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Iluzii financiare, Partea intai

Ramona Dumitriu
Rézvan Stefanescu

Rezumat

In fundamentarea deciziilor financiare pot surveni perceptii eronate asupra unor aspecte
esentiale precum riscul sau profitabilitatea. I[luziile asociate deciziilor asupra indatorarii au
unele particularitati, cauzate in special de cunostintele financiare precare ale unor debitori.
Uneori, acestia estimeaza incorect costul creditului si 1si supraestimeaza capacitatea de
platd. In plus, ei pot ignora riscul valutar sau riscul ratei dobanzii asociate unor

imprumuturi.



Capitolul 1

Notiunea de iluzie financiara

In general, termenul de iluzie se referd la perceptia eronata asupra unui aspect al realitatii.
In domeniul financiar, iluziile sunt importante indeosebi cu privire la cele doud aspecte
esentiale ale fundamentarii deciziilor: riscurile si rentabilitatea. Sunt periculoase, mai ales,

situatiile 1n care riscurile sunt subevaluate iar rentabilitatea supraevaluata.

Iuziile financiare pot fi intdlnite atat in activitatea de creditare cét si in cea de investitii. In
privinta creditarii, nu sunt rare situatiile in care persoane fizice, firme sau guverne recurg la
datorii impovaratoare, amagindu-se cd banii imprumutati vor fi folosifi cu o eficienta
ridicata, care va permite rambursarea creditelor fara mari sacrificii. Debitorii au adeseori o
imagine deformatd asupra costului creditelor neglijand, totodatd, unele riscuri aferente
imprumuturilor (Lea et al., 1995; Nyhus & Webley, 2001; Brown & Taylor, 2008; Mewse
et al., 2010). Atunci cand datoriile nu pot fi platite, creditorii pot recurge la masuri drastice
pentru a-si proteja interesele. Persoanele fizice care nu ramburseaza la timp creditele pot fi
executate silit pierzandu-si o mare parte a averii. Companiile care nu ajung la acorduri cu
creditorii pot fi aduse in stare de faliment. In privinta imprumuturilor contractate de

guverne, populatia poate plati un pret greu, materializat in programe drastice de austeritate.

Investitorii pot fi, de asemenea, amagiti de diverse produse financiare care promit o
rentabilitate foarte mare cu riscuri minore. Unii dintre acestia, atrasi de cresterile
substantiale ale cursurilor unor titluri aflate in fazele initiale ale baloanelor speculative,
aloca parti importante ale averilor pentru a achizifiona active financiare promitatoare. Altii
sunt incapabili sa recunoasca fraude financiare care, pentru inceput, oferd clientilor
profituri substantiale (Pressman, 1998; Cressey, 1973; De Long et al., 1991; Greenwood &
Nagel, 2009; Basu, 2014). De multe ori, astfel de investitii riscante se soldeaza cu ruina

celor iluzionati.

Finantele traditionale si cele comportamentale au perspective diferite asupra iluziilor
financiare. Multe din modelele esentiale ale finantelor tradifionale pornesc de la premisa

unui decident rational care este constient ca, in general, rentabilitatile mari sunt Tnsotite de



riscuri pe masurd si, de aceea, va privi destul de circumspect tranzactiile financiare ce
promit castiguri foarte mari (Markowitz, 1952; Sharpe, 1964; Black et al., 1972). De
asemenea, astfel de modele presupun ca decidentul este preocupat sa obtind cat mai multe
informatii asupra circumstantelor unei operatiuni financiare la care urmeaza sa se angajeze.
In general, adeptii finantelor traditionale trateaza iluziile financiare mai degraba ca pe niste
situatii cu caracter extraordinar care se constituie in exceptfii de la regula rationalitatii
fundamentarii  deciziilor. In schimb, finantele comportamentale le explicd prin

rationalitatea adeseori Ingradita a actului decizional.

De obicei, iluziile financiare nu dureaza prea mult, fiindu-le asociat un ciclu de viata care
cuprinde patru etape: initierea, dezvoltarea, stagnarea si declinul. In desfasurarea acestor
etape pot interveni diversi factori:

a. cunostintele financiare ale celor iluzionati;

b. promovarea produselor financiare;

c. starile emotionale ale indivizilor;

d. reglementarile asupra sistemelor financiare;

e. contextul economico-financiar.

a. Cunostintele financiare ale celor iluzionati sunt adeseori responsabile pentru
pierderile suferite de acestia. Rezultatele unor studii empirice au indicat ca indivizii care isi
financiare sunt destul de eterogeni in privinta cunostintelor teoretice si practice asupra
operatiunilor derulate (Shleifer & Summers, 1990; Thaler, 1999; Statman, 2014). Unii
dintre acestia au un nivel inalt al competenfei in timp ce alfii sunt, practic, diletanti.
Evident cei din urma ar avea la dispozitie solutia de a apela la serviciile unor consultanti
financiari. Exist insa unele impedimente. In primul rand li se poate parea prea costisitoare.
In al doilea rand multi dintre ei gindesc, poate pe buni dreptate, ci nici consultantii

financiari nu sunt infailibili.

In privinta imprumuturilor, o proportie considerabild a celor care le soliciti nu sunt
familiarizati cu unecle elemente tehnice ale creditelor: modul de calcul al comisioanelor,
faptul ca ratele dobanzilor pot varia, stabilirea penalitatilor etc., astfel incat nu reusesc sa

estimeze nivelul sumelor ce trebuie platite Tn cadrul rambursarii unui imprumut si nici



riscurile asociate. Astfel de debitori se impovareaza, destul de frecvent, cu credite care le

depasesc cu mult capacitatea de rambursare, ducandu-i spre ruina.

Diversitatea titlurilor financiare si a operatiunilor ce fac obiectul investitiilor de portofoliu
induc o complexitate deosebita aprecierii nivelului si rolului cunostintelor financiare ale
participantilor. In cazul investitiilor care presupun doar vanzari sau cumpirari de actiuni,
fundamentarea deciziilor pe baza analizei fundamentale sau a celei tehnice nu necesita
neapdrat un nivel inalt al cunostintelor de specialitate. In schimb, pentru intelegerea unor
operatiuni financiare destul de sofisticate (tranzactii cu derivate financiare, swap, de
arbitraj etc.) sunt, practic, obligatorii cunostinte temeinice asupra pietelor financiare. Cu
unor institutii financiare care realizeaza investitii complexe, dificil de inteles. Ar trebui,
poate, adaugat ca, dat fiind gradul inalt de sofisticare al operatiunilor acestor institutii,
inalta competentd a administratorilor nu poate garanta succesul asa cum a dovedit-o
falimentul fondului de investitii Long Term Credit Management, in a carui conducere
figurau somitati precum Myron S. Scholes si Robert C. Merton, laureati, in anul 1997, ai

premiului Nobel pentru Economie pentru cercetari in domeniul produselor financiare.

b. Promovarea produselor financiare, mai ales atunci cand recurge la metode a caror
onestitate lasa de dorit, poate ademeni victimele iluziilor financiare. Adeseori, specialisti in
comunicare incearca sa atraga clienti pentru operatiuni sau produse financiare, proiectand o
imagine favorabild a acestora prin supralicitarea potentialelor castiguri si prin ascunderea

riscurilor asociate (Shefrin & Statman, 1993; De Bondt & Thaler, 1994).

In cazul creditelor, mesajele publicitare pot trece sub ticere comisioanele percepute sau
posibilitatea ca ratele variabile ale dobanzilor sd creasca. Se insistd, in schimb, asupra
dobanzilor, unele banci publica pe site-urile proprii planuri de rambursare stabilite pentru

situatia 1n care actualul pret al creditului ar ramane neschimbat.

Uneori, in promovarea unor scheme de investitii, rentabilitatea viitoare este estimata
pornind de la cele mai favorabile ipoteze, neglijandu-se vulnerabilitatile. Sunt folosite

mesaje publicitare alese astfel incat sa induca potentialilor clienti increderea ca banii le vor



fi bine investiti. In unele cazuri, specialistii in comunicare insistd asupra competentei

financiare a expertilor unei institutii, creand in jurul acestora o aura de invincibilitate.

c. Starile emotionale ale indivizilor pot interveni hotarator in fiecare din etapele prin care
trece o iluzie financiara. Etapa de initiere este impulsionatd de ldcomia pe care promisiunea
unor castiguri substantiale care ii poate face pe cei iluzionafi sa neglijeze riscurile

operatiunilor financiare in care se angajeaza.

In etapa de dezvoltare, pe langa lacomie se pot ivi sentimente de invidie fata de rezultatele
impresionante ale unora care au mizat, in etapa anterioara, pe operatiile riscante si regrete
cd nu au participat la aceste tranzactii. Astfel de emotii pot spori semnificativ numarul

celor atrasi de iluzia financiara.

