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Criza financiara din Grecia

Alina Buzaianu

Aproape de fiecare data, in urma crizelor bancare, ne putem astepta la
aparitia unor default-uri suverane®. Evolutia situatiei economico-financiare europene
de la inceputul acestui an pare sa vina in sprijinul acestei asertiuni. Pietele financiare
vor determina la un moment dat cresterea dobanzilor, iar statele europene cu
probleme, precum Grecia, Spania, Italia si Portugalia, vor intdmpina multe dificultati.
E dificil de precizat exact momentul in care acest fenomen se va intdmpla. In tari
puternice din punct de vedere financiar, precum Germania, Statele Unite si poate
Japoniaz, se va inregistra in cel mai fericit caz, fie o stagnare, fie o crestere economica
firava.

in ultima perioadd, datoriile publice si deficitele bugetare sunt urmarite tot
mai atent la nivel mondial, dupa ce au crescut puternic in timpul crizei financiare si a
recesiunii, pe fondul cresterii cheltuielilor si scaderii veniturilor bugetare. Un
exemplu elocvent il constituie Japonia, care are cu cea mai mare datorie publica din
lume, ce depaseste de aproape douad ori marimea economiei.

Este tot mai evident faptul ca problemele economiilor europene se adancesc.
Asa cum probabil a devenit destul de vizibil, UE nu este nici pe departe un organism
unitar, care sa aiba politici si reactii coerente la provocarile externe. Uniunea s-a
realizat prin vointa politica, intre parteneri de anvergura diferita, dar care nu vor sa
renunte la specificul local sau la independenta de decizie in multe domenii cruciale.
Din aceasta cauza, in momente de cumpana vorbim mai degraba de imobilitate in
cazul UE ca organism, iar reactiile vin de la fiecare tara constituenta in parte. Mai
mult, interesele politice din fiecare tara prevaleaza de multe ori in detrimentul
ratiunii economice, iar Romania nu constituie o exceptie.

! eng. sovereign defaults.
2 1n acest caz particular am putea caracteriza politica fiscald a Japoniei, ca fiind ,scapata de sub control”.
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SUA a exportat catre partenerii sai comerciali si, pana la urma, la nivel
mondial, o criza de care este in mare masura responsabild. Oricum, globalizarea a
adus pe langa beneficile mobilitatii persoanelor si bunurilor, accesul larg la
progresele tehnologiei si interconectarea economicd la scara larga. In acest joc, desi
si-a dorit o pozitie de lider in ultima vreme, UE s-a dovedit a fi veriga slaba.

Uniunea Europeana a suportat Tn 2009 si va suporta si in 2010, cel putin, o
perioada de recesiune economica, asa cum nu a mai vazut de la fondarea sa. Toti
membrii UE vor trece, in functie de locul si importanta pe care le ocupa in Uniune,
prin momente de criza mai puternice sau mai usoare. Problema este insa ca, in
aceste momente, fiecare pare sa se descurce cum poate, ignorand legaturile pe care
le are cu ceilalti membri. Decizii politice precum garantarea integrala a depozitelor
bancare ale populatiei se lovesc de realitatile din sistemul bancar mondial si de
principiile de management al riscului. Tn conditiile libert&tii fluxurilor de capital la
nivelul UE, ne putem astepta ca depozitele sa migreze rapid in tara cu cel mai ,larg”
nivel de garantare. in plus, o garantare care nu tine cont de profilul de risc al bdncilor
comerciale este mai degraba o invitatie catre acestea de a investi oricat de riscant.
Investitorii au taxat rapid aceste decizii desprinse intrucatva de gandirea economica,
prin deprecierea euro fata de dolar — o miscare cu atat mai paradoxald, cu cét criza a
fost, totusi, generata de SUA.

Dubai nu este singura economie care a crescut subit, in ultimii ani, pentru a
ajunge inglodata in datorii pe care nu le mai poate plati, astfel de probleme existand
si In Romania, Grecia si alte tari europene mai mici. Desi problemele din Dubai par sa
fie tinute sub control, multe alte tari sufera din cauza unei combinatii de venituri la
stat in scadere si iImprumuturi externe mult prea mari. Economistii straini considera
Romania o astfel de tara "bubble", care ar putea exploda in orice moment.

Temerile legate de capacitatea Greciei de a se finanta si de a-si respecta
obligatiile fata de creditori au lovit sever pietele financiare din ianuarie, cand
guvernul de la Atena a anuntat cresterea deficitului bugetar la 12,7% in 2009, de
peste trei ori mai mult decat indicau estimarile oficiale. Situatia economica din Grecia
i-a pus pe jar pe oficialii europeni dupa ce agentiile de rating financiar au scazut
ratingurile suverane ale Greciei, din cauza cresterii excesive a datoriei publice si a
deficitului bugetar, cauzata Tn principal de nivelul foarte mare al economiei
subterane.

Cazul Greciei, intrata in colaps financiar si de la care a pornit actuala criza,
este de neacceptat pentru blocul european. Pe langa faptul ca s-a aflat ca tara
maslinilor si-a falsificat deficitul bugetar pentru a fi primita in zona euro, numeroase
alte anomalii s-au facut simtite la o analiza mai atenta a economiei elene. De aceea,
exista voci care sustin acum ca sistemul bancar romanesc a rezistat crizei din Vest,
dar nu se stie daca va supravietui si celei din Sud. O mare parte din bancile prezente
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in Romania au capital grecesc si au finantat cu preponderenta afaceri cu proprietari
greci. Gandirea aceasta este usor simplistd, dar nu total lipsitd de sens. Tn mod sigur,
un cutremur financiar cu epicentrul la Atena ar produce unde de soc resimtite si la
Bucuregsti.

