stabilizare economicd au In vedere ansamblul
instrumentelor statutar atribuite in sarcina organismelor monetar-financiare
internationale, cu privire la echilibrul macroeconomic si in legaturd cu structura si
evolutia balantei de plati, evolutia monedei, nivelul cresterii economice, disciplina
bugetara, dimensiunile inflatiei, rata somajului sau politicile sociale. Stabilizarea
macroeconomicd este esentiald cel putin din perspectiva relatiilor partilor cu
intregul, echilibrul macroeconomic fiind In masura sa aduca beneficii atat in plan
intern, cat i in plan regional si international.

Mecanismele de actiune ale FMI si ale BM asupra variabilelor
macroeconomice au 1n centrul lor procedurile de asistenta financiara si
consultanta tehnica, aplicate cu ocazia programelor de echilibrare a variabilelor

monetare §i bugetare interne si de stimulare a dezvoltarii economice. Confuziile
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legate de delimitarea responsabilitatilor FMI 1n raport cu prerogativele functionale
ale BM sunt de notorietate, cel putin pand in anul 1999, ambele institutii
suprapunandu-se continuu in atitudine, reactii sau actiune, in ciuda reperelor
statutare distincte. In mod evident, nu statutul a fost cel deficitar sau echivoc, ci
mai degraba lipsa definirii transparente a politicilor si strategiilor asumate de catre
fiecare institutie in parte. Abia in urma esecurilor repetate ale FMI privind
stabilizarea crizei din Asia de Sud-est (1997) si a crizei din Rusia (1998), pe
fondul redefinirii prioritétilor privind reducerea saraciei, formulate de ONU odata
cu instituirea Millennium Development Goals, forumurile politice, economice de
specialitate si ale societdtii civile au tras un semnal de alarma cu privire la
gestionarea defectuoasd a portofoliului de responsabilitati trasate in sarcina celor
doua institutii, luandu-se 1n calcul la un moment dat, chiar varianta desfiintarii lor.

Problema restructurarii FMI si a BM nu a venit asadar din interior, asa
cum ar fi fost normal, tindnd cont de importanta asumarii publice a esecurilor
inregistrate in problema asigurarii stabilitdtii monetar-financiare si a promovarii
dezvoltarii i reducerii sdraciei, ci a survenit ca urmare a reactiei politice fatd de
neimplicarea suficientd sau chiar defectuoasd a acestor doua institutii in
problemele globale. In aceeasi masura, ne intrebdm daca reactia FMI si a Bancii
Mondiale sunt reactii reale de restructurare sau simple atitudini de adaptare, in
spirit de conservare fata de noile realitati'®.

Fondul Monetar International este chemat sa sprijine, de pe pozitia
analistului sau a consultantului international delegat, starea macroeconomica din
perspectiva echilibrului monetar-financiar regional si international, in raport cu
calitatea regimului monetar si a structurii balantei de plati nationale, perspectiva
acestui organism fiind legata in primul rand de politica monetard i bugetara a
statelor membre. Absolutizarea retetei monetariste si a fundamentalismului de

piatd, adoptate prin ,,Consensul de la Washington”, a constituit pentru doua

'8 Meltzer Allan H. , New Mandate for the IMF and World Bank, Cato Jurnal, 2005

78



decenii, reteta administrata tuturor statelor cu diverse probleme, care apelau la
instrumentele de asistentd financiara. Interesul FMI pentru aspectele legate de
inflatie, de balanta de plati sau de politicile fatd de cursul de schimb nu a fost
deviat de la prevederile statutare, insd a devenit nociv prin neglijarea aspectelor
legate de indicatorii politici, economici si sociali reali, conectati la fenomenul
monetar-financiar. Lipsa de atitudine sau chiar interesul vadit redus, cu privire la
efectele negative in plan social si economic, au agravat efectele resimtite de
statele membre in amplul proces al liberalizarii fluxurilor de capital i au zguduit
din temelii increderea 1n politicile si strategiile institutiilor internationale.

Evolutia si comportamentul economiei mondiale pe timpul crizelor
notabile ale ultimilor ani, Incepand cu criza datoriilor, respectiv criza asiaticd si
terminand cu criza boliviand, respectiv cel argentiniana (2002), au reflectat, pe de
o parte, caracterul limitat al celor trei piloni definiti prin retetele monetariste in
raport cu realitdtile sistemului economic i, pe de alta parte, insuficienta
doctrinara si informationald a organismelor monetar-financiare cu privire la intreg
ansamblul de variabile macroeconomice si sociale aferente sistemelor economice
nationale particulare, abordate ca subiect de studiu. ,,Nimic nu poate fi prescris
aprioric atunci cdnd vorbim despre particularitdtile unei economii nationale...”",
ci totul trebuie abordat pe seama unei noi baze de date si a unor realitati mai
degraba complexe, eterogene si particularizate dinamic. Dincolo de legile
functionale specifice ale economiei de piatd, existd Intotdeauna variabile de mediu
instabile ca manifestare si insesizabile din perspectiva exclusivista a planului
monetar-financiar, fapt care impune cu literd de principiu, abordarea tuturor
proceselor de asistentd §i consultare internationald, de pe pozitia tratamentelor
doctrinare pluridimensionale, care sa cuprinda in abordare (bineinteles in dozaje

diferite), toate cele cinci dimensiuni esentiale echilibrului national, regional sau

19 Fingerald K.M., Trade, Finance and Financial Crises, Special Studies No.3, W.T.O., 2001
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international s$i anume planul economic, planul monetar-financiar, planul social,
politic si cel cultural.

Liberalizarea fluxurilor de capital a permis patrunderea necontrolatd a
fluxurilor speculative pe pietele interne fragile si inca insuficient de bine adaptate
ale tarilor in dezvoltare, efectul initial pozitiv al receptarii de capital investitional
fiind inversat, la primul semnal negativ al pietei. Fenomenul creditarii, revigorat
pe seama aceluiagi proces de liberd circulatie a capitalurilor, a permis
diversificarea resurselor agentilor economici, dar deopotriva si slabirea sectorului
bancar, fortat in mod concurential s scadd dobanzile, sa subevalueze riscurile si
si devina imprudent, in actiunile specifice de piati. In aceste conditii, bancile s-au
erijat inclusiv in pozitia investitorilor pe piatd, actiondnd in mod hazardat, prin
diversificarea portofoliilor pe seama unor titluri speculative sau prin interactiuni
nejustificat de ample, cu instrumente ale pietelor derivate (contracte la termen sau
asigurdri). Circuitul propagarii crizelor din plan financiar in plan economic este
insa unul relativ simplu, pornind de la functia de creditare/finantare a sistemului
monetar-financiar. In masura in care are loc o criza financiara, porniti fie de la
nivelul scdzut de lichiditati, fie de la motivul deprecierii nejustificate a raportului
valoare reald/valoare de piatd a activelor, prima reactie a sistemului bancar este
aceea de a mari dobanzile, in vederea recuperarii pierderilor din inflatie i pentru
acoperirea marjelor de risc, majorate brusc prin schimbarea variabilelor de mediu.
Acoperirea riscurilor bancare insa prin cresterea intempestiva a dobanzii produce
perturbari grave in functiunea de productie a Iintreprinderilor imprumutate,
incapabile sd mai acopere ciclul de investitii cu resurse din autofinantare,
punandu-i pe agentii economici in imposibilitatea de a achita la timp ratele
restante si dobanzile majorate.

Astfel, in cazul crizei asiatice (Thailanda, 1997), ajutorul consistent
acordat de FMI nu a facut atunci decét ,.... sa achite in mod indirect notele de

plata ale creditorilor si sa asigure in acest fel, profiturile nete de natura
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2 FMI nu a tinut astfel seama de realititile economice

speculativa ale acestora
din statele vizate, rezumandu-se la echilibrul sistemului financiar si la necesitatea
acordarii sprijinului de lichiditate pentru piatd. Dintr-o perspectivd nu tocmai
corectd, creditorii (investitori ai bancilor imprumutatoare) au fost pusi inaintea
debitorilor (agenti economici), indiferent dacd sumele datorate reprezentau
castiguri speculative. Comparatia intre comportamentul Thailandei, care a urmat
fara clipire toate indicatiile FMI si Malaezia, care si-a asumat raspunderea unor
eventuale sanctiuni, actionand Impotriva masurilor solicitate de acelasi organism,
a condus la ideea ca guvernul stie ce e mai bine pentru cetatenii sdi, iar actiunile
sale de protejare a interesului national sunt mult mai eficiente decat retetele
universale, recomandate de institutiile financiare internationale. In aceasti ordine
de idei, s-a remarcat ca, surprinzitor, desi nu a avut acces la aceeasi dimensiune a
asistentei financiare, Malaezia a reusit sa se reabiliteze chiar intr-un timp mult mai
scurt (1998), fata de omoloagele sale asiatice, subordonate in plan tehnic, retetelor
monetariste ale FMI.

Este evidentd importanta economicd a unei rate rezonabile a inflatiei,
echilibrarea deficitului bugetar si a balantei de plati sau mentinerea in limite
normale a variatiei cursului monedelor nationale, Insd organismele internationale
ar trebuie sa se aplece cu mai multa cadere asupra particularitatilor de fond ale
economiilor nationale la un moment dat. Astfel, judecatile cu privire la inflatie ar
trebui sa tind cont si de indicatorii economiei reale, din motive lesne de inteles,
legate in principal de cresterea consumului pe seama cresterii veniturilor,
cresterea pretului pentru principalele resurse energetice sau evolutia pretului la
nivel international pentru diferite materii prime sau materiale, atrase In circuitul
economic. Spre exemplu, o ratd mare a inflatiei poate proveni nu neaparat din
deteriorarea termenilor de schimb, ci si din presiuni ale consumului pentru

perioade scurte de timp, pe fondul unor castiguri suplimentare pentru populatie.

20 Stiglitz J., Globalizarea. Sperante §i deziluzii, Ed. Economica, Bucuresti, 2002
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Sau, deprecierea monedei nationale poate interveni intr-un moment nefast, al
reconsiderdrii pretului pentru principalele bunuri exportate de anumite state. De
asemenea, balanta de plati se poate deteriora §i ca urmare a cresterii efortului
investitional, iar cresterea pretului la petrol poate provoca (asa cum s-a vazut in
ultimii ani), nu numai inflatie, ci si incetinirea ritmului de crestere economica
pentru unele state sau accelerarea ritmului pentru altele.

Asadar, FMI este chemat sa intervind intr-un climat economic complex, iar
lipsa adjudecarii tuturor variabilelor economice si sociale in arbitrarea doctrinara a
asistentei financiare poate conduce la declansarea unor reactii in lant, cu
consecinte grave pentru statele asistate. Stabilizarea macroeconomicd presupune
mai mult decat ponderarea ratei inflatiei sau ajustarea balantei de plati a unui stat.
Lipsa institutiilor responsabile cu supravegherea mediului economic si buna
functionare a relatiilor de piatd, procedurile eronate privind supravegherea
institutiilor financiare si de credit, indiferenta fatd de micii producatori si
problemele lor, perspectiva defectuoasd asupra restructurarii si falimentului
agentilor economici, coruptia institutionald, ignorarea problemelor sociale,
neprotejarea interesului i prioritatilor nationale, toate acestea sunt numai cateva
exemple de factori, care pot afecta macrostabilitatea economica, dincolo de
avantajele actiunii imediate asupra politicilor monetare. Functia de informare a
FMI, revizuitd in ultimii ani, cuprinde acum si date referitoare la cresterea
economica, politicile sociale, climatul de afaceri sau comportamentul corporatist,
fapt care sugereaza ca insuccesele si-au regasit un receptor macar in aceastd
privinta. Accentul a fost mutat corect pe importanta transparentei si a informarii
simetrice cu privire la situatia monetar-financiara, economica, sociald si politicd a
statelor monetare $i pe sesizarea anticipativa a derapajelor in locul tratamentelor
post-criza sau al interventiilor directe pe piata.

Pornind de la ideea conform careia pierderile inregistrate de o natiune se

vor regdsi intotdeauna la nivelul unei terte tari castigatoare, economia mondiala,
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dincolo de un sistem monetar-financiar stabil, are nevoie de un promotor al
ratiunilor productive echitabile si al legitatilor specifice privind randamentul si
avantajul economic comparativ. Pentru a se regdsi In centrul problemelor
economiei mondiale, FMI ar trebui sa renunte la ,, ... vechile metehne de banca
privilegiatd a celor bogati”™' si sa procedeze la implicarea activd in demersul
privind Tmbunatétirea conditiilor macroeconomice ale statelor membre, prin
promovarea unor runde consultative si de asistenta, adaptate si particulare, care sa
aiba ca ratiune finala dezvoltarea economica durabila pe seama unui echilibru
monetar-financiar sanatos si nu invers.

Implicarea directi in problemele economice internationale vizeaza o alta
dimensiune a preocupdrilor contemporane, atribuite in sarcina organismelor
monetar-financiare internationale si se referd la problemele contemporane,
generate de procesele de globalizare si integrare economica sau cu impact implicit
ori incident asupra economiei mondiale. Dintre acestea, cele mai importante se
referd, pe de o parte, la promovarea unei dezvoltari echitabile in toate zonele
lumii, reducerea saraciei, eradicarea unor boli, reducerea analfabetismului sau
lupta impotriva terorismului si, pe de alta parte, la afectiunile si mutatiile globale
majore, cum ar fi: poluarea, incdlzirea globald, sdracirea resurselor, problemele
alimentatiei globale sau fenomenul demografic.

Dacd FMI este chemat sd vegheze in principal la echilibrul economiei
mondiale din perspectiva monetar-financiara, rolul sdu rezumandu-se la aspectele
legate mai mult de macrostabilizare si crestere economicad durabila, Grupul Bancii
Mondiale se regaseste din punct de vedere statutar mai mult in aceasta directie,
fiind responsabil prin ansamblul institutiilor sale, cu aspectele legate de
dezvoltarea economica, ajustarile economice structurale, reducerea saraciei sau a
efectelor poludrii la nivel global. Atentia Bancii Mondiale a fost centratd, pana in

anii 1990, pe latura reconstructiei economice, a dezvoltarii structurale si cresterii

2 Coyle D., Guvernarea economiei mondiale, Editura Antet, Bucuresti, 2000
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nivelului de trai in tarile membre, prin dezvoltarea unor proiecte de infrastructura,
programe de ajustare structurald, gramt-uri sau investitii directe, privind
implementarea progresului economic in tarile in dezvoltare. Aceste operatiuni au
fost indreptate cu precadere spre tari ale Americii Latine, confruntate in acei ani
cu crizele acute ale datoriilor sau spre tarile Asiei de Sud-est, solicitante active de
reforme structurale si de programe de ajustare/implementare tehnologica,
devenind de notorietate preferinta institutiei spre operatiunile de factura bancara si
spre politica plasamentelor rentabile.

Plecand, pe de o parte, de la succesele irelevante si volatile cu privire la
asistarea §i sprijinul tarilor membre, in controlul efectelor fenomenelor de
globalizare si integrare a pietelor (cauzate de deschiderea pietelor nationale spre
exterior) si, pe de altd parte, de la ineficienta dovedita in combaterea saraciei si
promovarea dezvoltdrii economice globale armonioase, decalajul dintre tarile
dezvoltate si tarile cele mai sarace devenind critic, incepand cu anii ’90, institutia
a intrat intr-un amplu proces de restructurare, similar aceluia demarat in cadrul
Fondului Monetar International.

Sub presiunea curentului de opinie defavorabil celor doua institutii, Banca
Mondiala a initiat un amplu proiect, care a vizat reformularea strategiilor privind
actiunile concrete si programele aplicabile in vederea cresterii nivelului de trai din
tarile in curs de dezvoltare, respectiv obtinerea unei cresteri economice durabile si
reducerea saraciei in tarile lumii a treia. Noua abordare reformistd, presupune
combaterea sariciei pornind de la urmitoarele principii’>: (1) tarile sirace, in
calitatea lor de beneficiar, ar trebui sa se afle pe pozitia de emitent al obiectivelor,
strategiilor si directiilor de dezvoltare; (2) organismele internationale trebuie sa
conlucreze pe baza unor programe comune, cu obiective precise si cuantificabile;

(3) cresterea economica este esentiald pentru eradicarea sardciei, in masura in care

> Lombardi D., L M.F.’s Role in Low-Income Countries — Issues and Challenges, N.B.E.R.
Working Paper, Cambridge, 2005
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imprumuturile de ajustare nu au un efect de ameliorare temporara si pot efectiv
conduce pe termen lung, la crearea de potential economic pentru generarea
procesului de Tmbunatatire a starii economice si (4) este importantd crearea unei
reactii interne de raspuns si adaptare a guvernelor tarilor sarace la nevoile
economice ale propriilor cetateni.

In aceasta ordine de idei, primul pas a fost elaborarea Strategiei de
Dezvoltare Globala (Comprehensive Development Framework, C.D.F.) destinata
tarilor In curs de dezvoltare, care fixeaza ca fundament al reformei, urmatoarele
principii: (1) politicile si strategiile vor deveni comprehensive si destinate unor
stari sau stadii planificate pe termen lung; (2) obiectivele vor fi formulate de catre
beneficiarii directi, iar tarile care solicitd si beneficiaza de asistenta vor conduce si
vor coordona personal procesele de reformd si de alocare a programelor de
investitii, sub supravegherea directda a BM si a FMI si (3) rezultatele vor fi
cuantificate si evaluate periodic, in termenii impactului real asupra obiectivelor
vizate™.

In ceea ce priveste combaterea sdrdciei, proiectele Bancii Mondiale se
regasesc pe agenda Millennium Development Goals $1 sunt sintetizate in Strategia
de Combatere a Sardaciei (Poverty Reduction Strategies, P.P.S.). Aceasta strategie
a fost una novatoare in randul organismelor financiare internationale, in sensul in
care, tarile vizate sunt invitate sa-si stabileasca propriile programe de asistenta, in
functie de particularititile si prioritatile formulate. In acest context, incepand cu
anul 2002, Banca Mondiala si-a fundamentat activitatea in aceastd directie, prin
analiza si adoptarea intrunitd a Strategiilor de Asistenta Nationala (Country
Assistance Strategies, C.A.S.), create de insdsi tarile sdrace, pe urmatoarele
principii de baza: (1) proiectele sunt coordonate de tarile asistate, cu larga

participare a societdtii civile §i a sectorului economic privat, (2) fundamentarea

B wkx International Financial Arhitecture, Information Note by World Bank Staff, Washington,
2005

85



programelor se concentreaza pe termenii cresterii economice $i pe Imbunatatirea
conditiilor de viata, (3) sunt vizate direct asigurarea libertatilor fundamentale ale
omului, securitatea si egalitatea de sanse pentru membrii comunitdtii, (4) este
incurajatd implicarea organizatiilor non-guvernamentale in programele de
reducere a sardciei si (5) masurile adoptate in procesul de dezvoltare a asistentei
trebuie sd vizeze rezultate durabile si trebuie sustinute de guvern prin politici
proprii In acest sens.

In aceeasi gama a programelor privind reducerea siriciei, prin participarea
ILD.A., Banca Mondiald a lansat in anul 1999, alaturi de FMI, programul de
asistentd privind reducerea datoriilor tarilor sdrace, respectiv initiativa H.I.P.C. Ca
urmare a dificultatilor intdmpinate in echilibrarea problemei datoriilor, in
primavara anului 2005, BM si FMI au elaborat si adoptat Strategia de Stabilizare
a Datoriilor pentru Tarile sarace (Debt Sustainability Framework for Low-
Income Countries), care prevede facilitatea de acordare a sprijinului pentru
stabilizarea nivelului datoriilor, prin refinantarea acestora si reesalonarea, dupa
caz, in scopul evitdrii acumularii de dobanzi si multiplicarea in mod exponential a
sumelor datorate pe termen mediu si lung. Ca o prelungire a ratiunii H.I.P.C., in
septembrie 2005, la propunerea grupului G8, Banca Mondiald a mers mai departe
si a lansat oficial Inifiativa de Anulare a Datoriilor pentru tarile cele mai sarace
(The Multilateral Debt Relief Initiative, M.D.R.1.), program estimat ca fiind in
sumad de 37 miliarde USD, (2/3 din totalul datoriilor tarilor cele mai sarace).
Aceasta initiativa s-a bucurat de sprijinul organismelor internationale, inclusiv al
FMI, precum si de sprijinul unora dintre tdrile puternic industrializate
(sustindtorul cel mai fervent fiind Marea Britanie).

In concluzie, indiferent daci vorbim despre fenomenul monetar-financiar
sau despre economia mondiala, relatiile de interdependentd sunt atat de stranse
incat abordarea unui comportament sau a unei actiuni fard vocatie

interdisciplinard sau pluridimensionala din partea organismelor monetar-
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financiare internationale, poate conduce la un esec major in plan politic si
strategic. Variabilele de sistem s-au diversificat foarte mult, viteza de miscare a
elementelor de piatd a crescut panda la instantaneu, iar diversitatea sociala,
culturala si politica au impus noi standarde politice in ceea ce priveste formularea
consensului global.

