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Abstract. Caused by the lack of an international financial regulations
framework and wunder the circumstances of markets volatility
persistence, the global financial balances deteriorated during the post-
crisis period. The bail-out of the banking system by public or
multilateral intervention instead of leading to the financial re-balancing
has transferred a systemic risk to the sovereign level, mainly in the case
of advanced countries. Addressing high public debts toward sustainable
levels by the budgetary constraints of austerity programs has proved to
hamper the economic growth, increasing, in fact, the sovereign risk.
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Echilibrul financiar global si riscul suveran in perioada post-criza
1. Instabilitatea pietelor financiare

Liberalizarea pietelor internationale de capital, inceputd acum 3-4
decenii, accelerata in anii 1990 si 2000, insotitd de incurajarea
competitiei si liberalizarea burselor de valori, favorizata si de progresele
sectorului IT si comunicatiilor, a condus la un grad ridicat de integrare
financiarad la nivel global. In aceste conditii, fluxurile mondiale de
capital si-au majorat semnificativ dimensiunea si viteza de circulatie,
ajungand de la 2% in PIB-ul mondial in anul 1980 la 15% din PIB. In
anul pre-criza 2006 ele totalizau 7.200 mld. dolari, triplandu-se fata de
anul 1995, cea mai rapida crestere inregistrandu-se in cazul tarilor
avansate, dar si in cateva tari emergente (IMF, 2013a).

In contextul absentei unui sistem de reglementiri la nivel
international pentru tranzactionarea instrumentelor financiare, precum si
volatilitatii fluxurilor globale de capital, aceastd crestere s-a dovedit
excesiva, conducand la dezechilibre majore intre economia monetara si
cea reald, ca si intre diferite regiuni ale lumii. Desi sesizate de catre
institutiile financiare internationale, dezechilibrele financiare globale nu
au putut fi corectate In mod controlat, ceea ce a culminat cu declansarea
crizei financiare din 2007 — 2008, degenerata intr-o recesiune mondiala,
cu efecte s1 in prezent, inclusiv asupra sustenabilitatii datoriei publice.

Insasi sursa primari a crizei financiare internationale a constituit-o
dezvoltarea excesiva a intermedierii financiare non-bancare (shadow
banking system - SBS), principalele entitdti, constituite tot de catre
marile banci, fiind fonduri de investitii, banci de investitii, fonduri de
risc (hedge funds), fonduri mutuale s.a. care s-au concentrat pe acordarea
de credite ipotecare in conditii mai putin restrictive fatd de cele ale
bancilor comerciale, contabilizate ca active in afara bilantului i1
nefacand obiectul supravegherii prudentiale din partea autoritatilor
monetare (piata subprime).

Intr-o faza succesiva, ipotecile au fost securitizate in bonduri cu
debite consolidate, care au fost vandute la pachet altor investitori, tentati
de randamente speculative. Ca urmare a cresterii explozive a



tranzactiilor pe aceastd piata dupa anul 2000, dimensiunea SBS a fost
estimata la nivelul anului 2007, doar in SUA, la 25.000 mld. dolari
(circa o jumadtate din piata mondiala a SBS), depdsind ca importantd
sistemul bancar traditional.

Majorarea dobanzilor de referintd ale FED de la circa 1% in
perioada 2001 — 2003 la circa 2% 1n 2004, la 3 - 4% in 2005, atingand
un varf de 5,25% la mijlocul anului 2006 si scaderea abrupta preturilor
pe piata imobiliara (spargerea bulei imobiliare) in 2007, a dus la
cresterea pand la aproape 1 milion a numarului de executari silite a
ipotecilor, in special a celor de pe piata subprime aferente creditelor cu
dobandi variabild. In 2008, aceasta piatd a intrat in crizi, activele sale
toxice avand efecte destabilizatoare asupra Intregului sistem financiar-
bancar american, sufocat si de expansiunea de tip bubble a pietei
derivatelor financiare, intrata si ea in implozie.

Pe langa modul in care interconectarea globala a pietelor financiare
(este adevarat ca mai mult la nivelul statelor avansate) a facut posibila
propagarea efectelor de pe o piata dintr-o sigura zona la scarda mondiala,
criza financiara internationald a pus in evidenta caracterul speculativ al
actiunii factorilor umani (manageri de top din banci, brokeri, traderi),
presupusi exponenti ai elitei financiare, care au fost angrenati intr-o
cursd oarbd de realizare a unor profituri cat mai mari, intr-un timp cat
mai scurt si cu orice risc, lasandu-se condusi de instinctul lacomiei.

In lipsa unui arbitraj international credibil, care sa penalizeze jocul
incorect (unfair), pietele financiare au ajuns la un apogeu rupt de
economia reald, iar functia de autoreglare nu si-a putut manifesta
capacitatea de raspuns, fiind blocata de amploarea si rapiditatea
tranzactiilor (inclusiv pe platforme on-line accesibile planetar) si de
depasirea oricaror limite in expunerea la riscuri din partea unor
investitori atipici, Intr-o incercare de sfidare a timpului si a rationalitatii
ratelor de profitabilitate a capitalului.

