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Zona euro este prinsa intr-un cerc vicios. Despre cum se poate iesi din el vor discuta liderii UE in
acest weekend si liderii G20 pe 3-4 noiembrie. Cresterea economica joasa face ca problemele
sistemului finaciar slabit de criza sa se combine cu dezechilibrele majore ale finantelor publice
pentru a altera perspectivele cresterii. In ciuda unor progrese, bancile raimant slab capitalizate, au
bilanturi deteriorate, iar unele obligatiuni suverane si-au pierdut statutul de activ fara risc.
Pierderea acestui statut a agravat problema bilanturilor bancilor, erodand increderea atat in
guverne cét si in capacitatea sistemului bancar de a se finanta. Tn lipsa Increderii, investitorii nu
mai doresc sa imprumute statele cu datorii mari sau bancile expuse fata de acestea, deteriorand
astfel perspectivele de crestere economica. Daca nu este Tntrerupt la timp, acest cerc vicios poate
conduce din nou la disparitia pietei interbancare si la o recesiune mai profunda decat cea din care

S-a iesit recent.

Experienta arata ca intreruperea acestui cerc vicios necesita masuri incisive, coordonate si
credibile. Tn cazul crizei financiare declansate in 2007, intr-o prima au fost utilizate programe
prin care bancile centrale au furnizat lichiditate bancilor. Dar increderea nu s-a restabilit decat
dupa ce, la cererea pietelor si a reglementatorilor, s-a anuntat programul de crestere a capitalului
bancilor si de reparare a bilanturilor. Nici Tn cazul datoriilor suverane nu s-a recurs inca la solutia
de fond. Tncepand din mai 2010, BCE a cumpirat bonduri suverane si, implicit, timp pentru
conceperea si adoptarea masurilor care sa readuca increderea. Acum, pentru a evita contagiunea,
este nevoie de masuri care sa restabileasca statutul de activ fara risc al obligatiunilor suverane.
Increderea se va restabili doar daci se vor face corectii in aria fiscala. Evident, restabilirea
increderii este doar cel mai urgent pas, alte masuri fiind necesare pentru a rezolva problemele

structurale de baza in zona euro.

Nu este inca clar ce solutii pentru restabilirea increderii va contine pachetul de masuri pe care il

vor discuta liderii UE in acest weekend. Intre timp, pietele reactioneazi cu viteza mare, ficand



necesara o solutie rapida, cel putin in cazul Greciei, despre care liderii europeni declara ca nu o
vor lasa sa cada. Pana acum stim doar ca s-ar putea cere recapitalizarea in cateva luni a bancilor
la 9 la suta in definitia nivelului unu de capital, iar valoarea bondurilor suverane ale Greciei ar
putea fi redusa cu 50-60 la suta. La randul lor, unele guverne au disponibilitatea de a recapitaliza
bancile pentru partea neacoperita de capitalurile private. Mai departe, daca unele guverne nu vor

putea sa recapitalizeze bancile cu volumul necesar de capital, atunci s-ar putea apela la EFSF.

Pot contribui aceste masuri la refacerea increderii si, astfel, la intreruperea cercului vicios? La
prima vedere, reducerea datoriilor suverane ar ajuta Grecia, iar devansarea calendarului Basel 111
de capitalizare a bancilor ar ajuta sistemul bancar. Devansarea calendarului este legitima in
masura in care o mai buna capitalizare permite extinderea pe termen scurt a creditelor si
absorbtia mai buna a socurilor. O capitalizare mai buna ajuta bancile sa refinanteze cele aproape
1,7 trilioane euro datorii principale care ajung la scadentd pana in 2014. Intreaga schema are insa
cateva riscuri majore care pun sub semnul intrebarii capacitatea ei de a restabili increderea si a

sparge cercul vicios in care se afla zona euro.