In acest sens, lipsa contactului cu marile probleme ale globalizarii,
ignorarea raspunsului la dilemele ridicate de procesele de interactiune dintre
valorile lumii si izolarea fatd de forumul international al negocierii politice, pot
transforma institutiile Fondului Monetar International si ale Bancii Mondiale in
simple ,,birouri de creditare” sau edituri de periodice si studii economice
internationale”*. Acest lucru poate fi evitat doar in miasura in care, aspiratiile
lumii contemporane se vor regdsi in politicile si strategiile propuse de catre aceste
institutii cu vocatie universala, utilitatea lor sau dupa caz, lipsa lor de
performantd, fiind singurele norme de adaptare reala la noile realitati globale, in
care nu se poate actiona izolat si nici independent, nu se poate eluda procesul de
cooperare internationald pe seama unor detalii tehniciste si, cu atdt mai mult, nu se
pot ignora problemele globale majore, cu influente in toate dimensiunile vietii

economice, sociale si culturale.

** Strange S., Retragerea statului. Difuziunea puterii in economia mondiald, Ed. Trei, Bucuresti,
2002
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CAPITOLUL 3

Politici si strategii ale Fondului Monetar International si
ale Grupului Bancii Mondiale in conditiile fenomenelor
de globalizare si integrare

Hntegrarea  pietelor nu  presupune
separarea  fenomenului  financiar de cel
economic, ci dimpotriva o intrepdtrundere
definitiva, din care rezulta o serie de provocari §i
sensibilitati, inedite ca formuld si metode de

rezolvare [...]”

Michel Aglietta'

3.1 Efectele implicarii Fondului Monetar International si a
Bancii Mondiale in asigurarea stabilitatii monetar —

financiare internationale

Stabilitatea sistemului monetar-financiar este definitd de acea stare
functionala in care toate mecanismele de piatd se manifesta rational, tinzand spre
o stare de echilibru, permanetizata prin actiunea coerentd a celor patru vectori
fundamentali, respectiv vectorul fortelor de piatd, vectorul guvernarii financiar-
monetare, vectorul cooperdrii internationale §i vectorul de reglare. Arbitrarea
corectd a celor patru dimensiuni ale stabilitatii are ca obiectiv prevenirea
radicalizdrii reactiilor de piatd, normalizarea relatiilor de schimb, minimalizarea
riscurilor specifice comportamentului investitional §i diminuarea efectelor

economice, sociale sau politice ale crizelor monetar-financiare derivate.

" Aglietta M., The International Monetary Fund and the International Financial Arhitecture,
C.E.P.LL Paper Work No. 08, 2000



Responsabilitatile organismelor internationale in legaturd cu stabilitatea
sistemului monetar-financiar international vizeazda de fapt obiectivele
fundamentale ale procesului privind arbitrarea acestor dimensiuni, pornind de la
particularitatile economiilor nationale si incheind cu ansamblul complex,
determinat al reactiilor pietei la schimbdrile imprevizibile ale unor variabile de
mediu. Principalele relatii stabilite intre componentele sistemului monetar-
financiar sunt reprezentate in figura 3.1, prin prisma mecanismelor,
instrumentelor, politicilor sau strategiilor de guvernare, coordonare, cooperare si
control, care intervin intre aceste componente.

Vectorul fortelor de piatd are la bazd comportamentul determinant al
agentilor economiei financiare, in sfera celor patru mecanisme de piatd definitorii
sistemului monetar-financiar, si anume: mecanismele comerciale, mecanismele
speculative, mecanismele cursurilor valutare si mecanismele de acoperire a
riscurilor. Locul si rolul organismelor monetar-financiare in guvernarea sau
controlul acestor mecanisme se referd, cu prioritate, la politicile si strategiile
particulare, utilizate de acestea in determinarea unui comportament de piata

rational.
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Figura 3.1

Referitor la mecanismele comerciale, actiunea organismelor monetar-
financiare internationale este notabild mai ales 1n ceea ce priveste atributul
functiei de informare a pietelor i demersul privind elaborarea unui cadru comun
de bund practicd In domeniul monetar, financiar si fiscal, cumulat cu aplicarea
unor programe de dezvoltare economicd sau asistentd financiard pe probleme
macroeconomice, cu impact direct asupra variabilelor de mediu §i asupra
criteriilor specifice de apreciere, in strategiile de formulare a valorii de piata

pentru activele financiare si economice. In aceastd ordine de idei, amintim
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implicarea FMI 1n elaborarea si implementarea standardelor si codurilor de buna
practicd din domeniul monetar si financiar (Code of Good Practice on Fiscal
Transparency, 2001 si Code of Good Practice on Monetary and Financial
Policies, 2000), elaborarea programului de evaluare periodicd a sectorului
financiar (Financial Sector Assessment Program, F.S.A.P., 1999) sau implicarea
ambelor institutii in programele de asistenta specifice, cu privire la absorbirea
socurilor comerciale si financiare la nivel national si regional.

In cazul FMI, dupa cum se poate observa in graficul prezentat in figura
3.2, programele de asistentd au avut tangenta la evolutia comertului international,
sumele plasate in cadrul programelor de asistentd fiind adaptate trendului
dezvoltat la nivelul mecanismelor comerciale internationale. Ceea ce este demn de
remarcat, este faptul ca, in raport cu evolutia comertului mondial, asistenta FMI s-
a rezumat la o actiune post-factum, de remediere sau atenuare a consecintelor
unor crize sau socuri, fie acelea de natura economica (crizele petrolului) sau de

naturd monetar-financiara (criza datoriilor sau criza asiatica).
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* Sursa: LM.F. Lendings - A Fact Sheet, septembrie 2006
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Implicarea prezentd alaturi de Organizatia Mondiala a Comertului in
diferite programe de asistenta tehnicd, pe probleme de liberalizare a comertului,
precum si in tratarea unor probleme de interes global cu efecte imediate asupra
fenomenelor comerciale si financiare (combaterea terorismului si a spalarii
banilor sau dezvoltarea unui cadru comun de actiune impotriva sardciei,
Integrated Framework, 1997) aduce un plus de coerenta si eficacitate si in ceea ce
priveste guvernarea mecanismelor de piatd comerciale, deschizdnd calea
armonizarii politicilor practicate in cele doud dimensiuni esentiale ale globalizarii,
respectiv dimensiunea economicd si cea financiard. Nu 1n ultimul rand, trebuie
amintitd, in raport cu categoria mecanismelor comerciale, interventia FMI 1n
procesul de cooperare internationala cu privire la reglementarea si supravegherea
sistemului financiar international, din perspectiva stabilirii unui cadru comun
privind interfata sistemului economic cu cel financiar, mai ales in ceea ce priveste
problema creditarii-finantarii afacerilor economice.

Din perspectiva mecanismelor speculative, implicarea celor doua
organisme monetar-financiare vizeaza actiunile specifice de informare,
supraveghere a pietelor, avertizare timpurie a derapajelor si de interventie directa
in cazul declansarii unor crize de sistem. Dezvoltarea unui sistem global de
raportare prin diseminare a datelor (Special and General Data Dissemination
Standard, S.D.D.S. si G.D.D.S.), cumulatd cu largirea bazei informationale
regulate, pe seama unor rapoarte periodice specializate (Global Financial Stability
Review, G.F.R.S., incepand din 2002), au creat premisele cresterii calitatii
informatiilor privitoare la riscurile monetar-financiare si economice regionale si
globale si ameliorarii comportamentelor cu privire la stabilirea valorii de piatd a
activelor financiare, oferind prognoze pertinente sau corectii oportune, referitoare
la starea generald a economiei mondiale si dinamica pietelor monetar-financiare,

in IntAmpinarea unor tendinte de formare a baloanelor speculative pe piata.
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Supravegherea pietelor a fost concentratd in ultimii ani pe problemele
specifice institutiilor financiare si de credit (fiind notabile contributiile Forumului
de Stabilitate Financiara la elaborarea, negocierea si implementarea Capital
Accord II, alaturi de Comitetul de la Basel), in optica organismelor internationale,
sistemul intermedierii financiare fiind considerat artera fundamentald a circulatiei
monetare, respectiv tronsonul cel mai facil in transmiterea contagioasd a crizelor
monetar-financiare. Problemele legate de adecvarea capitalului, aprecierea
rezonabild a riscurilor sau implementarea unor sisteme eficiente de tranzactionare
si plati au devenit, dupa invataturile crizelor de sistem ale deceniului trecut,
fundamentul preocuparilor contemporane ale celor doud institutii internationale.
De asemenea, din punct de vedere institutional, este notabila infiintarea in cadrul
FMI, a Departamentului pentru pietele internationale de capital (/nternational
Capital Markets Department, 2001), insarcinat cu studiul si elaborarea unor
modele concrete privind Intdrirea arhitecturii financiar-monetare internationale.

In acest context, Banca Mondiald a oferit asistentd financiara si tehnica
tarilor In dezvoltare sau in tranzitie, cu prioritate pentru programe destinate
restructurdrii  sistemului financiar-bancar, contribuind astfel la intarirea si
consolidarea sistemului intermedierii financiare din aceste regiuni, Corporatia
Financiara Internationala fiind implicata, chiar de pe pozitia de investitor, in multe
din situatiile de privatizare sau restructurare. Datoritd acelorasi preocupari, cu
referire la riscurile de sistem, FMI a dezvoltat si perfectioneaza continuu un
sistem complex de avertizare timpurie (Early Warning Systems, E.W.S.), pornind
de la concurenta a doud modele de analizd si prognoza. Cele doud modele,
respectiv. modelul D.C.S.D. (elaborat de Divizia de Studiere a Tarilor in
Dezvoltare, Developing Country Studies Division, D.C.S.D.) si modelul K.L.R.
(elaborat de Kaminsky, Lizondo si Reinhart) au in centrul lor evolutia si starea

indicatorului presiunii de piata (Exchange Market Presure Indicator, E.M.P.1.),
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agregat in secvente de prognoza pe 24 de luni, sub forma binara (,,1” pentru o
criza imediata si,,0” pentru echilibru)?.

Din perspectiva stabilitatii sistemului cursurilor monetare, FMI se
remarcd prin actiunile specifice intreprinse in planul reglementarii regimurilor
valutare, pe seama negocierilor si consultarilor directe, derulate in baza articolului
IV, VII si X1V, din Articles of Agreement. Progresul major in atitudinea FMI
constd In adoptarea principiilor de transparenta cu privire la aceste consultari,
incepand cu anul 1997, informarea publicului realizindu-se in mod oficial, prin
note publice de informare si rapoarte regulate, care au avut ca efect imediat
cresterea nivelului de simetrie informationald §i completarea detaliilor privind
deciziile tehnice din sfera politicilor monetare.

In ceea ce priveste cooperarea regionald si internationald, institutiile
internationale au demarat procedura de largire a forumurilor de discutii,
incluzadnd, pe langd autoritdtile guvernamentale, si personalitdti ale stiintei
economice s§i financiare sau reprezentanti ai sectorului economic si financiar
privat’. Astfel, in conformitate cu Strategia pe termen mediu si lung a FMI, la
interventia presedintelui Rodrigo de Rato, a fost infiintat grupul de lucru al
personalitatilor in domeniul financiar (prezidat de Andrew Crochet), sirul de
consultari multilaterale regionale debutand in iunie 2006, cu discutiile preliminare
asupra dezechilibrelor globale. In directia asocierii cu cercurile stiintifice si
profesionale de notorietate, merita amintitd si colaborarea FMI, respectiv a Bancii
Mondiale, cu forumurile de studiu, evaluare si analizd independente, cum ar fi
Grupul de studiu international, condus de Allan Greenspan, Infiintat in noiembrie
2006. Acest grup amintit a si ficut o primd avertizare referitoare la reforma

institutionala aflatd pe rol la organismele monetar-financiare internationale, cu

> Ramaksrihnan U., Zalduendo J., The Role of ILM.F. Support in Crisis Prevention, I.M.F.
Working Paper, 2006

3 *** Multilateral Consultations with Focus on Global Imbalances, . MLF. Press Release, No.
06/118, June 5, 2006
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privire la dinamica fondurilor de asistentd ale FMI, anticipand un deficit pe
termen lung, in lipsa operatiunilor de Imprumut si asistentd si pe fondul lichidarii
celor in curs (aferente tarile asiatice). Grupul de experti a sugerat in acest context,
ca masurd imediatd, vanzarea unei cantitati de aur din rezervele fondului (in suma
de 6,5 miliarde USD) pentru mentinerea in perspectivd, a capacitdtii de
interventie®.

Pe de alta parte, ca un succes notabil al demersului privind cooperarea,
meritd amintit faptul cd in septembrie 2006, dupa mai mult de un deceniu de
negocieri, la nivelul FMI a fost intrunitd majoritatea de 80% (si anume 90,1%)
necesard adoptarii Rezolutiei cu privire la reforma deciziei §i realocarea
drepturilor de vot in cadrul FMI (Resolution on Quota and Voice Reform in the
LM.F., 18 septembrie 2006). In termen de doi ani (pani la 1 septembrie 2008),
conform acestei rezolutii, va avea loc revizuirea ponderii unor tari sub-
reprezentate in forumul de deliberare al FMI, a caror participare poate aduce o
schimbarea majora in procesul privind reformularea prioritatilor globale in plan
monetar si financiar (exemplul Chinei, al Mexicului, Braziliei, Indoneziei sau al
Indiei, care insumeaza ca numar de populatie aproape jumatate din locuitorii
planetei).

In contextul revizuirii responsabilitatilor institutiilor monetar-financiare
internationale, au fost abordate inclusiv probleme care tin de fenomenul finantarii
terorismului §i de combaterea actiunilor de spdlare a banilor la nivel international
(directia. CFT/AML a FMI’), FMI si Banca Mondiald creand, in acest sens,
structuri §i mecanisme noi, importante in asigurarea securitdtii strategice a
dimensiunii economice si financiare globale. Este notabild revizuirea in anul
2003, a recomandarilor privind combaterea spalarii banilor, formulate de F.A.T.F.

(Financial Action Task Force on Money Laundering), sub forma a 40 de noi

4 %% The Financial Times, No.5, 2007
> Combat financial terrorism (C.F.T) si Action against Money Laundering (A.M.L.)
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deziderate si formule de lucru, intregite cu 8 prevederi exprese referitoare la
fenomenul finantarii terorismului international. Demararea consultarilor
legislative printr-un program international de anvergura (Legislative Drafting for
Consulting of Financial Terrorism, 2003) si infiintarea unitdtilor de informatii
financiare (Financial Intelligence Units, F.1.U., 2004) completeazd tabloul
demersurilor initiate de cele doud organisme, cu privire la aceste doud fenomene
negative globale, care afecteaza in mod abuziv stabilitatea si echilibrul sistemului
monetar-financiar international.

La nivel macroeconomic politicile de macrostabilizare si asistenta ale FMI
si ale Bancii Mondiale au suferit, de asemenea, modificari doctrinare, mai ales in
ceea ce priveste preponderenta formulelor monetariste si ignorarea relatiilor cu
dimensiunea economica si sociald a programelor aplicate tarilor asistate. S-a
demonstrat faptul cd, formulele monetariste concentrate pe reducerea inflatiei,
sustinerea cursurilor valutare sau achitarea notelor de platd cétre creditorii externi
in vederea sprijinirii sistemului bancar, nu au avut efect durabil si nici relevanta in
raport cu conceptul dezvoltarii durabile, mai ales in cazul statelor in curs de
dezvoltare. Exemplele oferite de Stiglitz J. in studiile si lucrarile sale lasd sd se
intrevada tocmai acest lucru: Argentina nu si-a revenit dupa cei aproape 40 de
miliarde USD injectati prin programele de asistentd
(1986-1987), in Rusia nu a avut loc nicio schimbare majora dupa cei aproape 30
de miliarde USD primiti (1998), iar tarile asiatice in ciuda efortului colectiv
imens, de peste 70 de miliarde USD (1997-1998), nu si-au imbunatatit pe termen
scurt, situatia critica.

Prevalenta autoritatii imprumutului si forta dictatului in afara consultarilor
si cooperdrii active, omisiunea deliberatd a nevoilor reale ale tarilor asistate si
exagerarea prioritatii politicilor monetare au condus la transformarea celor doua
institutii, pentru o lungd perioadd de timp, In simple entitdti finantatoare,

participante la reglarea deficitului bugetar sau la echilibrarea balantei de plati ale
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unor state, care reugeau sa indeplineasca, cel putin scriptic, conditiile de calificare
impuse prin retetele ante-formulate prin ,,Consensul de le Washington™. Evident
cd, In majoritatea situatiilor (mai ales in cazul tarilor Americii Latine), mirajul
stabilitatii monetare si financiare pe termen scurt disparea la un moment imediat
urmator, problemele de deficit exacerbandu-se, pe de o parte, pe fondul inrautétirii
mediului de afaceri intern si, pe de altd parte, datoritd deteriordrii imaginii tarilor
respective pe pietele internationale. Imprumuturile acordate au intirit de cele mai
multe ori convingerea investitorilor cd in tara asistatd se intampld ceva. Ca un
ecou tirziu al propunerilor formulate in 1999 de Stiglitz J.°, abia in octombrie
2005 a avut loc implementarea Programelor de Suport Politic (Policy Support
Instruments, P.S.1.), prin care FMI a procedat la acordarea unor calificative de
piatd tarilor asistate, in vederea stimuldarii atragerii de investitii de pe pietele de
capital, in schimbul interventiilor directe costisitoare si uneori deloc folositoare
reactiei ulterioare de piatd. Asadar, in ceea ce priveste zona macrostabilizarii,
,»scrisorile de buna purtare” par a fi mult mai eficiente decat imprumuturile in
trange stand-by, macar din perspectiva dezvoltarii durabile a statelor in curs de
dezvoltare.

Macrostabilizarea economica a tarilor in curs de dezvoltare aduce in mod
evident un plus major de stabilitate, fie cd ne referim la deficitul bugetar, deficitul
de cont curent, evolutia monedei, nivelul inflatiei sau cresterea economica. Insa,
asa cum s-a putut observa in deceniul 20 al secolului al XX-lea, in urma marilor
crizelor de sistem, imaginea, perspectivele si anticipdrile calculate aduc de multe
ori cele mai semnificative modificari ale comportamentului pietelor monetar-
financiare internationale. Dupa cum remarca Aglietta M., ,,... este greu de crezut
cd o tara cum este Mexicul ajunge sa valoreze in termeni reali, cu 40% mai putin

fata de saptiména trecutd [...]” 7. Crizele au avut la bazi mai putin realititile

% Stiglitz J., Globalizarea. Sperante si deziluzii, Ed. Economici, Bucuresti, 2002
7 Aglietta M., Macroeconomie financiara, vol. 11, Ed. C.N.I. ,,Coresi” , Bucuresti, 2001
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economice $i mai mult comportamentul speculativ al investitorilor, care pot abuza
in orice moment, de dezavantajele liberei circulatii a capitalurilor. Demonstratia
reusita si de efect a catorva natiuni asiatice (respectiv Coreea de Sud si Malaezia),
care au avut curajul de a impune restrictii in ceea ce priveste intrarea si iesirea
fluxurilor de capital, a marcat ,,... consistenta restrangerii libertatilor financiare
in anumite situatii [...]”°, cu acordul si consensul organismelor monetar-
financiare, obligate sd judece prioritatea macrostabilizarii in raport cu interesele
nationale, dincolo de principiile proclamate ale libertatii de piata.

Capacitatea unui stat de a-gi pastra imaginea de entitate solvabild pe
pietele internationale poate fi afectatd indirect de ajutoarele acordate de institutiile
financiare, fapt pentru care se impune ajustarea interventiilor, la nivelul strict al
solicitarilor exprese ale statelor, sub forma de imprumutator de ultima instanta
elaborarea strategiilor la nivel macroeconomic. Ingrijorarea pietelor poate fi
atenuatd numai printr-o informare corecta si poate fi chiar combatuta practic, prin
asumarea unor investitii directe (prin structuri proprii specializate, dezvoltate pe
modelul Corporatiei Financiare Internationale). Se poate sugera teoretic, ca
strategie de imagine in reglarea comportamentului de piatd, inclusiv instituirea
unui pool clasic, care sa actioneze pe pietele monetar-financiare internationale, in
situatiile premergitoare crizelor. In mod particular, programele de investitie ale
Bancii Mondiale (derulate prin C.F.1.), au demonstrat in ultimii 5 ani, cel putin In
cazul tarilor in tranzitie, cd implicarea in marile privatizari sau asistenta unor
programe de restructurare cu participare directd, prin achizitia unor pachete de
titluri, a adus un val de aprecieri pozitive ale pietei (cazul Romaniei si al
privatizarii B.C.R.). Daca ar fi sd facem comparatia efectelor resimtite de pietele
monetar-financiare internationale in cele doud situatii strategice de actiune,

respectiv de pe pozitia de imprumutator de ultima instanta si de pe pozitia de

¥ Teunissen J., The Management of Global Financial Markets, F.O.N.D.A.D., Hague, 2000
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investitor de conjunctura, tindem sda acorddm mai multe sanse implicarii
investitionale directe pentru rezolvarea crizelor de perceptie a pietelor, in
schimbul acutizarii reactiei prin implicarea deliberata in problemele, recunoscute
astfel oficial, ale statelor asistate.