Deteriorarea climatului investitional si reducerea semnificativa a
fluxurilor de capital pe plan mondial ca urmare a crizei declansate in
2007-2008, a generat o serie de dezechilibre pe pietele financiare
internationale, cu efecte pe contractia sistemului bancar, respectiv a
creditarii, atdt ca urmare a conditiilor mai restrictive, cat si a cresterii



aversiunii la risc, ceea ce a afectat suportul financiar al investitiilor
strdine s1 comertului exterior, respectiv al crel Jterii economice.

Tarile in curs de dezvoltare, inclusiv cele emergente cu economie
de piatd s-au dovedit vulnerabile la dezangajarea unor linii de credit
bancar, la iesirile de capital, inclusiv prin re-localizari pe lanturile
internationale ale valorii adaugate, mai ales in cazul statelor cu structuri
economice nediversificate si lipsite de un tesut industrial solid.

Desi harta riscurilor globale la adresa stabilitdtii financiare s-a
ameliorat comparativ cu primii ani post-criza, inregistrandu-se o usoara
redresare a conditiilor de piatd, financiare si investitionale, asa cum se
atrage atentia 1n ultimul raport al FMI (2013d) pe aceastd problema,
daca eforturile in directia gestiondrii adecvate a provocdrilor pe termen
mediu se soldeaza cu un esec, criza financiara globala poate reizbucni,
marcand intrarea intr-o faza cronica.

Persistenta volatilitatii pietelor in perioada actuala este cauzata si
de canalele de transmisie a vulnerabilitatilor intre acestea,
dezechilibrarea pietelor financiare, printr-o cadere drasticd a fluxurilor
ISD de exemplu, avand efecte de contagiune rapida asupra pietelor
internationale de bunuri si servicii, afectind productia si respectiv
fluxurile de export — import, ale cdror distorsiuni se reflecta in
deteriorarea parametrilor macroeconomici (PIB, rata inflatiei, balanta
bugetara si de cont curent, datoria internd si externa s.a.) si, in ultima
instantd, prin efecte de feed — back, intretinand fragilitatea cadrului
financiar global.

In timp ce pe piata primard de capital slibiciunile sistemice s-au
concretizat in cresterea activelor neperformante, pe piata secundara,
fluctuatiile si-au continuat evolutia haotica, fara o legatura aparenta cu
mersul economiei reale.

In cazul burselor de valori si de marfuri, turbulentele ating cote
maxime, deciziile de vanzare-cumparare fiind mai degraba influentate de
insusi mersul pietei, de inspiratia de moment, de ceea ce fac alti
investitori, semanand uneori cu un joc in care hazardul substituie
ratiunea, si aceasta la scara globala.

Daca in 1929, crahul financiar din octombrie al bursei din New
York s-a transmis pe pietele internationale de actiuni din afara SUA intr-



o masurd relativ modesta, acestea suferind, in medie, o corectie de 5%,
colapsul Lehman Brothers din octombrie 2008 a avut efecte devastatoare
la nivelul pietei globale, corectia fiind de 25%, relevand astfel gradul
inalt de contagiune rapidd a crizelor de pe pietele de capital (Mehl,
2013).

In ultimul timp se asistd la interventii masive monetar/valutare ale
bancilor centrale din principalele state avansate pe pietele internationale
de capital pana la limita declansarii unui razboi valutar (currency war).

Dinamica globalizarii a marcat o amplificare a volatilitatii
fenomenelor economice, indeosebi a celor cu substantd financiara,
vizibild ca manifestare persistentd a unor vulnerabilitdti in fata socurilor
externe si resimtitd ca fluctuatii mari ale preturilor si cursurilor de
schimb, avand si un revers regional/mondial, ceea ce este de natura sa
tensioneze evolutiile diferitilor parametri ai pieter financiar-bancare
globale.

Pana de curand, caracterul volatil al pietelor, sub diferite forme de
manifestare, parea sa fie legat mai mult de ciclicitatea dezvoltarii sau a
deruldrii afacerilor, uneori de evenimente extra-economice, dar situatia
revenea la normal dupa o anumitd perioadd de stabilizare, economia
mondiald demonstrandu-si capacitatea de absorbtie a socurilor si de
mentinere pe o traiectorie generala de crestere.

Criza internationala din 2007 — 2008 declansatd pe pietele
financiare si extinsa apoi pe celelalte piete pare sa le fi imprimat o
volatilitate permanentd, astfel incat actorii de pe scena economica
mondiald (autoritdti publice, companii de stat si private, inclusiv CMN,
investitori etc.) nu mai pot astepta o eventuala stabilizare pentru a se
orienta in luarea deciziilor, ci, asa cum sustin unii autori, trebuind sa se
adapteze acestui nou mediu economic si sd incerce sa 1i valorifice tocmai
caracterul sau fluctuant, in conditiile incercarilor de minimizare a
riscurilor asociate (Yoshikami, 2012).

Cu alte cuvinte, volatilitatea pietelor, manifestatd prin variatii
imprevizibile si bruste ale cotatiilor/preturilor, nu se mai referd la
evolutia fluctuantd observabila prin raportarea la evenimente din trecut,
ci este implicitd asteptarilor privind evolutiile viitoare.