In ceea ce priveste recapitalizarea bancilor, un risc vine de la faptul ci schema se bazeazi si pe
ipoteza ca bancile vor atinge capitalizarea de 9 la suta prin aport de capital privat intr-un termen
relativ scurt. Actionarii privati ai bancilor expuse pe Grecia s-ar putea insa sa nu aiba acesti bani.
lar cei care au banii necesari ar putea si nu accepte pierderi de o astfel de marime. In plus,
proprietarii bancilor s-ar putea sa nu accepte noi investitori privati, din moment ce aceasta
inseamna diluarea proprietatii. Date fiind aceste constrangeri, bancile pot incerca sa atinga
cerinta de capital prin vanzare de active. Vanzarea de active va genera o scadere a creditului si o
incetinire a cresterii economice, perpetuind cercul vicios. Exista, totusi o limitd la vinzarea de
active. Ea poate duce la scaderea preturilor activelor, care se va reflecta in cresterea raportului
datorii/capital pe masura ce pierderile din astfel de tranzactii se for reflecta in rezultatele

finaciare.

Si recapitalizarea bancilor din fonduri publice ridicd probleme. Utilizarea fondurilor din bugetele
nationale ar deschide problema coeziunii zonei euro si ar putea genera reducerea ratingului unor
state. In legitura cu aspectul din urmi, deoarece o evaluare bazati pe marcarea la piata (mark-to-
market) a valorii bondurilor suverane nu exista, expunerea bancilor pe fiecare stat nu are o

masurare adecvata. Astfel, este foarte dificil de estimat daca impactul asupra bugetelor nationale



se incadreaza in limitele cerute de regulile ajutorului de stat si de Pactul de Stabilitate si Crestere.
Recapitalizarea utilizand bani din EFSF ridica probleme legate de bilantul acestei institutii (si al
succesoarei sale--ESM, incepand cu 2013) si de discriminare intre banci. Bilantul va contine pe
langa titlurile de stat si Imprumuturile mai riscante acordate unor banci cu probleme. Finantarea
ieftina de la EFSF va fi asociata cu discriminarea intre bancile mari si cele mici avand in vedere
natura sistemica a primelor. Astfel, multe banci mici ar putea disparea sau ar putea fi

achizitionate de cele mari, ceea ce ar slabi concurenta in sectorul bancar.

Reducerea valorii obligatiunilor este, de asemenea, foarte riscanta. Ea poate genera hazard moral
si nu reprezinta un pas in directia revenirii bondurilor suverane la statutul de activ fara risc.
Dimpotriva, daca reducerea datoriilor suverane se produce pentru Grecia, bancile ar putea
intelege cd si in cazul altor state s-ar putea decide reducerea datoriilor, ceea ce ar spori

neincrederea.

In sfarsit, o altd problema vine de la faptul ci reducerea valorii bondurilor grecesti va crea pentru
banci pe langa pierderile directe si pierderi indirecte. Reducerea valorii bondurilor ar putea fi
vazuta ca un eveniment de credit, ceea ce ar activa clauza de plata care este inscrisa in asa
numitele credit default swaps (CDS), similare unor polite de asigurare. Se stie ca bancile s-au
angajat in astfel de operatiuni pe scara larga. Ceea ce nu se cunoaste este volumul net de CDS
vandut pentru a acoperi riscul. Daca suma neta este mare, atunci vor exista si pierderile indirecte

din plata despagubirilor, iar riscul de contrapartida pe pietele monetare ar fi accentuat.

La ce ar trebui, deci, sa ne asteptam de la viitoarele masuri? De dorit ar fi anuntarea unui
program de capitalizare a EFSF cu intregul necesar de finantare al statelor zonei euro pe un
numar de ani, asa cum autorul acestui articol a mai sugerat. Acest program ar restabili
increderea. Dar, din pacate, se pare ca aceasta solutie nu se afla in pachetul care se discuta Tn
acest weekend. Cel mai daunator ar fi esecul de a agrea un plan care sa puna cap crizei datoriilor
suverane. Tn acest caz nefericit, intregul entuziasm aritat de piete in ultimile trei siptaimani fata
de anticiparea unui program s-ar transforma Tn pesimism. Aproape la fel de rau ar fi ca masurile
anuntate si fie insuficiente pentru a restabili increderea. In sfarsit, am fi norocosi daca nici unul
dintre riscurile asociate cu cresterea stocurilor de capital ale bancilor si cu reducerea valorii

bondurilor grecesti nu s-ar materializa. Dar este putin probabil.