Etapa de stagnare are ca motor sentimentul de nesigurantd cu privire la posibilitatea ca
operatiunile asociate iluziei financiare sa genereze castiguri similare celor din etapele
anterioare. Aceasta stare emotionald poate diminua considerabil numarul celor care doresc

sa participe la tranzactiile iluziei financiare.

In etapa de declin devine pregnant sentimentul de teami ca tranzactiile s-ar putea solda cu
pierderi, ceea ce 1i face pe multi dintre participanti sd isi doreascd sa se retraga rapid.
Uneori, teama se poate transforma in panica grabind astfel colapsul iluziei. Nu este exclus
ca deziluzia sa fie insotitd de furia celor care se simt inselati, o furie care poate genera

tensiuni sociale majore.

d. Una dintre justificarile reglementarilor asupra sistemelor financiare se referd la
faptul ca bancile si celelalte institutii financiare angreneazd in operatiunile lor resurse
banesti uriage care, in mare parte, nu le apartin ci sunt ale clientilor lor. Adeseori, caderea
unei institufii financiare a generat, pe langa adevarate tragedii printre persoanele pagubite,
socuri economice deosebit de grave. Intreprinderile care aveau conturi deschise la astfel de
instituii au intampinat probleme de lichiditate, unele dintre ele aflandu-se 1in
imposibilitatea de a-si plati furnizorii si creditorii. Date fiind legaturile stranse dintre
institutiile financiare se poate intdmpla ca falimentul uneia sa declanseze un val de
neincredere asupra celorlalte. De multe ori, pentru a evita consecintele grave ale

falimentelor institutiilor financiare, guvernele au fost obligate sd aloce sume substantiale



din fonduri publice. Un alt motiv pentru reglementarea institutiilor financiare este legat de
impactul major pe care operatiunile acestora il pot avea asupra ratelor dobanzilor si creatiei

monetare si, implicit, asupra stabilitdfii macroeconomice.

.....

- mentinerea unui nivel minim de lichiditate;

- norme asupra structurii activelor in raport cu gradul de risc;

- interdictii, pentru anumite categorii de institutii financiare, de a derula unele tipuri de
operatiuni pe pietele de capital;

- norme care stabilesc un raport minim intre capitalul social si unele categorii de active sau
pasive ale bilantului contabil etc. (Llewellyn, 1999; Brunnermeier et al., 2009; Hanson et

al., 2011; Mishkin, 2016).

Astfel de norme sunt modificate frecvent pentru a fi adaptate noilor circumstante ale
activitatii financiare. In anumite perioade de timp au fost chiar atenuate substantial, atunci
cand procesul de reglementare a fost Inlocuit cu unul de dereglementare. De fapt,
dereglementarea a fost considerata una dintre principalele cauze ale crizei financiare din

anii 2007 - 2008 (Crotty, 2009, Goodhartet al., 2013).

e. Contextul economico-financiar poate influenta semnificativ etapele unei iluzii
financiare. Vom aborda, in continuare, impactul unora dintre componentele mediului
economico-financiar:

1. cresterea economica;

ii. evolutia de ansamblu a pietelor de capital;

iii. ratele dobanzilor pentru depozitele bancare;

iv. ratele dobanzilor pentru credite.

1. Cresterea economica, masurata prin ritmul dinamicii Produsului Intern Brut real pe cap

de locuitor, poate interveni in formarea starii de spirit a celor iluzionati. In general, in
perioadele de expansiune predomind optimismul, in timp ce recesiunea poate induce o

doza de pesimism.

ii. Evolutia de ansamblu a pietelor de capital care este evaluata, de regula, prin intermediul

indicilor bursieri, poate influenta o iluzie financiara prin diferite mecanisme. In decizia de



achizitie a unui produs financiar investitorii compara, adeseori, randamentul acestuia cu
rentabilitatea ce poate fi obfinutd prin investitii pe pietele de capital. Atunci cand bursele
scad accentuat, in randul investitorilor se face simtitd lipsa de lichiditate: pentru a-si
acoperi pierderile, acestia sunt obligati s vanda unele produse financiare, ceea ce poate

scadea pretul acestora.

i11. Ratele dobanzilor pentru depozitele bancare sunt, de asemenea, utilizate ca termen de

comparatie pentru rentabilitatea unor produse financiare. In perioadele In care bancile
remunereaza depozitele cu rate ale dobanzii real negative (mai mici decat rata inflatiei)
populatia este inclinatd sd se indrepte catre investifii mai riscante dar care promit o

rentabilitate superioara.

iv. Nivelul ratelor dobéanzilor pentru credite are, evident, un impact major asupra recurgerii

la imprumuturi, unele din ele riscante. In plus, cu cat costul creditului este mai redus, cu
atat achizitia de produse financiare devine mai tentantd. La fel ca in cazul ratelor
dobanzilor pentru depozitele bancare este luat in considerare nu doar nivelul nominal ci si

cel real, obtinut prin raportare la procesul inflationist.

Capitolul 2

Iluzii financiare asociate creditarii

2.1. Perspective ale debitorilor si creditorilor asupra costurilor

si riscurilor asociate imprumuturilor

In cadrul relatiilor de imprumut, in postura de debitor se pot gisi persoane fizice, firme sau
guverne. Acestea ar trebui, in conformitate cu premisa rationalitatii actului decizional, sa
analizeze temeinic, Tnainte de a solicita un credit, daca nu cumva viitorul imprumut le va
fragiliza situatia financiard in loc sd o imbunatateasca. Totusi, In practica, se intdmpla
destul de frecvent ca agentii economici sa ajunga in situatii dificile din cauza unor datorii

impovaratoare.



La fel ca in cazul debitorilor, creditorii alcatuiesc un grup destul de eterogen care cuprinde
autoritati publice, firme sau persoane fizice. Rolul acestora este diferentiat in raport cu cele
doua forme majore de imprumuturi:

a. imprumuturi bancare;

b. imprumuturi obligatare.

a. Rolul creditorilor in imprumuturile bancare. In general, debitorii nu simpatizeaza
prea mult bancile. Conform unei maxime atribuite lui Mark Twain, un bancher este un tip
care iti oferda o umbreld atunci cand cerul este insorit, dar ti-o cere inapoi atunci cand
incepe ploaia. O alta cugetare, datorata actorului Bob Hope, afirma ca o banca iti acorda
bani cu imprumut doar daca demonstrezi ca nu ai nevoie de acestia. Ceea ce nu poate fi
contestat este cd deciziile de creditare sunt marcate de o complexitate deosebitd, indusa de
faptul ca este foarte dificil de prevazut dacd debitorul va reusi sd ramburseze Imprumutul
respectand conditiile pe care si le-a asumat. Angajatii unei banci ar trebui, inainte de a
aproba un credit, sa aprecieze, pe baza unei analize temeinice, cateva dintre elementele de
risc asociate rambursarii:

- diminuarea veniturilor disponibile ale debitorului: pierderea locului de munca, reducerea
salariului sau majorarea cheltuielilor curente in cazul persoanelor fizice; scaderea cererii
pentru produsele comercializate sau cresterea preturilor materiilor prime in cazul
persoanelor juridice;

- majorarea serviciului datoriei, prin evolutii nefavorabile pentru debitor ale ratelor
dobanzilor sau cursurilor valutare;

- devalorizarea garantiilor asociate creditului ca urmare a scaderii preturilor terenurilor si
cladirilor etc. (Jiménez & Saurina, 2004; Greuning & Bratanovic, 2009; Bessis, 2015;
Mishkin, 2016).

In raport cu amploarea amenintirilor identificate, angajatii bancilor decid dacid vor
incuviinta sau nu creditele stabilind, totodata, primele de risc incluse in ratele dobanzilor.
In principiu, ar trebui sa fie respinse cererile creditelor care au asociate vulnerabilititi
majore. Totusi, in practica, sunt acceptate uneori si imprumuturi cu un grad ridicat de risc.
Se spune ca, in activitatea economica, putini isi pot permite sa evite afacerile riscante.
Pentru a nu pierde potentiale venituri, bancile isi diminueaza, in unele circumstante,
exigentele. Trebuie luate in considerare si situatiile in care angajatii bancilor sunt platiti in

raport cu volumul creditelor acordate, ceea ce le-ar putea influenta deciziile. De asemenea,



unele evolutii complexe si extreme ale mediului de afaceri (crize valutare, imobiliare,
recesiuni severe etc.) pot scdpa previziunii expergilor bancilor, oricat de competenti ar fi

acestia (Keeton & Morris, 1987; Dell'Ariccia & Marquez, 2006; Klein, 2013).

b. Rolul creditorilor in imprumuturile obligatare. O persoana, fizica sau juridica, poate
deveni creditorul unui guvern, al unei autoritati locale sau al unei companii, cumparand
obligatiuni emise de acestea. Spre deosebire de imprumuturile bancare, in acest caz
creditorul nu intrd in contact direct cu debitorul avand posibilitatea de a-si impune
conditiile. El afld despre caracteristicile emisiunii de obligatiuni si, dacd i se par
convenabile, achizitioneaza titluri puse in vanzare pentru a beneficia de dobanzile aferente
sau pentru a castiga din diferenta dintre pretul cu care va vinde si cel cu care a cumparat. O
astfel de operatiune poate fi consideratd o activitate de creditare dar si una de investitii sau

chiar de speculatii.