Instaurarea volatilititii pe toate pietele, interconectate global, si pe
orizontald s1 pe verticald, reflectd starea de incertitudine ce planeaza
asupra perspectivelor de evolutie a fenomenelor economice, ceea ce
explica partial impunerea unor noi criterii ale evaludrii acestora, pe baza
unor sondaje de opinie ce exprima perceptii subiective (increderea
consumatorilor / investitorilor, apetitul la risc, sentimentul de piata,
asteptari inflationiste s.a.) in dauna parametrilor cuantificabili de
estimare (indicatori macro / microeconomici, modele de evaluare a
riscurilor sau econometrice).

In complexul de factori care au generat dezechilibre pe pietele
financiare internationale se numard fluxurile masive transfrontiera de
capital pe termen scurt cu caracter speculativ (hot money) in cautarea
valorificarii diferentialului de dobanda, de preturi interne/externe si/sau
de curs de schimb valutar, practici ilegale la bursele de valori si de
marfuri (manipularea cotatiilor, insider trading, tranzactii fictive, atacuri
valutare concertate etc.), manipularea Libor (ratd a dobanzii ce
influenteaza intreaga piatd mondiald a creditelor si derivatelor), scheme
Ponzi de inselare a investitorilor, spdlare de bani, infractiuni bancare
online s.a.

Integrarea globald a pietelor financiare a favorizat extinderea la
scard planetara a unor factori adversi, manifestarilor lor transfrontiera
facandu-i aproape imposibil de combatut, iar amploarea daunelor asupra
echilibrului financiar global devenind incalculabila.

Uneori, competitia pe piata globald devine atat de tensionatd incat
forteaza incdlcarea regulilor sub forme greu de detectat, in descoperirea
ilegalitdtilor fiind implicati specialisti de cea mai inaltd calificare
(auditori, contabili, juristi, avocati, experti financiari si in domeniul IT),
investigatiile putdnd dura ani de zile'.

' De exemplu, actiunile initiate in 2004 de citre DG Competition a Comisiei Europene acuzau
gigantul Microsoft de abuz de pozitie dominanta pe piata UE, obstructionand competitorii prin
includerea obligatorie a softului Windows Media Player in sistemul de operare si, ulterior, prin
impunerea folosirii browserului web Internet Explorer in sistemul de operare Windows,
dominant pe piata PC-urilor. Dupa apelurile repetate ale Microsoft, pierdute rand pe rand,
actiunile anti-trust s-au incheiat in 2012 si respectiv 2013 cu amenzi totale de circa 1,6 mld. euro,
cele mai mari platite vreodatd de o companie pentru nerespectarea regulilor concurentei (vezi
Report on Competition Policy 2012, European Commission, 7.5.2013).



Unul din principalii factori ai mentinerii instabilitatii pietelor
financiare, este evazionismul fiscal, atat din partea companiilor, cat si a
persoanelor. Privitd prin prisma economiei informale (nefiscalizate), s-a
estimat ca aceasta avea dimensiuni semnificative de mult timp, atat in
cazul statelor dezvoltate (cu aproximatie intre 10% s1 20% din PIB), dar
mai ales 1n cel tarilor in curs de dezvoltare (intre 20% si 50% din PIB).

Pe filiera ivestitillor strdine 1n cadutarea castigurilor de
competitivitate, multe companii (inclusiv cele multinationale — CMN) au
recurs la practica deruldrii operatiunilor in tarile gazda prin companii-
scoicd (shell companies) inregistrate in paradisuri fiscale, nu la margine
de lume cum pot aparea ca localizare, ci integrate perfect in sistemul
financiar global (Palan, Murphy, Chavagneux, 2010).

S-a estimat cd, la nivelul anului 2003, cele 70 paradisuri fiscale
(centre financiare off-shore, cu un nivel de impozitare scazut, aproape de
zero) cu doar 1,2% din populatia lumii, concentrau active echivalente cu
1/3 din PIB — ul global (36.200 mld. dolari in acel an).

Printr-o politica a preturilor de transfer care a eludat impozitarea in
tarile unde opereaza, pe calea tranzactiilor intra-companie (cea detinuta
local incheind bilanturi cu profit minim, zero sau pierderi fictive) se
aprecia cd peste 30% din activele corporatiilor multinationale americane
au ajuns sa se gaseasca in paradisurile fiscale (Komisar, 2005).

Criminalitatea economico-financiara (in principal pe calea
evaziunii fiscale) a atins un asemenea nivel incat a devenit o chestiune
de securitate nationalda si globald, inclusiv prin privarea finantelor
publice si adancirea deficitelor bugetare, cresterea eficientei
instrumentelor de combatere a acestui flagel facand necesara gasirea
unui consens privind unificarea dreptului penal la scara mondiala.

2. Riscul suveran — extensie globala

Trebuie mentionat cd, daca in cele doud-trei decenii din perioada
pre-criza, datoria publica si riscul suveran aferent era privit de
cercetdtori, institutiile financiare internationale, agentii de rating etc. ca
fiind intrinsece tarilor in curs de dezvoltare, titlurile de stat emise de
autoritatile tarilor avansate fiind cotate practic cu risc de default zero sau



neglijabil, criza financiara internationald declansata in 2007 a produs un
soc dublu asupra economiei globale.