Pornind de la principiile fundamentale, marcate prin reformarea
strategiilor pe termen mediu §i lung a celor doua institutii de notorietate in plan
financiar, In figura 3.3 este reprezentatd matricea strategii — politici — actiuni,
tradusa functional prin ecuatia principii — instrumente — efecte, aplicabila pe
modelul sistemului monetar-financiar international.

Astfel, prima variabild a eficientei functionale in raport cu sistemul
monetar-financiar international o reprezinta stabilirea principiilor fundamentale

ale actiunii internationale pentru cele doua organisme, fapt deja realizat prin

demersurile intreprinse la inceputul anului 2001 de catre ambele institutii si

instituirea noilor prioritati politice §i strategice pe termen mediu si lung.

Supravegherea functionald si - - - -
institutional a sistemului Sisteme de avertizare timpurie
Fondul Monetar : M
. —p{  pictelor financiar-monetare byl gy nctia de informare a pietelor
International nationale, regionale si - -
[ internationale Functia de evaluare a riscurilor
Principii
fundamentale: Nivel optim al lichiditatilor
Instrumente operationale: 3 . 3
- transparenta, - cooperare strategicd; Eficienta alocarii capitalului
- reprezentativitate; i i i . . .. ..
2 pr ZU} ativitate; e - sistem informational global; Simetria informatiilor
- L’ﬁ”@”!aﬁe termen iung; - standarde globale de buna
- relevanta fata de practici; ™| Gestionarea crizelor
realitatile globale; i
/ > - prevalenta efectelor economice Coo o
i interese . perare monetard
- arrrfunzza?fea intereselor si sociale;
nafionale; . - abordare multidimensionala a Stimularea dezvoltirii
- subordonare fafd de strategiilor pe termen lung. economice
consensul politic.
l Dezvoltarea economica Functia de informare sociala
Grupul Bancii Mondiale lobald, abordarea financiara
P p{ S0P . P Investitii structurale
a dilemelor sociale, culturale,
politice i de mediu globale Asistenta sociala si umanitara

Figura 3.3
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Principiile fundamentale in raport cu noile realitdti globale, astfel enuntate,
stau la baza formulei functionale strategice si se refera in principal la:

- extinderea masurilor privind transparenta propriilor activitati, actiuni si
politici, In scopul informarii curente a publicului s$i asigurdrii unei
reprezentativitati rezonabile In dimensiunea politica si sociald mondiala;

- asigurarea unei eficiente ridicate a programelor elaborate, pe fondul
inregistrdrii de rezultate concrete in dezvoltarea durabild a statelor, reducerea
saraciei, eradicarea foametei sau protectia mediului;

- revenirea asupra gradului de implicare a statelor nationale, pe de o parte,
prin elaborarea consultativd a prioritatilor si formulelor de lucru si, pe de alta
parte, prin armonizarea aspiratiilor nationale in raport cu consensul international;

- implicarea totald si determinantd in evolutia principalilor indicatori
macroeconomici, astfel incat tangenta la problemele globale sa fie cat mai
relevantd si mai utild demersului international privind asigurarea unui echilibru
optim al dimensiunii monetar-financiare;

- depasirea problemelor de cooperare si formulare a unui consens, prin
implicarea cat mai activd si ferventd in infiintarea unor grupuri de dialog,
forumuri internationale sau programe socio-politice comune pe diferite probleme,
ori dupa caz, participarea consultativa la convocarile celor deja existente;

- necesitatea formuldrii unei retele globale a centrelor de decizie politica,
astfel incat, FMI si Banca Mondiala sd depaseascd faza unei independente
exagerate sau supradimensionate, in raport cu specializarea tehnica strictd, impusa
prin Insusi statutul acestora.

Toate aceste principii se realizeaza prin politici si instrumente specifice,
dezvoltate functional pe seama adaptdrii la dinamica realitatilor globale, in
legatura cu dimensiunea monetar-financiara si cu strategiile formulate in aria de
responsabilitate a celor doua organisme internationale. Astfel, dintre demersurile

politice recente sau de actualitate, amintim:
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1. Dezvoltarea unor programe comune de asistentd, interventie si
investitie, pentru tarile in curs de dezvoltare, adaptate la noile realitati globale, cu
luarea in considerare a riscurilor privind destabilizarea sistemului monetar—
financiar international. In ceea ce priveste strategia FMI, problematica a fost deja
abordata, fiind introduse instrumente de asistentd noi, cum ar fi mecanismul de
integrare comerciald (Trade Integration Mechanism, 2004) sau facilitatea pentru
socuri exogene (Exogenous Shocks Facility, 2005).

2. Realizarea unor baze de date comune, de diseminare si analiza publica,
pe seama unor prospectiuni, studii si evaludri periodice, cu relevanta in procesul
de formulare a deciziilor de piatd (raportari sau publicatii ale FMI recent introduse
- Public Information Notes, Global Financial Stability Report, Regional
Economic Outlook Reports sau Finance and Development iar in cazul Bancii
Mondiale — World Development Report, Policy Research Reports, Global
Development Finance sau Global Monitoring Report). In aceeasi ordine de idei,
este impresionantd amploarea §i dimensiunea sistemului de informare on-line,
dezvoltat de cele doud institutii, extrem de minutios si de bine adaptat la noile
cerinte informationale. Comparatia cu anii precedenti este bineinteles caduca,
tehnologia actuala fiind evident prea noua pentru vreun termen de comparatie, dar
efortul este laudabil si survine in consens cu tendinta de crestere a transparentei
actiunilor institutiilor internationale. Banca Mondiala a dezvoltat cu prioritate si
intr-o formula de mare succes, trei sectiuni operationale privind informarea,
respectiv sectiunea de date statistice, sectiunea de cercetari si sectiunea de
prospectiuni §i prognoze, oferind chiar un sistem educational pe aceasta linie
adresabil publicului larg.

3. Au fost realizate, prin cooperare cu institutiile din zonele
complementare (BRI, UNCTAD sau OMC), standarde si coduri de actiune si
comportament pe pietele monetar-financiare, formulandu-se, in premierd cu

aceastd ocazie, criterii comune de buna practica la nivel global, in sfera politicilor
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fiscale, monetare si financiare. Aceste coduri si standarde au fost armonizate cu
principalele prevederi ale supravegherii prudentiale si cuprind inclusiv clauze
concrete privind solutionarea litigiilor la nivel international sau aplicarea de
sanctiuni complementare.

4. In ceea ce priveste macrostabilizarea si asistenta statelor in curs de
dezvoltare, pe langd mecanismele clasice de asistentd sau Tmprumut, au fost
dezvoltate si referinte informationale obiective ale pietelor monetar-financiare,
prin armonizarea perspectivei informationale din plan national (enuntatd prin
Public Information Notice) cu perspectiva planului regional si global (Regional
and Global Surveillance), serviciul interpretarii datelor si al formuldrii de ipoteze
de lucru, determinant in procesul de adoptare a deciziilor de piata, fiind integrat
astfel la scard internationala.

5. Prin prisma experientei statelor in dezvoltare, aferente deceniilor 9 si 10
ale secolului XX, problema reducerii saraciei, s-a dovedit a fi o variabila
implicitd a demersului privind asigurarea stabilitatii sistemului monetar-financiar,
pe principiul dezvoltarii durabile, in conformitate cu Millennium Development
Goals. Initiativa comund a Bancii Mondiale si a FMI se regaseste in formularea
programelor H.I.P.C. (Heavily Indebted Poor Countries, 1997) si M.D.R.L
(Multilateral Debt Relief Initiative, 2005), efectul cel mai rezonant fiind anularea
in decembrie 2005, a unor datorii in suma de 3,3 miliarde USD pentru 19 téri din
cele 30 de tari, considerate eligibile in programul H.I.P.C. Efectul reducerii sau
anularii datoriilor tarilor slab dezvoltate aduce un plus pozitiv de solvabilitate si
lichiditate pentru pietele financiare si de credit, contribuind deopotriva cu o nota
de beneficiu si la efortul tarilor in cauza, ,.... prea preocupate intr-o vreme, cu
achitarea datoriilor, in pofida programelor proprii de dezvoltare durabild [..]”.

6. Pentru consolidarea increderii $i imbunatatirea perceptiei publicului

asupra activitatii celor doud institutii, a fost dezvoltat un sistem complex de

? Stiglitz J., Globalizarea. Sperante si deziluzii, Ed. Economici, Bucuresti, 2002
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verificare a operatiunilor proprii, de auditare internd si externd (infiintarea
Independent Evaluation Office, 1.E.O.), si de monitorizare a birocratiei si coruptiei
din cadrul institutiilor internationale pe seama unor organisme sau asociatii
independente. Pentru personalul propriu, executiv sau de conducere, cel putin la
nivel teoretic, au fost elaborate standarde de conduitd si a fost instituitd
raspunderea profesionald, in conformitate cu un ansamblu de criterii concrete de
performanta.

Prioritétile strategice astfel dezvoltate pot fi sintetizate in urmatoarele
directii de actiune, cu implicatii asupra stabilitdtii pe termen mediu si lung a
sistemului monetar-financiar international (figura 3.4): informarea corectd si
oportund a pietelor, formarea unor baze de date dinamice i a unei retele
comunicationale globale eficiente, cresterea capacitatii de evaluare justd a
riscurilor, de prevenire a crizelor si de interventie in cazul dezechilibrului
dimensiunii financiare, eficientizarea adaptata a supravegherii prudentiale si a
reglementarii sistemului institutiilor financiare si de credit, implicarea activa in
procesul de cooperare internationald si corelarea specializatd cu sistemul
institutional politic global, respectiv implicarea in problemele globale (reducerea
saraciei, combaterea criminalitdtii §i a terorismului, protectia mediului, protectia

drepturilor omului etc.).
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Priorititi strategice Informarea corecta si oportuna a pietelor, formarea unor baze de
si politice date dinamice si a retele comunicationale globale eficiente

ale Fondului [
monetar Asistenta financiarad, consultanta si programe tehnice, cu reale
International si ale »| valente in dezvoltarea durabild a statelor
Bancii Mondiale |

Cresterea capacitatii de evaluare justa a riscurilor, de prevenire a
crizelor si de interventie la dezechilibrul dimensiunii financiare

STABILITATE SI [
ECHILIBRU Eficientizarea adaptata a supravegherii prudentiale si a reglementarii
P| sistemului institutiilor financiare §i de credit

Implicarea activa in procesul de cooperare internationala §i
Sistemul monetar-

5 ‘ corelarea specializata cu sistemul institutional politic global
inanciar

international |

A 4

Implicarea in problemele globale, cum ar fi: reducerea sardciei,
1 combaterea criminalitatii si a terorismului, protectia mediului,
protectia drepturilor omului, etc.

Figura 3.4

Este evident faptul cd nu putem epuiza toate realizdrile sau actiunile
metrice ale celor doud organisme din ultimii ani, insd aceasta sintezd are menirea
de a reflecta evidenta unor mutatii esentiale in strategiile si politicile FMI si ale
Bancii Mondiale. Preocupdrile privind echilibrul sistemului monetar-financiar
international nu pot fi izolate Tn afara contextului global privind stabilitatea.
Factorii endogeni sau exogeni ai pietelor au in final aceeasi relevantd in raport cu
cadrul functional, iar rezultatele crizelor resimtite pand in prezent au reflectat
tocmai importanta relativ egala a tuturor factorilor de risc §i incertitudine, care
pot, dupa caz, produce sau amplifica reactiile speculative sau de conservare ale

actorilor pietei.
3.2 Evaluarea riscurilor financiare globale

Din perspectiva conceptuald, riscurile sunt acele ipoteze comportamentale

sau situationale, grevate de incertitudine, dar fundamentate si apreciate ca fiind
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certe, Insd limitate cognitiv la imposibilitatea precizdrii momentului exact al
declangdrii sau al manifestarii. Dimensiunea monetar-financiara comporta,
asemenea oricdrei categorii economice, riscuri specifice, care intervin in relatiile
de piata fie din motive intrinseci, fie ca urmare a unor socuri sau reactii externe
ale altor dimensiuni, Insd cu efect direct asupra comportamentului actorilor de
piatd, influentdnd atat procesul de adoptare a deciziilor specifice, cat si costul,
respectiv rezultatele finale ale tranzactiilor de piata.

In mod particular, riscurile financiare globale cuprind doar acele fenomene
specifice care au tangentd asupra sistemului monetar-financiar, cu o amplitudine
semnificativd §i forme de manifestare la scard internationala, avand capacitatea de
a marca, intr-un sens sau altul, evolutia pietelor monetare, financiare sau de
capital. Factorii care genereaza riscuri sunt multipli, atit ca origine, cat si din

punctul de vedere al formelor de manifestare.

Factori economici Socuri de productie Risc de evaluare a valorii
de piata

v
v

Factori monetari

Factori strategici si geopolitici [~ Socuri institutionale >

Factori sociali si culturali

v
v

ATVAOTO TAVIONVNIA R—INOSTA

Socuri de piata ] Risc de credit

Risc valutar

Risc informational
v v v
% Risc de lichiditate

y

Risc comportamental —
hazardul moral al pietei

| Socuri de perceptie >

Factori de mediu Socuri climatice
l % Risc institutional |
Factori specifici globalizarii Socuri de retea si socuri A A
> ale liberalizarii > .
Risc de retea
Figura 3.5

Principalele categoriile de fenomene care determina riscuri la nivel global

sunt reprezentate in figura 3.5 si se referd la factorii economici, factorii monetari,
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factorii strategici §i geopolitici, factorii sociali si culturali, factorii de mediu si, nu
in ultimul rand, la factorii care rezida din noile realitdti consolidate ale globalizarii
si integrarii economice. Toti acesti factori pot determina prin manifestari sau
comportamente particulare, socuri de productie, socuri de lichiditate, socuri
institutionale, socuri de perceptie sau comportamentale, socuri climatice, socuri
informationale sau alte fenomene paralele (socuri de retea si socuri ale
liberalizarii), dar cu efect direct asupra dimensiunii financiare globale.

Factorii economici care pot determina riscuri perceptibile in dimensiunea
financiard globalad se refera, pe de o parte, la aspectele legate de performantele
macroeconomice ale natiunilor §i, pe de altd parte, la aspectele legate de succesul
proceselor de productie, in raport cu variabila investitionala a pietei si anticiparile
formulate de actorii pietelor financiare, cu privire la randamentele promise
fluxurilor de capital alocate intreprinderilor economice. Astfel, indicatorii
macroeconomici, In marea lor majoritate, depind intr-o pondere semnificativa, de
performanta economicd a sectorului productiv, cresterea economicd, inflatia,
somajul sau nivelul venitului national, fiind tributare cu precddere evolutiei
dimensiunii economice. Pe de alta parte, eficienta economicd In termenii pietei
financiare nu concorda intotdeauna cu aspiratiile sau interesele imediate ale
speculantilor, motiv pentru care, de cele mai multe ori, prea atenti la valoarea de
piatd a titlurilor financiare, agentii economiei financiare comit erori in aprecierea
valorii reale a activelor economice, absolutizand calitatea lichida a acestora.

Factorii monetari se refera la perspectiva calitativa a fluxurilor de capital
pe termen scurt si la raporturile de schimb de pe pietele valutare, din punctul de
vedere al avantajelor comparative, obtinute din jocul conjunctural la nivel
international. Aprecierea, respectiv deprecierea cursurilor de schimb, pot surveni
nu numai din considerente pur formative ale pietei valutare, ci si pe fondul
variatiilor bruste ale unor variabile macroeconomice, politice sau sociale, pe

termen scurt dar cu efecte majore, repercutate in cascada pe pietele monetar-

106



financiare internationale. Puterea capitalului depinde in mare masurd de costul
sau, calitatea investitiilor fiind definitiv marcata de evolutia monedei, iar sensul
circulatiei de rata dobanzilor practicate, promise sau anticipate pentru o zond sau
piata particulara.

Prin prisma experientelor contemporane, factorii geostrategici si politici
au devenit practic cei mai importanti vectori ai incertitudinii globale. Acesti
factori influenteaza fenomenul financiar global, cel putin din perspectiva
urmatoarelor aprecieri determinante asupra relatiilor de interdependenta globala:

- alocarea resurselor a devenit atributul exclusiv al jocului de putere la
nivel global, In prezent ordinea economica mondiald fiind reconfiguratd cu
preponderentd pe seama vectorilor de putere (caracteristicd este prioritatea
marcanta a accesului la energie);

- actiunea de arbitrare preferentiald a avantajelor strategice globale
genereaza actiuni militare sau conflicte sociale, cu efecte imediate §i de mare
impact asupra pietelor monetar-financiare globale;

- pretul activelor financiare este sensibil legat de evolutia geopolitica si
strategica in raport cu pietele energetice mondiale;

- rezultatul procesului de cooperare internationald se regaseste ca indicator
in evaluarea sintetica a variabilelor de mediu si in formularea comportamentului
de piata al agentilor economici;

Factorii sociali si culturali se refera, pe de o parte, la latura psihosociala
intrinsecd a comportamentului actorilor de piatd si, pe de alta parte, la climatul
social aferent zonelor studiate. Particularitatile acceptiunilor culturale pot
determina atitudini sau reactii din cele mai diverse, astfel incat, intr-un fel va
reactiona un investitor in legaturd cu o zond fatd de care are anumite afinitati
culturale si altfel va trata o zona care i este indiferentd. Stabilitatea sociala, pe de
alta parte, reprezintd unul din pilonii de rezistentd in procesul de evaluare a

conditiilor de mediu, premergator procesului investitional.
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Factorii de mediu pot afecta in mod major reactia globald a unor piete
specifice, prin simpla afectare climaticd a culturilor agricole, introducerea unor
norme de prevenire a poludrii sau in mod intempestiv si violent, prin inregistrarea
unor fenomene catastrofice, care afecteazd implicit sectorul economic sau viata
politica si sociala din anumite zone ale lumii.

Factorii specifici ai globalizarii cu impact asupra fenomenului financiar
international se referd, pe de o parte, la efectele pozitive resimtite de lumea
civilizatd 1n ultimii ani (cum ar fi: accentuarea transferului tehnologic,
popularizarea unui nivel tehnic superior sau reducerea saraciei) si, pe de alta parte,
la efectele negative, denumite socuri de retea (definite de asimilarea fard putinta
de impotrivire, a unor valori, fenomene sau realitati globale), care au aparut sau
care s-au amplificat odatd cu aceeasi ocazie (exacerbarea criminalitdtii si a
terorismului). Libera circulatie a bunurilor, serviciilor si capitalurilor reprezinta,
de asemenea, una din realitatile globale contemporane relevante, care poate fi
inclusa in categoria acestor factori specifici, fiind de notorietate complexul de
efecte repurtat asupra sistemului monetar-financiar international. Pe de alta parte,
dincolo de efectele destructive vizibile, criminalitatea si terorismul produc variatii
neasteptate si inedite pentru pietele monetar-financiare internationale, puse in fata
unor noi variabile si prinse la randul lor in trendul actional mondial, declansat
pentru combaterea §i eradicarea acestor fenomene. Nimic nu poate impiedica
retragerea pozitiillor unor investitori alarmati de actiuni teroriste in zona
geografica a afacerii vizate i nimic nu poate opri procesul de subordonare a
pietei, unor reglementari convenite la nivel international, cu privire la combaterea
finantarii terorismului sau a spalarii banilor, chiar daca aceste actiuni frizeaza
libertatea si liberalismul pietelor (ne referim, in principal, la secretul bancar si
proliferarea paradisurilor fiscale la nivel mondial)

Pornind de la complexul de factori fundamentali care pot interveni in

manifestdrile specifice ale dimensiunii monetar-financiare, principalele riscuri
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sesizabile la nivel global sunt: riscul de evaluare, riscul de credit, riscul valutar,
riscul informational, riscul de lichiditate, riscul institutional, riscul de retea si
riscul de comportament (hazardul pietelor).

Riscul de evaluare se datoreaza asadar neadaptarilor dintre ratiunea
economicd si cea financiar-speculativa, diferentele majore dintre valoarea reala a
activelor financiare si valoarea de piatd a acestora fiind de naturd a accentua
tendintele speculative pe piatd si a adanci efectele inverse, in cazul retragerii
agregate de pe piatd la un moment dat, sub presiunea unor stimuli informationali.
Riscul de credit, relevant la nivelul interferentei economiei reale cu sistemul
intermedierii financiare, se poate transforma intr-un risc de sistem, odatd cu
anticiparea unor riscuri viitoare de insolvabilitate si faliment.