Pe langa pericolul intrinsec pe care il reprezinta, cazul Greciei si al celorlalte
state aflate in dificultate, acesta constituie un important avertisment. Mai ales in
contextul in care actualul guvern amana intrarea in parametrii de siguranta a
deficitului bugetar. Adevarata provocare a Romaniei nu este existenta unui FMI pe
post de profesor vigilent, ci capacitatea de restructurare a aparatului de stat si
cresterea veniturilor la buget; in caz contrar se profileaza posibilitatea ca Jeffrey
Franks sa nu mai dea dovada de atata flexibilitate ca pana acum.

De asemenea, in ceea ce ne priveste, ar fi total gresit sa credem ca situatia din
Romania este legatd de criza economica globald. Tn principiu, criza romaneasci este
una a consumului exacerbat si a unei bunastari lipsite de motivare economica.
Situatia din Romania este comparabilad cu cea a Greciei, dar intr-un sens este mai
dificila, datorita faptului ca aceasta din urma, fiind in zona euro, beneficiaza de
umbrela Bancii Centrale Europene, in timp ce criza din tara noastra poate fi
caracterizata ca fiind o criza a unei tari in care se consuma fara sa se produca.

n orice caz, va fi extrem de greu pentru premierul grec George Papandreou
sa micsoreze deficitul bugetar cu cate 4 % pe an pana in 2012, asa cum s-a angajat la
Bruxelles, angajament oricum privit cu mult scepticism. Dar cum a ajuns Grecia la un
deficit bugetar de aproape 13 procente, desi ca tara din zona Euro ar fi trebuit sa
respecte pragul de maximum 3 % introdus de tratatul de la Maastricht? Prin trei
mecanisme principale: (1) laxitatea fiscald; (2) explozia creditului de consum dupa ce
grecii au beneficiat, din momentul adoptarii monedei euro, de finantari cu dobanzi
extrem de reduse; (3) escaladarea cheltuielilor guvernamentale. Spre exemplu, din
ratiuni electorale, in ultima decada nu numai ca a crescut nejustificat numarul
angajatilor din sectorul public, dar salariul mediu al acestora practic s-a dublat. intre
altele, executivul s-a angajat sa renunte la o bund parte a sporurilor si beneficiilor
care, acumulate in timp, ajunseserad, in medie, la circa o jumatate de salariu. De pild3,
in Grecia incd se acorda un spor de lemne introdus cu multi ani in urma, desi
majoritatea celor care il primesc nu se incalzesc la soba.

Pana in prezent, FMI si Uniunea Europeana au oferit ajutor de urgenta pentru
a limita scaderea economica in mai multe tari grav afectate de criza, printre care
Ungaria, Ucraina si Letonia. In luna septembrie, FMI anunta cd a imprumutat 163 de
miliarde de dolari. Luand in considerare starea economica fragila, frica investitorilor
si cheltuielile prea mari ale guvernelor, este doar o problema de timp pana cand
urmatoarea etapa a crizei globale va incepe.
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PIIGS — ,,copiii” problema ai Uniunii Europene

Dup3 o perioad3 cu multe falimente in sectorul privat', in prezent, vedem o
crestere semnificativa a riscului asociat sectorului public si de aceea, anul 2010 ar
putea fi considerat anul crizei deficitelor fiscale. Cum nu toate natiunile au puteri
financiare egale, unele tari sunt in mod evident mai bine plasate in raport cu
problema datoriei guvernamentale. Tn timp ce Marea Britanie, Japonia si SUA Tsi
permit luxul de a emite obligatiuni in propria moneda nationala, cele 16 tari
europene cu moneda unicad nu au acelasi grad de libertate. Deloc surprinzator, in
centrul crizei fiscale actuale regasim Europa, si in special regiunea de sud a acesteia.
PIIGS — adica Portugalia, Irlanda, Italia, Grecia si Spania precum si alte 11 state
europene cu datorii denominate in euro. Ele nu pot emite moneda pentru a-si
rambursa datoria si nici nu pot sa devalorizeze moneda fara a iesi din zona euro.
Toate tarile in cauza au beneficiat de o dezvoltare economica spectaculoasa in ultimii
ani, dezvoltare care s-a facut mai degraba pe datorie.

Tn cazul PIIGS, multe dintre activele cu care au fost garantate o serie intreaga
de credite, intra in categoria ,asset bubbles”, adica bunuri a caror valoare a fost
umflata artificial. Mai clar, bancile nu-si vor putea recupera banii oferiti prin credite
nici daca vor executa garantiile depuse de clientii rau-platnici. De aici si indemnul la
moda in finante: ,Don’t feed the PIIGS!“. Nu mai acordati credite statelor aflate in
pericol!

Recentele probleme financiare ale Greciei si vestea ca o altd banca austriaca
va fi nationalizata au condus la deprecierea monedei unice europene pana la cel mai
scazut nivel din luna octombrie 2009 pana in prezent, de 1,4505 euro/dolar, iar
teama ca acesta este doar inceputul problemelor europene este cat se poate de
intemeiatd. Portugalia, Irlanda, Italia, Grecia si Spania au deficite bugetare imense si
estimari foarte pesimiste pentru crestere, ceea ce inseamna ca nivelul datoriilor
acestor tari se majoreaza in ritm alert.