Pe langa efectele asupra economiei statelor dezvoltate si intrarii lor
in recesiune, salvarea sistemului bancar privat din fonduri publice nu a
condus la restabilirea echilibrului financiar; dimpotriva, prin transferarea
unui risc sistemic (dinspre sectorul bancar) catre nivelul suveran s-a
creat un cerc vicios, finantele publice fiind atrase pe o spirala pozitionata
cu varful in jos: bancile s-au indatorat catre state (datorie publica
efectivd), iar statele catre banci (datorie publica angajata, prin titluri de
stat cu diferite scadente). O parte din datoria privata (neperformantd) a
sectorului bancar s-a transformat in datorie publicd, iar o parte din
deficitul public (potential neperformant) este finantat de sectorul bancar.

S-a ajuns astfel la o situatie paradoxala: interconectarea prin canale
financiare a statelor nationale cu bancile multinationale, sustinuta si de
autoritatile monetare, in loc sa conduca la cresterea gradului de soliditate
a acestul mixaj a marit gradul de expunere la riscuri printr-o suprapunere
de vulnerabilitati a caror rezultanta produce efecte de contagiune rapida
a disfunctionalitatilor, respectiv de transmisie a socurilor.

De altfel, dupa cum s-a observat la nivelul Zonei Euro, o crizd a
datoriei publice afecteaza sistemul bancar (cazul Greciei), iar o criza a
sistemului bancar se rasfrange asupra riscului suveran (cazul Ciprului),
punand in pericol stabilitatea economica si financiara a intregii zone.

Intr-adevar, tarile Zonei Euro au avut cel mai mult de suferit sub
impactul crizei financiare, suferind o grava deteriorare a cadrului fiscal.
Curatarea sistemului bancar de activele toxice in 2008 — 2009 a avut loc
prin alocatii bugetare de ordinul miilor de miliarde de euro.

Finantarea deficitelor bugetare a incarcat rapid si semnificativ
factura datoriei publice, uneori pana la nivele nesustenabile, mai ales in
cazul Greciei, Irlandei si Portugaliei care au apelat la sustinerea
financiara a FMI-UE. Tari mari ca Spania si Italia se gadsesc intr-o
situatie limitd, iar Franta si, la extrem chiar Germania, putand cadea in
capcana datoriilor (Vezi Tabelul 1). Trebuie menllionat ca, pe
ansamblul statelor avansate, nivelul datoriei publice atingea 40.000 mld.
dolari Tn 2013, dublandu-se fal'la de 2004.



Tabel 1

Evolutia datoriei publice in PIB in unele tari din Zona Euro
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Anii/Tara 2007 2010 2011 2012
Germania 65,2 82.4 80,4 81,9
Franta 64,2 82,4 85,8 90,2
Italia 103,3 119,3 120,8 127,0
Spania 36,3 61,5 69,3 84.2
Portugalia 68.4 94,0 108,3 123,6
Irlanda 25,1 92,1 106,4 117,6
Grecia 107,4 148,3 170,3 156,9
Zona Euro 66,3 85,4 87,3 90,7

Sursa: Eurostat

In scopul consolidirii cadrului fiscal, conform angajamentelor,
statele din Zona euro au fost adoptat din 2010 - 2011 programe de
austeritate care, prin constrangeri fiscale severe, au frinat insa
relansarea post-criza a economiilor lor.

In acelasi timp, programele de austeritate au generat tensiuni atat cu
caracter economic, cat si social, alimentand si controverse in jurul
modalitdtilor de relansare a cresterii globale, cu tonalitati acute chiar la
nivelul liderilor unor state europene importante. Aceste programe nu au
contribuit semnificativ, cel putin pand in prezent, la redresarea cadrului
fiscal si respectiv a stabilitatii pietelor financiare, mentinandu-se, asa
cum este numit spectrul ,,crizei datoriilor suverane” si riscul fracturarii
Uniunii Europene, respectiv al colapsului monedei Euro.

In ultimii ani problematica sustenabilitatii datoriei publice in statele
avansate se dezbate intens la toate nivelele: institutional, international,
academic. Sintetizand parerile privind posibilele solutii pentru
insdndtosirea finantelor publice, extrem de diverse de altfel, la trei
curente distincte de gandire, ele s-ar prezenta astfel: impunerea de
restrictii bugetare (austeritate fiscald), majorarea cheltuielilor publice in
scopul revigorarii cresterii economice (stimulare fiscald) si respectiv
directionarea fortatd a fondurilor catre stat, in principal prin mentinerea



la nivele scazute a ratelor dobanzii de referinta (,,represiune financiara™)
(Reinhart, Sbrancia, 2011).