Destul de frecvent, creditorul nu are cunostintele financiare necesare pentru a evalua
riscurile asociate obligatiunilor. El poate recurge, insa, la aprecierile unor agentii cunoscute
de rating, de exemplu, ,,Cei trei mari”: Moody’s, Fitch Ratings Inc. sau S&P Global
Ratings. Totusi, dupa unele opinii, care folosesc drept argumente unele episoade din
perioada de turbulente financiare 2007 — 2015, nici acesti giganti ai evaluarii riscurilor nu
sunt infailibili (Bolton et al., 2009; Benmelech & Dlugosz, 2010; Bar-Isaac & Shapiro,
2013).

2.2. Tluzii asociate riscurilor de piata din

operatiunile de creditare

In general, evaluarea riscurilor de piatd este un demers cu atat mai dificil cu cat
cunostintele financiare sunt mai precare. Unii participanti la operatiunile de creditare

apreciaza eronat sau chiar ignord expunerile fatd de riscul valutar sau riscul ratei dobanzii.
2.2.1. Ignorarea riscului valutar

In anumite circumstante, solicitantii de imprumuturi sunt atrasi de creditele in valuta, mai

ales cand acestea au ratele dobanzilor mai mici decat cele pentru creditele Tn moneda



nationald. Avantajul unui cost redus poate abate atentia debitorilor de la posibilitatea
aprecierii monedelor straine care ar majora sumele aferente rambursarii. Astfel de situatii
apar indeosebi atunci cand perioade lungi de relativa stabilitate a ratelor de schimb au
indus debitorilor iluzia ca pe durata creditelor nu vor surveni schimbari abrupte in evolutia

cursurilor valutare.

Creditele in valuta, in special cele in franci elvetieni, au proliferat, in anii premergatori
crizei financiare din perioada 2007 - 2008, in unele din fostele tari socialiste din Europa
Centrali si de Est (Croatia, Romania, Ungaria etc.). In acele tiri, deoarece tranzitia citre o
economie de piatd nu era de mult timp finalizata, iar echilibrul macroeconomic nu era pe
deplin consolidat, bancile centrale aplicau o politicd monetard prudentd care menfinea
ratele dobanzilor la niveluri mult mai ridicate decat cele din tarile cu economie stabila.
Cursurile valutare fusesera, pentru multd vreme, destul de stabile, iar inainte de criza nu
erau prea multe indicii cd monedele striine s-ar putea aprecia abrupt. In aceste conditii,
creditele n valutd erau adeseori preferate celor in moneda nationala. Dintre acestea, se
distingeau imprumuturile in franci elvetieni, cu rate ale dobanzilor semnificativ mai mici
decit cele pentru creditele in euro. In plus, riscul valutar nu parea a fi mai mare decét in
cazul Tmprumuturile in euro deoarece Banca Nationald a Elvetiei anuntase ca va actiona
pentru un curs stabil intre franc si euro. In anul 2008, imprumuturile in franci elvetieni
reprezentau, in cazul Croatiei, Romaniei si Ungariei, mai mult de jumatate din totalul

creditelor contractate de gospodarii (Novak & Vamos, 2017).

incepénd cu al doilea semestru al anului 2008, in contextul crizei financiare, multe dintre
monedele nationale ale fostele tari socialiste s-au depreciat semnificativ in raport cu cele
ale tarilor cu o economie consolidata. Sumele care trebuiau platite in cadrul rambursarii
creditelor In valutd au crescut substantial, ceea ce a pus in dificultate o mare parte a
debitorilor. Dupa o vreme, aceasta problema a devenit o amenintare la adresa sistemelor
financiar - bancare din unele tari unde bancile nu puteau recupera creditele acordate
(Brown & De Haas, 2012; Yesin, 2012). La 21 septembrie 2011, Comitetul European
pentru Risc Sistemic, o institufie care monitorizeazd sistemul financiar al Uniunii
Europene, a emis o recomandare cu privire la creditele in valutd prin care solicitau, printre
altele, avertizarea celor care doresc sa se imprumute intr-o moneda straina cu privire la
impactul unei deprecieri considerabile a monedei nationale. Astfel de masuri au fost, insa,

oarecum tardive intrucat, la acel moment, imprumuturile in valutd ajunseserd, deja, la



niveluri amenintatoare. Situatia a devenit §i mai grava in ianuarie 2015 cand, in fata
presiunii in crestere de pe piata valutara (de obicei, in perioade de criza, francul elvetian,
considerat o0 moneda solida, devine foarte atractiv), Banca Nationald a Elvetiei a renuntat
la apdrarea stabilitatii cursului franc/euro. Ca urmare, sumele aferente rambursarii
creditelor in franci au crescut abrupt. Multi debitori au trecut prin tragedii personale atunci

cand, pentru neplata creditelor, au fost deposedati de bunurile utilizate drept garantii.

Impactul social (si, bineinteles, electoral) al creditelor in valutd a obligat autoritatile
publice din unele tari sa adopte masuri menite sd rezolve aceastd problemd. Cea mai
radicala abordare a fost in Ungaria unde guvernul si banca centrald au conlucrat pentru
convertirea totald in forinti a creditelor acordate in franci elvetieni (Novak & Vamos,

2017).
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Figura 2.1. Evolutia valorilor lunare ale cursului valutar leu/franc elvetian
(CURSL_CHFM) in perioada lanuarie 2005 — Aprilie 2020
Sursa datelor: https://www.bnr.ro

In Romania, problema creditelor in valuta a avut o nuanta particulara in contextul in care,

cu cativa ani Tnainte de criza, cresterea economica semnificativa, majorarea veniturilor



disponibile si perspectiva primirii Tn Uniunea Europeand indusesera populatiei un anumit
optimism. Bancile comerciale au fructificat conjunctura favorabilda, lansand campanii
agresive de promovare a creditelor imobiliare si de consum (in acele vremuri era populara
lozinca ,,Credit doar cu buletinul!”). Totusi, deoarece ratele dobanzilor pentru
imprumuturile in lei erau destul de ridicate, s-a recurs frecvent la creditele in valuta. Au
contat si declaratiile unor oficiali care lasasera sa se inteleaga ca tara va adera la zona euro
intr-un viitor apropiat. Multe persoane care au optat pentru creditele in euro au gandit ca
riscul valutar va disparea dupd cativa ani, atunci cand leul urma sa fie inlocuit de euro.
Ulterior, unii debitori au relatat ca, deoarece pe baza veniturilor salariale nu ar fi fost
considerati solvabili pentru credite in lei (din cauza nivelurilor ridicate ale dobanzilor pe
care ar fi trebuit sa le plateasca), ar fi fost sfatuiti, de functionari ai bancilor comerciale, sa

solicite credite in valuta (astfel de invinuiri au fost greu de probat in instanta).

Dupa declansarea crizei, leul s-a depreciat semnificativ in raport cu monedele tarilor cu
economii consolidate. De exemplu, cursul leu/franc elvetian s-a majorat cu aproape 50% in
intervalul august 2008 — august 2012 (Figura 2.1). Disperati, multi dintre debitori au acuzat
functionarii bancilor comerciale care nu i-ar fi prevenit asupra riscului valutar. A fost
invinuita si Banca Nationald a Romaniei (BNR) pentru cd nu ar fi reusit sa apere
stabilitatea cursurilor valutare, cu toate ca aceastd institutie solicitase prudenta in privinta
imprumuturilor in monede strdine. Politicienii au intervenit, votand reglementari menite sa
usureze situatia debitorilor care au fost insa anulate, in mare masura, de Curtea
Constitutionald. Trebuie spus, insd, cd multi dintre debitorii care au dat in judecatd bancile
au castigat in instantd. Odata cu atenuarea turbulentelor de pe pietele financiare ratele de
schimb au devenit mai stabile, iar problema creditelor in valutd s-a atenuat. Totusi,

debitorii sunt in continuare expusi fata de eventuale noi aprecieri ale monedelor striine.