Folosind estimarile OCDE, putem observa ca asa numitele PIIGS detin cinci din
cele sase pozitii de top. Pe de o parte, pozitia Irlandei este cu siguranta exagerata,
deoarece aceasta tara a luat deja masuri reale cu privire la reducerea la 49% a
datoriei sale nete raportate la PIB, pand in 2011. Pe de alta parte, Grecia se apropie
de o datorie neta raportata la PIB de peste 100% si guvernul acesteia nu are inca un
proiect convingitor pentru a reduce deficitul. Spania® si Portugalia sunt alte dou3 tari
cu risc ridicat, desi datoria lor raportata la PIB este cu mult sub nivelul Greciei. Italia

' De la inceputul secolului XXI, am asistat la colapsul total a unor corporatii, printre care amintim: WorldCom,
Parmalat, Lehman Brothers si General Motors.
2 Spania ramane la randu-i, unul din copiii problema ai Uniunii: cu o rata record a somajului de 20%, cu o eficienta
economica redusa, cu o piata imobiliara aflata in plin declin. Speranta de viata crescuta si rata redusa a natalitatii
amplificd problemele cu care se confruntd guvernul de la Madrid. Si deficitul bugetar al Spaniei a depasit cu mult
criteriile Pactului de Stabilitate.
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ocupa si ea o pozitie incomoda, avand in vedere ca datoria sa neta raportata la PIB
este de aproximativ 100%, desi deficitul sau anual este mai mic decat al multor altor
natiuni.

Explozia deficitelor bugetare din economiile mai slabe a fortat Germania si
alte tari cu economii puternice sa creeze strategii pentru sprijinirea membrilor din
zona euro, pentru a proteja regiunea de o prabusire financiara. Costurile si salariile
tarilor care folosesc moneda unica europeana au crescut in mod constant, Tnsa
tocmai pentru ca sunt parte din zona euro, nu isi pot deprecia moneda, punand
presiune asupra intregului bloc. De altfel, deficitele pun la incercare si asa-numitul
pact de stabilitate al regiunii, prin care guvernele s-au angajat sa nu cheltuie sume
enorme.

La o privire atenta si obiectiva, in mare parte din sudul continentului, declinul
concurentei este strans legat de problemele structurale, inclusiv de birocratia
excesiva. Cresterea recenta din Spania si Grecia s-a bazat, in cea mai mare parte, pe
constructii si consum. De asemenea, in ltalia si Grecia exista o ,traditie” de
administratie publica disfunctionala si de evaziune fiscala.

Economia Irlandei este mai flexibila, iar populatia sa mai tanara ofera
perspective de crestere mai accentuate, insa tara sufera de pe urma slabiciunii lirei
sterline si a economiei Marii Britanii, cel mai important partener comercial al sdu. Pe
de alta parte, premierul grec a admis ca exista coruptie la scara larga in tara sa, fapt
ce alunga investitorii straini si blocheaza economia. Potrivit politicienilor greci, mita
se practica peste tot, de la spitale la scoli. De asemenea, guvernul nu stie exact cati
angajati are, datorita practicii ca politicienii care ies invingatori in alegeri sa Tsi
rasplateasca suporterii cu functii in aparatul de stat.

Criza financiara din Grecia ar putea provoca o reactie in lant (asa-numitul
efect de domino) in alte tari europene, principalul vizat fiind sistemul financiar
german. Cele mai mari pericole pentru acesta din urma provin din dificultatile cu care
se confrunta PIIGS, iar la originea unei dislocari a sistemului ar putea sta chiar Grecia.
Speculatiile si problemele financiare din ansamblul PIIGS ar putea provoca probleme
grave si turbulente in piete, din moment ce se estimeaza ca aceste tari detin
obligatiuni emise de banci din Germania in valoare totala de 522,4 miliarde euro. De
asemenea, mai multe banci din Germania au o expunere mare pe Grecia, printre
acestea fiind si Hypo Real Estate’, cu o expunere de 9,1 miliarde euro. Avand in
vedere faptul ca situatia din Grecia se intampla ulterior celei din Dubai, lectia este ca,
ludnd Tn considerare deprecierea masiva a valorii activelor si nivelul prea mare al
datoriilor, ne putem astepta la multe alte surprize Tn urmatoarele luni.

' Hypo Real Estate, care a suferit pierderi massive in contextul crizei financiare, a trebuit sa fie nationalizaté in luna
iunie a anului trecut. Alte banci cu expuneri mari pe Grecia sunt Commertzbank, ce detine titluri grecesti in valoare de
4,6 miliarde euro, precum si bancile regionale LBBW si Bayern LB.
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Grecia, din ce In ce mai aproape de prapastie

