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Tn ultimele luni s-a conturat opinia ca riscul ca lucrurile sa se inrautiteasci la nivel mondial a
crescut. Aceasta schimbare de viziune poate Impinge economia mondiald in recesiune. Totusi,
cineva ar putea spune cd, neavand baza in modificarea fundamentelor, noua opinie va fi inlocuita
inainte de a se reflecta in scdderea consumului si a investitiilor. Din pacate, cauza care a
determinat aparitia viziunii pesimiste nu permite aceasta concluzie. Pesimismul vine de la
extinderea ideii ca statele puternic indatorate si bancile centrale ale caror dobanzi au ajuns egale
cu zero, nu mai dispun de instrumente pentru a contracara o eventuala recesiune determinata de
sciderea consumului si a investitiilor private. In Europa, aceasti cauza nu va putea fi inlaturata
curand la nivelul individual al statelor. De aceea, liderii politici cautd o solutie la nivel european.

Dar exista aceasta solutie?

Cvasi-generalizarea ideii ca nu mai exista instrumente de politica eficiente privind cresterea
economica—inclusiv Tntr-un numar important de state din zona euro—are un efect pervers. Ea
concentreaza atentia pietelor pe indicatorii care anticipeaza cresterea/scaderea economiei si
exacerbeaza importanta vestilor negative. Un astfel de focus genereaza scaderea accentuata a
increderii Tn economie cand apar vestile negative, oricat de firave ar fi acestea, fara a putea

genera in mod necesar o crestere mare a increderii la aparitia de vesti bune.

Tn mod particular, acest lucru este adevirat in cazul statelor cu valori mari sau rapid crescitoare
ale raportului datorii publice/P1B. Recent, semnale slabe privind incetinirea cresterii economice
au amplificat disproportionat ingrijorarile auto-alimentatoare ale pietelor despre accesul la
finantare al Spaniei si Italiei. Rezultatul a fost o crestere disproportionatd a randamentelor bond-
urilor respective. La urmatoarele citiri de vesti proaste, chiar nesemnificative, modelul se va

repeta pana cand, un stat ar putea da faliment, adancind intreaga lume in recesiune.

Tn acest context ar fi utila o schimbare radicala de optici la nivelul politicienilor din zona euro.

Ei ar trebui sa inteleaga ca alternativa la politicile monetare si fiscale individuale, care astazi nu



mai pot ajuta cresterea economica (numitorul raportului datorii/PI1B) in diverse state, este
producerea unor instrumente comune care sa refacd increderea pe piata datoriilor suverane

(numaratorul raportului datorii/PIB) si sa stabilizeze randamentele la niveluri normale.

In zona euro, pentru a lupta impotriva crizelor financiare statele au in comun politica monetara,
promovata de Banca Central Europeanad (BCE) si resursele Facilitatii Europene pentru
Stabilitate Financiara (EFSF) si, din 2013, ale Mecanismului European de Stabilitate (ESM). Din
pacate, o politica fiscala unica nu exista, dar EFSF si, in viitor, ESM ar putea suplini partial si
temporar aceasta lipsa in cazul volatilitatii pe piata datoriilor europene. Teoretic, BCE nu ar avea
niciun rol in rezolvarea crizei datoriilor suverane. Dar, deoarece EFSF nu are resursele necesare
pentru a se substitui pietelor, rolurile sunt schimbate si BCE este nevoitd sd monetizeze deficite

bugetare.

Aceasta situatie nu ofera pietelor o garantie care sa compenseze pierderea garantiei implicite
produsa de lipsa instrumentelor la nivelul individual al statelor indatorate. Acest aspect pare sa
nu fie inteles de politicieni. In timp ce BCE isi di seama ca fara interventiile sale unele state
ilichide dar solvabile ar intra in faliment, politicienii nu par sa isi dea seama ca numai BCE nu

poate rezolva criza.

BCE nu poate rezolva criza din doud motive. In primul rand, piata califica substituirea pietei de
catre BCE, prin inlocuirea banilor privati cu finantare monetara, ca pe o abdicare de la regulile
implicite ale bancilor centrale. Piata poate vedea monetizarea deficitelor publice ca pe masuri
disperate, care pot amplifica ingrijorarile, eventual transforméndu-le in panica. Pe de alta parte,
daca volumul interventiei ar fi insuficient pentru a produce o scadere notabila a yield-urilor, s-ar
obtine acelasi rezultat. Pana acum, pe termen scurt, interventiile BCE si-au atins scopul de a

calma cresterea randamentelor bond-urilor suverane. Dar nu este exclus ca in viitor sd fie invers.