2.2.2. Ignorarea riscului ratei dobanzii

Asupra evolutiei pe termen lung a ratelor dobanzilor actioneaza diversi factori cu un
impact complex, precum cei asociati politicii monetare, ceea ce face prognozele foarte
dificile. In aceste circumstante, in momentul in care sunt stabilite detaliile unui credit pe
termen lung cu ratd variabild a dobanzii, partilor implicate nu le este prea usor sa

anticipeze fluxurile monetare generate de rambursare.
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Figura 2.2. Evolutia valorilor lunare ale ratei efective a fondurilor federale
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In special debitorilor lipsiti de cunostinte financiare le vine foarte greu sa anticipeze care ar
putea fi impactul variatiei viitoare a ratelor dobanzilor asupra sumelor pe care vor trebui sa
le plateasca. De multe ori, acestia planificad rambursarile creditelor pornind de la premisa
ca rata dobanzii se va mentine la un nivel apropiat de cel din momentul creditarii. Este,
evident, o iluzie ce poate avea consecinte grave daca, in perioada de rambursare, rata
dobanzii va creste accentuat (totusi, trebuie spus ca rata dobanzii ar putea, de asemenea, sa

scada, ceea ce ar avantaja debitorii).

In Figura 2.2 este reprezentatd evolutia valorilor lunare ale ratei efective a fondurilor
federale (o medie ponderatd a ratelor dobanzilor la care se imprumuta bancile din Statele
Unite) in perioada Iulie 1957 — Aprilie 2020. Atunci cand banca centrald a Statelor Unite
(Fed) a aplicat politici monetare restrictive, aceasta variabila a ajuns la niveluri ridicate. De
exemplu, In perioada aga-numitului ,,Experiment monetarist” din perioada 1980 — 1982, s-a

apropiat de nivelul de 20%. Cum rata fondurilor federale este utilizata destul de frecvent ca



un reper pentru stabilirea ratelor variabile ale dobanzilor, situatia a obligat debitorii sa

plateasca dobanzi costisitoare.

In Romania, pentru o perioadd de timp destul de lunga, ratele variabile ale dobanzilor
pentru creditele in lei au fost stabilite in raport cu ROBOR, o medie a ratelor dobanzilor cu
care bancile se imprumuta pe piata interbancara. In Figura 2.3 este reprezentati evolutia
valorilor zilnice ale indicatorului ROBOR 3M in perioada lanuarie 2012 — Aprilie 2020.
Dupa ce, in primii doi ani, a fluctuat intr-un interval care avea in centru valoarea de 5%,
incepand cu 2014, aceastd ratd a Inregistrat un trend descendent ajungéand, in perioada
februarie 2016 — august 2017, la valori mai mici de 1%. La acest nivel, creditele 1n lei cu
rate variabile ale dobanzilor au devenit foarte atractive pentru multi indivizi care aveau
iluzia ca ROBOR nu se va modifica prea mult in viitor. Ca urmare, a crescut spectaculos

volumul acestor credite, multe dintre ele solicitate pentru achizitia de locuinte.
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In cursul anului 2018, valorile ROBOR 3M au trecut la un trend ascendent, depasind, in
luna iunie, nivelul de 3%, ceea ce a provocat o crestere considerabila a costurilor multor
credite imobiliare. Evident, aceastd situatie a generat un val de resentimente printre
debitorii obligati sa plateascd dobanzi mult mai mari decat cele anticipate in momentul
imprumutului. Acestia au acuzat politica monetara restrictivd a BNR care a condus la

cresterea ratelor dobanzilor. In plus, au Invinuit functionarii bancilor comerciale care nu



i-ar fi prevenit asupra riscului ratei dobanzii (la fel ca in cazul creditelor in valuta, aceste

acuzatii au fost foarte dificil de probat).

Dupa un timp, dezbaterea asupra dobanzilor la credite a devenit mai complexd prin
implicarea unor politicieni care au insinuat ca economistii BNR nu ar fi ,,suficient de
patrioti”. Unii dintre acestia au cerut chiar schimbarea modului de calcul pentru valoarea
ROBOR sau excluderea acestuia din stabilirea dobanzilor. In decembrie 2018, guvernul a
incercat o metoda originala de a motiva bancile sa reducad ratele dobanzilor pentru credite.
A fost adoptatd Ordonanta de Urgenta 114 care, printre altele, obliga institutiile bancare la
un impozit asupra activelor financiare preconizat sa fie cu atat mai ridicat cu cat valoarea
ROBOR era mai mare. In februarie 2019, conducerea BNR a fost chemati in fata Comisiei
Economice a Senatului, intr-o dezbatere televizata care a relevat lipsa de realism economic

a unora dintre propunerile formulate de politicieni.

Intr-un final, a fost gasitd o solutie de compromis care a constat in inlocuirea, pentru noile
credite cu rate variabile, a valorii ROBOR cu un asa-numit ,,Indice de referinta pentru
creditele consumatorilor” (IRCC). Paradoxal, in anumite intervale de timp, valoarea IRCC

a ajuns la niveluri mai ridicate decait ROBOR.

2.3. Iluzii asupra datoriilor publice

2.3.1. Motivatii ale indatorarii publice excesive

In conditii de normalitate, o tard reuseste destul de usor sa imprumute sume considerabile
chiar si atunci cand situatia sa financiard nu este promitatoare. Pentru multi creditori,
resursele uriase de care dispune un stat sunt privite ca o garantie cd acesta va reusi sa

ramburseze sumele datorate.

Tentatia guvernelor de a se indatora cu sume excesive are motivatii variate. Recurgerea la
credite permite, in anumite perioade, ca o tard sd consume mult mai mult decat produce,
ceea ce poate spori substantial popularitatea guvernantilor. Uneori imprumuturile sunt
folosite pentru a finanta programe ambitioase de dezvoltare, de la care se asteaptd o sporire
masiva a veniturilor publice care sa sustind rambursarea datoriilor. Tarile care au de purtat

razboaie se pot Tmprumuta pentru a-si sustine cheltuielile militare, iar regimurile



dictatoriale se pot indatora pentru finantarea aparatelor represive. Nu in ultimul rand, unii
guvernanti sunt atrasi de posibilitatea de a frauda resursele obfinute prin imprumuturi
publice. In decizia unui guvern de a solicita credite substantiale conteaza si faptul ca, de
reguld, datoria urmeaza a fi rambursatd intr-o perioada indelungatd, astfel incat o mare

parte a acesteia ar putea fi platita de viitoarele guverne.

In privinta imprumuturilor contractate de state, marja de actiune a creditorilor este, in
prezent, destul de restrdnsd atunci cand guvernele impun moratorii asupra rambursarii
imprumuturilor sau chiar le repudiaza (in trecut, in astfel de situatii s-a recurs la interventii
militare). Totusi, din teama de a nu-si pierde credibilitatea, tarile debitoare au acceptat

adeseori masuri severe de austeritate care vizau plata datoriilor.

2.3.2. Drama datoriilor externe ale tarilor in curs de dezvoltare

In a doua jumatate a secolului trecut, unele tari in curs de dezvoltare din America Latina,
Africa sau Europa de Est au trecut prin crize acute ale datoriilor publice care le-au afectat
serios nivelul de trai si dezvoltarea (de exemplu, iIn America Latina, perioada anilor 80 din
secolul trecut a fost numita La Década Perdida — Deceniul Pierdut). Guvernele acestor tari
se Indatoraserd excesiv pentru a finanta programe ambitioase de industrializare sau de
modernizare a infrastructurii. In general, investitiile nu au adus veniturile preconizate si
plateasca datoriile, astfel incat au aparut dificultiti majore in rambursarea creditelor. In anii
’70 ai secolului trecut, socurile petroliere au agravat situatia economica a tarilor in curs de
dezvoltare. Pentru a plati datoriile vechi restante, acestea au recurs la noi credite, in
conditii nefavorabile, cu rate mai mari ale dobanzilor (cresterea indatorarii a condus,
adeseori, la evaludri nefavorabile ale riscului de parteneriat). S-a ajuns, astfel, la o
escaladare a gradului de indatorare pand la niveluri amenintitoare pentru stabilitatea
macroeconomica (in Figura 2.4 este prezentata evolutia datoriei externe din perioada 1972
— 2018 pentru trei tari din America Latind, la care problema Tmprumuturilor externe

impovaratoare s-a manifestat acut: Argentina, Brazilia si Mexic).