Grecia are o istorie indelungata de probleme fiscale. in momentul in care a
devenit cea de-a 12-a tara a zonei euro, deficitul public era deja de peste 100% din
PIB. Multi au considerat ca gestionarea defectuoasa a bugetului va afecta moneda
unica. Pentru Grecia, aderarea la zona euro a fost Tnsa un factor foarte pozitiv. Ratele
mai mici ale dobanzii au permis guvernului sa refinanteze datoriile in conditii mai
favorabile. Economia a avansat, in medie, cu 4% pe an pand in 2008. Tns3 cresterea
puternica a PIB a ascuns slabiciunile finantelor publice. Nivelul datoriilor publice a
scazut, Tnsd numai pentru ca PIB-ul nominal a avansat mai rapid decat datoriile.
Deficitele bugetare foarte mari s-au mentinut, mai ales ca, odata cu intrarea in zona
euro, Grecia a relaxat politica fiscala. Balanta bugetara primara (ce exclude plata
dobanzilor) a fost excedentara pana in momentul aderarii, insa a trecut pe deficit
incepand cu 2003. Pe de alta parte, inflatia Greciei a ramas peste media zonei euro,
afectandu-i competitivitatea. Economia se baza puternic pe imprumuturi externe, iar
deficitul de cont curent s-a adancit la 14,6% din PIB in 2008. Daca Grecia si-ar fi
pastrat propria moneds, problemele ar fi aparut, probabil, mai devreme. Tnsa in
lunile ce au urmat prabusirii bancii de investitii Lehman Brothers, Grecia a fost
protejata de apartenenta la zona euro. Statul putea inca sa se imprumute usor, desi
nu la fel de ieftin, de pe pietele de obligatiuni, iar aversiunea investitorilor fata de risc
atinsese punctul culminant in martie 2009. Economia se indrepta, in cel mai rau caz,
spre o recesiune usoara. Bancile grecesti nu erau afectate de activele toxice cu care
se confruntau alti competitori. Proiectiile de deficit bugetar pentru 2009, de 5% din
PIB, pareau aproape modeste fata de deficitele majore estimate pentru alte tari.

Realitatea era insa mult mai sumbra, asa cum s-a dovedit dupa alegerile din
octombrie 2009. Noul guvern a anuntat ca nivelul real al deficitului urma sa fie de
12,7% din PIB. Mai mult, deficitul raportat pentru 2008 a fost, de asemenea, revizuit
in crestere, pentru a include datoriile neplatite furnizorilor din sectorul sanitar.
increderea investitorilor in statisticile oferite de Grecia, desi niciodatd puternics, a
fost spulberata. Doua dintre principalele agentii de rating, Fitch si Standard & Poor’s
(S&P), au retrogradat obligatiunile emise de Grecia. La mijlocul lunii decembrie,
guvernul grec a oferit un nou plan de reducere a deficitului, care nu a convins, insa,
pietele si nici agentiile de rating. Fitch si S&P au coborat din nou ratingul Greciei, de
la «A-» la «BBB+». Totusi, planurile de reducere a salariilor din sectorul public elen
par marunte raportate la marimea deficitului si nu se compara cu masurile luate de
Irlanda, stat ce se confruntd cu probleme similare. In decembrie, guvernul irlandez a
anuntat reduceri masive ale salariilor din sectorul public, la cateva luni dupa ce a
impus o contributie pentru pensii, ce a redus salariile din sectorul public cu 7%.

Posibilitatea ca Grecia sa nu isi poata reduce deficitul i-a determinat pe liderii
europeni sa se gandeasca la un pachet de salvare. Tratatul de la Maastricht include o
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clauza ce Tmpiedica tarile europene sa-si asume datoriile altora. Clauza a fost
introdusa in 1991, la insistenta Germaniei. Alte clauze ale tratatului ar putea permite,
totusi, ajutoare pentru tarile aflate in dificultate. Sefii de stat si de guvern din zona
euro au ajuns saptamana trecutad la un acord pentru sustinerea Greciei, in cazul in
care masurile suplimentare ce vor fi luate de aceasta tara nu vor reusi sa descurajeze
speculatiile. Acestia au refuzat, totusi, sa dea detalii cu privire la acest plan de
sustinere.

Pentru Grecia e practic imposibil sa-si finanteze deficitul fara interventia UE.
Nu doar datorita dimensiunii enorme a datoriilor — doar in acest an are nevoie de
aproximativ 50 de miliarde de euro — ci si pentru ca sufera de o totala lipsa de
credibilitate Tn exterior. Autoritatile de la Atena au fost in repetate randuri
atentionate pentru raportari ,,cosmetizate” in incercarea de a primi, de exemplu,
sume mai mari pentru subventii agricole. Si, ce e mai grav, s-a aflat ca in urma cu 10
ani au falsificat in mod deliberat date statistice pentru ca Grecia sa poata intra in
zona Euro (deficitele reale erau de trei ori mai mari decat cele raportate). Cu toate
astea, in ciuda tuturor acestor elemente agravante, este probabil ca vecinii nostri din
sudul Balcanilor nu vor fi lasati sa intre in faliment. Ar fi un adevarat dezastru pentru
intreaga zona Euro si ar avea toate sansele sa produca reactii in lant in alte state din
sudul continentului, precum Portugalia, Spania sau Italia, dar si in Irlanda, toate tari
care nu se simt nici ele deloc bine din punct de vedere economic. Mizele, nu doar cea
economica, ci si cea politica, sunt uriase.

Cu toate acestea, complicatiile si implicatiile sunt si ele considerabile. in ciuda
presiunii Parisului, Germania, de la care se asteapta, ca de obicei, solutia atunci cand
e vorba de bani, a refuzat sa intre in detalii, dincolo de declaratia generala si destul
de vaga de sprijin a Uniunii Europene pentru Grecia care a urmat discutiilor purtate
de liderii europeni, reuniti intr-un summit informal la Bruxelles. Angela Merkel nu a
dorit sa se angajeze deocamdata la mai mult si nu Thainte de a vedea ca Atena trece
efectiv la masurile de austeritate promise’. Sau nu a putut pentru ci in Germania
opinia publicda nu priveste deloc cu ochi buni ideea de a ,debloca” cu banii
contribuabilului neamt o criza provocata de coruptia, ineficienta si risipa din Grecia.
Exprimand acest punct de vedere, deputatul liberal Frank Schaeffler, al carui partid
face parte din coalitia de guvernare, spunea, intr-un discurs tinut in Parlamentul de la
Berlin Tn preziua intalnirii de la Bruxelles, ca "nu ajuti un alcoolic dacad 7i oferi o noud
sticld de bautura”.