Printr-un demers ce sustine necesitatea Imbinarii politicilor
bugetare si fiscale cu cele de sustinere a cresterii economice, Primorac
(2012) utilizeaza baza de date a FMI, pornind de la anul 1875.
Descoperind 26 cazuri in care datoria publica depasea 100% din PIB,
analiza politicilor de raspuns a statelor respective (considerate mai
reprezentative: Regatul Unit-1918, SUA-1946, Belgia-1983, Canada-
1995, Italia-1992, Japonia-1997) i-a permis autoarei desprinderea a trei
tipuri de lectii istorice: aceea cd politicile de sustinere a cresterii preceda
complementaritatea consolidarii fiscale, cd ajustarea nivelului datoriei
publice este mai durabild daca masurile fiscale nu au caracter temporar
si respectiv ca redresarea fiscala si reducerea datoriei necesita timp
indelungat.

In cadrul reuniunii anuale a Asociatiei Economice Americane
desfasurate in ian. 2013 la San Diego care a avut ca tema centrala de
dezbateri modalitatile de redresare a economiei globale, s-a conturat
ideea ca recenta criza financiara, ca origine a recesiunii mondiale
actuale, este atipica, constatandu-se ca nu a fost urmata de o relansare,
cum ar fi fost de asteptat. In fata acestui nou tip de manifestare a crizei,
in care nu se poate face apel la retete rezultate din invatamintele istorice,
economistii se gasesc pe un teren nedefrisat, complicat de problemele
create de cresterea vertiginoasa a datoriilor, precum si somajului.

Referindu-se la datoriile suverane ale Zonei Euro, profesorul
Kenneth Rogoff, accentuand faptul ca majorarea datoriei publice post-
criza este cauzata si de asa-zisele ,,suprafete ascunse ale datoriei” (in
special angajamente privind plati bugetare viitoare, legate de exemplu de
finantarea sistemul de pensii, supus presiunii imbdatranirii populatiei) era
de parere ca indiferent de solutii, decizia asupra uneia sau alteia a ajuns
sa fie de natura politica, iar Uniunea Europeana nu dispune de o
Constitutie si/sau guvernanta comuna (IMF, 2013b).

Daca la nivele moderate datoria poate ameliora bundstarea si
sustine cresterea, la nivele excesive aceasta poate produce daune severe
economiei. Este evident ca nivelele inalte ale datoriei sunt asociate cu o
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crestere economica mai slabd, pot perpetua recesiunea si inrdutati
perspectivele posibilitatilor de rambursare a datoriei.

La o structura data a datoriei, nivele ridicate ale serviciului anual
aferent pot impune necesitatea rostogolirii datoriei, ceea ce majoreza
riscul suveran si maximizeaza impactul unui eventual soc ar cresterii
ratei dobanzii asupra nivelului datoriei. O stabilizare a nivelului datoriei
urmata eventual de o scadere absoluta necesita realizarea unor surplusuri
mari ale balantei primare, ceea ce se poate dovedi extrem de dificil pe o
perioadd mai indelungata.

Intrebarea fundamentald care ramane este cind si in ce conditii
poate fi considerat un nivel al datoriei ca nesustenabil.

Unii autori (Cecchetti, Mohanty, Zampolli, 2011) au incercat sa
estimeze pragurile datoriei la care efectele se transforma din pozitive in
negative, utilizand o baza de date referitoare la 18 tari membre OECD in
perioada 1980-2010. Ei au ajuns la concluzia cd, in cazul datoriei
publice, acest prag maximal se situeaza in jurul a 85% din PIB, cu
mentiunea ca, pe termen lung, statele trebuie sa se mentina mult sub
acest nivel, constituindu-si buffere fiscale care sa contracareze efectele
eventualelor socuri. Mai mult, aratd autorii citati, la un asemenea soc,
chiar de intensitate medie, tarile cu un grad mai inalt de indatorare sunt
mai expuse riscului de default, de pierdere a credibilititii, de intrerupere
a ciclurilor financiare (credit-fuelled booms/default-driven busts), care
pot degenera intr-un colaps al intregului sistem financiar si odata cu
acesta, al economiei reale.

Referindu-se la recenta criza financiara, observand ca factorii de
decizie si-au indreptat atentia catre reducerea riscului sistemic prin
masuri de dezintermediere a sistemului financiar, ei arata ca provocarile
sunt de fapt mult mai dramatice, avand in vedere cd nivelul inalt al
datoriei publice (circa 85% in medie pe ansamblul tarilor OECD) s-a
repercutat asupra cresterii economice.

Perspectiva pe termen lung si foarte lung a problemei datoriilor
suverane devine chiar sumbrd daca se ia in considerare efectul
imbatranirii populatiei (cost of aging) asupra deficitelor bugetare (latura
de asigurari sociale), implicit asupra cresterii economice, fiind de
asteptat o majorare a ricurilor fiscale, implicit privind sustenabilitatea
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datoriei publice in urmatorii 15-20 ani, cel putin la nivelul Uniunii
Europene (EC, 2012).