Riscurile de evaluare, cumulate cu riscurile de credit pot produce
adevarate socuri productive, cu perspectiva transformarii imediate in autentice
socuri de piatd, pornind de la lantul cauzal ,,investitor — intreprindere productiva
— succes sau faliment”. Odata cu intercalarea ratiunilor speculative in acest lant
si cu aparitia sectorului de intermediere in pozitia de colector al investitiilor si
responsabil al plasamentelor, s-a creat premisa investitiilor pe termen scurt si a
plasamentelor cu randamente superioare, insd nu pe fondul unor profituri reale din
productie si exploatare, ci fundamentat exclusiv pe diferenta preconizata a valorii
de piatd, la termen, a activelor financiare. Reactia de nemultumire a speculantilor
fata de evolutia pretului de piatd, in raport cu randamentele promise prin
fluctuatiile pozitive ale ratelor de dobanda, poate aduce insa retrageri masive si
bruste de capital, fard o legatura directd cu randamentul intreprinderilor creditate
de sistemul bancar. Retragerile masive provoacd dobanzi mai mari pentru
creditele acordate sistemului productiv care, la un moment dat, devin de
nesuportat, fenomen care va putea determina falimente in lant. Pe de altd parte,
pericolul insolvabilitdtii sau, dupa caz, falimentele se repercuteaza asupra

perceptiei de piatd privind soliditatea sistemului bancar si randamentul afacerilor
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economice, diminudnd in mod nerezonabil valoarea de piatd a titlurilor
tranzactionate. In decurs de numai o siptimani, in acest joc, ajungem si
observdm diminuarea uneori cu peste jumatate a valorii de piata a unei afaceri in
domeniul inaltelor tehnologii sau al constructiilor de masini.

Punctul sensibil in acest joc de piatd este reprezentat de sistemul
intermedierii financiare, devenit fard echivoc, punct colector al tensiunilor la
nivel global. Indiferent de masurile referitoare la adecvarea capitalului,
supravegherea procedurilor de evaluare a riscurilor sau nivelul limitarii
operatiunilor de diversificare a portofoliului pentru societatile bancare si de
investitii, sistemul intermedierii va colecta in permanenta majoritatea riscurilor i
incertitudinilor referitoare la lichiditatea pietelor si performanta economicd a
investitiilor intermediate.

Riscul valutar transpare din incertitudinile privind platile internationale,
alegerea nominatorului contractual impunand de cele mai multe ori si acoperirea
simultand a pozitiei deschise pentru o moneda sau alta, printr-un contract la
termen pe piata derivatd. Desi la inceput aceste metode de acoperire a riscurilor
prin contracte la termen au fost un castig absolut, totusi prin introducerea
contractelor de optiuni pe pietele valutare, piata s-a diversificat excesiv, astdzi
fiind mult mai greu de sesizat termenii reali privind aprecierea sau depreciere unei
monede in jocul de piata. Astfel, asigurarea pozitiilor monetare pe pietele derivate
oferd uneori o siguranta exageratd, denaturandu-se astfel trendul raportului
cerere/ofertd si exercitdndu-se o presiune artificiald, pe una sau alta dintre
monedele tranzactionate pe piatd. De asemenea, avantajele strategice si
preferintele dirijate politic pentru o moneda sau alta pot face mai putin coerent
jocul de piata, existand posibilitatea aprecierii sau deprecierii speculative. Riscul
valutar declanseazd mai rar crize independente pe pietele monetar-financiare

internationale, insd poate surveni ca un element suplimentar si categoric, de
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agravare a unei crize functionale de sistem, conducand la transmiterea
problemelor delocalizate ale pietei la nivelul unor spatii nationale stabile.

Riscul informational, respectiv calitatea informarii pietelor, reprezinta de
fapt o cauza derivatad din factorii specifici ai globalizarii, constituind ,.firul rosu”
al Intregului proces sistemic de tranzactionare. Informarea simetricd a pietei
constituie elementul cheie in promovarea independentei functionale a pietelor, pe
fondul liberalizarii circulatiei capitalurilor, integrarii pietelor si delocalizarii
productiei la nivel global'®. De cele mai multe ori, comportamentul pietei este
determinat, In procent covarsitor, de calitatea informatiilor receptate pe diferite
canale comunicationale, hazardul de piata fiind doar unul dintre motivele atentiei
majore acordate Tn prezent proceselor de informare corectd si oportuna a pietelor.

Riscul de lichiditate reprezintd evident cel mai important indicator de
studiu al pietei, intrunind in semnificatiile sale toate valentele legate de riscul de
dobanda, riscul de insolvabilitate sau faliment si riscul valutar, in raport cu
manifestdrile dinamice ale riscului informational. Lichiditatea, caracterizatd de
profunzimea §i adancimea pietei, ofera consistentd operatiunilor intreprinse de
piatd, pe fondul unor ingrijordri, reactii sau crize informationale, vizand in ultima
instantd, capacitatea fortelor de piatd de compensa toate drepturile si obligatiile
stabilite la un moment dat pe piata monetar-financiard. Crizele de lichiditate au
fost cele mai devastatoare manifestari de piatd de pana in prezent, tocmai datorita
caracterului intempestiv si consecintelor determinate de reactiile cumulate ale
agentilor financiari. Derivat riscului de lichiditate, riscul de comportament
transpare ca o dilemd a proceselor contemporane de tranzactionare pe pietele
monetar-financiare.

Riscul institutional inglobeaza toate acele variabile legate de capacitatea
institutiilor de guvernare monetar-financiara sau de cooperare internationala, de a

preveni sau gestiona, dupa caz, situatiile conflictuale sau crizele functionale si de

10 Aglietta M., Macroeconomie financiara, vol. 11, Ed. C.N.I. ,,Coresi” , Bucuresti, 2001
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sistem, la nivel global. Este recunoscut faptul ca strategiile si politicile aplicate de
autoritatile monetar-financiare au efect direct asupra atitudinii generale pe piata.
Evident ca asigurdrile impotriva riscurilor vor creste pe masura amplificarii
semnalelor emise de institutiile internationale, cu privire la evolutia unor active,
titluri sau trenduri generale, existand posibilitatea ca in cazul retragerii votului de
incredere al acestor organisme, o suma de pozitii sd fie anulate. De asemenea,
problemele interne ale institutiilor financiare internationale sunt de naturd a
genera semne de Intrebare evaluatorilor de conjuncturd, punandu-se la indoiala
capacitatea acestora de a preveni sau atenua efectele eventuale ale unei crize, de
pe pozitia imprumutatorului de ultima instantd. Exemplul problemei recente a
FMI, sesizata de Allan Greenspan, este elocvent 1n acest sens; pe fondul reducerii
operatiunilor de asistentd din ultimii ani, au scadzut imprumuturile acordate si
odatd cu acestea si castigurile din dobanzi, care reprezentau marea masa a
resurselor acestei institutii. Asa cum a mai fost amintit, In lipsa majorarii
cotizatiilor statelor membre, pentru evitarea slabiciunilor sistemice pe termen
lung, a fost sugeratd ipoteza vanzdrii unei cantitati de aur din rezerva, pentru ca
FMI sa poatad face fata provocarilor noului mileniu, in calitatea sa de garant al
echilibrului monetar international.

Riscul de retea aduce in prim plan totalitatea dezavantajelor rezultate din
diferentialul semnificativ, inregistrat intre viteza de reactie a pietelor si viteza de
adoptarea a deciziilor, respectiv viteza de interventie a autoritatilor de guvernare.
De asemenea, odata integrate, pietele financiare internationale au preluat simultan
si o multitudine complexa de variabile de sistem, inedite ca formuld si eterogene
din punct de vedere al continutului sau relevantei. Drept exemplu, aceste variabile
s-ar putea referi, printre altele, la diversificarea ariei geografice de operare si
tranzactionare, dincolo de particularititile economico-financiare regionale,
introducerea unor necunoscute legate de evolutia fenomenelor sociale si atasarea

in procesele de evaluare a unor factori legati de instabilitatea politicd sau
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divergentele culturale, degenerate uneori In razboi economic sau terorism. Era
greu de imaginat acum 30 de ani cd tranzactiile de la bursa N.Y.S.E. vor putea fi
suspendate datoritd unor atacuri teroriste, care nu au nimic de a face, in mod
direct, cu actionarii din Europa sau Asia de Sud-Est sau cad secretul bancar ar
trebui desfiintat, intrucat favorizeaza, in mod evident, procesele de spdlare de bani
la nivel international. Riscul de retea este in prezent cel mai important factor atat
in declansarea crizelor monetar-financiare (prin preluarea in sistem a unui set
extrem de complex de variabile globale, fara conotatii economice implicite), cat si
in transmiterea derapajelor comportamentale ulterioare ale pietelor, controlul
acestora reprezentand imperativul esential in politica de definire a cadrului tehnic
modern, privind executarea instantanee a tranzactiilor.

In mod sintetic, mecanismul procedurilor de evaluare a riscurilor si lantul
de determinare aferent manifestarilor particulare ale acestor stéri, In raport cu

comportamentul pietei, sunt reprezentate in figura 3.6.
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financiare (factori globali) [~ Institutii financiare internationale

Figura 3.6

La baza sistemului de evaluare se afla, pe de o parte, sistemul functional al

agentilor financiari §i ratiunile speculative ale acestora si, pe de alta parte,

113



ansamblul de informatii preluate din diferite surse sau canale comunicationale
necesare formularii ipotezei de lucru, In vederea adoptarii deciziilor de piata.
Factorii de modelare a procedurilor tehnice de evaluare a riscurilor provin fie din
afara mediului organizational propriu (cazul reglementarii criteriilor minime de
evaluare a riscurilor si de adecvare a capitalului sistemului financiar-bancar), fie
din mediul intern (prioritati, obiective sau strategii pe termen mediu si lung ale
agentilor financiari).

Prin prisma aparatului propriu de evaluare, modelat pe considerente
normative sau rationale, informatiile sunt selectionate, analizate si prelucrate,
actorii pietei adoptand in baza rezultatelor si a aprecierilor proprii, decizii de
tranzactionare sau interventie pe pietele financiar-monetare. Ansamblul definit al
acestor decizii de tranzactionare determind amplitudinea si particularitatile
dinamice ale pietei (largime si profunzime), pe fondul unor variabile de mediu,
transmise la fel de dinamic, de retelele globale. In aceasti fazi, sunt introduse
asadar in sistem, noi ,necunoscute”, mult mai complexe si mai greu de apreciat,
denumite variabile integrative de sistem. Ca rezultat al aprecierii §i evaluarii
efectului acestor factori de presiune externa asupra capacitatii pietei de a fi
lichida, sunt formate reactiile de piatd. Aceste reactii devin impersonale In masura
in care se subordoneaza unui vector al presiunii de piatd, in trend sau atitudine,
prevaland interesul integrarii comportamentale, din perspectiva entitate-sistem.
Problema majora rezida din incoerenta calculului dinamic al riscului in raport cu
trendul de piata si comportamentul ulterior pe piatd, care difera radical de ratiunile
initiale, utilizate in formularea ipotezei de lucru. Altfel gdndeste un investitor
atunci cand ia decizia implicdrii intr-o afacere si altfel gandeste dinamic, atunci
cand este pus in situatia de a-si conserva portofoliu si interesul financiar rezidual.

Atentia tuturor organismelor monetar-financiare s-a indreptat asupra
metodelor de anticipare a crizelor, respectiv asupra modelelor de evaluare a

riscurilor in formularea ipotezei de lucru, atitudine necesard, dar nu suficienta.
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Serviciul reglementdrii prudentiale nu se extinde si asupra comportamentului
hazardat de piatd, jocul tranzactiilor fiind considerat aprioric, drept unul liber si
intangibil. Una din metodele cele mai eficiente de prevenire si atenuare a crizelor
s-ar putea referi insa tocmai la reglementarea, intr-un fel sau altul, a limitei de
rationament in comportamentul actorilor de piata. Aceste limitdri, pot avea mai
multe formule dintre care amintim (la nivel de sugestie): introducerea unui model
de calcul informatizat al riscurilor dinamice de sistem, racordat la o retea
informatica globala, corectarea dinamicd a informatiilor de piata, inclusiv prin
implicarea agentilor economici in furnizarea de date zilnice, prin aceeasi retea
informatica globald sau arbitrarea jocului de piatd prin stabilirea unor drepturi
preferentiale de acces la tranzactii, In functie de diferite criterii (forta financiara,
lichiditate, calitatea portofoliului, gradul de acces la informatii etc.). Limitarea
actiunilor 1intr-un cadrul prestabilit, poate urmari logica democratiei $i a
constrangerilor sociale, conform principiului de drept constitutional american: ,,...

nimic nu este interzis cdt timp nu afecteaza libertatea celuilalt [...]”.
3.3 Prevenirea §i atenuarea fenomenelor de criza

In ultimele decenii, atentia lumii stiintifice s-a indreptat cu precadere
asupra cauzelor si efectelor crizelor devastatoare ale sistemului monetar-financiar
international. Interesul major se datoreaza, in mare parte, Incercarilor de definire
doctrinard a functiondrii principalelor elemente ale pietei, pe fondul concurentei
mai multor factori determinati de noile realitdti globale si integrative, teoriile
elaborate fiind dintre cele mai diverse, de la perspectiva ,.exclusivismul
monetarist” si pand la abordarea pietei pe modelul teoriei haosului, solutiile
frizand fie impunerea libertatii absolute a pietei pe considerentul capacitatii
acesteia de a se autoregla fie pe baza rationamentului contrar, controlul total al
fluxurilor de capital. Niciuna din doctrinele elaborate nu au rezolvat 1nsa in

totalitate misterul corelatiei indicatorilor economici cu valentele fenomenului
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speculativ, prin prisma comportamentului de piatd specific crizelor financiar-
monetare, respectiv a fazelor de evolutie ale acestuia, de la echilibru si pana la
isterie sau haos.

Dupa renuntarea la etalonul aur, pe fondul tendintei de integrare a pietelor,
prin informatizarea comunicationald a principalelor burse internationale si pe
seama alegerii generalizate (mai mult sau mai putin benevole) a optiunii privind
eliminarea oricaror bariere din calea liberei circulatii a capitalurilor, pietele s-au
cristalizat sub forma unui sistem definit functional si institutional, evident inedit
ca formula, particularizat prin multe variabile, instabil §i supus permanent
fluctuatiilor de tranzactionare speculativd. Derapajele de sistem au avut la baza
modificari ale unora dintre aceste variabile, imprecis definite la nivel global
(logica macroeconomica nefiind corelatd cu perspectiva regionald si
internationald), comportamentul generalizat al actorilor de piata, jucatori liberi si
neingraditi, dovedindu-se labil in raport cu perceptia asupra profiturilor viitoare.
Riscurile majore asumate la deschiderea pozitiilor speculative, nefundamentate
economic din perspectiva indicatorilor economiei reale si speranta unor profituri,
generate exclusiv pe seama optimismului de piatd, au determinat cresterea uneori
nejustificatd a valorii de piata a titlurilor negociate. La primul semnal negativ insa,
tendinta de conservare a portofoliilor a prevalat, pietele confruntandu-se cu o lipsa
de lichiditati majora.

Pe seama criteriului amplitudinii efectelor, o prima categorie de forme
manifestare a acestor sincope este legatd de evolutia diferitelor componente ale
pietei monetar-financiare (piata actiunilor, piata obligatiunilor sau piata
creditului), pentru care, in diferite momente §i pe seama unui ansamblu complex
de cauze, au avut loc disfunctiuni de evaluare, tranzactionare sau comportament,

generandu-se crize functionale ale sistemului monetar-financiar. ,,Accidente bine
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localizate au avut darul de a se propaga la nivelul intregului sistem [...]J""",

degenerand in reactii negative generalizate ale pietei, care au condus la probleme
de lichiditate sau prabusirea preturilor pentru diferite titluri sau active financiare.
Crahul bursier din octombrie 1987 este un exemplu elocvent de criza
functionala, determinata de prabusirea preturilor pe piata de actiuni si evaporarea
rapida a lichiditatilor pe piata, suficient de puternice pentru a afecta stabilitatea
intregului sistem monetar-financiar international. Crahul a fost anuntat
premergator datei de 19 octombrie 1987, printr-o slabiciune a bursei, manifestata
pe seama cresterii dobanzilor obligatare (numai in doud luni, indicele Dow Jones
pierduse 17,5%). Pe acest fond, in ,,/unea neagra” (19 octombrie 1987), piata s-a
prabusit cu 22,6%, sub o avalansa de ordine de vanzare, care au atins un record al
tranzactiilor de peste 100 de milioane de titluri. In 20 octombrie, marii emitenti de
titluri (exemplu: Goldman Sachs sau Kidder Peaboy), s-au erijat In formatori de
piatd, avansand sume uriagse pe piatd (de peste 1,5 miliarde USD), in vederea
ajustdrii depozitelor de garantii ale clientilor alertati de deprecierea portofoliilor
detinute. Pentru finantarea contrapartidelor ordinelor de vanzare avansate, era insa
nevoie de o mare cantitate de lichiditati pe piatd, imposibild de asigurat pe fondul
nesigurantei si a temerilor formulate de sistemul bancar, la adresa capacitatii
formatorilor de piata de a face fatd presiunii tranzactiilor cumulate. Situatia a fost
salvatd pe seama interventiei FED, Allan Greenspan difuzdnd un comunicat prin
care arata ca institutia era gata sd ofere Intreaga suma a lichiditatilor, necesara
sustinerii sistemului financiar. Datorita acestei interventii s-a evitat blocarea
pietelor si s-a declansat procesul de redresare a bursei din New York, indicele
Dow Jones recastigand la finalul zilei de 21 octombrie un procent de 5%, sumele

avansate pe piata fiind insa de ordinul a 7,7 miliarde in numai dou zile'?.

1 Aglietta M., Macroeconomie financiara, vol. 11, Ed. C.N.I. ,,Coresi” , Bucuresti, 2001
12 Aglietta M., Macroeconomie financiara, vol. 11, Ed. C.N.I. ,,Coresi” , Bucuresti, 2001
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Pornind de la efectul dizolvarii crizelor de lichiditati sub presiunea unor
factori de piatd (volatilitatea preturilor sau escaladarea riscurilor de credit), pe
fondul unei contagiuni informationale, aceeasi situatie a fost inregistratd si pe
pietele de obligatiuni europene, fiind de mentionat prabusirea pietei de obligatiuni
Jjunk bonds (1989), criza titlurilor comerciale suedeze (1990) sau blocarea pietei
de obligatiuni in Ecu (1992).

In majoritatea crizelor functionale, instanta imprumutitorului de ultima
instantd a fost aceea care a transat pozitia pietei, oferind lichiditatile necesare
linigtirii reactiilor de piatd, generalizate in mod negativ. Actiunea reusitd a
Rezervelor Federale Americane In sensul linistirii pietelor, prin alimentarea
spatiului bursier cu lichiditatile necesare, a consacrat ideea eficientei actiunii unui
imprumutitor de ultima instanta. Interventia acestei institutii in jocul de piata
are evident un rol major in atenuarea crizelor functionale, variabilele fiind reduse
practic la o chestiune de comportament al actorilor de piatd, agregati intr-o
miscare speculativa. In acest caz, atenuarea crizelor prin alimentarea cu lichiditati
poate conduce la refacerea pozitiilor de portofoliu §i indreptarea perceptiei de
piatd spre rationalitate, insd nu stimuleaza reglementarea unui comportament
prudent al actorilor financiari §i nici nu ofera garantii in prevenirea unor crize
imediat urmatoare. Dimpotriva, aga cum s-a §i constatat in 1998, in cazul Rusiei,
interventia FMI, BM, FED sau BRI poate crea o impresie gresitd agentilor
speculativi, care au tendinta de a gasi in instanta imprumutatorului de ultima
instantd, garantia profiturilor scontate pe perioada unei crize, stimulandu-se astfel,
in mod indirect, comportamentul hazardat in jocul de piata. Solutia atenuarii este
evident mult mai costisitoare decat solutia prevenirii derapajelor functionale ale
unor sectoare ale pietei financiare, astfel Incat accentul a fost mutat pe
reglementarea prudentiald, in special in ceea ce priveste adecvarea capitalului
societatilor financiar-bancare §i respectarea unor principii rezonabile de apreciere

a riscurilor de piata. Integrarea fara precedent a pietelor financiare (notdm chiar
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propunerea formulatd la Inceputul acestui an, de bursa Tokyo Stock Exchange,
T.S.E, de a fuziona strategic cu bursa londonezd de valori, L.S.E.), ridica
responsabilitati majore in sesizarea eventualelor baloane speculative si initierea
unor actiuni premergatoare in vederea stopdrii inflamarii comportamentului
hazardat pe piata.

La un alt nivel, formele de manifestare ale acestor sincope au fost puse in
legatura cu afectarea procesului investitional din economiile in dezvoltare. Gratie
introducerii sistemelor instantanee de tranzactionare, crizele functionale au
evoluat in crize de sistem, caracterizate prin afectarea generalizata a indicatorilor
de piatd si transmiterea contagioasa ,,in cascada”, a fenomenului de depreciere a
valorii activelor monetar-financiare, in raport cu termenii economiei reale. In lipsa
oricdror bariere, miscarile capitalului speculativ au amplificat si intretinut
dimensiunile crizelor de sistem, determinand efecte dezastruoase in lant, la nivelul
economiilor nationale si regionale (falimente in lant ale unitatilor economice si
bancare, deprecierea semnificativa a monedelor nationale, deteriorarea balantelor
de plati, somaj si inflatie).