' Pozitia durd a cancelarului Angela Merkel beneficiaza de un sprijin popular masiv in Germania. Oficialii
guvernamentali au declarat, de asemenea, ca sunt constransi de catre impuneri constitutionale care prevad o stricta
raliere la criteriile de stabilitate fiscala si monetara din zona euro. Atat membrii guvernului, cat si membrii opozitiei din
Bundestag au declarat ca nu va exista sprijin parlamentar pentru un pachet financiar de salvare a Greciei fara ca in
prealabil sa primeasca, din partea autoritatilor de la Atena, dovada clara a faptului ca acestia intentioneaza sa
opereze o reducere a deficitului bugetar si a cheltuielilor guvernamentale.
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De partea cealalta, intors acasa, George Papandreou a criticat si el, la randul
sau, in termeni destul de duri lipsa de consistenta a declaratiei de sprijin enuntate de
UE. Pe un ton dramatic, primul ministru a spus ca rezolvarea crizei din Grecia
reprezinta pentru zona Euro un test major "in batdlia dintre Europa si piete". Cu alte
cuvinte, au fost identificati si vinovatii: actorii din pietele financiare care, in mod
previzibil, s-au angrenat, intre altele, in speculatii financiare cu obligatiuni emise de
statul grec. Punct de vedere Tmbratisat, de altfel, intre altii, de Nicolas Sarkozy si de
prim-ministrul socialist al Spaniei, Luis Felipe Zappatero. O tactica menita sa treaca in
planul doi responsabilitatile guvernelor grecesti, care pana la urma sunt in mod direct
vinovate de dezastrul financiar la care s-a ajuns datoritd masurilor populiste adoptate
din ratiuni electorale, si sa ofere, in acelasi timp, un util tap ispasitor populatiei
pentru masurile de austeritate. Cu atat mai mult cu cat, in plan ideologic, e si o tema
foarte draga stangii.

intre timp, presedintele forumului economic din zona euro, Jean-Claude
Juncker, a admis ca Eurogroup a dat dovada de ,neglijenta de gravitate medie”
neocupandu-se suficient de situatia financiard a Greciei. In opinia lui, eventuala
excludere a Greciei din zona euro va avea efecte similare celor ale unui cutremur:
situatie scapata de sub control si o reactie extrem de negativa a pietelor financiare.
Reunite la Bruxelles, tarile UE, cele mai mari consumatoare ale datoriei Greciei, au
decis sa ajute Atena sa-si rezolve problemele. De teama unor manevre speculative,
nu au fost dezvaluite detaliile acestui plan de sustinere. Astfel, Marea Britanie si
Irlanda detin 23% din obligatiunile emise de Atena, Franta 11%, iar Germania, Elvetia
si Austria 9%. In plus, bancile europene au fmprumutat economia elend cu peste
$252 mld., cele mai expuse fiind institutiile franceze cu $75 mld. (55 mld. euro),
urmate de cele elvetiene cu $63 mld. (46 mld. euro) si cele germane, cu $43 mld. (31
mld. euro).

Factorul Wall-Street

Banci de pe Wall Street precum Goldman Sachs au folosit instrumente
financiare complexe de tipul celor care au fost la originea crizei financiare americane,
pentru a ajuta Grecia sa ascunda amploarea datoriilor. Asa anunta un articol publicat
recent de New York Times (NYT). Nu ar fi prima data cand asa ceva s-ar intampla,
avand n vedere cd, in 2007, bancile au fost invinuite de faptul ca au vandut ipoteci
deosebit de riscante investitorilor, cauzand criza imobiliara din Statele Unite.

Un program pregatit de Goldman Sachs a permis guvernului elen, in 2001,
chiar dupa intrarea Greciei in zona euro, sa se imprumute de ordinul miliardelor®.

! Publicatiile americane New York Times si Risk Magazine si cotidianul german Der Spiegel au sustinut ca banca
Goldman Sachs, consilierul guvernului de la Atena, a permis statului grec sa ascunda realitatea referitoare la datorii.
Astfel, In 2001, incurajat de banca, guvernul elen a imprumutat un miliard de euro utilizdnd un produs financiar
complex, care ce i-a permis sa nu inregistreze operatiunea. Acest artificiu a dat posibilitatea autoritatilor de la Atena
sa raspunda exigentelor pactului de stabilitate pentru zona euro si sa prelungeasca termenele de rambursare a
datoriilor.
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Aceasta schema a fost ascunsa publicului intrucat a fost sub forma unei tranzactii cu
valuta si nu a unui imprumut si a ajutat Grecia sa respecte regula UE in domeniul
deficitului bugetar, dar sa cheltuiascd mai mult decat isi putea permite’.

Pentru aceasta tranzactie, Goldman Sachs ar fi primit un comision de circa
300 de milioane de dolari. In schimbul banilor, guvernul de la Atena a renuntat la
venituri viitoare, precum taxele de aeroport sau veniturile de la loterie. Aceste
acorduri nu au fost inregistrate ca datorii, astfel incat autoritatile de reglementare si
investitorii au fost inselati in privinta gradului de indatorare a tarii. La inceputul lunii
noiembrie 2009, cu trei luni Thainte ca Atena sa devina epicentrul crizei actuale din
zona euro, o echipa de la Goldman Sachs, condusa de presedintele institutiei, Gary
Cohn, a venit la Atena cu propunerea unui instrument financiar care ar fi permis
Greciei sa amane pe termen lung plata datoriilor publice. Mecanismul a fost Tnsa
respins. Amploarea datoriilor Greciei a facut din euro tinta atacurilor pietei financiare
si a pus la incercare solidaritatea tarilor care folosesc moneda unica.