La inceputul anilor *80 ai secolului trecut, conjunctura a devenit deosebit de nefavorabild
pentru multe dintre tarile in curs de dezvoltare. Majorarea ratelor dobanzilor in Statele
Unite si aprecierea dolarului, ca urmare a Experimentului Monetarist, au condus la o

crestere substantiald a sumelor care trebuiau rambursate (multe din creditele primite de



aceste tari erau exprimate in dolari si aveau rate variabile ale dobanzilor). In plus, au scazut
considerabil preturile unor materii prime, al caror export reprezenta una dintre principalele

surse de venituri pentru multe dintre tarile in curs de dezvoltare.

in august 1982, Ministrul de Finante al Mexicului a anuntat ci tara sa nu mai poate
continua rambursarea datoriei externe. Stirea a provocat o mare ingrijorare printre
creditori, care s-au vazut lipsiti de venituri pe care contasera. Acestea au devenit reticente
in privinta acordarii unor noi imprumuturi catre tarile in curs de dezvoltare, agravandu-le

problemele economice.
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Figura 2.4. Evolutia datoriei externe (publica si garantata public, valori anuale, mil. USD)
pentru Argentina, Brazilia si Mexic in perioada 1972 — 2018
Sursa datelor: https://data.worldbank.org/indicator/DT.DOD.DPPG.CD

Amploarea crizei datoriilor externe, care ameninta stabilitatea economica si politicd a
Americii Latine si a altor regiuni a condus la implicarea Fondului Monetar International
(FMI) care a furnizat resurse financiare pentru tarile afectate solicitdnd, in schimb, reforme
structurale i programe de austeritate menite sa diminueze cheltuielile publice. Constiente

ca masurile de austeritate nu sunt bine primite de populatie, guvernele au cautat sa arunce



intreaga responsabilitate asupra FMI care, in acele vremuri, a devenit odios pentru largi
categorii sociale cu toate ca, de fapt, a oferit solutii de rezolvare a unei probleme create de
altii (Griffith-Jones & Sunkel, 1986; Pastor, 1987; Bordo & James, 2000; Pop-Eleches,
2008; Reinhart & Trebesch, 2016). Nivelul de trai al populatiei s-a deteriorat dramatic iar

tensiunile sociale s-au amplificat.

Catre sfarsitul anilor ’80 ai secolului trecut, odatd cu diminuarea ratelor dobanzilor si
sporirea cererii de materii prime la nivel global, intensitatea crizei datoriilor externe a
tarilor in curs de dezvoltare s-a diminuat oarecum. Totusi, In anii urmatori, unele tari
(Angola, Argentina, Ecuador, Nigeria, Paraguay, Venezuela, Zimbabwe etc.) au trecut prin

alte episoade de incapacitate de plata.

2.3.3. Cresterea si descresterea datoriei externe a Roméniei in timpul

regimului Ceausescu

Printre térile afectate de criza datoriilor externe, Romania a constituit un caz special prin
solutia radicald pe care a aplicat-o. Particularitatile acestei situatii au fost determinate, in
mare masurd, de personalitatea conducatorului de atunci al Romaniei, Nicolae Ceausescu.
La inceputul anilor *70 ai secolului trecut, acesta isi consolidase puterea inlaturandu-si
principalii rivali. Continuarea politicii de distantare de URSS, initiatd de predecesorul sau,
Gheorghe Gheorghiu-Dej, 1i adusese o anumita simpatie din partea populatiei si o atitudine
de finantare. In anul 1972, Romania a devenit membra a FMI si a Bancii Mondiale, doua

importante institutii internationale care asigurau finantari in conditii avantajoase.

De multe ori in istorie s-a verificat adevarul dictonului formulat de ganditorul John
Dalberg-Acton: ,,Puterea tinde sa corupd, iar puterea absolutd corupe absolut.”. Lui
Nicolae Ceausescu, puterea absoluta i-a dat inclinatii evidente spre megalomanie. A
accelerat. A avut, poate, iluzia ca noile obiective industriale vor fi suficient de rentabile

pentru a se recupera investifiile.

In demersul de industrializare, resursele financiare furnizate de creditorii din lumea

capitalistd urmau sa joace un rol esential, mai ales in conditiile In care, pentru a importa



tehnologii occidentale, Romania avea nevoie de fonduri valutare (in acele vremuri, leul nu
era convertibil). Au fost obtinute Tmprumuturi consistente de la parteneri occidentali iar
datoria externa a crescut substantial (in Figura 2.5 este prezentata evolutia datoriei externe

a Romaniei in perioada 1972 —2018).
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Figura 2.5. Evolutia datoriei externe (publica si garantata public, valori anuale, mil. USD)
a Romaniei in perioada 1972 — 2018
Sursa datelor: https://data.worldbank.org/indicator/DT.DOD.DPPG.CD

La fel ca in cazul altor tari in curs de dezvoltare, multe din investitiile aferente
industrializarii accelerate nu au atins rentabilitatea ce fusese luatd In considerare atunci
cand se planificase rambursarea creditelor. Conjunctura nefavorabila de la inceputul anilor
’80 ai secolului trecut (in special majorarea ratelor dobanzilor si efectele Revolutiei
Islamice din Iran) a acutizat problema datoriei externe a Romaniei care, in anii 1981 si
1982, a avut dificultdti in rambursarea creditelor. Au fost adoptate masuri de austeritate
care au afectat nivelul de trai al populatiei. in anul 1981 a fost solicitat un nou imprumut de

la FMI si au fost angajate negocieri cu creditorii externi asupra reesalonarii datoriilor.



Tratativele cu FMI, care a conditionat imprumutul de reforma economiei nationale, au fost
dificile. Dupa ce, in iunie 1981, fusese convenita o linie de credit, cinci luni mai tarziu FMI
a anuntat suspendarea finantarii deoarece guvernul roman nu intreprinsese o reforma
economici de amploare. In iunie 1982 s-a ajuns la un nou acord care s-a suprapus peste
intelegerea dintre Romania si Clubul de la Paris (un grup informal al reprezentantilor
principalelor tari creditoare care se reuneste de obicei in capitala Frantei pentru a dezbate
problemele tari debitoare) cu privire la amanarea unei parti considerabile a platilor in
contul datoriei externe. Problema pérea ca 1si gasise o rezolvare satisfacatoare numai cd, in
decembrie 1982, Nicolaec Ceausescu a anuntat, surprinzator, ca datoriile externe ale

Romaniei, vor fi platite in avans.

Este destul de dificil sa ne imagindm resorturile care I-au impins pe dictatorul roman spre o
astfel de decizie radicald care, probabil, a contribuit la sfarsitul sdu tragic din 1989. Poate
ca un rol important l-au avut cerintele FMI cu privire la reforma economiei. Una dintre
lozincile preferate ale lui Nicolae Ceausescu a fost cea legata de neamestecul strainilor in
treburile interne ale Romaniei. Este posibil ca, dat fiind ca relatiile conducatorului roman
cu administratia americand nu se racisera complet in 1982, oficialii FMI s-ar fi multumit cu
ajustari cosmetice ale economiei in locul unei reforme profunde. Totusi, pentru Ceausescu
ar fi fost, poate, de neconceput ca imaginea lui de lider absolut sa fie umbrita de faptul ca a
trebuit sd se conformeze cerintelor unei institufii internationale. A mai contat, poate, si
faptul ca o reesalonare a datoriilor presupune o majorare a dobanzilor, un aspect greu de
inteles pentru un dictator care nu dispune de prea multe cunostinte financiare. In ce
priveste reducerea inevitabild a nivelului de trai la care trebuia supusa populatia, dictatorul
roman o gasea, probabil, suportabila din perspectiva lipsurilor pe care le suferise in
copildria sa dintr-un sat din Oltenia si 1n tineretea sa de ucenic cizmar in Bucuresti (Gigea-
Gorun, 2004; Andrei & Betea, 2011; Burakowski, 2011; Opris, 2011; Betea et al., 2015;
Deletant, 2016).

Planul de rambursare acceleratd a datoriei externe prevedea masuri drastice de reducere a
importurilor si de impulsionare a exporturilor, astfel Incat sa fie obtinute surplusurile
valutare necesare platilor. Au fost stopate importurile unor bunuri necesare consumului
populatiei dar si achizitiile din strainatate ale unor materii prime si tehnologii utile pentru
industria Romaniei. In plus, cantitati importante dintr-o serie de bunuri de consum au luat

calea exporturilor, ceea ce a cauzat penurie pe piata interna. In noile circumstante, a sporit



foarte mult rolul Securitatii care, pe langa misiunea de coercitie pe plan intern, a primit §i
sarcina de a se implica mai mult in comerful exterior. Multe dintre tranzactiile externe ale
Romaniei din acele vremuri, in special unele mai delicate, precum vanzarile de armament,
au fost realizate prin firme controlate de Securitate, iar unii dintre angajatii acestora s-au
numadrat, mai tarziu, printre noii Imbogatiti. Dupd patru ani de la demarare, programul de

rambursare n avans a redus aproape la jumatate datoria externd a Romaniei.