Trebuie mentionat ca gradul de indatorare, ca masura a
instabilitatii economice, ca si nivelul apreciat ca sigur al intermedierii
financiare, se schimba in timp. Eggertsson si Krugman (2012) au
incercat sa formalizeze notiunea de criza de dezintermediere pe termen
scurt in care se produce o revizuire abrupta in jos a nivelului considerat
sigur al gradului de indatorare si care forteaza agentii inalt indatorati sa-
si reduca sever cheltuielile. O asemenea schimbare brusca poate sa
creeze probleme majore de management macroeconomic. Pentru a evita
o cadere a preturilor, cineva trebuie sa cheltuiascd mai mult pentru a
compensa faptul cd debitorii cheltuiesc mai putin; totusi, chiar o rata
nominala zero a dobanzii poate sa nu fie suficient de scazuta pentru a
stimula indeajuns cheltuielile (momentul Minski®). Autorii citati ajung la
concluzia ca politica fiscalda expansionistd ar trebui sa fie eficientd,
partial datoritd faptului ca efectele macroeconomice ale socului
dezintermedierii sunt inerent temporare, astfel incat raspunsul fiscal este
necesar sa fie si el temporar; astfel, se conchide ca o crestere temporara
a cheltuielilor guvernamentale conduce la cresterea cheltuielilor, chiar si
in cazul debitorilor cu constrangeri de lichiditate.

In cazul identificarii unui nivel nesustenabil al datoriei suverane si
a unui risc major de intrare in default de plati, este de preferat o
restructurare imediatd si controlatd a datoriei, optiune nu intotdeauna
usoard din partea autorititilor monetare si guvernamentale din tara
respectivd. Cazul Greciei este semnificativ pentru ilustrarea dificultatii
deciziei de impunere a restructurarii datoriei publice in timp util. Desi
problemele de plati ale serviciului datoriei publice devenisera evidente
din 2009 (iar in mai 2010 primise ajutorul financiar din partea FMI-UE
de 110 mld. euro), chiar in fata riscului de pierdere a accesului pe pietele

> Un moment Minsky (inspirat de Hyman Minsky) este definit ca momentul in care cei supra-
indatorati, nemaiputand sa-si achite datoriile sunt obligati sa-si vanda activele, determinand un
colaps al valorii acestora. O scadere a gradului de indatorare de la Dhigh la un nivel scazut Dliow
corespunde unei constientizari bruste a faptului ca activele au fost supraevaluate §i ca restrictiile
colaterale au fost prea laxe. Intr-un asemenea caz, revizuirea in jos a gradului de indatorare
conduce la o scadere temporard a ratei reale a dobanzii, care poate trece pe teren negativ.
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internationale de capital, restructurarea datoriei a fost intarziata din
cauza angajamentelor autoritdtilor de a adopta programe de ajustare
fiscald, ceea ce a impiedicat estimarea corectd a probabilitatii de default.
Intr-un final, abia in feb. 2012 cand programul anuntat s-a dovedit
neviabil (primul acord stand-by fiind si el anulat), s-a trecut la o
restructurare (reesalonare) a datoriei (IMF, 2013c¢).

Prelungirea unei stdri caracterizatd de un nivel apreciat ca
nesustenabil al datoriei genereaza efecte pe termen lung, inrautatind
situatia economiei prin deteriorarea climatului investitional (overhang
effects) si ducand la cresterea incertitudinilor privind perspectivele
redresarii, respectiv ale refacerii capacitatii de plati suverane (Zaman,
Georgescu, 2011).

3. Sustenabilitatea datoriei publice — un demers posibil?

Sustenabilitatea datoriei publice a diferitelor state depinde, uneori
decisiv, de evaluarile agentiilor de rating, care, prin cotatiile acordate,
influenteazd costurile de finantare (re-finantare) de pe pietele
internationale de capital. Este important de mentionat ca aceste agentii
si-au modificat semnificativ metodologiile de evaluare post-crizd a
riscului suveran, In sensul considerarii in masurda mai mare a
parametrilor ce reflectd soliditatea cadrului fiscal, precum si a conexiunii
intre riscului de credit suveran si cel al sistemului bancar.

Astfel, in evaluarea pe baza de scoring a poverii datoriel suverane,
agentia Standard and Poor’s (2013), face incadrarea diferitelor tari pe
clase de risc folosind o scala dubld cu 6 trepte, in functie de nivelul
datoriei guvernamentale (% din PIB) si de costul datoriei (cheltuielile cu
dobanzile aferente datoriei ca procent in veniturile guvernamentale)
pornind de la cea mai bund (sub 30%, respectiv sub 5% la cei doi
indicatori mentionati) pana la cea mai slaba (peste 100%, respectiv peste
15%) cu aplicarea unor ajustari in sens negativ in urmatoarele situatii:
daca mai mult de 40% din datorie este denominata In valuta, daca
expunerea sectorului bancar catre guvern este mai mare de 20% din
totalul activelor, iar profilul serviciului anual al datoriei variaza
semnificativ. Datele de evaluare se refera la estimarile pentru anul curent
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si tendintele pe urmatorii 3 ani. Expertii agentiei completeaza evaluarea
sustenabilitatii datoriei suverane cu alti indicatori relevanti, intre care
raportul intre datoria publica si veniturile bugetare.

Asa cum se observa din datele prezentate in Tabelul 2, dupa
calculele Standard and Poor’s, in realitate, statele avansate apar ca fiind
mai putin indatorate decat rezultd doar din analiza raportului datorie
publica/PIB. De asemenea, se remarca faptul ca nici un stat din Zona
Euro nu se regdseste in topul primelor 10 tari in functie de ponderea
dobanzilor aferente datoriei publice in veniturile bugetare.