Dacé despre crizele functionale putem vorbi practic de la ,,vinerea neagra”
incoace, despre crizele de sistem putem sd afirmdm ca reprezintd o problema a
ultimelor trei decenii, de la caderea sistemului Breton Woods si adoptarea
cursurilor flotante. Crizele de sistem ale sistemului monetar-financiar au debutat
practic, odata cu criza datoriilor pentru tarile emergente din deceniul 9 al secolului
XX. Politica austera adoptatd de Rezervele Federale Americane, declansata in
anul 1980, privind controlul strict al ofertei de moneda, relansarea cresterii
economice si reducerea inflatiei la un nivel stabil de 5% au adus ca efect
secundar, pe langa avantajele macroeconomice ale S.U.A. si prima criza de sistem
monetar-financiar. Atunci cand reducerea inflatiei americane a fost proclamata la
nivel de principiu, creditorii de pe pietele internationale au reactionat, iar

dobanzile care pand atunci au fost negative in termeni reali au fost majorate in
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mod exploziv. Relnnoirea creditelor la scadenta s-a facut pe seama unor dobéanzi
dezvoltare. Aceasta situatiec a avut un efect imediat si asupra datoriilor tarilor
emergente ale Americii de Sud, puternic imprumutate de pe pietele internationale.
Sumele de rambursat au devenit uriase peste noapte si dificil de onorat, scadentele
nerespectate amplificdind exponential proportiile dobéanzilor de rambursat.
Incetarea serviciului de pliti in anul 1982 de citre Mexic a provocat blocajul
finantarilor externe pentru toate tarile Americii Latine, criza propagandu-se in
lant, inclusiv in finantele unor tari ale continentului african (Etiopia si
Mozambic).

Ratiunea interventiei consistente a Fondului Monetar International a avut
la baza principii monetariste, pornind de la premisa ca reglarea dezechilibrelor
macroeconomice regionale, sprijinirea monedelor nationale si cresterea gradului
de lichiditate, vor ajuta pietele sd se autoregleze. Comportamentul operatorilor de
pe piata de credit si de pe pietele de obligatiuni a fost insd departe de aceste
deziderate, agentii creditori urmarind trendul pesimist generalizat al pietei si
alergand spre operatiuni de lichidare sau dupd caz, de acoperire suplimentara a
pozitiilor deschise, In defavoarea unui comportament rational si fundamentat.
Retragerea cumulatd a investitorilor in titlurile de stat sud-americane a provocat o

cresterea a dobanzilor peste nivelul de 100%.
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Functia de indatorare

(nivelul dobanzilor pentru capitalul imprumutat)
VIS I LOJLINPY [MIUIMDPUDA

Lichiditate

Figura 3.7

Modelul unei crize a datoriilor, precum cea din aria Americii Latine, se
poate configura dupa schema din figura 3.7, particularitatea fundamentala fiind
dependenta directa fata de cel putin una din variabilele macroeconomice implicate
in analiza de piata, cu privire la o tara si performantele acesteia (in cazul de fata,
lichiditatea pietei regionale fiind corelata cu cel putin o variabila macroeconomica

internd, respectiv nivelul dobanzilor). In grafic sunt reprezentate doua functii,
respectiv functia de indatorare, f(B ,L), definitd de media dobanzilor la capitalul

imprumutat si functia de apreciere a pietel f(E,L) definitd de randamentele
medii de piata inregistrate pentru titlurile de stat.

In prima fazi, pornind de la randamentul minim Rm, ca urmare a
aprecierilor pozitive de care se bucurd o tard, prin prisma performantelor
anticipate la termen, randamentele titlurilor de stat emise pe pietele financiare sunt
inscrise pe un trend optimist, net pozitiv, caracterizat de cresterea implicitd a
functiei de apreciere f(ﬁ ,L). Acest fapt determind, pe langa un grad de lichiditate
in crestere si un volum al investitiilor semnificativ majorat, insa cu un grad de risc
proportional in crestere, astfel incat, la acelasi nivel al dobanzii si lichiditatii pe

piatd se ofera randamente din ce in ce mai mari. Punctul de echilibru PE,
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reprezintd de fapt momentul devierii de la valoarea reald a randamentului propus
de piatd si debutul supraevaludrii cu risc mare, care conduce in final la formarea
unor baloane speculative.

In paralel si in aceeasi masurd, functia de indatorare se inscrie in maximul
dobanzii de echilibru, inferior ca nivel mediei randamentului titlurilor pe piata.
Odatad insd cu supraevaluarea titlurilor, la primul impuls negativ al pietei, fie
acesta numai de natura informationald, piata inverseaza trendul, iar randamentele
promise dispar prin dizolvarea balonului speculativ. Retragerea bruscd a
investitorilor produce, pe de o parte, o majorare a dobanzilor de acoperire,
solicitate de investitori i creditori, iar pe de alta parte provoacd o diminuare a
lichiditatilor pe piata, prin lichidarea pozitiilor detinute. Cresterea exponentiala a
dobanzilor produce evident falimentul celor imprumutati, dezechilibrarea balantei
de plati si blocarea tranzactiilor de piata, debitorii intrdnd In imposibilitate de
platd. Dupa cum se poate observa si din graficul simplificat din figura de mai sus,
cel putin pe termen scurt, cresterea gradului de lichiditate a pietei nu poate rezolva
nici pe departe problema randamentului titlurilor de stat si cu atat mai putin
nivelul dobanzilor de finantare a productiei. Sustinerea cursului valutar in
conditiile unei rate a indatordrii prea mari nu poate fi posibila in conditiile
manifestarii efectului de ,levier financiar” al gradului de indatorare (,.efect de
mdciuca”), deprecierea termenilor de schimb fiind doar o consecintd a
incapacitatii sectorului economiei reale de a produce randamentele promise, la
termenele stabilite.

Fata de aceasta situatie, politica Fondului Monetar International a fost una
sumard cel putin din pozitia institutiei responsabild statutar cu supravegherea
pietelor, permitdnd in primul rand, prin totala neimplicare prealabila, formarea
acelor baloane speculative. In incercarea de sprijinire a monedelor nationale,
interventia pentru atenuarea crizei s-a referit la alimentarea deficitelor tarilor in

dificultate, cu sume uriase de bani, care in loc sa remedieze atitudinea pietei $i sa
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refacd Increderea in capacitatea economiilor de a plati la termen datoriile, au
achitat notele de platd ale creditorilor, sustinind speculatia. In incercarea de
sustinere a monedelor si de echilibrare a balantelor de plati, prin lichiditatile
plasate, FMI nu a refacut insd capacitatea sistemului bancar, aflat in centrul
nevralgic, ci au subventionat partial pretentiile creditorilor: ,fuga” nerestrictionata
a capitalurilor a continuat, inflatia a devenit galopanta, monedele nationale s-au
depreciat semnificativ, iar valoarea de piata a titlurilor de stat s-a prabusit, pe
fondul unui trend imposibil de stopat'.

Criza datoriilor a fost rezolvata doar pe baza cooperdrii internationale, prin
instituirea unui credit de tip releu de catre bancile centrale, coordonat de Banca
Reglementelor Internationale. In martie 1989, datoriile sistemului bancar aferent
tarilor emergente au fost convertite in obligatiuni si actiuni conform ,planului
Brady” (Brady Bonds), realizindu-se astfel, in mod substantial si benefic, largirea
si diversificarea grupului creditorilor pentru aceste tari. Masurile monetariste,
legate de suportul cursurilor valutare, restrictiile bugetare sau controlul inflatiei,
au fost clar depasite in eficientd de masurile structurale, succesul restructurarii si
consolidarii structurii capitalului sistemului bancar, fiind in definitiv cheia
rezolvarii crizei datoriilor, calitatea reficutd a conexiunii lumii finantelor cu
sectorul productiv fiind de naturd a actiona pe termen lung, deopotriva asupra
indicatorilor economiei reale (productie, balantd comerciala, somaj, crestere
economicd) si asupra indicatorilor monetari (curs valutar, inflatie sau rata medie a
dobanzilor).

Dupa anul 1990, sistemul monetar-financiar international a intrat intr-o
noud faza, respectiv aceea a integrdrii pietelor monetar-financiare pe seama
prevederilor ,,noului Consens de la Washington”, prin care a fost ridicat la rang de
definitie apriorica, principiul deschiderii neconditionate a pietelor si eliminarea

oricaror obstacole din calea liberei circulatii a bunurilor, serviciilor si

13 Fingerald K.M., Trade, Finance and Financial Crises, Special Studies No.3, W.T.O., 2001
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capitalurilor. Comportamentul sistemului monetar-financiar international, definit
pe noile coordonate informationale globale, a capétat valente noi in jocul de piata,
o serie de tari in dezvoltare cazand pradd procesului de supraevaluare a propriilor
performante. In aceasta perioada, politicile pe termen scurt ale FMI si ale BM, pe
de o parte, nu s-au ocupat cu dezvoltarea unui aparat paralel de semnalizare si
prevenire a crizelor la nivel global, iar pe de altd parte, nu au reusit sa contribuie
nici la solutionarea acestora, absolutizand valoarea masurilor monetare. Institutiile
financiare s-au rezumat la aplicarea unor restrictii bugetare, controlul monedei si
al inflatiei dar, paradoxal, pe fondul aceleiasi libertati impuse a capitalului si pe
seama aceleiasi deschideri exagerate §i neadaptate a economiilor asistate.

Incepand cu anul 1991, odati cu colapsul blocului comunist, unificarea
Germaniei §i disparitia sistemului centralizat de tip sovietic, a avut loc debutul
fenomenelor de franzitie spre economia de piatd. Atat pentru noile tari europene
in tranzitie la economia de piata, cét si pentru tarile emergente ale Americii Latine
si Asiei de Sud-est, au rezultat noi experimente, noi provocari, incertitudini si
ezitari, succese si insuccese, legate de operatiunile concrete de privatizare,
restituire a proprietdtilor, promovare a principiilor austeritatii bugetare si de
liberalizare a pietelor. Traseul tarilor emergente a fost insa zguduit de socuri
periodice, care au declansat veritabile crize de sistem, evoluate, contagioase si
deosebit de virulente: criza mexicand (1994), criza asiatica (1997) si criza din
Rusia (1998).

In cazul Mexicului, stabilizarea nominald a raporturilor de schimb a
cursul apreciindu-se cu 5,4% in raport cu dolarul de la inceputul anului 1991 pana
la sfarsitul anului 1993, in paralel cu cresterea cu peste 30% a nivelului preturilor
mexicane fatd de cele americane din aceeasi perioadd. Afluxul formelor de

creditare, impulsionat de libera circulatie a capitalurilor, a provocat scaderea
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economisirii de la 16% la 9%, aprecierea reald a monedei peso si sporirea cererii
externe explicand cresterea deficitului de cont curent de la 3% la 8% din PIB.

Desi cresterea riscurilor era evidentd, perceptiile excesiv de pozitive au
culminat cu optimismul declarat al FMI, care a apreciat public evolutia Mexicului
ca fiind la momentul unei macrostabilizari bugetare optime. Investitorii au
continuat sd intervind masiv pe aceastd piatd, chiar in ciuda evidentei
supraevaluari generalizate (diferenta intre prima de risc la bonurile de tezaur
mexicane, Tesobonos si bonurile de tezaur americane, Treasury Bills, ajunsese la
doar 2%). Pe fondul incercarii de sustinere si stabilizare nominald a peso-ului,
diminuarea rezervelor nationale a fost insd observata, speculatia impotriva acestei
monede declansindu-se imediat. in decembrie 1994, in numai o siptimana,
rezervele monetare au scazut de la 29 la 6 miliarde USD, iar rata schimbului s-a
modificat de la 3,44 la 7,66 pesos pentru un dolar.

Dupa cum afirma Aglietta M., ,fundamentarea deciziilor economice pe
puterea monedei nationale a fost o greseala, [...], iar fractura pilonului central a
condus la destabilizarea tuturor preturilor, provocdnd in Mexic o criza generala
a valorizarii”"®. Pe fondul crizei de valorizare si de realiniere a termenilor de
schimb monetar, nivelul dobanzilor a crescut fulgerdtor, bursa s-a prabusit, iar
inflatia anuald s-a ridicat la peste 50%. Efortul de reabilitare a fost consistent (50
miliarde USD), FMI impunand masuri bugetare si monetare drastice, care nu au
avut insa ca efect imediat stabilizarea reala, ci reducerea PIB cu 7% si cresterea
somajului la 14% (numai in anul 1995).

In figura 3.8 este executati o reprezentare sintetici a evolutiei crizelor de
valorizare, dupa evolutia cursului valutar, ca parametru de referintd in explicarea

reactiei generalizate a pietei. Cele doud functii definite sunt functia de

14 Aglietta M., Macroeconomie financiara, vol. 11, Ed. C.N.I. ,,Coresi” , Bucuresti, 2001
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productivitate economica (corelatd cu puterea reald de cumparare), f(P,Cv) si

functia de presiune a lichidarii pozitiilor pe piatd, f(L,Cv).

f®.Cv) fLCY)

Putere reald de cumparare

Productivitate economicdi
vid ad 1opnjrzod nappryon paunisalg

j

D,

Curs valutar

Fioura 3.8

In conditiile explicate de evolutia Mexicului, cursul valutar a fost sustinut
in special pe baza tranzactiilor de piatd speculative exprimate in peso, necorelate
insd cu o performantd economica pe masurd. Forma curbei sugereaza cresterea
aprecierii cursului valutar intr-un ritm superior productivitatii sau randamentului
economic, destinat in final retribuirii capitalului investitional, crednd in aceeasi
masurd ipoteza unui balon speculativ, miza eficientei economice transferandu-se
pe miza unor castiguri din speculatiile monetare la termen. La punctul de echilibru
PE, acest lucru devine vizibil pe piata, iar presiunea lichidarii pozitiilor detinute in
moneda vizatd creste semnificativ, determinand deprecierea masiva si intr-un timp
foarte scurt a cursului valutar. Locul si rolul organismelor monetar-financiare este
acela de a preveni supraaprecierea unor monede in termenii economiei reale, in
raport cu dinamica §i perceptia pietelor monetar-financiare internationale.
Interventiile privind sustinerea cursului valutar fard abordarea deopotriva a

restructurdrii §i stimuldrii dimensiunii sectorului productiv nu poate fi eficientd,
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ori asta nu poate avea loc 1n conditiile unor restrictii bugetare severe sau pe fondul
libertatii absolute a circulatiei capitalurilor in si din economia afectata.

In anul 1997, Asia de Sud-Est a fost cuprinsd de o crizd de virulenta,
pornitd tocmai din carentele liberalizarii circulatiei capitalurilor, acolo unde nu
exista suficienta fortd pentru a putea fi contracarate socurile intempestive,
determinate de reactiile speculative (,,de fuga”) ale pietei, supraevaluarea
miracolului asiatic distragand atentia de la fenomenul de ,,umflare” artificiald a
valorii reale a activelor.

Speculatiile imobiliare si bursiere au fost animate de o perceptie generala
pozitiva, pe fondul obtinerii facile de credite din partea sistemului bancar.
Preturile sectorului imobiliar au crescut, monedele au fost puternic apreciate, iar
certitudinea unor castiguri sigure a determinat, in mod speculativ, investitii
masive de portofoliu pe seama indatorarii.

Intr-un timp relativ scurt, toate riscurile sistemice fundamentale au fost
intrunite, intr-o imbinare extrem de periculoasa in raport cu realitdtile economice
din tarile asiatice. Este vorba in primul rand despre riscul de credit, stimulat de
abundenta de lichiditdti pe piatd (in conditiile promovdrii liberei circulatii a
capitalurilor) si de toleranta mare a bancilor, devenite extrem de imprudente,
cumulat cu riscul de scadenta, in sensul in care plasamentele pe termen lung
(specifice pietei imobiliare si ipotecare) au fost executate din resurse atrase pe
termen scurt. In plus, volumul mare de tranzactii de pe pietele valutare au produs
o apreciere nejustificatd a cursului valutar pentru principalele monede ale regiunii,
determinand un risc valutar suplimentar.

In masura in care, pretul de piatd devenise mult prea mare comparativ cu
valoarea reald, bancile internationale au devenit nesigure, simpla reevaluare a
bilanturilor sistemului bancar asiatic relevand o sensibilitate majora la o eventuala
fluctuatie de curs valutar. Din acest motiv, revenind la rationalitate, marile

concerne bancare internationale au refuzat sd innoiascd contractele swap si
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creditele pe termen scurt acordate partenerilor sdi asiatici, acestia fiind obligati
sd-si acopere datoriile in devize, cumparand dolari de pe piatd, ceea ce a condus
imediat la o corectare si realiniere a bilanturilor, fapt care a certificat suspiciunile
creditorilor externi. Garantiile fuseserd supraevaluate, pretul activelor de
asemenea, iar cursul valutar era artificial apreciat pe seama accelerdrii vitezei de
circulatie a capitalurilor, alimentandu-se astfel dezinformarea cu privire la
indicatorii performantelor economice reale pentru intreprinderile creditate.

In aceasta situatie, atacurile speculative ale fondurilor de investitii
americane asupra dolarului din Hong Kong s-au concretizat in 20 octombrie 1997,
prin provocarea unei cresteri imediate a dobanzilor pe piata interbancara,
discreditand ideea invulnerabilitdtii economiilor asiatice, in ciuda interventiilor
repetate din partea autoritatilor monetare pe piata de schimb. Pe acest fond,
incepand cu 23 octombrie 1997, s-a declansat o adevarata de isterie de piata,
concretizatd prin retrageri masive de capital, intr-un timp foarte scurt, informatiile
negative creand o panica fara precedent in randul investitorilor. Pe de alta parte,
baht-ul thailandez a intrat 1n aceeasi prizd a atacurilor speculative, pierzand in
valoare 20% in numai citeva zile. In numai doud luni, won-ul coreean, atat de
apreciat pe pietele internationale, s-a depreciat cu peste 50% iar rupia indiand cu
peste 80%, panica repercutandu-se in val si asupra sistemului bancar. Retragerile
de capital s-au dublat in decembrie, doar interventia masivd a FED (peste 10
miliarde USD) calmand spiritele pentru o perioada foarte scurta de timp. Scaderea
conjugatd a bursei din Tokyo si a yen-ului japonez au amplificat insa din nou
valentele pesimiste ale actorilor de piatd. Criza s-a transmis contagios in toata
zona, de la tara la tara, pe toate canalele posibile (sistem bancar, burse, sistem
informational etc.), certificind dimensiunile primei crize de sistem, initiatd de
supraevaluarea valorii de piata a activelor monetare si financiare. Asia de Sud-Est
se confrunta in acel moment cu cea mai profundd crizd a secolului, o criza a

valorii de piata, asociatd neglijentei fatd de riscuri §i stimulata in evolutia sa
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sistemicd, de hazardul comportamental si informarea asimetrica a actorilor de
piatd, pe seama liberei circulatii a capitalurilor §i prin intermediul unor piete
integrate informational i comunicational.

In conditiile gestionirii defectuoase a crizei, anul urmitor a adus falimente
in lant ale bancilor si ale intreprinderilor Tmpovarate de datorii, cresterea fara
precedent a somajului si o scddere semnificativdi a PIB-ului in toatd zona
(in Indonezia acest indicator a scazut cu 13,1%, in Coreea de Sud cu 6,7% iar in
Thailanda cu 10,8%, fatd de nivelurile inregistrate in anii precedenti). Efectele si
implicatiile crizei au fost de proportii, lipsa de inspiratie in politicile aplicate de
organismele financiar-monetare internationale, acutizand distorsiunile economiei
regionale si mondiale §i implicit efectele negative asupra sistemului monetar-
financiar international. FMI a mizat pe aceleasi recomanddri monetariste,
respectiv sustinerea cursurilor de schimb, majorarea dobanzilor nominale,
introducerea restrictiilor bugetare si echilibrarea balantelor de plati. Asa cum
observa insa Stiglitz J., ,,... este greu de crezut ca o economie in recesiune isi
poate reveni pe seama operatiunilor de echilibrare a bugetuluif...]” sau cid o
crestere a ratelor dobanzii cu peste 30% poate ajuta in vreun fel sectorul economic
al unei tari .

In centrul ecuatiei ar trebuie si stea mai putin pericolul inflatiei si al
dezechilibrului bugetar si mai mult politica de protejare a economiei nationale
impotriva falimentelor in lant (in 1998 in Indonezia peste 70% din firme au avut
mari probleme financiare, iar in Thailanda aproape 50% din totalul
imprumuturilor bancare au devenit neperformante). in locul plasirii de capital
pentru echilibrarea balantei de plati, FMI ar fi trebuit sd se concentreze mai mult
pe latura ajustdrilor structurale, iar banii ar fi trebuit dirijati spre politicile de
finantare a cheltuielilor privind revitalizarea sectorului bancar si subventionarea

redistribuirii datoriilor de pe termen scurt, pe termen lung, in cazul debitorilor din

13 Stiglitz J., Globalizarea. Sperante si deziluzii, Ed. Economica, Bucuresti, 2002
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zona productiei. Asigurarea lichiditatilor imediate sectorului bancar, confruntat cu
probleme de finantare pe termen scurt, ar fi deviat desigur de la logica neoliberala
a autoreglarii pietelor, 1nsa ar fi Incetinit cu siguranta declinul pietelor din motive
irationale sau legate de comportament. Orientat excesiv spre operatiuni de
echilibrare a indicatorilor monetari si spre controlul guvernarii deficitelor, FMI
inducea oficial ideea ca statele asiatice aveau mari probleme, fapt care nu a facut
decat sa alimenteze suspiciunile pietei si sd coboare nivelul de informare al
agentilor financiari in limitele concluziilor generale impuse de aceste atitudini ale
autoritdtilor internationale. Contagiunea reactiei de piatd a facut ca judecitile
investitorilor s ignore capacitatea statelor de a face fatd pe termen lung, printr-o
restructurare judicioasd, provocdrilor induse de rata mare de indatorare sau de
deprecierea termenilor monetari, cu efect direct asupra valorii de piata a titlurilor
si activelor financiare ale tarilor asiatice.