Statele din zona euro au o istorie bogatd in ceea ce priveste ,manevrele
exotice” efectuate pentru a indeplini conditiile necesare includerii in uniunea
monetara, precum limitarea datoriilor la 60% din Produsul Intern Brut (PIB) sau un
deficit bugetar anual sub 3% din PIB. in pofida criticilor, liderii europeni au catalogat
aceste practici ca acceptabile, atata timp cat acestea au avut ca scop punerea bazelor
zonei euro. Pentru a indeplini conditiile cerute pentru intrarea in uniunea monetara,
care au ca scop intarirea increderii in moneda unica, unele guverne au vandut active
de stat sau au transformat datoriile n titluri de valoare securizate. in cazul Greciei,
autoritatile au raportat biroului de statistica al Uniunii Europene, Eurostat, ca o mare
parte din cheltuielile militare sunt ,confidentiale” si, de aceea, exceptabile de la
calcule. Tn 2000, Grecia a indicat cd a cheltuit 828 de milioane de euro pentru
aparare, insa ulterior a aratat ca suma s-a situat in realitate la 3,17 miliarde de euro.
De altfel, autoritatile de la Atena au admis ca au raportat cheltuieli militare mai mici
cu 8,7 miliarde de euro intre 1997 si 2003.

Portugalia, in schimb, a clasificat drept achizitii de actiuni subventiile acordate
metroului din Lisabona si altor companii de stat. Dupa aflarea adevarului, Eurostat a
obligat in 2002 Portugalia sa recalculeze datele raportate. Astfel, autoritatile au
revizuit deficitul pentru 2001 de la 2,76 miliarde de euro, sau 2,2% din PIB, la 5,1
miliarde de euro, echivalentul a 4,1% din PIB, nivel peste limita tolerata in zona euro.

” .
|

Franta ,a aranjat” in 1997 afaceri cu France Telecom, companie in curs de privatizare,

' Desi modificarea datelor statistice este o practica a guvernului grec care dateazé inca dinainte de aderarea tarii la
zona euro, in 2001, dupa cum relevé un raport al Comisiei Europene din 8 ianuarie 2010, de data aceasta practicile
executivului de la Atena risca sa afecteze serios stabilitatea zonei euro. In luna decembrie a anului trecut, ratingul
suveran al Greciei a fost coborat in mai multe reprize de toate cele trei mari agentii de evaluare a riscului de tara, si-
tuandu-se in prezent la BBB+, pe scara Fitch si Standard & Poors, cu doua trepte peste nivelul la care nu este re-
comandat sa investesti, si la A2 cu perspectiva negativa pe scara Moody’s, cu doua trepte mai sus in notatii
echivalente. In aceste conditii, ecartul dintre titlurile de stat emise de guvernul grec si cele emise de guvernul german
a crescut de 6 ori in ultimii doi ani, situandu-se in prezent la aproape 2,63%.
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prin care Telecom a pltit guvernului peste cinci miliarde de euro. In schimb, Franta a
acceptat sa-si asume obligatiile de plata a pensiilor pentru angajatii France Telecom.
Fondurile primite de la companie au ajutat Parisul sa ingusteze deficitul la 40 de
miliarde de euro, respectiv 3% din PIB. Pana si Germania, cea mai mare economie
europeana, a incercat in 1997 sa reevalueze rezervele de aur, insa executivul a
renuntat la plan datorita opozitiei bancii centrale.

Dificultatile autoritatilor UE sunt amplificate de insuficienta mijloacelor prin
care pot determina statele din zona euro sd respecte conditiile fiscale. in ultimele
saptamani, atentia investitorilor a fost atrasa de politica mai multor guverne de a
recurge la tranzactii de swap valutar. Prin astfel de intelegeri, tarile pot face
Tmprumuturi Tn moneda strainga, folosind un produs derivat pentru a acoperi riscurile
fluctuatiilor valutare. Aceste instrumente pot fi folosite, insa, pentru a semnaliza
artificial fluxuri de lichiditati, luate in considerare la calcularea datoriei si deficitului.

Guvernele din zona euro nu sunt obligate sa publice natura precisa a
tranzactiilor cu produse derivate in care sunt angajate, ceea ce face imposibil pentru
investitori sa discearna posibilele riscuri asociate cu aceste acorduri. Eurostat a
permis utilizarea acestor tranzactii pentru ajustarea datelor privind datoriile pana in
2008. Goldman Sachs ar fi intermediat 12 afaceri de tip swap pentru Grecia intre
1998 si 2001. in tranzactii similare pentru Atena a fost implicata si Credit Suisse, in
aceeasi perioada, la fel si Deutsche Bank a executat pentru Portugalia tranzactii de
swap valutar intre 1998 si 2003.