Tabel 2
Topul primelor 10 tari in ordinea inversa
a sustenabilital lii datoriei publice

Datorie publica/ | Dobanzi dat. publica /

Datorie publica / Venituri bugetare | Venituri bugetare

PIB

Loc Tara %% |Loc| Tara % | Loc Tara %0
1 Japonia |235| 1 Japonia |745| 1 Liban 47
2 Grecia |[179] 2 Liban [603| 2 Sri Lanka | 42
3 Liban |145| 3 |SrilLanka |571| 3 Jamaica 39
4 Irlanda | 131 | 4 | Pakistan |[475| 4 Pakistan 35
S5 Italia 124 | 5 | Jamaica |[455| 5 Egipt 30
6 Jamaica | 119| 6 Grecia [413| 6 India 25
7 | Portugalia| 119 | 7 | Grenada |405| 7 | Bangladesh | 15
8 | Singapore | 108 | 8 Egipt 392 | 8 Republica | 15

Dominicana
9 Islanda | 104| 9 Irlanda |381| 9 Ghana 15
10 Belgia | 99 | 10 India |352] 10 Islanda 14

Sursa: Standard and Poor’s, 2013.

Fondul Monetar International (IMF, 2013e), care a sustinut
financiar mai mult tarile considerate avansate in perioada post-criza
(unele tari emergente cum sunt China, India, Brazilia fiind chiar
contributoare la majorarea fondurilor NAB in 2009) a fost nevoit sa-si
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revizuiascd modalitatea de evaluare a sustenabilititii datoriei publice.
Astfel, abordarea DSA (Debt Sustainability Analysis) este aplicata si
tarilor cu economie de piata (MAC - Market Access Countries), separate
in doud categorii: tari emergente cu economie de piatda (EM) si respectiv
cu economie avansatd (AE). Se porneste de la aceea ca evaluarea
analiticd a sustenabilitdtii datoriei publice este relevatd atat de povara
acesteia cat si de vulnerabilitatea profilului sdu financiar, respectiv de
caracteristicile sale structurale: maturitate, compozitie valutara,
structura pe tipuri de creditori s.a. De asemenea, trebuie mentionat ca
demersul suplimentar in vederea identificarii riscurilor de sustenabilitate
a datoriei publice se face pe doud paliere ale nivelului de monitorizare a
riscurilor aferente diferitelor state, respectiv mai scazut (lower scrutinity
countries) s mai inalt (higher scrutinity countries).

Tabel 3
Indicatori de evaluare a riscului de sustenabilitate a datoriei publice
a tarilor cu economie de piata si cu un nivel mai scazut de

monitorizare
Indicatori povara datorie AE | EM
Datoria publica bruta (% in PIB) 80 70
Necesarul brut de finantare* (% in PIB) 25 15
Balanta primard cumulata pe 3 ani (% in PIB) 2 2
Cresterea medie anuala a datoriei publice (pp) 1 1
Indicatori profil financiar datorie AE | EM
Spread-ul randamentelor titlurilor de stat** (puncte bazd) | 600 | 600
Ponderea datoriei detinute de nonrezidenti (% in total) 45 45
Ponderea datoriei denominate in valuta (% in total) n.a. 60
Schimbarea ponderii datoriei pe TS ajunsa la maturitate | 1,5 1,0
(pp)

* definit ca deficitul de cont curent + datoria pe termen scurt la maturitatea ramasa
**fata de bondurile SUA/Germania pentru AE si respectiv EMBI global pentru EM

Sursa: IMF Staff Guidance Note for Public Debt Sustainability Analysis
in Market-Access Countries, Washington, 2013, p. 7.
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In privinta tirilor cu un nivel mai scizut de monitorizare se
utilizeaza un set de instrumente relativ simplu, dupa cum se observa in
Tabelul 3.
Nivelul mai inalt de monitorizare a riscului de sustenabilitate de
catre FMI a impus, pe langa praguri, stabilirea unor nivele de avertizare
timpurie. Astfel, pentru tarile avansate:
- pragul datoriei publice in PIB este stabilit la 70%
- pragul necesarului brut de finantare este de 20%
- spread-ul randamentelor are doua nivele de avertizare timpurie:
600 pb si respectiv 400 pb

- ponderea datoriei publice detinute de nonrezidenti are doua
nivele de avertizare timpurie: 45% si respectiv 30%

- pragul de schimbare a ponderii datoriei pe TS ajunsa la
maturitate este de 2 pp (cu doua nivele de avertizare timpurie:
1,5 pp si respectiv 1 pp)

Analiza sustenabilitdtii datoriei publice pe baza unui sistem de
indicatori aplicabil pentru diferitele state necesita a fi completata cu cea
particulard fiecarei tari, avand in vedere influenta din ce in ce mai mare
a factorilor specifici cum sunt: abilitatea de a genera surplusuri primare
ale balantei bugetare, capacitatea de onorare a serviciului datoriei,
perspectivele cresterii economice si ale nivelului impozitarii, costurile de
finantare a deficitelor de pe pietele internationale de capital (inclusiv
perceptia pietelor privind capacitatea viitoare de plati, istoricul de plati
al datoriei, vulnerabilitatea la socuri externe.