Totusi, platile anticipate au creat o problema care, se spune, l-ar fi enervat pe Nicolae
Ceaugescu: in contractele de imprumut erau prevazute, pentru astfel de situatii,
compensatii pentru creditorii care urmau sa piarda din dobanzi ca urmare a diminuarii
sumelor datorate de statul roman. Prin negocieri intense s-a ajuns la un acord convenabil
pentru Romania 1nsd episodul nu a diminuat, probabil, aversiunea in crestere a dictatorului
roman fatd de institutiile financiare din Occident. Se schimbase si contextul geopolitic:
dupa destinderea promovata de noii lideri sovietici, puterile occidentale isi pierdusera

interesul pentru pozitia de fronda a Romaniei in cadrul satelitilor URSS.

In ultimii ani ai regimului lui Nicolae Ceausescu, presa de stat a gizduit numeroase
articole indreptate Tmpotriva FMI, prezentat ca un instrument al inrobirii economice a
tarilor sarace de catre cercuri financiare oculte. Dupa unele marturii, in acele vremuri,
Ceausgescu era tentat sd participe la infiintarea unei banci internationale care ar fi urmat sa
acorde credite cu dobanzi mici tarilor in curs de dezvoltare (Andrei & Betea, 2011). Este
discutabila viabilitatea unui astfel de proiect ce ar fi concurat cu FMI si Banca Mondiala.
Oricum, statul roman a acordat numeroase imprumuturi tarilor in curs de dezvoltare, in
general sub forma unor credite comerciale aferente investitiilor sau altor tranzactii (intr-o
cuvantare la o plenard a CC al PCR din aprilie 1989, Ceausescu a apreciat cd, in acel
moment, Romania avea de incasat creante care totalizau, 1n afara celor in ruble
transferabile, 2,5 miliarde dolari). In presa oficiala din aceste tiri au fost publicate articole

elogioase la adresa dictatorului roman insa unele credite nu au mai fost rambursate.

Intr-o sedintd a Comitetului Politic Executiv al CC al PCR din 31 martie 1989 Nicolae
Ceausgescu a anuntat ca datoria externa a Romaniei a fost achitata complet. Dupa mai pugin
de nouad luni, sfarsea n fata unui pluton de executie. Popularitatea de care se bucurase la
inceput a fost aproape complet anihilatd de impactul rambursdrii accelerate a

imprumuturilor. Peste zece ani, datoria externd revenise la un nivel apropiat de cel din



1982 (Figura 2.5). Framantarile specifice tranzitiei catre economia de piatd, pierderea unor
piete externe si, nu in ultimul rand, coruptia de proportii gigantice au destabilizat contul
curent, care a trecut de la excedente la deficite substantiale care au consumat rezerva
valutara a tarii. Din nou, pentru a iesi din impas, guvernele au fost obligate sa apeleze la
FMI si la Banca Mondiala. La fel ca inainte de 1989, masurile de reforma solicitate de FMI
au fost interpretate, de o parte a presei din Romania, drept tentative de inrobire a
economiei. In prezent, datoria externi a Romaniei a ajuns la un nivel mult mai inalt decat
cel din 1982 (totusi sunt alte circumstante: intre timp, puterea de cumparare a dolarului s-a
diminuat, leul a devenit convertibil etc.), ceea ce justificd Intrebarea asupra utilitdtii

sacrificiilor impuse de regimul Ceausescu.

2.3.4. Iluzii asociate obligatiunilor guvernamentale

In ultimele decenii, finantarea prin emisiuni de obligatiuni a cheltuielilor guvernelor a luat
amploare. In tranzactiile cu aceste titluri un aspect important este reprezentat de
posibilitatea ca guvernul care le-a emis sa nu isi respecte angajamentele asumate cu privire
la platile in contul datoriei publice. Cu cat estimarile asupra acestui risc de parteneriat sunt
mai mari, cu atat ratele dobanzilor cu care sunt emise obligatiunile trebuie sa fie mai mari.
In general, in tirile cu piete de capital dezvoltate, o mare parte a obligatiunilor
guvernamentale este tranzactionata in scopuri speculative la preturi care depind, in mare

masura, de perceptiile asupra capacitatii de plata a tarilor debitoare.

Solvabilitatea unei tari este apreciata prin intermediul unor diversi indicatori:

- Produsul Intern Brut pe cap de locuitor;

- ritmul de crestere al Produsul Intern Brut real pe cap de locuitor;

- datoria publica;

- datoria externa;

- rezervele valutare;

- soldul bugetului de stat;

- soldul contului curent;

- rata inflatiei etc. (Bissoondoyal-Bheenick, 2005; Alfonso et al., 2007; Erdem & Varli,
2014).



In conditii de normalitate, acesti indicatori pot oferi o imagine destul de fideld asupra
capacitatii de plata a unui guvern. Totusi, Intr-un context turbulent, aceste variabile se pot
dovedi insuficiente pentru a evalua riscul ca o tara sa nu isi ramburseze datoriile. Vom
prezenta succint, in continuare, doua astfel de situatii:

- moratoriul Rusiei asupra datoriei externe din 17 august 1998;

- criza datoriilor publice ale zonei euro din perioada 2009 — 2016.

2.3.4.1. Moratoriul Rusiei asupra datoriei externe

Dupa destramarea URSS, in anul 1991, Rusia si fostele state membre au parcurs perioade
fraimantate de tranzitie citre economia de piati. In acele vremuri, puterile apusene au
sprijinit administratia lui Boris Eltin, vazut ca un garant al cursului de destindere cu
Occidentul si al reformelor economice. In februarie 1996, cu cateva luni inainte de
alegerile prezidentiale in care, conform unor sondaje, favorit era un contracandidat
comunist al lui Eltin, FMI a acordat Rusiei un imprumut de 10,2 miliarde dolari in

schimbul unei promisiuni de intensificare a reformelor economice.

In anul 1997, guvernul rus a incheiat cu creditorii occidentali acorduri ce prevedeau
reesalonarea datoriei externe preluate de la defuncta Uniune Sovietici. In acel moment,
perspectivele economiei Rusiei pdreau oarecum promitatoare. Inflatia scdzuse si se
intrezareau perspective de oprire a declinului Produsul Intern Brut. Preturile petrolului si
ale metalelor neferoase exportate masiv de Rusia se aflau la niveluri ridicate. In aceste
circumstante, investitorii straini au fost atrasi de obligatiunile guvernamentale emise de
guvernul rus care ofereau rate ale dobanzilor mult mai mari decat cele din tarile
occidentale. Totusi, situatia Rusiei ramanea fragila. Tara era macinatd de coruptie (in acei
ani au aparut asa-numitii oligarhi), o mare parte a populatiei trdia in saracie, guvernul avea
dificultati in colectarea impozitelor, salariile angajatilor din sectorul public erau platite cu
intarziere, iar deficitul bugetar se mentinea la un nivel ridicat. Economia nationala
depindea, In mare masurd de exporturile de petrol, fiind vulnerabild 1n fata fluctuatiilor
acestuia (Desai, 2000; Chiodo & Owyang, 2002; Aleksashenko, 2010; Pinto & Ulatov,
2010).

In vara anului 1997, unele tari din Asia de Sud-Est au fost afectate de o criza majora ale

carei efecte s-au propagat, prin asa-numitul fenomen de ,,contagiune” in cateva regiuni ale
b b



lumii, inclusiv In Rusia (Eichengreen et al., 1996; Kaminsky & Reinhart, 2000; Rigobon,
2001; Kaminsky et al., 2003; Allen & Gale, 2009). In noiembrie 1997 s-a produs un prim
atac speculativ asupra rublei, respins de banca centralda a Rusiei cu pretul diminuarii
rezervei valutare (in acea vreme cursul rublei era legat de dolar fiind permise fluctuatii
intr-un interval relativ ingust). Catre sfarsitul anului 1997 preturile petrolului si ale
metalelor neferoase au scazut abrupt (declinul unor industrii din Asia de Sud-Est, care erau
mari consumatoare, a redus substantial cererea), iar exporturile Rusiei s-au diminuat
dramatic. In noua conjuncturd, investitorii au devenit reticenti fatd de achizitiile de

obligatiuni emise de guvernul rus.

La tensiunile economice s-au adaugat cele politice atunci cand, la 22 martie 1998, Boris
Eltfin a demis guvernul lui Viktor Cernomirdin insarcindndu-l pe Serghei Kirienko sa
formeze un nou cabinet care a fost confirmat de Parlament dupa o luna. In acest context

s-au produs alte atacuri speculative asupra rublei respinse cu greu de banca centrala. De
fapt, reprezentantii unor cercuri industriale au solicitat, la mijlocul anului 1998,
devalorizarea rublei pentru a spori competitivitatea exporturilor (Kharas et al., 2001;

Chiodo & Owyang, 2002; Aleksashenko, 2010).