Tn al doilea rand, rezolvarea crizei datoriilor suverane se poate face prin transferarea unor noi
resurse reale citre statele solvabile dar ilichide, atat timp cét este necesar ca acestea sa
depaseasca dificultatile si sa poata retransfera, la scadente, resursele reale detinatorilor de bond-
uri. Dar bancile centrale nu pot transfera resurse reale decat temporar, in masura in care pot
steriliza cumpardrile de titluri. Continuarea finatarii monetare substantiale si prelungite a

deficitelor de catre BCE ar produce, in final, inflatie in intreaga zona euro. Inflatia ar eroda insa



valoarea nominala netd a bond-urilor detinute de public, ceea ce ar inseamna ca resursele reale
transferate de banca centrala sectorului public ar fi platite, in final, de sectorul privat. Astfel,
detinatorii de bond-uri ar transfera involuntar si definitiv resurse reale statelor debitoare. Ar fi un

rezultat similar cu cel pe care il produce o rambursare incompleta a datoriei.

Pentru a evita aceasta situatie, statele lichide pot sa ofere resurse reale statelor debitoare
solvabile dar ilichide. Ele pot utiliza bani din impozitele deja existente pentru a alimenta cu
suficiente fonduri suplimentare EFSF-ul , cu care acesta sa cumpere bond-urile statelor temporar
ilichide dar solvabile. O astfel de politica nu ar fi in detrimentul cetatenilor din statele creditoare,
deoarece acestia sunt deja expusi riscurilor crizei datoriilor suverane. Politicienii zonei euro au
fost radicali cu ceva timp in urma, cdnd au aprobat cresterea de catre banci si alte institutii
financiare a stocurilor lor de capital, la cererea pietelor private si a reglementatorilor, pentru a
acoperi riscurile conceptual posibile Tn sectorul finaciar. Piata finaciar-bancara s-a calmat. O
miscare radicald este necesara si pentru a calma piata datoriilor suverane. Piata considera EFSF
un instrument incomplet pentru ca are prea putini bani in raport cu mixul dintre necesarul de
datoriilor publice. Acum, politicienii trebuie sa aprobe cresterea fondurilor de catre statele

lichide pentru a acoperi riscurile conceptual posibile Tn sectorul public al zonei euro.

Marimea fondurilor EFSF ar trebui sa fie egala cu necesarul de finatare al zonei euro pe o
perioada suficient de lunga din perspectiva pietelor. Spre deosebire de finatarea monetara, banii
venind din impozitele platite de cetatenii tarilor uniunii monetare sunt o resursa reala,
neinflationista. De asemenea, spre deosebire de stocurile de capital Th exces din sectorul bancar,
care sunt imobilizate si nu produc, banii investiti in bond-urile statelor ilichide dar solvabile ar

putea fi profitabile.

Anuntarea unui program de cresterea adecvata a resurselor EFSF ar putea duce rapid la
restabilirea Tncrederii pietelor. Problema este ca ea necesita vointa politica si efort de
reprioritizare a cheltuielilor intr-o zona cu o structua politica complicata. Solutia este compatibila
cu austeritatea fiscald, dar ajutd cresterea economica prin eliminarea volatilitatii pe piata bond-
urilor suverane. Implementarea unei astfel de solutii ar trebui sa fie rapida, pentru a preveni ca
volatilitatea de pe pietele datoriilor suverane sa depdseasca limitele de la care poate fi reversata

Tn mod controlat. Daca o astfel de decizie este acceptabila, atunci ar raiméne sa vedem cine se



miscad mai repede, evenimentele de pe piatd sau procedurile care ar permite cresterea fondurilor
pentru calmarea pietelor. Opinia generald ca lucrurile vor merge mai prost la nivelul economiei
mondiale ar trebui sa-i stimuleze pe politicienii zonei euro sa se grabeasca. Deocamdata BCE a

reusit sa cumpere timp, dar nu pentru multa vreme.