Zona euro — primul test de anduranta

Impasul financiar al Greciei trebuie privit intr-un context mai larg, pentru a
sesiza coerent adevaratele implicatii. Si nu e vorba doar de o posibila reactie in lant
provocata de problemele economice grave prin care trec si alte state cu o situatie
economica precara din UE, ci de insusi proiectul european in ansamblu. Introducerea
monedei euro a fost, in fond, o decizie politica franco-germana. Unii experti au
avertizat, in anii '90, cad introducerea unei monede unice, in conditiile in care nu
exista un mecanism comun unitar pan-european de administrare fiscala, reprezinta
un risc major de instabilitate. Ceea ce pare sa se confirme, din pacate, in aceste zile.
Problema e ca a merge atat de departe ar insemna o diminuare a suveranitatii
nationale si o delegare masiva de autoritate catre Bruxelles. Chestiunea e, evident,
sensibilad si greu de acceptat in majoritatea statelor de pe vechiul continent. Printre
altele, si pentru ca, de fapt, noile parghii de putere nu ar fi transferate catre UE in
general, ci mai degraba catre cateva capitale europene importante, locurile unde se
iau si astazi cu adevarat deciziile majore.

Criza din Grecia a afectat semnificativ cursul monedei unice. Financial Times
nota ca, daca in urma cu cateva luni, perspectivele monedei europene erau mult mai
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bune decat ale dolarului, situatia s-a schimbat. De la aparitia temerilor legate de
Grecia, moneda unica a fost supusd unor presiuni din ce in ce mai mari. Intrebarea
care staruie pe buzele analistilor nu este daca sa vanda sau nu euro, ci cand si la ce
cotatie sa vanda euro. De la inceputul anului, euro s-a depreciat cu peste 5% in fata
dolarului, atingdnd un minim al ultimelor opt luni, de 1,3529 dolari. Euro s-a
depreciat cu 8% fata de yen si cu 2% fata de lira sterlina.

Grecia este o economie relativ minora in zona euro, reprezentand numai 3%
din PIB-ul zonei, insd moneda unica a fost afectata din cauza temerilor ca problemele
s-ar putea extinde si in alte tari, in contextul in care Spania si Portugalia dau deja
semnale alarmante. Criza din Grecia confirma problemele unei uniuni monetare
neuniforme, incoerente in reglementari, ce nu dispune de un mecanism precum o
autoritate fiscala centrald, pentru a corecta dezechilibrele interne. Decalajul dintre
nord si sud, Tn interiorul zonei euro, pare mai accentuat ca niciodata. Nordul,
reprezentat de tdri precum Germania, Franta se bazeaza pe exporturi pentru
sustinerea cresterii, economiseste si inregistreaza excedente comerciale, in timp ce
sudul, reprezentat printre altele, de Grecia, se bazeaza pe cheltuielile de consum, au
finante publice slabe si depind de capitalul strain pentru a suplimenta nivelul redus al
economiilor.

Zona euro trebuie sa se reformeze pentru a putea face fata unei viitoare crize.
Turbulentele generate de datoriile Atenei au scos in evidenta slabiciunile uniunii
monetare, punand sub semnul indoielii viabilitatea sistemului, iar supravietuirea
Greciei nu rezolva problema viitorului monedei unice europene. Tarile membre ale
zonei Euro se confrunta cu o problema fundamentald, anume absenta unei politici
economice si bugetare comune si a unui mecanism institutional prin care sa se poata
raspunde crizelor, precum posibilitatea ca mai multe state sa emita impreuna
euroobligatiuni. Daca 1n cazul Greciei imprumuturile ad-hoc ar trebui sa fie suficiente,
nu acelasi lucru se poate spune despre Spania, Italia, Portugalia si Irlanda, economii
prea mari in cadrul uniunii monetare pentru a putea fi salvate in acest mod.

Potentiale optiuni de deblocare a crizei

Deficitul bugetar al Greciei, datoria publica ridicatd si amenintarea legatd de
finantarea din Europa reprezintd in prezent teama principald a pietelor de capital.
Desi tratatele UE interzic Comisiei Europene sau guvernelor nationale sa sara in
ajutorul unui alt guvern national care se confrunta cu perspectiva unei intrdri in
incapacitate de platd, mass media informeaza ca executivul german si cel francez
examineaza un plan de salvare a guvernului de la Atena. Acesta ar urma sa se
desfasoare dupa modelul interventiei UE in cooperare cu FMI si Banca Mondiala in
sprijinul Romaniei si Ungariei, in toamna lui 2008, respectiv primavara lui 2009.
Totusi, Franta si Germania au negat in mod oficial existenta vreunui plan, iar
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premierul grec, George Papandreou, insista ca Grecia nu trebuie sa recurga la
fmprumuturi din partea UE sau FMI.

Grecia trebuie sa treaca printr-o cura bugetara majora iar tarile Uniunii
Europene, sau Fondul Monetar International (FMI) ar putea ajunge in situatia de a
acorda un pachet de salvare considerat de anumite medii ,,umilitor”. Pesimismul
unor analisti pune in discutie chiar o destramare a zonei euro. Problemele unor tari
precum Grecia, Spania si Portugalia au fost cauzate de ani de dobanzi mult prea mici,
ce au dus la supraincalzire si la accelerarea inflatiei. Chiar daca guvernele ar reusi sa
reduca deficitele bugetare, lipsa competitivitatii din zona euro are nevoie de ani de
deflatie si orice ajutor acordat Greciei nu face decat sa macine constructia si
optimalitatea zonei euro.