In incercarca de a obtine resursele financiare necesare pentru a preveni un colaps
economic, administratia Eltin a marit, la 19 mai, la 50% rata dobanzii pentru obligatiunile
guvernamentale solicitand, totodata, ajutorul FMI. Deoarece economia Rusiei Incepuse sa
fie perceputa drept foarte fragila, obligatiunile nu au avut o cerere prea mare, in ciuda
rentabilititii substantiale pe care o promiteau. In ce priveste ajutorul FMI, acesta a venit
tarziu si la un nivel sub asteptarile guvernului rus. Masura disperarii acestuia a fost
reflectata de majorarea, dupa numai o sdptamana, a ratei dobanzii pentru imprumuturi pana
la 150%. A fost anuntat si un plan anticrizd care prevedea, printre altele, reforme

economice structurale. Era Tnsa prea tarziu pentru a salva echilibrul financiar.

La 17 august 1998, au fost anuntate masuri radicale pentru a evita un colaps al finantelor
tarii. A fost largit intervalul in care putea fluctua cursul rublei in raport cu dolarul, ceea ce
a insemnat, de facto, o devalorizare a monedei nationale. A mai fost proclamat un
moratoriu de 90 de zile asupra serviciului datoriei externe si o restructurare fortatd a

datoriei publice pe plan intern (Kharas et al., 2001; Chiodo & Owyang, 2002).



Stirile asupra masurilor hotarate de administratia Elfin au condus la prabusirea preturilor la
care erau tranzactionate obligatiunile Rusiei, provocand pierderi considerabile celor care le
achizitionasera. Cel mai cunoscut exemplu este cel al fondului mutual Long-Term Capital
Management (LTCM), la acea vreme una dintre cele mai mari institutii financiare din
Statele Unite. In septembrie 1998 s-a aflat ca fondul era in pragul falimentului. S-a aplicat,
insa, principiul ,,Too Big to Fail” (TBTF), iar Banca Rezervelor Federale din New York a
convins 14 institutii financiare majore sa ofere Tmprumuturi care au totalizat peste 3,6
miliarde dolari pentru a acoperi pierderile LTCM. Fondul a mai functionat pana in anul

2000 cand a fost dizolvat.

In trecut, managerii LTCM obtinuserd rentabilitati ridicate investind in titluri variate,
inclusiv in obligatiuni guvernamentale emise de tari cu economii incd neconsolidate, asa
cum era cazul Rusiei. Astfel de obligatiuni promiteau dobanzi substantiale care erau
insotite Tnsd de riscuri pe masura. Modelele sofisticate pe care fondul le utiliza pentru a
gestiona portofoliile de active financiare indusesera iluzia ca expunerile fata de aceste
riscuri vor putea fi tinute sub control. Analize ulterioare au demonstrat ca scaderea
preturilor pentru obligatiunile Rusiei, careia initial i se atribuise un rol decisiv, a fost doar
unul dintre factorii care au determinat prabusirea LTCM. Totusi, a fost recunoscut
impactul psihologic major al anuntului asupra incapacitatii de plata a Rusiei (Jorion, 2000;
MacKenzie, 2003; Dungey et al., 2006; Stulz, 2008). De fapt, acesta a provocat o
volatilitate accentuatd pe multe dintre pietele unde erau tranzactionate obligatiunile

guvernamentale ale altor tari cu economii neconsolidate.

2.3.4.2. Criza datoriilor publice ale zonei euro

In 1979, pentru a preveni oscilatiile prea abrupte ale cursurilor valutare, mai multe tari din
Europa Occidentala au instituit Sistemul Monetar European (SME) legandu-si monedele
prin intermediul unor intervale de fluctuatii ale ratelor de schimb. Una dintre cele mai
complexe probleme ale unui sistem monetar este reprezentata de aparitia unor dezechilibre
de competitivitate intre tarile membre. Adeseori, statele cu o competitivitate externa redusa
recurg la devalorizarea monedei nationale care, ieftinind exporturile si scumpind
importurile, poate ameliora deficitul de cont curent. In cazul SME, devalorizarea a fost
aplicata destul de frecvent de statele membre, cu exceptia notabila a Germaniei a carei

bancd centrald, Bundesbank, promova stabilitatea marcii. Situatia s-a schimbat



fundamental atunci cand cele mai multe dintre tarile membre ale SME au decis sa adopte o

moneda unicd, euro.

Inca inainte ca zona euro si inceapi a functiona, au aparut avertismente ca, in conditiile in
care, In cadrul unei uniuni monetare, statele membre nu au la dispozitie instrumentul
devalorizarii pentru a-si spori competitivitatea, decalajele majore ale performantelor
participantilor ar putea periclita echilibrul monetar (Bayoumi & Eichengreen, 1992;
Dornbusch, 1996; Frankel & Rose, 1997; Obstfeld, 1997; Frieden, 1998; Mundell, 1998).
Faptul c@ in conceperea noii uniuni monetare se impusese, in mare masurd, viziunea
Bundesbank asupra stabilitatii monetare era un indiciu c¢a nu va fi acceptata politica unui
euro slab, care sa stimuleze competitivitatea externd. Au fost criticate si criteriile
Tratatului de la Maastricht de admitere 1n viitoarea zond euro care evaluau aproape
exclusiv stabilitatea monetara, fard a lua in considerare dezechilibrele de competitivitate
(Bayoumi & Eichengreen, 1992; Cohen, 1993; Schmidt & Straubhaar, 1995; De Grauwe,
2013).

Primii ani de functionare a zonei euro au parut benefici pentru economiile tarilor membre,
inclusiv pentru cele cu o competitivitate externa redusa. In general, in aceste tari ratele
dobanzilor au scazut, proces justificat de diminuarea inflatiei, iar veniturile salariale au
sporit, ceea ce a stimulat cresterea semnificativa a Produsul Intern Brut. Aceasta evolutie a
incurajat guvernele sa majoreze cheltuielile publice mai ales cd finantarea acestora, prin
obligatiuni guvernamentale, se ieftinise in preajma aderarii la zona euro. Sporise
increderea in toate economiile nationale care urmau sa adopte moneda unica, acestea fiind
percepute drept foarte stabile din moment ce indeplinisera criteriile de convergenta ale
Tratatului de la Maastricht. In plus, era de asteptat ca o tard care se confrunta cu dificultati
sd primeasca sprijinul celorlalti membri ai uniunii monetare. De exemplu, ratele dobanzilor
pentru obligatiunile guvernamentale cu termen de 10 ani emise de Grecia, tard care a fost
primitd in zona euro in anul 2001, au scdzut de la peste 11% in ianuarie 1998 la sub 4,6%
in decembrie 2002 (Figura 2.6). In aceste circumstante, considerate favorabile, multe dintre
membrele uniunii monetare au cheltuit §i s-au imprumutat masiv, sporindu-si datoriile
publice. In unele tiri au fost depasite nivelurile limiti, previzute in Tratatul de la
Maastricht, ale ponderilor deficitelor bugetare sau datoriilor publice in Produsul Intern

Brut. Nu au fost insd aplicate sanctiuni deoarece printre faptasi se aflau cei doi mari



decidenti ai zonei euro: Germania si Franta (Arghyrou & Kontonikas, 2012; Beirne &

Fratzscher, 2013; Wyplosz, 2017).

De fapt, aderarea la uniunea monetara a agravat diferentele de competitivitate dintre statele
membre, in special ca urmare a majorarii costului fortei de munca in unele tari din ceea ce
a fost denumita ,,periferia zonei euro”, precum Grecia, Portugalia sau Spania. Acestea s-au
confruntat cu deficite substantiale ale contului curent, in timp ce unele tari din ,,nucleul

zonei euro”, precum Germania, Belgia sau Olanda, au inregistrat surplusuri considerabile.
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Figura 2.6. Evolutia valorilor lunare ale ratelor dobanzilor pentru obligatiunile
guvernamentale cu termen de 10 ani emise de Grecia in perioada 1998 - 2014
Sursa datelor: https://fred.stlouisfed.org/tags/series?t=10-year%3Bgreece%3Byield

Turbulentele financiare din perioada 2007 — 2008 au schimbat radical perceptiile asupra
riscurilor asociate obligatiunilor emise de unele tari din zona euro. In acesti ani, preturile
pietei imobiliare, care pand atunci crescuserd substantial, s-au prabusit, iar multe dintre
creditele acordate pentru achizitia de locuinte sau terenuri nu au mai putut fi rambursate.
Pentru a salva bancile aflate in dificultate, multe guverne au trebuit sd imprumute sume

uriase, care au majorat abrupt datoriile publice.