Pornind de la vectorul de lichiditate al pietei, manifestarile crizelor legate
de valoarea de piatd pot fi partial reprezentate conform graficului din figura 3.9,
pe seama a doud functii calitative ale speculatiei, caracteristice pietelor integrate si
modului de functionare a noilor sisteme informationale globale. Functia de
informare a pietelor, f(Gi,L), este o functie logaritmica, asimptoticd dupa gradul
de lichiditate, iar functia de presiune a pietei, f(VtL), se doreste a fi o
reprezentare a capacitatii de tranzactionare a pietelor, pornind de la viteza cu care

informatiile disponibile sunt procesate, iar procesul decizional executat.
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Acest grafic reprezintd un model al relatiei dintre reactia de piata si gradul
de informare §i fundamentare a deciziilor de tranzactionare, pe seama influentelor
asupra lichiditatii pietelor. Concluziile si interpretarea graficului de relatii grad de
informare/viteza de tranzactionare, in raport cu gradul de lichiditate al pietei, se
sintetizeaza astfel: cu cat este mai bine informata, cu atat piata 1si poate permite o
viteza mai mare de executare a tranzactiilor, lichiditatea fiind strans legata in final
de comportamentul rational al actorilor de piatd, fundamentat dinamic pe
informatii simetrice. In cazul lipsei de comunicare intre componente, pe fondul
unor informatii defavorabile pe termen mediu si lung, atitudinea pietei se poate
radicaliza, viteza de tranzactionare crescand exponential odatd cu fuga
capitalurilor, avand drept consecintd imediatd diminuarea drasticd a gradului de
lichiditate.

Evolutia sistemului monetar-financiar international din ultimele decenii a
demonstrat ca, In faza de solutionare a crizelor, existd o incompatibilitate
simetricd intre stimularea cresterii economice, mentinerea somajului in limite
rezonabile si evitarea falimentelor economice, pe de o parte, si impunerea unor

restrictii bugetare drastice, pe de altd parte, sub forma unui conflict intre
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obiectivele pe termen mediu si lung si masurile monetariste, de reglare pe termen
scurt. Pe masura cresterii gradului de deschidere economicd si pe fondul unei
perceptii de piatd pozitiva, fluxul de investitii catre tarile in dezvoltare devine
incontrolabil, favorabil economiilor pe termen scurt, insd marcat pe termen lung,
de sensibilitdtile in crestere ale functiei de creditare. Chiar conform principiilor
monetariste'®, atdta timp cat creditorii sau investitorii isi lichideaza cu prioritate
creantele exprimate in moneda aflata sub presiune, retragerile masive de capital pe
perioada crizei nu pot fi oprite, iar deprecierea monetard nu poate fi inghetatd pe
principiul aplicarii restrictiilor bugetare sau al echilibrérii balantelor de plati.
Incercarea de echilibrare a balantei de pliti prin imprumuturi FMI, pe fondul unui
comportament bugetar sever, nu protejeazd economiile de ravagiile miscarilor
masive si intempestive de capital'’ si nici nu contribuie la restructurarea
functionala a sistemului economic si financiar-bancar al natiunilor in dificultate.
Cresterea dobanzilor are efect asupra raportului economii/investitii, insd pe
termen scurt nu reprezintd o solutie de redresare economica, ci mai degraba un
balans mai mare in ceea ce priveste sansa unor falimente in lant pentru sistemul
productiv, principalul motor de reajustare structurala si functionald a economiilor
nationale. Promovarea cu prioritate a reformelor de sprijin pentru acest sector si
de intdrire a sectorului bancar, inclusiv prin interventia statului sau a organismelor
monetar-financiare, chiar daca are un profund caracter protectionist, nu constituie
pe termen scurt o incdlcare a principiilor pietei libere, despre care nici nu se poate
vorbi in lipsa unor entitati nereprezentative din punct de vedere al relevantei
economice si financiare.

Prin prisma experientei ultimelor trei decenii, mecanismul de dezvoltare a

crizelor, descris in raport cu responsabilitatile si implicatiile politicilor

'S Brailean T., Monetarismul in teoria si politica economica, Ed. Institutului European, lasi, 1998

' Stiglitz J., Globalizarea. Sperante si deziluzii, Ed. Economica, Bucuresti, 2002
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organismelor monetar-financiare internationale, poate fi reprezentat sintetic

conform figurii 3.10.
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Abordarea functionala porneste de la riscul de lichiditate, considerat
pilonul central al propagarii crizelor si totodatd, elementul cel mai facil in
sesizarea presiunilor de piatd care poate genera aceste crize. Riscurile de credit,
riscurile valutare sau de apreciere a valorii de piatd, sunt conexe riscului
lichiditatii, asa cum au fost reprezentate in figurile 3.7 si 3.8, din perspectiva
formelor primare de determinare a crizelor la nivel global. Caderea pietelor este
initiatd de cele mai multe ori, pe seama dezvoltérii unui deficit de lichiditate, iar
contagiunea reactiilor comportamentale hazardate este alimentatd din acelasi
punct al insuficientei valorilor monetare, in efortul de a retribui actorii pietei la un
moment dat. De fapt, asa cum a observat Aglietta M., ... sensibilitatea pietelor
fata de lichiditate este una perena”, cel putin atata timp cat volumul lichiditatilor

poate fi, pe termen scurt, de peste 100 de ori mai mic decat volumul tranzactiilor
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incheiate la termen la nivel global'®. Daca aceste termene sunt scurtate brusc din
diferite motive, cu decuplarea perspectivei pe termen scurt de perspectiva pe
termen lung, atunci va avea loc o cadere masiva a pietelor, confruntate cu
renuntdri intempestive la pozitiile deschise si cu refuzuri generalizate de reinnoire
a contractelor la scadentd. Conform graficului din figura 3.9, informatiile
asimetrice acutizeazd reactia de piatd, avand drept consecintd o crestere
exponentiald a volumului de tranzactii de retragere, cu efect direct asupra
capacitdtii de lichiditate a pietei la un moment dat.

Fata de acest aparat de risc global, organismele monetar-financiare au fie
optiunea supravegherii (in raport cu cele trei riscuri derivate), fie optiunea
interventiei pe piatd, in functie de nivelul fazei - prevenire sau atenuare. Actiunile
de prevenire si atenuare a crizelor constau in implicarea organismelor monetar-
financiare intr-un ansamblu dat de comportamente, care contine urmatoarele
componente: relatii de informare (A), relatii de supraveghere si guvernare (B),
relatii de interventie (C) si relatii de ajustare macroeconomica, asistentda i
cooperare (D).

Atitudinea preventiva se bazeaza 1n primul rdnd pe formularea unor
criterii minimale de actiune si conduitd, respectiv pe elaborarea unor mecanisme
de sesizare a deviatiilor comportamentale ale actorilor de piatd, in raport cu
indicatorii economici reali. Dintre retetele deja abordate in strategiile pe termen
scurt, 1n raport cu aceste relatii, enumeram: elaborarea standardelor internationale
de informare in cadrul pietelor, stimularea cooperarii in domeniul supravegherii
prudentiale a sectorului financiar-bancar (uniformizarea masurilor de adecvare a
capitalurilor, armonizarea sistemului de raportare si de evaluare a riscurilor),
adoptarea codurilor de conduitd sau dezvoltarea sistemelor de avertizare timpurie
a crizelor. Lipsesc insd actiunile concrete in planul armonizarii intereselor micro

la nivel macro si mondo-economic, deopotriva cu permutarea interesului strategic

18 Aglietta M., Macroeconomie financiara, vol. 11, Ed. C.N.I. ,,Coresi” , Bucuresti, 2001
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asupra armonizarii intereselor nationale cu perspectiva globala a dimensiunii
financiar-monetare si economice.

Dupa cum mentiona Stiglitz J. in ultima sa lucrare (,,Making Globalization
Work”"), politicile si strategiile FMI si ale BM sunt in prezent inversate ca sens,
impunand adoptarea ,,... adevarurilor presupuse sau inevitabile ale globalizarii
[...]”, la nivel national si regional, fapt pentru care omenirea s-a confruntat
permanent, cel putin din momentul liberalizarii fluxurilor de capital, cu
inadvertente serioase ale propriilor particularitati, in raport cu variantele globale,
propuse printr-o ordine economici ,,data”. In ciuda rezolutiilor recent adoptate de
ONU, referitoare la restructurarea metodologiei de formulare a consensului global
privind definirea arhitecturii sistemului monetar-financiar international, statele in
dezvoltare nu sunt luate inca in considerare in formularea strategiilor privind
asigurarea echilibrului global. Drept consecinta, prioritdtile statelor in dezvoltare
nu mai au In prezent de-a face cu propriile realitati, ci forteazd logica, mizand
exclusiv pe dimensiunea economicd si financiara, dupd cum s-a putut remarca
chiar si la recenta intilnire anuald a Forumului Economic Mondial (World
Economic Forum, Davos, ianuarie 2007), unde, state precum India, Indonezia sau
China au militat In contra interesului global si al propriilor cetateni, pentru
ignorarea politicii de mediu, doar din teama de a nu fi ,,scoase” de pe orbita
interesului marilor investitori, industria poluanta reprezentand de fapt un avantaj
comparativ si de oportunitate major, personalizat pe profilul tarilor sarace sau in
curs de dezvoltare.

Pe de alta parte, supravegherea prudentiala are un efect important asupra
calitatii deciziei creditorului, Insd nu priveste sub nicio forma relatiile acestuia cu
sectorul productiv, implicarea fiind rezumata la infuziile de capital, cu un singur
sens. Logica si calitatea investitiilor executate in tarile n curs de dezvoltare nu au

niciun cadru de reglementare sau de supraveghere, ajungindu-se in situatia

19 Stiglitz J., Manking Gobalization Work, Penguin, sept. 2006
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permiterii §i chiar a stimuldrii plasarii irationale de fonduri, care au ca efect fie
formarea unor baloane speculative, fie denaturarea raporturilor de schimb
monetar. Cazul Thailandei, enuntat in criza asiatica din 1997, este emblematic in
acest caz: pe pietele imobiliare, numai datoritd unui trend pozitiv al perceptiei de
piatd, bancile ajunseserd sd intermedieze capital pentru constructii irelevante
social si fard consistentd economica sau productiva pe termen lung (zeci de cladiri
de birouri si sedii impozante excedentare sau locuinte luxoase in zone sirace)’.
Indiferent de gradul de adecvare a capitalului, de strictetea raportarilor
financiare sau de duritatea metodologiilor de evaluare a riscurilor, faptul cd uneori
sunt intermediate afaceri ,,oarbe” (blind businesses), este suficient ca intotdeauna
sa existe ipoteza proliferdrii unor baloane speculative pe acest segment. Pe de alta
parte, tot atata vreme cat intr-o tranzactie sunt implicate mai multe valute, riscul
deprecierii uneia sau a alteia dintre monede planeazd permanent asupra
,multiplicatorului creditelor”, eventualele reevaluari bilantiere fiind de natura a
provoca panicd in randul creditorilor. Ori, indiferent de strictetea formulei
prudentiale la nivel international, problemele liberei circulatii a capitalurilor, pe
fondul eterogenitatii monedelor flotante si a diversitatii formulelor de apreciere a
valorilor de piatd, nu pot fi rezolvate fard apropierea majora dintre piete in termeni
informationali §i farda mentinerea unor practici de guvernare particularizate si
delegate oficial, la nivel national si regional. Controlul naturii capitalurilor poate
conduce la armonizarea interesului de piatd cu ansamblul de prioritati stabilite pe
seama interesului national, oferind consistenta deciziilor investitionale cu privire
la statele In dezvoltare. Varianta guvernarii la nivel global s-a dovedit a fi extrem
de dificila, ludnd in considerare spatiile largi de supravegheat, eterogenitatea
factorilor de mediu §i viteza absolut uluitoare de tranzactionare pe piatd. Dupa

. o .. . A 21 +- . . . .
logica dezvoltarii ,,sistemelor in retea”" ", libera circulatie a capitalurilor, nu poate

20 Teunissen J., The Management of Global Financial Markets, F.O.N.D.A.D., Hague, 2000
*! Aviram A., Regulation by Networks, Chicago Working Paper Series, 2003
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apela in mod eficient la normele internationale de supraveghere sau la politicile de
autoreglare functionald, in lipsa fragmentdrii operatiunilor de supraveghere si
interventie pe segmente nationale si regionale.

Interesul FMI si al BM pentru supravegherea bancard prudentiald este
evident extrem de important, din perspectiva definirii cadrului arhitectonic
international, a explicarii variabilelor de risc si a uniformizarii sistemelor de date.
A promova principiile reglementarii §i supravegherii prudentiale si a impune
libertatea de piatd sunt doua chestiuni care nu contravin una celeilalte si care nu se
exclud, pana la momentul dezechilibrului, cand interventiile de protejare a
interesului national ar trebui sd prevaleze oricarei ratiuni impuse din exterior.
Controlul limitelor de creditare la un moment dat, adecvarea activelor de rezerva,
impunerea sau relaxarea unor variabile de risc considerate particulare pentru un
anumit domeniu, ajustarea proceselor de licentiere sau interventiile directe ale
autoritatilor monetare pe piata interna si externa pot fi considerate numai cateva
din instrumentele refuzate aprioric prin imbratisarea normelor prudentiale
internationale. Cazul Romaniei este aici extrem de elocvent, unde, in particular,
fondurile structurale europene pentru agriculturd solicitd o finantare colaterald
antreprenorilor aflati ,J]la mana” sistemului bancar national; blocajul poate fi
considerat iminent, ludnd in considerare normele de supraveghere bancarad si
tendintele exagerate ale institutiilor financiare de a se alinia criteriilor, uneori
excesive, de analiza si apreciere a riscurilor.

Pe de alta parte, desi controlul circulatiei capitalurilor pe perioada unor
derapaje macroeconomice nu face parte din doctrina globala, statele sarace sau in
dezvoltare, sunt totusi acelea puse in situatia de a se ,,descurca” cum gasesc de
cuviintd 1n fata presiunii de piatd, imposibil de controlat, chiar si pentru state cu
putere, infrastructura sau disponibilitati valorice semnificative. Concluzia se
referd la necesitatea implementarii unor sisteme de supraveghere prudentiala,

particularizate in functie de stadiul de dezvoltare a natiunilor, pornind de la ideea
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asocierii unor variabile de risc adaptate realitatilor diverse si in conformitate cu
nevoile si posibilitatile tarilor, in lupta acestora asumata pe, de o parte, cu marile
concerne financiar-bancare internationale si, pe de altd parte, cu determinarile
directe ale eliminarii oricdror bariere in circulatia internationald a capitalurilor.

In a cea de-a doua dimensiune, relatiile de interventie se leagi de actiunile
directe executate de organismele monetar-financiare internationale, fie pe pietele
specifice, fie la nivel macroeconomic. Imprumutditorul de ultimd instantd aduce o
calmare a atitudinii reactive pe piata, cel putin pe termen scurt, permitand
dezvoltarea detaliatd a unor politici sau strategii de actiune particularizate la
nivelul pietelor sau la nivel macroeconomic. in mod evident, FMI si BM sunt
calificate 1n astfel de reactii, insd sumele si momentele de interventie ar trebuie sa
fie consensual determinate de catre toti membrii acestor institutii. Ori pand in
acest moment, este evident faptul ca mare parte din resursele aruncate pe piete nu
au facut altceva decat sa se intoarcd la speculanti, sub o forma sau alta. Exemplul
Rusiei, din 1998, remarcat de Stiglitz J.*>, poate sugera exact ideea interventiei
uneori haotice sau ineficiente, a celor doua institutii. Desi expertul, economist sef
la BM la acea vreme, declarase ca inoportuna interventia, pe considerentul cd, in
conditiile liberei circulatii a capitalurilor, sumele nu vor participa la ajustarea
structurala si nici la echilibrarea balantei de pldti pe termen lung, totusi aceasta
tara a fost Imprumutata, in termen de numai o luna adeverindu-se ,,fuga” iminenta
a acestui capital In afara tarii, efectele crizei nefiind atenuate cu nimic. Asadar,
rolul de Tmprumutator de ultima instanta, cel putin In cazul situatiilor de deblocare
a serviciului de incetare a platilor, nu-si atinge intotdeauna scopul, pe fondul
promovarii libertatii totale a capitalurilor. Echilibrarea balantei de plati, este
extrem de dificila in conditiile unui cont de capital supus presiunilor de piatd>. La

nivel de sugestie, fara a afecta libera circulatie a capitalurilor, FMI ar putea stabili

22 Stiglitz J., Globalizarea. Sperante §i deziluzii, Ed. Economica, Bucuresti, 2002
> Mishkin F., Systemic Risk, Moral Hazard and the International Lender of Last Resort, Columbia
University, N.B.E.R., 1998
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totusi un protocol international de conduitad pe perioada crizelor, obligand sub o
forma sau alta pe formatorii de piata sa-si precizeze oficial pozitiile la un moment
dat. Astfel s-ar cunoaste exact dimensiunile deficitului de lichiditate si
s-ar putea elabora o strategie de atenuare pe termen mediu si lung, in afara
fluctuatiilor speculative de piata.

In plus, s-a adeverit ca panica actorilor de piata se accelereaza major dupi
interventia FMI sau a altor autoritati de guvernare, acestia grabindu-se sa-si
lichideze pozitiile detinute Tn schimbul lichiditatilor lansate pe piatd. Exemplul
oferit de preschimbare a datoriilor sud-americane in actiuni si deschiderea unei
piete specifice a fost mai eficient din acest considerent, lichiditatea fiind asigurata
nu prin varsarea efectiva pe piatd, ci prin modificarea termenelor de plata,
respectiv de decontare a tranzactiilor. Poate cd FMI ar trebui sa conceapa un fond
de interventie, la care sd contribuie toti cei implicati pe piata, in functie de gradul
de risc pe care si-l1 asumd in formarea propriului portofoliu, astfel incat,
convertirea titlurilor si preschimbarea termenelor de exigibilitate sa fie posibile
intr-un termen foarte scurt si fara prea multe formalitati. Pe 1anga disponibilizarea
unei forte suplimentare de interventie, s-ar putea astfel realiza responsabilizarea
directa si pe masura a speculantilor de piata. Aceastd strategie ar putea fi cu
succes combinata cu politica precizarii pozitiilor de piatd la momentul declansarii
crizelor de sistem, constituind o perspectivd pertinentd 1in directia
responsabilizarii factorilor de speculatie.

Practic, asa cum este reprezentat in figura 3.10, principalele canale de
transmitere a efectelor de criza fac apel la dimensiunea perceptiei de piata,
asimilatd vectorului informational (notat cu A) si la dimensiunea evolutiilor
macroeconomice (notatd cu D), cuplate eterogen la un sistem ce se vrea a fi
simetric si uniform din punct de vedere economic si politic. Astfel, pe de o parte,

sistemul informational este acela care transmite perceptiile si pulsul dinamic al
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pietelor, iar pe de altd parte, senzorii conectati la evolutii macroeconomice
certificd sau nu evolutia anumitor variabile de mediu.

La nivelul vectorului informational, implicarea FMI si a BM este notabila,
insd nu cu referire la situatia atenudrii efectelor unei crize, ci doar in ceea ce
priveste politica de supraveghere §i prevenire a acestor crize. Lipsa de comunicare
cu pietele, ostentatia exageratd a actiunilor si interventiile directe, uneori
nefundamentate sau insuficient justificate, ale acestor institutii, accelereaza de
cele mai multe ori pulsul pietei (asa cum s-a observat practic In exemplul
interventiei pentru sustinerea won-ului, care a declansat practic furia de piata,
provocand deprecierea grava a monedei coreene, prin alimentarea zvonurilor si a
panicii deja 1n circulatie).