Exacerbarea deficitului bugetar al Greciei si temerile legate de posibilele
masuri de reducere au creat panica pe piata obligatiunilor si au dus la o crestere a
randamentelor titlurilor de stat emise de Grecia. La sfarsitul lunii ianuarie a.c.,
randamentul titlurilor de stat grecesti a atins 7,1%, cel mai inalt nivel de la aderarea
tarii la zona euro, si cu aproape patru puncte procentuale peste randamentul
titlurilor germane, considerate cele mai sigure investitii din zona euro. Panica s-a mai
diminuat pe 3 februarie, cand Comisia Europeana a aprobat planul realizat de Grecia
pentru reducerea deficitului la 3% din PIB pana in 2012. Cu o zi inainte, premierul
grec, George Papandreou, a anuntat intr-un discurs televizat ca guvernul va majora
taxele si va extinde masurile de inghetare a salariilor din sectorul public si asupra
celor cu venituri mici. Cu toate acestea, problemele Greciei si ale Europei nu s-au
incheiat. Comisia Europeana a anuntat ca va monitoriza Grecia indeaproape, pentru a
se asigura ca Tsi respecta promisiunile. De asemenea, va publica un raport la mijlocul
lunii martie 2010, in care va evalua sansele Greciei de a atinge tinta de deficit pentru
acest an, de 8,7% din PIB. Pentru Grecia, stat al carui deficit raportat la PIB este unul
dintre cele mai mari din lume, redobandirea increderii pietelor are o mizd enorma. In
caz de esec, Grecia risca sa nu poata refinanta datorii de 20 miliarde euro scadente in
aprilie si mai. in acel moment, guvernul de la Atena ar intra in incapacitate de plats,
in caz ca nu va obtine un pachet de salvare.

Presa germana a dezvaluit zilele trecute faptul ca Ministerul Finantelor din
Germania a pregatit un plan conform caruia statele membre din zona euro vor oferi
Greciei ajutoare externe in valoare totala de 20-25 miliarde de euro. Contributia
fiecarei tari la pachetul de sprijin va fi calculata in functie de participatia detinuta la
capitalul Bancii Centrale Europene, iar ajutorul va fi organizat sub forma de
imprumuturi si garantii, potrivit ,aprecierilor initiale”. Toate statele din zona euro vor
contribui la program, iar Germania va acorda pe cont propriu 4-5 miliarde de euro,
fonduri care urmeaza sa fie gestionate de banca de stat KfW. Ajutorul va fi
conditionat de obiective fiscale stricte, de care depinde eliberarea transelor catre
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statul elen. Guvernul condus de cancelarul Angela Merkel a respins ferm pana acum
orice tentativi de a promite ajutoare Grecieil, in pofida temerilor ci problemele
statului elen ar putea ameninta stabilitatea monedei euro. Oficialii germani
considera, potrivit declaratiilor din ultimele zile, ca tratarea cu indulgenta a situatiei
Atenei ar reduce presiunile asupra Greciei si alte state membre puternic indatorate si
cu probleme in sistemul finantelor publice, precum Spania si Portugalia, de a-si
reduce deficitele bugetare. Se pare ca, in spatele usilor inchise insa, Berlinul a
pregatit masuri de interventie daca un program de bailout devine inevitabil.

Nimeni nu poate prevedea astazi cu certitudine cum va evolua ,criza
greceasca” si, mai ales, cum se vor sfarsi evenimentele”. Existd cateva scenarii care au
o probabilitate mai mica sau mai mare de materializare. O renuntare la moneda euro
este 1n principiu posibila, insa va determina, la nivelul tarii, efecte economice
negative semnificative, astfel incat este putin probabila. Aceasta varianta poate fi
insa luata n calcul numai in cazul unei reorganizari politice radicale a Greciei.

Un al doilea scenariu presupune ca tara sa-si rezolve pe cont propriu
problemele financiare, prin adoptarea unui program de austeritate multianual foarte
dur. Aceastda masura este posibila din punct de vedere economic, insa va fi foarte
greu de implementat la nivel intern. Tn acest context, rdmane posibilitatea — cea mai
probabila — adoptarii unor masuri de redresare dure, dar nu atat de extreme, insotite
de sprijin puternic din partea Uniunii Europene si a Fondului Monetar International,
sau posibilitatea insolventei, care ar antrena pierderi corespunzatoare de capital si o
restructurare in ceea ce-i priveste pe creditori. Totodata se mai discuta si despre
acordarea in avans a celor 18 miliarde de euro ce revin Greciei din bugetul comunitar
pana in 2013 si de o posibila interventie a Bancii Europene de Investitii. Dar si despre
fondul comun de criza al Uniunii, constituit pentru sprijinul statelor din afara zonei
euro. Pentru aceasta, insa, vor trebui usor modificate regulile jocului. Cel mai
probabil insa, Grecia va adopta masuri de redresare dure, dar nu extreme, cu sprijin
din partea UE si FMI.

! Situatia Greciei a pus-o pe Angela Merkel intr-o pozitie foarte nefericits. Cu o juméatate de miliard de euro dati pentru
salvarea sistemului financiar si pentru stimularea economiei care nu a dat rezultate foarte multumitoare, Germania nu
este foarte incantata sa dea bani pentru altii. Asociatia tinerilor Antreprenori a avertizat-o pe Merkel ca implicarea
Berlinului in haosul bugetar al Atenei ar fi fatald pentru Germania, mai ales pentru ca, la un moment dat, si alte state
din zona euro ar putea solicita ajutor.

* Update 24 februarie 2010. Comisia Europeanéd (CE) a chemat miercuri in justitie Grecia, pe care o acuza cé nu a
reusit sé recupereze ajutoarele de stat acordate ilegal mai multor sute de companii prin exonerari fiscale. Guvernul
elen a scutit de la plata taxelor anumite companii cu activitati variind de la producerea de magini la minerit $i pescuit.
Comisia a decis, ulterior, cd aceste masuri incalca legislatia europeand.
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