La 15 septembrie 2008, anunful asupra falimentului companiei Lehman Brothers Holdings
Inc., una dintre cele mai mari institutii financiare din Statele Unite privit, oarecum, ca o
incdlcare a principiului TBTF, a declansat printre investitori un sentiment de teama
manifestatd prin evitarea produselor financiare cu riscuri mari. In aceasti categorie intrau

si obligatiunile guvernamentale ale unor state cu economii considerate fragile.

Criza pietelor financiare din Statele Unite a fost urmata de o recesiune globala severa care
a redus veniturile publice din multe tari, inducandu-le dificultati In menginerea echilibrului
bugetar. Diminuarea Produsului Intern Brut a condus la majorari semnificative ale
ponderilor deficitelor bugetare sau datoriilor publice, ceea ce a indus o anumitd
neincredere asupra capacitatii de rambursare a datoriilor publice. Unele guverne din zona
euro au introdus masuri de austeritate pentru a-si reduce deficitele bugetare pana la nivelul
stipulat de Tratatul de la Maastricht. Totusi, in contextul tensionat al crizei, a fost greu de
inlaturat reticenta investitorilor asupra stabilitatii financiare a zonei euro, in special a
statelor din periferia acesteia. Dintre acestea se remarca, prin neincrederea pe care o
inspira, Grecia care era deja renumitd pentru nivelul ridicat al evaziunii fiscale, pentru
sectorul public ineficient si pentru sistemul de pensii excesiv de generos. Inca inainte de
declansarea crizei, datoria publicd a Greciei reprezenta mai mult de 100% din PIB. Erau,
totodata, temeri cd guvernul falsifica statisticile pentru a-si Infrumuseta indicatorii asupra

echilibrului financiar.

In anul 2009, guvernul Greciei si-a revizuit prognozele, anuntind ci deficitul bugetar va
ajunge la o pondere mai mare de 12% din PIB (nivelul acestuia crescuse si ca urmare a
trecerii la aplicarea metodologiei de calcul EUROSTAT). Ratele dobanzilor la care
guvernul grec se putea imprumuta s-au majorat semnificativ depasind, in ianuarie 2010,
nivelul de 5% pentru obligatiunile guvernamentale cu termen de 10 ani. Guvernul grec a
initiat unele masuri de austeritate care au fost Intdmpinate cu ostilitate de populatie

(Arghyrou & Tsoukalas, 2011; Reinhart & Trebesch, 2015).

In aprilie 2010, dupa noi revizuiri ale statisticilor asupra PIB din trecut, agentiile
internationale de rating au redus drastic calificativele Greciei, ceea ce a condus la o noud

crestere abrupti a ratelor dobanzilor pentru obligatiunile guvernamentale. In noile



circumstante nu putea fi exclusd posibilitatea ca statul grec sa declare un moratoriu asupra
datoriei publice. S-a luat in considerare §i varianta parasirii uniunii monetare (Grexit), cu
consecinte greu de anticipat (Belke & Dreger, 2011; Alogoskoufis, 2012; Ardagna &
Caselli, 2014; Blustein, 2015).

Perspectiva ca Grecia sa intre in incapacitate de platd a starnit ingrijorarea creditorilor
acesteia printre care se numarau banci cu capital privat, guverne occidentale si institutii
financiare internationale. In mai 2010, asa-numita Troicd (reprezentanti ai Comisiei
Europene, Bancii Centrale Europene si ai Fondului Monetar International) au oferit
guvernului grec un Tmprumut de urgentd de 110 miliarde dolari. Pentru guvernele
occidentale era insa foarte dificil sd isi convinga cetdfenii, ei Insisi supusi masurilor de
austeritate, ca din impozitele platite de acestia trebuiau alocate sume uriage pentru a salva o
tard care, ani la rand, eludase criteriile Tratatului de la Maastricht falsificandu-si
statisticile. Pentru a contracara astfel de critici, Greciei i-au fost solicitate, prin acordul de
imprumut, reforme structurale de amploare, privatizarea unei parti considerabile a
sectorului de stat §i un plan de austeritate menit sa reduca deficitul bugetar (Zettelmeyer et

al., 2013).

In lunile urmitoare, incercarile guvernului grec de a-si indeplini obligatiile asumate s-au
lovit de opozitia populatiei care a recurs la manifestatii de amploare, unele dintre ele
violente. Au sporit resentimentele fatd de Germania, consideratd vinovatd pentru masurile
de austeritate. Criza financiara a generat o instabilitate politica accentuata, care a Tngreunat
rezolvarea problemelor economiei nationale. Agentiile de rating au continuat sa coboare
calificativele acordate Greciei, care se indatora cu rate ale dobanzilor considerabile. In anul
2011, Troica a convenit asupra unui nou acord care prevedea un nou Imprumut de 130
miliarde euro §i renuntarea, din partea creditorilor privati, la mai mult de jumatate din
creantele lor asupra statului grec. Totusi, prelungirea masurilor de austeritate a erodat
popularitatea partidelor tradifionale, favorizand venirea la putere a formatiunii Syriza,
condusa de Alexis Tsipras care se declarase un adversar al acordurilor cu Troica. In iulie
2015, acesta a organizat un referendum in care, asa cum era de asteptat, au fost respinse
masurile de austeritate si de reforma negociate de guvernele anterioare. Totusi, la putin
timp dupa referendum, premierul Tsipras a trebuit sd accepte un nou acord, care nu diferea

prea mult de cele la care ajunsesera predecesorii sai.
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Figura 2.7. Evolutia valorilor lunare ale ratelor dobanzilor pentru obligatiunile
guvernamentale cu termen de 10 ani (Y_B) emise de Italia, Irlanda, Portugalia si Spania
in perioada 2010 - 2013
Sursa datelor: https://fred.stlouisfed.org/tags/series?t=bonds

In perioada 2010 — 2013 criza datoriei publice a Greciei s-a transformat, prin fenomenul de
contagiune financiard, intr-o criza a datoriilor ansamblului zonei euro, in care un rol major
a fost jucat de agentiile internationale de rating, care au coborat calificativele mai multor
membri ai uniunii monetare, care au fost obligati sa se imprumute cu costuri mai ridicate
(Arezki et al., 2011; Afonso et al., 2012; Aizenman et al., 2013; Mink & de Haan, 2013;
De Vries & de Haan, 2016). Au fost vizate, mai intai, statele de la periferia uniunii
monetare, in special ceea ce a fost denumit grupul GIIPS care cuprindea, in afara Greciei,
Italia, Irlanda, Portugalia si Spania. Dintre acestea, Italia si Portugalia se confruntau, si
inainte de criza, cu niveluri inalte ale datoriilor publice si cu probleme structurale ale
economiilor nationale. Datoriile publice ale Irlandei si Spaniei s-au majorat abrupt dupa ce
guvernele acestora au alocat fonduri uriase pentru a salva bancile care suferiserd pierderi
din cauza prabusirii pietelor imobiliare. In plus, economiile lor resimteau efectele unor
recesiuni deosebit de severe. In intervalul 2010 — 2012 agentiile de rating au retrogradat

datoriile acestor state din perspectiva riscurilor de parteneriat (foarte sever in cazul Irlandei



si Portugaliei), ceea ce a majorat semnificativ ratelor dobanzilor pentru obligatiunile

guvernamentale (Figura 2.7).

De la periferie, criza s-a extins citre nucleul zonei euro. In toamna anului 2011 a fost
coborat calificativul Belgiei, iar 1n ianuarie 2012 cele ale Frantei si Austriei. Aceste
evolutii au evidentiat necesitatea unor reforme care sa previna alte crize si s readuca
increderea pietelor financiare in stabilitatea uniunii monetare europene. in octombrie 2012
a fost ratificat Tratatul privind Mecanismul European de Stabilitate, o institutie financiara
care poate sprijini membrii zonei euro care se confruntd cu dificultati. La 1 ianuarie 2013 a
intrat in vigoare Tratatul privind stabilitatea, coordonarea si guvernanta in cadrul uniunii

economice §i monetare menit sa intareasca disciplina bugetara a membrilor zonei euro.

Intr-un final, depasirea perioadei de recesiune, efectele masurilor de reducere a deficitelor
bugetare si sprijinul financiar acordat statelor aflate in dificultate au readus increderea
pietelor financiare in viabilitatea zonei euro, ceea ce a condus la diminuarea ratelor
dobanzilor pentru obligatiunile guvernamentale. Totusi, persista opinii dupa care o noud

criza nu poate fi exclusa (Tomann, 2017; Wyplosz, 2017; Wasserfallen et al., 2019).
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