Pana in acest moment, dimensiunea macroeconomicda nu a fost in mod
direct tratatd ca o modalitate a propagdrii crizelor, fiind consideratd mai mult o
cauza sau o cale de atenuare a efectelor acestor crize. Credem 1nsd ca, pe fondul
liberalizarii circulatiei capitalurilor, efectele crizelor de sistem devin globale,
tocmai in masura in care, in fruntea si la incheierea ciclului de dezvoltare al crizei
se afla dimensiunea macroeconomica. Aparitia baloanelor speculative se
datoreaza, in mare parte, unor perceptii deformate ale pietei, asupra unor economii
nationale §i regionale sau neadaptarii acestor economii nationale, In raport cu
unele realitati complexe impuse de procesele de globalizare si integrare a pietelor.
Ulterior, incercarile de a echilibra economic o tard sau regiune devin imposibile
mai ales atunci cand relatiile acesteia cu piatd sunt incoerent reglementate sau
controlate. Criza presupune aspecte particulare neprevazute, deci nu ar putea fi
tratatd pe seama unor politici macroeconomice predefinite sub forma unei retete
unice. Neoliberalismul financiar impus de FMI s-a indreptat mai mult spre piata,
contrazicandu-se in permanentd cu vointa si interesul statelor de a-si ajusta
anumiti indicatori macroeconomici. Daca prevaleaza interesul de piata, atunci in

mod evident existd o problema strategica. Teoriile macroeconomice, oricat de
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liberale ar fi acestea, nu trateazd economiile nationale ca simple aspecte conexe
pietei. Libertatea de circulatie a capitalurilor poate afecta balantele de plati
nationale, iar stabilizarea nu se poate face in contextul controlului partial al
variabilelor macroeconomice. Asa cum afirma Mishkin F. ,.... <mdna invizibila>
a lui Adam Smith paleste, [...], in fata provocarilor generate de conflictul de
interese dintre economiile nationale si ansamblul global al pietelor [...]”**.
Crizele monetar-financiare implicd, asadar, un efort conceptual si tehnic
major din partea autoritatilor monetar-financiare internationale, confruntate cu
schimbarea realitatilor globale si cu definirea unor noi variabile de mediu pentru
pietele specifice. Problemele globale privesc intreg mediul economic si financiar,
indiferent de modul de manifestare si efectele pe termen scurt sau lung. Dilemele
recente precum incalzirea globala, terorismul international conflictele regionale
sau instabilitatea politica la nivel international, pot afecta in cel mai inalt grad
stabilitatea sistemului monetar-financiar international, motiv pentru care se
impune diversificarea variabilelor de definire a riscurilor globale si intercorelarea

acestora in plan actional®.

* Mishkin F., Systemic Risk, Moral Hazard and the International Lender of Last Resort, Columbia
University, N.B.E.R., 1998
3 %% Global Risks 2007. A Global Risks Network Report, World Economic Forum, 2007
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INCHEIERE

Noua arhitectura a S.M.F.I. - locul si rolul FMI si al

Bancii Mondiale in guvernarea relatiilor

monetar-financiare globale

,No one group can have the ability to
effectively  mitigate  most  global  risks.
Interdependency implies not just common
vulnerability but a shared responsibility to act.”

Charles Emmerson'

Noua arhitectura a sistemului monetar-financiar international este complex
determinatd de evolutia lumii economice, sociale, culturale si politice
contemporane, definirea acesteia fiind posibila numai in contextul integrat al
tuturor dimensiunilor implicate in formularea perspectivei globale. Regandirea
formulei institutionale §i functionale a sistemului monetar-financiar nu poate fi
posibila in afara armonizarii demersului, in raport cu incercdrile privind definirea
noii ecuatii a echilibrului global’. Fondul Monetar International si Grupul Bancii
Mondiale fac parte integranta din sistemul institutional cu vocatie universala,
chemat sa vegheze asupra dimensiunii monetar-financiare, cu responsabilitdti
directe in formularea unor politici si strategii coerente, privind asigurarea
echilibrului monetar si financiar global.

In mod general, directiile de actiune la nivel international pornesc de la

evaluarea dinamica a riscurilor majore, intercorelate si dimensionate in raport cu

! Charles Emmerson, Chairman of Global Risk Team, World Economic Forum, Global Risks
2007. A Global Risks Network Report, 2007
2 *%% Linancing for Development Building on Monterrey Consensus, United Nations, 2002



tabloul geopolitic, geostrategic si geoeconomic determinant. In graficul din figura
4.1 este reprezentatd evolutia functiei globale de raspuns, la manifestarea unui
anumit element de incertitudine, definita in raport cu timpul si spatiul de actiune,
aflat la dispozitia organismelor cu vocatie universald. Pe modelul sistemului
monetar-financiar international, acest grafic se traduce prin sesizarea unei relatii
invers proportionale de interconditionare, intre capacitatea de actiune si timpul de
raspuns al autoritatilor financiare internationale, pe de o parte, si eficienta
operationald privind prevenirea, respectiv atenuarea crizelor, pe de alta parte, pe
fondul cresterii exponentiale a numarului de variabile, la manifestarea unuia sau
altuia dintre factorii de risc, legati de pietele monetar-financiare internationale.

In mod rational, problema care transpare din analiza acestei reprezentari
este legata de timpul relativ suficient pentru elaborarea politicilor de supraveghere
si de guvernare a echilibrului monetar-financiar, aflat insa intr-o relatie invers
proportionala in raport cu timpul aflat la dispozitie pentru formularea unei reactii
pe piata. Astfel, in conditiile concentrarii pietelor in timp §i spatiu, devine mult
mai dificild formularea reactiei, spatiul de actiune fiind favorabil doar etapei de
prevenire a crizelor.

Actiunile preventive ocupd locul principal in descrierea manifestarilor
specifice riscurilor de piata, optiunile strategice putand fi concentrate numai pe
seama reducerii numarului de variabile aferente mediului functional intern sau
extern al pietelor. Astfel, daca nu existd timp suficient pentru elaborarea unei
reactii adaptate, In mod imperios devine necesard elaborarea unui cadru actional
preventiv si de supraveghere, astfel incat la simplele devieri sau derapaje
functionale (crize functionale), indicatorii sa poata fi distinct delimitati si tratati,

inainte de afectarea Intregului sistem (inainte de generarea unei crize de sistem).
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*Sursa: Global Risks 2007. A Global Risks Network Report, ianuarie 2007

In prezent, economiile nationale se prezinti sub forma unor centre de
evolutie eterogend, care imprimd sistemului o serie de riscuri si incertitudini,
caracterizate prin variabile particularizate, nu numai economic sau financiar, ci §i
geopolitic si geostrategic. Pe seama acestor centre de evolutie eterogend, se
incearca definirea unor variabile globale unice, pe relatia ,,global— national” si
nu in mod invers, asa cum ar fi logic, pe algoritmul
Lhational—regional—global”. Conform graficului prezentat in figura 4.1, se
impune definirea unei structuri functionale, care sd se fundamenteze pe
necesitatea reducerii numarului de variabile, pe relatia
Lhational—regional—global”, pentru a se putea extinde curba posibilitatilor de
reactie ulterioard in faza de ,tratare” a crizelor. In acest sens, exemplul definirii
spatiului comunitar european reprezinta cea mai elocventd dovadd a eventualului
succes la nivel international, prin gruparea tarilor in jurul unor centre regionale de
,constructie” a realitatilor globale, pornind de la integrarea regionald. Pornind de

la dificultatile generate de dispersia mare a variabilelor de mediu si de
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concentrarea integrativa a ideilor de spatiu si timp, noua arhitecturd a sistemului
monetar-financiar international trebuie claditd pe doi piloni principali §i anume:
definirea unei configuratii reticulare a economiilor nationale si elaborarea unei
structuri functionale a pietelor globale pe model integrat .

In stadiul prezent al economiei mondiale, fiecare dintre natiuni incearci
sa-si adapteze economia unor noi realitdti date, pe profilul cerintelor stabilite prin
rezultatele cooperarii internationale sau pe baza dinamicii fortelor de piata,
incidente la structurile macroeconomice proprii, fard a defini obiectiv, vreo
variabild sau vreun termen al incertitudinii globale. Deciziile sunt formulate la
nivelul marilor puteri economice, iar destinele natiunilor in dezvoltare sunt
tributare intereselor promovate prin termenii preferintelor acestui grup privilegiat
de state. Desi ne priveste pe toti, variabilele sunt predefinite de arbitrajul grupului
tarilor cele mai avansate, pentru care, din pacate, jocul de piata are alte conotatii
in raport cu problemele globale apasatoare (sdrdcia, deteriorarea mediului sau
crima organizata).

Pornind de la principiul conform caruia echilibrul unui sistem poate fi
guvernat eficient numai prin echilibrul partilor, acest lucru devine imposibil in
conditiile eterogenitatii de actiune la nivel regional. Termenul de reticular
caracterizeaza tocmai acel stadiu al economiei mondiale, In care statele sunt
integrate intr-un sistem echitabil de valorificare a avantajelor absolute si
comparative, fundamentat pe constructia unei retele globale de informare si
interpretare a datelor, in vederea definirii variabilelor globale. Functionarea in
cadrul retelei se poate realiza prin asumarea raspunderii in solidar, pe baza unor
principii de politicd macroeconomica particularizata si delegata la nivelul statelor
componente, adaptabile eficient si in timp util, In formularea unor reactii
regionale si ulterior a unor reactii globale. Diferenta majora intre caracteristica

eterogena si cea reticulara, ar fi implicarea directd a statelor in procesul de decizie

> #%% Buiding Inclusive Financial Sectors for Development, United Nations, 2006
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si nu numai 1In demersul de cooperare sau asistentd internationald. Interesul
statelor trebuie asimilat interesului general, schimbul de informatii, asistenta
privind impactul regional sau global al politicilor aplicate si actiunea concertata a
autoritdtilor monetare pe perioada premergdtoare si ulterioard dezvoltarii unei
crize, fiind de naturd a contribui la definirea unor variabile de sistem,
particularizate pe regiuni si la defalcarea sistemului pe segmente de guvernare.
Dezvoltarea unor retele informationale integrate regional va da posibilitatea
cresterii vitezei de reactie pe fondul reducerii initiale a variabilelor si pe masura
restrangerii spatiului tratat. Astfel, exemplul european ofera un cadru de
reglementare comun, politici economice, monetare sau sociale convergente, un
forum de discutii politice grefat pe participare colectivd, de naturd a stimula
reducerea variabilelor de mediu (predictibilitatea politicilor, moneda unica, piete
integrate), favorizand unitatea de actiune si forta de interventie In sprijinul
echilibrului regional.

In altd ordine de idei, statele au la indemana un set de politici monetare
sau fiscale, pentru a guverna variabile interne de mediu, cum ar fi: cresterea
economicd, inflatia, deficitul bugetar sau cursul valutar. Luand in considerare
impactul major al liberei circulatii a capitalurilor asupra indicatorilor guvernati pe
seama politicilor clasice, lipsesc tocmai acele instrumente specifice guvernarii
relatiei dintre indicatorii interni si presiunile externe. Conform relatiilor sugerate
in figura 4.2, politicile monetare si cele fiscale trebuie completate de un ansamblu
de politici de capital, care s ofere posibilitatea controlului indicatorilor interni,
in raport cu evolutia particularizatd a fluxurilor de capital la nivel regional si
international. In masura in care aceste politici de capital sunt lisate la indemana
statelor, fard armonizarea lor regionald, nu se poate stabili un raport corect intre

interesul national imediat si principiile pietei libere.
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Figura 4.2

Astfel, din perspectiva prevenirii $i atenuarii crizelor, natiunile trebuie
sa-si pastreze dreptul si libertatea de actiune, insd comportamentul lor trebuie sa
fie suficient de bine fundamentat si justificat. in cadrul unei economii reticulare,
pe langa instrumentele monetare si fiscale clasice, in cazul crizelor cel putin, ar fi
posibila utilizarea unor politici de guvernare a fluxurilor de capital, care sa
tranziteze teritoriile nationale, deopotriva in acord cu principiile pietei libere, dar
si cu interesul national. Practic, astfel se pot dezvolta retele regionale de actiune,
interconectate reticular, care sd permitd completarea politicilor monetare si fiscale
nationale, cu definirea unor politici regionale privind libera circulatie a
capitalurilor. Acestea sunt de preferat politicilor nationale de reglementare a
fluxurilor de capital, oferind legitimitate actiunilor intreprinse, mai ales datorita
faptului ca orice restrictie aplicatd poate afecta nu numai pietele financiare, ci $i
alte economii nationale, in sensul larg al termenului.

Asa cum reiese din practica internationald, indicatorii macroeconomici,
indelung detaliati si definiti de teoria economica, au evolutii diferite, pe fondul

particularitatilor nationale si regionale de ordin economic, social, politic, cultural
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sau strategic. Cu atat mai mult, eterogenitatea evolutiei acestor indicatori devine
mai pregnantd odata cu liberalizarea fluxurilor de capital si aparitia unor noi
dileme si provocari, determinate de necesitatea macrostabilizarii, pe de o parte, si
de imperativul mentinerii standardului minim extern privind imaginea pe piata, pe
de alta parte. Daca cele doud perspective strategice sunt suprapuse pe principiul
liberei circulatii a capitalurilor, atunci putem vorbi despre o ecuatie coerenta a
contagiunii de piatd n cazul crizelor si anume: indiferent cat de puternicd este o
tard pe fond macroeconomic (exemplul Coreei de Sud), odatd asimilatd unei
regiuni cu risc sistemic major, poate fi prinsd in acelagi marasm al jocului
speculativ de piatd. Contagiunea crizelor nu poate fi opritd prin izolarea
economiilor cu probleme, insd poate fi atenuatd prin delimitarea prealabilda cu
precizie a sectoarelor afectate si intreruperea canalelor de propagare a acestor
crize pe aceste segmente. Afectarea contagioasd a statelor dintr-o regiune
dezechilibrata, justificd necesitatea si logica integrarii preliminare a economiilor
nationale In structuri regionale.

De exemplu, dacd vorbim despre inflatie la nivel macroeconomic, din
perspectiva teoriei economice clasice, aceasta se poate atenua in evolutie, pe de o
parte, prin cresterea dobanzilor, si pe de altd parte, prin sprijinirca monedei
nationale impotriva deprecierii cursurilor valutare. In teoria neoliberald insa, pe
fondul mentinerii intrarilor si iesirilor libere de capital, cresterea dobanzilor si
deprecierea cursurilor valutare, dincolo de panica, pot determina premisele unor
speculatii de proportii din partea marilor trusturi financiare. Exemplul elocvent
este oferit de Stiglitz J.*, care aminteste tehnica atacurilor speculative repetate
asupra principalelor monede asiatice, soldata cu prabusirea cursurilor valutare in
masura In care statele au avut sau nu rezerve valutare suficiente pentru a retribui
la momentul oportun aceste speculatii. Cei care au imprumutat o moneda aflata in

plin proces de depreciere, vor avea tot interesul sa stimuleze caderea acesteia, in

* Stiglitz J., Globalizarea. Sperante si deziluzii, Ed. Economica, Bucuresti, 2002
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aceeasi masurd cu creditorii in valuta ai statului respectiv. Este motivul pentru
care, 1n timpul crizei asiatice unele state cu rezerva valutard foarte mare au reusit
sa se stabilizeze rapid (exemplul Coreei de Sud), iar altele nu au facut decat sa se
indatoreze si mai mult, fara nicio posibilitate de echilibrare pe termen scurt (cazul
Indoneziei sau al Thailandei). Pe fondul interventiilor directe consistente, FMI a
alimentat aceste speculatii accelerand deprecierea monedelor nationale si spirala
vicioasd a instabilitdfir’.

Asadar, jocul liber de piatd impus de politicile monetariste ale FMI, cel
putin in situatiile de criza, a contrazis interesul national, subordonand imperativele
macroeconomice la logica pietelor. Pe structura reticulara a economiilor nationale,
interventia FMI ar putea fi dirijata exclusiv pe segmentul afectat, fard deformarea
imaginii de piatd a statelor, respectiv fard acutizarea reactiilor de piati. In
exemplul dat, acest fapt s-ar putea exprima prin interventia concertatd a fondului
cu prioritate pentru realizarea unei stabilizari imediate a pietelor §i nu pentru
dirijarea politicilor macroeconomice ale statelor afectate. in conditiile promovarii
unei structuri reticulare, economiile vor reusi sd adopte (sau sd negocieze) o
politica regionald comund fata de fluxul de capital, transparentd si fundamentata
pe termen mediu si lung, in raport cu efectele crizei.

Ca idee, crearea unor centre globale de colectare i interpretare a
factorilor de risc® poate oferi, in completare, consistenta ideii de atitudine globali,
in masura in care toti cei prezenti pe piatd sunt implicati in actiune, iar crearea
unei institutii internationale de arbitrare a reformelor post-criza poate cointeresa
creditorii sa participe la restructurarea tarilor afectate de crize. In aceasta ordine
de idei, centrele de colectare §i apreciere a riscurilor, sugerate la nivelul unei
structuri reticulare a economiilor nationale, ar fi chemate ca in faza de stabilitate,

sa armonizeze sistemul informational global 1n raport cu realitdtile

> Coyle D., Guvernarea economiei mondiale, Editura Antet, Bucuresti, 2000
6 **% World Economic Forum, Global Risks 2007. A Global Risks Network Report, 2007
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macroeconomice eterogene (cel putin din perspectiva temperarii tendintei tarilor
de a ,,colora” raportarile, din dorinta de a deveni atractive pentru investitori),
astfel incat, in faza de declansare a crizei sa poata oferi un raspuns formulat
macroeconomic, dar adaptat la reactiile pietei internationale. Infiintarea unor noi
institutii sau organisme supranationale nu survine in conformitate cu celebra
perspectiva a lui Stiglitz J., asupra procesului de reforma (,,...muntele a nascut un
soricel”"), ci vrea si certifice ideea ci procesul de echilibrare a sistemului
monetar-financiar implicd negocierea internationald, respectiv demersuri extrem
de laborioase si birocratice. Ori atita vreme cat aceasta situatie persistd, se poate
afirma cu tdrie faptul ca supravegherea stabilitatii pietelor este in primul rand o
problema politica, care trebuie tratatd ca atare. Oricate organisme tehnice vor
functiona, in final, tot latura politica si institutiile de gestionare a consensului vor
prima. Dimpotriva, evitarea sau neglijarea implicarii dimensiunii politice va
alimenta 1n permanenta speculatiile pe seama nereprezentativitdtii si ineficientei
institutiilor monetar-financiare internationale.

Conform reprezentarii din figura 4.3, stabilizarea pietelor se poate realiza
fie informational, prin calcul detaliat al pierderilor pe categorii de riscuri si
delimitarea pragului de actiune rationald pe piata (prin grija acelui centru global
de colectare si interpretare a factorilor de risc), fie prin subventionarea
pierderilor pe termen scurt (de exemplu, pe seama unor titluri derivate la termen),
conditionatd de reforme negociate si agreate de piatd. Ca sugestie, aceste reforme
pot fi negociate pe seama unui forum de arbitrare internationala a crizelor, care
sd functionare pe modelul restructurarii intreprinderilor (similar legii americane a
falimentului, capitolul XI)*%; tara propune un plan de reabilitare, iar creditorii

contribuie cointeresat la ajustarea structurald prin reforme (reforme care pot

7 Stiglitz J., Globalizarea. Sperante si deziluzii, Ed. Economici, Bucuresti, 2002
¥ Rischard J.F., Al doisprezecelea ceas. 20 de probleme globale-20 de ani pentru a le rezolva,
I.B.R., Ed Millenium Tres, Bucuresti, 2004
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insemna noi oportunitdti de afaceri, grevate poate chiar de un eventual drept de

preemtiune).
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Figura 4.3

Momentul optim de actiune a FMI si a BM survine momentului stabilizarii
pietelor (momentul notat in figura cu ,,1”) si poate fi marcat prin implicarea in
negocierea directivelor de arbitrare (momentul notat in figurd cu ,,2”), oferind
suportul tehnic sau financiar solicitat, insda mai putin pentru corectia unor
indicatori monetari pe termen scurt $i mai mult pentru stimularea dimensiunii
economice reale, cu relevantd pe termen lung (sprijinul sectorului productiv —
inclusiv cu investitii in aceasta directie, stimularea exportului, reforme structurale,
protectie sociald etc.).

Evident ca schema este omisiva relational (nu apar componentele
transnationale, institutiile cu vocatie universala, detalierea pietelor financiare-
monetare sau segmentul reglementdrii prudentiale etc.), insd rolul acestei
reprezentari este limitat la distingerea celor doud momente, respectiv momentul
initial al stabilizdrii s1 momentul ulterior al interventiei la nivel macroeconomic.
Este reflectata, astfel, importanta celor doud entitati de reglare si guvernare a

relatiilor globale, respectiv centrul de colectare si interpretare a factorilor de risc,
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cu rol predominant pe segmentul prevenirii crizelor de sistem si forumul
international de arbitrare a crizelor, cu rol preponderent de focalizare a
comportamentului de piatd si de ajustare a reactiilor acestuia, fatd de atitudinea
politica a statelor.

In cazul FMI si al BM, aceste aspecte interpretative (uneori poate prea
simplificate din motive impuse de demersul sintetizarii §i al generalizarii) justifica
mutarea accentului strategic, pe politicile de supraveghere globala, de definire a
cadrului comportamental, de guvernare informativa, de gestionare echitabila a
consensului $1 de asumare a raspunderii privind finantarea dezvoltarii durabile,
la nivel global. Aceste politici, asa cum au fost reprezentate in figura 4.4,
reprezinta o interpretare corelativa a strategiei pe termen mediu asumate de FMI si
oficializatd in aprilie 2006, pe seama ,,Raportului privind implementarea strategiei
pe termen mediu” (Report on Implementing the Fund’s Medium-Term Strategy).