Experienta mondiald a ardtat cd, indiferent de rezultatele
calculelor, nu existd un nivel unic la care datoria publicd sa fie
perceputd, in mod absolut, ca nesustenabild. Astfel, unele tari au intrat in
default 1a nivele relativ scazute ale datoriei publice in PIB (de exemplu
Argentina, la 60%), iar altele au fost capabile sa sustind nivele mari ale
datoriei (de exemplu Japonia, la peste 200%).

Alunecarea dintr-o situatie de sustenabilitate a datoriei publice
intr-una de nesustenabilitate se poate produce rapid in contextul unui
grad ridicat al volatilitatii pietelor financiare si schimbarii bruste a
perceptiilor.
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O pondere mare a datoriei pe termen scurt poate reflecta
inabilitatea guvernului de a emite titluri pe termen lung, ceea ce
majoreaza vulnerabilitatile, respectiv riscul de rostogolire a datoriei,
riscul valutar si al dobanzii. In multe cazuri, dafault-ul suveran a fost
precedat de o crestere a datoriei pe termen scurt, precum si a necesarului
de finantare externa.

In general, la nivelul statelor avansate se considera ci situatiile de
crizd (distress) sunt caracterizate default-ul suveran, restructurarea si
reesalonarea datoriei, apelarea la ajutorul financiar al FMI in proportie
de peste 100% fata de cota de DST detinutd sau spread-ul titlurilor de
stat mai mare de 1000 pb (IMF, 2013d).

Sustenabilitatea datoriei suverane depinde, in ultimd instantd, de
stabilitatea financiara si conditiile monetare ale statului (respectiv
uniunii din care face parte), de multe ori supuse interferentelor
internationale. De aceea, atenuarea tensiunilor financiar-bancare si a
riscului declansarii unei noi crize globale este posibila pe termen mediu-
lung doar prin convenirea unui set de reglementdri a pietelor financiare
internationale, care sa contribuie si la cresterea gradului de
sustenabilitate a indatorarii publice.

In acest context, mentionim demersurile coordonate de FMI (in
colaborare cu alte institutii internationale, inclusiv BCE si BIS) in
directia reformelor sistemului financiar global, punandu-se bazele unor
standarde internationale monitorizate de FSB (Financial Stability Board)
si a unor acorduri In privinta contabilititii si evaluarii riscurilor,
regimului capitalului si lichiditatii, precum si disciplinei si supravegherii
bancare. Una dintre cele mai importante schimbari, cel putin in
principiu, se referd la consensul privind hazardul moral, in sensul ca
bancile mari, considerate foo big to fail, sa nu mai beneficieze de
subsidii publice in caz de faliment, salvarea lor urmand a fi lasata la
latitudinea actionarilor si respectiv deponentilor (vezi exemplul recent al
unor banci din Cipru).

La nivel european, pe planul asigurarii sustenabilititii datoriilor
suverane fost creat in 2012 Mecanismul European de Stabilitate prin
care se monitorizeaza situatia finantelor publice din tarile membre,
impunand s1 masuri de ordin fiscal in scopul prevenirii crizelor.
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In situatia in care apare o criza intr-o tard membra, se poate activa
facilitatea de stabilizare financiara, respectiv emiterea de bonduri pe
pietele internationale de capital, garantate de bugetul UE. Pe planul
consolidarii cadrului fiscal, inclusiv al sustenabilitatii datoriei publice, se
urmareste integrarea fiscalda a tarilor membre si atingerea obiectivului
credrii unei uniuni fiscale, in 2012 semnandu-se un acord (European
Fiscal Compact) a carui ratificare ar impune plafoane stricte pentru
cheltuielile bugetare si imprumuturile guvernamentale, prevazand
sanctiuni dure pentru tarile ce incalca regulile pactului.

Se constatd insd cd, pe ansamblu, progresele in implementarea
masurilor sunt lente, atat la nivel global, cat si european, cel putin in
raport cu anvergura si gravitatea efectelor crizei.

Criza internationald a atenuat capacitatea de perceptie si reactie la
dimensiunea reala a dezechilibrelor financiare, fie din cauza lipsei de
eficacitate a instrumentelor, fie a inadecvarii lor la complexitatea
efectelor din perioada recentd, viteza derularii evenimentelor cu impact
semnificativ la scard globala necesitand contrareactii de raspuns
imediate.

Organismele internationale, principalele forte de influenta
economica, dar si liderii de opinie, printr-o abordare rationala, lipsita de
veleitdti elitiste, nationalism politic si constrangeri electorale, printr-o
evaluare cat mai realista a balantei efectelor pozitive/adverse pe termen
scurt/lung ale crizei/masurilor anticriza, pot conveni asupra strategiilor,
politicilor ~ si  masurilor celor mai adecvate la  nivel
global/regional/national, ca solutii de ultima instanta, in sensul corectarii
cat mai rapide a dezechilibrelor financiare, inclusiv a consolidarii
cadrului fiscal si 1incadrarii dezvoltarii globale pe o traiectorie
sustenabila.
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