Particularitatea fundamentala a procesului de reforma este data, in primul
rand, de recunoasterea necesitdtii revenirii celor doud institutii specializate /a
baza sistemului politic institutional, pe seama caruia au fost de altfel create, prin
aceste cinci strategii formulandu-se, de fapt, premisele revenirii la principiile de
reprezentativitate, utilitate, eficienta si relevanta in raport cu tendintele mondiale,
exprimate prin Consensul de la Monterrey (United Nations - Department of
Economic and Social Affairs, Mexico, 2002). Dezideratul integrarii celor doua
institutii in subordinea consensului global gestionat de Sistemul Natiunilor Unite,
a fost de altfel formulat oficial prin Rezolutia O.N.U. nr. 61/253 din 8 august
2006, privind implementarea rezultatelor Conferintei asupra finantarii pentru
dezvoltare de la Monterrey, prin intermediul careia, In sarcina FMI si a BM au
fost stabilite rdspunderi importante cu privire la guvernarea finantelor mondiale
din punct de vedere al echilibrului, echitatii si eficientei alocarii de forte si
asistentd, in sensul reducerii saraciei, stimularii dezvoltarii globale i implicarii in

gestionarea relatiilor economice, monetare si financiare la nivel global. In aceeasi
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directie, FMI si BM au fost denumite organisme specializate, Insa nu izolate
functional, ci conexe unui demers complex la nivel international, subordonat total
consensului formulat prin procesele de cooperare internationald. De altfel, in mod
obiectiv, in ultimii ani, FMI si BM au raspuns deja noilor provocari lansate de
forumul politic international, cu rezultate notabile cel putin pe problematica

programului international privind reducerea saraciei (Poverty Reduction Strategy,

P.R.S)).
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Figura 4.4

Politicile de supraveghere globald au in centrul lor, pe de o parte,
activitatile specifice privind supravegherea prudentiala sistemului financiar-
bancar si, pe de altd parte, actiunile de supraveghere a functionarii pietelor si a
economiilor nationale, in vederea sesizarii anticipate a riscurilor iminente de

sistem. Efectele evenimentelor din anul 1997-1998 au readus in atentia
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autoritdtilor monetare problematica dereglementdrii si integrarii pietelor
financiare, evidenta insusirii reformelor constand in revizuirea substantiald a
Acordului de la Basel din 1988. In anul 2001, prevederile acestui acord au fost
actualizate si, odatd cu incorporarea tuturor amendamentelor, a fost elaborat
Acordul Basel Il (The New Basel Capital Accord - Overview of The New Basel
Capital Accord) care, pe langad capitolele referitoare la aprecierea calitativa a
capitalului si evaluarea riscurilor operationale si de creditare, a cuprins i
standarde referitoare la disciplina de piatd si incurajarea unor practici juste in
utilizarea derivatelor si inovatiilor in materie de intermediere financiara. In iunie
2004, Acordul a fost republicat intr-o formd modificatd si actualizatd, fiind
reluate, completate si extinse aditional, reperele privind asigurarea stabilitatii si
intarirea sistemului financiar-bancar international.

Au fost astfel identificati trei piloni fundamentali in acest sens si anume:
cerintele minimale de capital (pentru riscul de credit, riscul de piatd si riscul
operational), supravegherea adecvarii  capitalului  (accentuarea rolului
autoritatilor de supraveghere) si disciplina de piata (armonizarea sistemelor de
raportare)’. In ceea ce priveste criteriul cerintelor minimale de capital, trebuie
remarcat faptul cd limitele garantdrii cu lichiditati trebuie sd fie adaptate
particularitatilor nationale, pe seama instrumentelor politicii monetare, dar din
perspectiva liberalizarii conturilor de capital; se impune un control mai strict al
rezervelor bancilor internationale, fatd de care, indiferent de rating-urile aplicate,
vor plana in permanentd suspiciuni de neconformitate fatd de dimensiunile
operatiunilor intreprinse pe piatd. Poate ca nivelul rezervelor de 50%, impus la
inceputul secolului ar fi hilar in conditiile pietelor contemporane, insd niciun
procent prea mic (4% din capitalurile proprii si 8% active de rezervd) nu pare

satisfacator prin prisma modului de declansare i propagare a unei crize de

9 o o . . . A
Georgescu F., Basel II - o noud etapa pentru modernizarea sistemului bancar romanesc,
Conferinta Sinaia, 2006
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sistem'’. In ceea ce priveste adecvarea structurii activelor si pasivelor bancare,
preferinta exprimatd pentru Imprumuturile pe termen scurt, considerate cu risc
mai mic, contravine pe fond conceptului de sistem bancar atasat economiilor
nationale, lasdnd deschisd varianta speculatiilor pe termen scurt, pe exemplul
crizelor datoriilor din tarile Americii Latine. Corelati, cei doi indicatori ar trebui
sa conducd la urmatoarea lema si anume: cu cat termenele de exigibilitate sunt
mai mari, cu atat ar trebui ca rezervele sd fie mai permisive ca nivel (adicd mai
mici); nsd la termene stranse, gradul de acoperire trebuie sa fie exponential mai
mare, pentru a se asigura un grad optim de lichiditate i un comportament rational
fata de valorile reale de piata (cu impact asupra evaludrii mijloacelor economice
aduse in garantie).

Pe de alta parte, sistemele de raportare croite dupd standardele
internationale aduc un plus de fidelitate informatiilor furnizate pietei, insa
elaborarea lor predominant orientatd pe modelul economiei americane este de
notorietate, fapt care conduce uneori la voalarea unor aspecte relevante de piata,
cu privire la particularitatile functionale ale economiilor in dezvoltare.

Nu in ultimul rdnd, modul de evaluare a performantei unei institutii
bancare internationale se rezumd uneori la aplicarea coeficientilor de risc,
fundamentati pe situatia regionala sau globala la un moment dat, ceea ce ofera, in
cazul unei aprecieri pozitive din partea supervizorilor, posibilitatea contractarii
unor noi credite, fard insd a se impune in vreun fel majorarea rezervelor cu
fonduri suplimentare pentru acest fapt''. Toate aceste inadvertente pot conduce,
insd, la scdderea capacitatii de actiune i raspuns din partea sistemului
intermedierii financiare pe perioada dezvoltarii unor baloane speculative,
contribuind cu dezvoltarea propriilor probleme, la declansarea si propagarea

ulterioard a unor crize monetar-financiare de sistem.

19 Karunaratne Neil, Globalization, Crisis Contagion and the Reform of International Financial
Arhitecture, IMF, Discussion Paper No. 300, 2002
"' Della’ Ariccia G., The Real Effect of Banking Crises, LM.F., Working Paper, 2005
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Fata de problema supravegherii, FMI ar trebui sd se indrepte cu precadere
asupra dezvoltdrii multilateralitatii i elaborarii unei perspective globale asupra
relatiei dintre piete, sistemul financiar-bancar, respectiv economiile nationale, ca
din aceasta perspectivd sa ofere Comitetului de la Basel modele de functionare
optimd a acestei relatii. Forumul de Stabilitate Financiard devine esential in
procesul de supraveghere a intregului sistem (si nu numai a sistemului
intermedierii financiare), fiind necesard focalizarea activitdtii acestuia pe
descifrarea dinamica a evolutiei pietelor, in raport cu indicatorii economiei reale.

Procesul de definire a cadrului comportamental reprezintd un alt
imperativ al strategiilor si politicilor organismelor —monetar-financiare
internationale in raport cu noua arhitecturd a sistemului monetar-financiar
international si se referd atat la stabilirea unor standarde si coduri minime de
conduitd, cat si la limitele politicilor monetare si bugetare acceptabile la nivel
international. Insa aceste imperative au devenit deja, in mare masurd, formale,
statele avand tot interesul de a masca eventualele neconformitati care ar putea
afecta imaginea de piatd. Mai interesant ar fi de definit anumite proceduri de
actiune pentru un numar de situatii date, mai ales prin prisma experientelor
acumulate la nivel international, pe seama gestiondrii echilibrului si crizelor de
sistem. Pe de altd parte, codurile si standardele de conduita privesc mai mult
institutiile bursei, autoritdtile financiare sau sistemul bancar si mai putin
activitatea corporatiilor transnationale sau comportamentul macroeconomic in
momentul crizelor. Ar trebui elaborate nu numai standarde de raportare sau criterii
de exigentd privind operatiunile de tranzactionare, ci si limite ale speculatiei pe
piatd sau ordine de transparentd privind activitatea agentilor economici
(pe modelul Angliei care obligd corporatiile sa publice inclusiv date defalcate si
detaliate pe filiale sau sucursale). Odatd tranzactionata la bursd, unitatea
economica devine responsabild nu numai fata de actionari, ci si fatd de echilibrul

pietei la care a apelat. In aceste conditii, supervizarea comportamentului agentilor
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economici nu ar fi de neglijat, iar accesul la politicile economice si comerciale
practicate de institutiile productive cu impact semnificativ pe pietele financiare ar
aduce un plus notabil la standardizarea comportamentului celorlalte elemente
institutionale ale sistemului monetar-financiar international.

In aceeasi ordine de idei, factorul politic este din nou ignorat, lipsind
elementele particulare ale regiunilor economice ale lumii, valorile promovate fiind
exclusiv de naturd prudentiald in raport cu protejarea intereselor investitionale ale
Htertilor”. Ori standardele nu pot fi natural aceleasi, pentru tari cu nivel de
dezvoltare diferit sau pentru agenti economici si financiari de talie diferitd. Pragul
semnificatiei impune (ca si in teoria contabilitatii), standarde diferite, in functie de
importanta si relevanta pe pietele financiar-monetare, definite pe tratamente
alternative sau criterii minime i nu pe recomandari imperative rigide.

Guvernarea informativa are in centrul ei procesele de gestionare a
resurselor informationale si comunicationale aferente sau incidente la
dimensiunea financiard, urmdrind practic, disponibilizarea principalelor date in
vederea fundamentarii analizelor si definitivarii deciziilor de piatd. Amintita
conceptie reticulard a economiei mondiale permite dezvoltarea unui sistem
informational adaptat, In care organismele financiare nu mai reprezintd ,,piesele
fundamentale” in mecanismul formularii ipotezelor de lucru pentru actorii pietei.
Ca un aspect pozitiv, atdt FMI cat si BM au luat deja in considerare acest fapt,
demarand dezvoltarea unor centre zonale de studiu, concretizate informational in
rapoarte economice sau financiare regionale (,,Regional Financial Statements” sau
,»Regional Reports™). Aceste informari ar trebui insd sd cuprindd si punctul de
vedere al statelor implicate sau evaluate, mai ales cd, 1n aceeasi masura,
concluziile rapoartelor le pot afecta printr-un impact semnificativ de piatd. De
asemenea, datele furnizate se cer de multe ori a fi temeinic verificate, fiind mai
importantd valoarea informationald decat concluziile sau aprecierile expertilor

fondului sau ai BM In final, .... statele nationale trebuie tratate de pe pozitia de
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membri ai celor doua institutii si nu de pe pozitia de clienti” *, asa cum ar putea

sd sugereze atitudinea afisata in ultimele trei decenii, de catre FMI si BM.

Tabloidul statistic fara referinte la riscuri este steril si fard finalitate, insa
tematica riscurilor a fost abia recent introdusa in tematica abordatd in lucrarile
institutiilor internationale. Detalierea riscurilor pe aria lor de manifestare
(national, regional sau global), ofera o perspectiva imediatd asupra directiilor de
actiune si asupra raporturilor de interconditionare dintre economiile nationale si
fluxurile internationale de capital, asta doar in masura cunoasterii locului si rolului
economiilor respective, in reteaua economico-financiara regionald sau globala. De
exemplu, problema deficitului american record, este privitd ca un risc global®, pe
cand riscul de depreciere a monedei indoneziene este raportat la segmentul de
piatd acoperit de relatiile monetare, financiare sau economice ale statului
indonezian. Judecitile sunt altele, iar interconditiondrile au dimensiuni diferite,
diferind radical de capacitatea statului in dezvoltare, de a rdspunde atacurilor de
piatd. Pornind de la aceste consideratii, judecatile emise asupra riscurilor ar trebui
sa contind o abordare comund, dar si o perspectiva tehnica particularizata, prin
integrarea informationald a tuturor datelor formulate la nivel regional si
international, de catre toate organismele internationale, indiferent de vocatia
acestora. Promovarea unor formule unice de risc la nivel global nu sunt astfel
intotdeauna fidele modelului de functionare a economiei mondiale.

De asemenea, in procesul de definire a riscurilor, FMI si BM ar trebui sa
preia mai activ din tezele formulate de organismele specializate ale ONU
(exemplu: UNCTAD sau OMC) sau de catre forumurile mondiale de
problematizare si negociere internationald (exemplu: Forumul Economic Mondial

sau Clubul de la Paris). Riscurile globale impun probleme tehnice diferite de

2 Karunaratne N., Globalization, Crisis Contagion and the Reform of International Financial
Arhitecture, LML.F., Discussion Paper No. 300, 2002
B %% Global Risks 2007. A Global Risks Network Report, World Economic Forum, 2007
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campul de expertizd a celor doud institutii, insa efectul acestor riscuri asupra
pietelor monetar-financiare nu poate fi neglijat (exemplu: afectarea rezultatelor
agriculturii in raport cu schimbdrile climatice sau stabilirea unor zone de risc cu
privire la unele acte teroriste).

Gestionarea echitabild a consensului face parte din arsenalul dictat de
perspectiva politicd §i geostrategicd asupra dimensiunii monetar-financiare.
Consensul nu poate fi decat unul politic, iar schimbarea termenilor de dialog la
nivel mondial reprezintd o prioritate. Concentrarea FMI si a BM pe problemele
tarilor in curs de dezvoltare este In acord cu rezolutiile ONU, insd sunt asteptate
masurile concrete in acest sens. Semnalul dat la adunarea anuald a Forumului
Economic Mondial de la Davos (24 — 29 ianuarie 2007) este unul cat se poate de
intransigent: structura ecuatiei de putere in formularea consensului global trebuie

schimbata (,,... real shifts in the world power equation”*

). Implicarea excesiva
sau exclusiva a polilor de putere in definirea ordinii economice mondiale a condus
nu numai la adancirea diferentelor in dezvoltarea statelor, ci si la aparitia sau
alimentarea unor conflicte regionale, cu impact deosebit de grav asupra pietelor in
general. Dependenta din ce in ce mai acutd a ciclurilor economice in raport cu
pretul petrolului impune tratamentul global al problemei si implicarea tuturor
statelor in ecuatia de definire a spatiului politic international. Ca o conditie
sine-qua-non a echilibrului financiar-monetar international, moda rezolutiilor
ulterioare ale Consiliului de Securitate a ONU (care sa justifice n ciuda opiniei
publice internationale, actele de generare a fortei, pe probleme evident legate de
strategia accesului preferential la resurse), trebuie s3 apuna'.

Tot in politica de gestionare a consensului se impune a fi amintitd
problema zonelor economice si financiare ,invizibile” (,,blackout nodes”)l6.

Aceste puncte nevralgice se referd, in primul rand, la aspectele legate de

Yxx - Global Risks 2007. A Global Risks Network Report, World Economic Forum, 2007
15 Kofi A. Annan, What We Have Learned, Washington Post, 11 december, 2006
' Crochane J., Financial Markets and Real Economy, N.B.E.R. Working Paper, 2005
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activitatea paradisurilor fiscale si la dilemele legate de pastrarea secretului bancar.
Cele doua realitati contravin flagrant luptei impotriva unor factori semnificativi de
risc, respectiv criminalitatea si terorismul global, cu grave prejudicii la adresa
echilibrului monetar-financiar international.

Paradisurile fiscale, in crestere cu aproape 40% fata de anii >70"", au ajuns
sa constituie baza de lucru sau conexiunea fundamentald pentru multe corporatii
transnationale sau societati financiare, autoritdtile internationale aflandu-se in
imposibilitatea constructiei unei forme pertinente de control sau guvernare.
Problema, sesizata inclusiv de Comitetul de la Basel, nu ar fi atat de spinoasa daca
nu ar fi posibile o serie de inginerii financiare, care sd conduca la activitatea
paraleld a unei retele financiare, dezvoltatd in jurul unor puncte ,,invizibile”.

Pe de alta parte, secretul bancar provoaca propriile disensiuni de echilibru,
prin anularea unui important instrument din mana autoritdtilor monetare, privind
verificarea calitdtii capitalurilor, cu referire la criminalitatea financiara sau
finantarea terorismului. Secretul bancar putea fi un principiu al unei economii de
piatd regionale sau internationale, dar in niciun caz nu mai raspunde realitatilor
impuse de integrarea pietelor si de necesitatea asigurarii echilibrului optim pentru
o economie globald. Confidentialitatea datelor bancare se reflectd evident si
asupra calitatii fluxurilor financiare, protejand operatiunile de spalare de bani,
cifrate dupa o evaluare recenta, la aproape 20% din totalul resurselor financiare,
plasate sub forma de investitii pe pietele de capital'®.

Lupta FMI si a BM impotriva acestor elemente neconventionale de risc se
impune a fi accentuata sau cel putin marcata prin includerea printre obiectivele
strategice pe termen mediu si lung, semnalele cétre organismele politice sau
problematizarea in discutiile forumurilor internationale de dialog, fiind absolut

necesare (inclusiv elaborarea unor studii de impact precis fundamentate). Cel

7 Rujan O., Pargaru L., Economie internationald, Ed. Economici, Bucuresti, 2004
' Rischard I.F., Al doisprezecelea ceas. 20 de probleme globale-20 de ani pentru a le rezolva,
I.B.R., Ed. Millenium Tres, Bucuresti, 2004
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putin din prisma evenimentelor din septembrie 2001, a devenit evident faptul ca o
configuratie moderna si stabild a sistemului monetar-financiar contemporan, nu
poate fi elaboratd pe seama unor asemenea noduri ,invizibile” de retea,
generatoare de risc si dezechilibru, cu efect implicit.

w _ee

Asumarea raspunderii privind finantarea dezvoltirii globale a devenit
piesa de ,rezistentd” in procesul de redefinire a arhitecturii financiar-monetare
internationale, mai ales In ceea ce priveste strategiile FMI si ale BM. Bazele noii
conceptii se regasesc in principiul declarat al unei dezvoltari echitabile la nivel
mondial, in sensul promovarii ,,globalizarii pentru toti” (Millennium Development
Goals, ONU). Consensul de la Monterrey a certificat importanta sprijinului
acordat tdrilor in curs de dezvoltare, principalele furnizoare de riscuri i
incertitudini si deopotriva principalele beneficiare ale impactului fenomenului de
globalizare si integrare economica, succesul acestor doud procese fiind favorizat
de concentrarea cu prioritate pe problemele generate in economiile acestor tari, de
fluxul liberalizat al bunurilor, serviciilor si capitalurilor.

In cadrul actiunilor specifice, se disting strategiile privind reducerea
sardciel, asistenta tehnicd si financiara privind ajustarea structurald, sprijinul unor
proiecte sociale sau asistenta privind intdrirea capacitatii de rdspuns la deschiderea
economiilor nationale. Promovarea sistemului de atragere a suportului financiar
pe baza de proiecte sau granmt-uri contribuie la transparenta actiunilor
organismelor monetar-financiare, Insa lipsa concursului de strategii si prioritati la
nivel regional creeaza premisele unui tratament neadaptat la cerintele dezvoltarii
durabile. FMI si BM ar trebui sa se implice mai mult in demersul cooperarii dintre
statele in dezvoltare si sd orienteze politicile macroeconomice spre o integrare
progresivd la valorile globalizarii si nu prin terapii de soc; deschiderea
economiilor in mod brusc poate provoca instabilitdti pe termen scurt si mediu
(exemplul tarilor Americii Latine). Formularea unor strategii la nivel regional

poate ajuta la ,.exersarea” principiilor pietei libere, intre tari de aceeasi putere si
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dimensiuni, contribuind la acordarea ragazului necesar pentru depistarea
slabiciunilor sistemelor nationale, Intdrirea institutiilor proprii si elaborarea unor
strategii adaptate la deschiderea totald a economiilor in fata fluxurilor de capital
internationale.

In concluzie, noua arhitectura a sistemului monetar-financiar international
se poate formula, in primul rand, pe baza unor reforme majore in directia
consensului politic, cu implicarea tuturor statelor in procesul de stabilire a
strategiilor si politicilor de buna convietuire, in conditiile globalizarii si integrarii
economice. Varianta integrdrii economice si financiare regionale reprezinta,
pentru moment, primul pas logic in definirea unui sistem global. Experimentul
integrarii europene si evolutia pozitiva a tarilor central si est europene, mult mai
stabile pe fondul crizelor de sistem, fac dovada clara ca sistemul mondial global
trebuie segmentat pe etape integrative regionale, care ulterior vor putea fi unite
intr-un sistem coerent functional, cu exercitiu suficient in formularea rapida a
unor directii comune de actiune. Odata ,,stimulat” prin presiune politica, procesul
de globalizare prin integrare regionald poate conduce la dezvoltarea reticulara a
economiei globale si poate reprezenta ,.balonul de aer” pentru multe tari in
dezvoltare, in confruntarea lor cu interesele marilor puteri. Responsabilitatea
tarilor dezvoltate fata de statele in dezvoltare, majoritare prin forta demografica si
incidenta asupra variabilelor de risc sistemic, este una covarsitoare, iar succesul
noului ,,design” economic si financiar al lumii depinde in mod definitiv, de modul
in care acest grup de state alege sd se implice in modelarea realitatilor globale

contemporane.
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