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Abstract

In acest articol! am analizat impactul pe care criza financiard si economicd
internationald declansatd in 2008 I-a produs asupra pozitiei UE27 in lume, prin
prisma sistemului balantelor de pldti. Concret, perioada analizatd este cuprinsd intre
anii 2006-2011, iar articolul este structurat in trei pdrti: (1) analiza evolutiei
balantei contului curent si a contului de capital la nivelul UEZ27 cu statele din afara
UE; (b) identificarea principalilor factori ai disparitdtilor si asimetriilor existente
intre statele membre ale Zonei euro atdt in privinta balantei curente, cdt si a pozitiei
investitionale internationale; (c) rolul tranzactiilor din sistemul TARGETZ in
acumularea si finantarea deficitelor de cont curent ale statelor periferice ale Zonei
euro, precum i in fuga capitalului din aceste state cdtre alte state ale Zonei euro

percepute ca fiind mai putin riscante de cdtre investitori.
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1. Evolutia balantei de plati curente la nivelul UE-27 sub impactul crizei

Conform datelor EUROSTAT, UE27 a inregistrat un deficit de cont curent
(extra-UE) de aproape 38 miliarde de euro (0,3% din PIB) in 2011, si de 61,74
miliarde de euro (0,5% din PIB) in 2010. Se poate constata cd, in 2010-2011,
deficitul de cont curent al UE s-a redus semnificativ in raport cu anul 2008, cand
balanta contului curent indica un deficit de 260 miliarde de euro (2,1% din PIB).
Analiza pe principalele posturi ale balantei de plati curente releva faptul ca in 2011
s-a Inregistrat o crestere usoara a deficitului comercial (134,8 miliarde euro) in
raport cu anul 2010 (124,7 miliarde euro), deficit ce a fost contrabalansat de
surplusul balantei serviciilor (121 miliarde euro in 2011, comparativ cu 97,5
miliarde euro in 2010), precum si de surplusul pe contul de venituri (48,2 miliarde

euro in 2011, respectiv 37,2 miliarde euro in 2010).

Grafic 1 - Evolutia soldului de plati curente si a principalelor sale
componente, la nivelul UE-27, in perioada 2006-2011
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Evolutia soldului de cont curent (% din PIB) la nivelul UE-27 era cuprinsa
inainte de izbucnirea crizei financiare internationale intr-o marja de (-1, -2) % din
PIB, in timp ce ritmul de crestere al PIB era in medie de peste 3%. In conditiile

crizei financiare internationale, pe de-o parte, unele state membre ale UE au intrat



in recesiune, iar altele au facut cu greu fata crizei, cu ritmuri de crestere pozitive,
dar apropiate de 1%. Pe de alta parte, reducerea ritmului de crestere a comertului
mondial a determinat reducerea deficitului comercial si, implicit diminuarea

soldului balantei curente de plati la nivel UE-27 (vezi grafic 1).

Grafic 1- Evolutia ritmului anual de crestere al PIB (%) si soldul
contului curent (% din PIB) in UE-27, in perioada 2006-2011

4 o

g ' I ~ —_——

1 [ ~ < z -

0+ . ~ z

1+ ~ — y

2 I e ,

34 >

-4 r C 4

-5
2006 2007 2008 2009 2010 2011
= = Rata anuala de crestere a PIB Balanta contului curent (% din PIB)

Sursa: EUROSTAT, noiembrie 2012

1.1. Balanta contului curent a UE-27 in raport cu principalii parteneri externi

Analiza soldului balantei de plati curente pe principalele tari partenere ale
UE-27 releva faptul ca ierarhia este aceeasi in prezent ca si Tnainte de izbucnirea
crizei financiare internationale, dar semnificativa este evolutia valorica a acesteia.
Astfel, siin 2011, SUA continua sa fie principalul debitor net al UE-27, surplusul de
cont curent al UE-27 cu SUA fiind de 71,4 miliarde euro in 2011 (38,6 miliarde euro
in 2009).

Elvetia este al doilea mare debitor net al UE27, surplusul de cont curent al
UE-27 fiind de 67,2 miliarde euro in 2011. Tot in 2011, UE-27 a Inregistrat surplus
de cont curent cu Brazilia (23,47 miliarde euro), Canada (22 miliarde euro), Hong
Kong (23,96 miliarde euro) si India (5,82 miliarde euro).

In acelasi timp, China continui s3 fie cel mai important creditor net al UE-27,
deficitul de cont curent al acesteia cu China fiind de 121,72 miliarde euro in 2011.
In conditiile crizei financiare si economice, deficitul de cont curent al UE-27 cu
China a scazut de la 148,32 miliarde euro in 2008, la 109 miliarde euro in 2009
pentru ca, ulterior, sa se accentueze din nou in 2010 (135,86 miliarde euro).

Concomitent, deficitul de cont curent al UE-27 cu Rusia a fost de 62,11 miliarde



euro In 2011, Inregistrand o scadere in raport cu anii precedenti (45,74 miliarde
euro In 2010, respectiv 33, 02 miliarde euro in 2009). Totodata, deficitul de cont
curent al UE-27 cu Japonia a ramas relativ constant in 2010 si 2011 (34,46 miliarde
de euro in 2011, respectiv 34,36 miliarde euro in 2010).

Ca tendinta generald, In conditiile crizei, se observa ca surplusul de cont
curent al UE-27 cu tdrile cu care UE inregistreaza in mod traditional surplus a
scazut, iar deficitul de cont curent cu tdrile cu care UE inregistreaza in mod
traditional deficit s-a redus. Per ansamblu insa, deficitul de cont curent al UE-27
cu restul tarilor lumii s-a accentuat pe parcursul crizei financiare si
economice care a debutat in 2008, dar s-a redus in anii urmatori (2009-
2011).

O analiza a componentelor balantei contului curent a UE27 cu principalii sai
creditori neti indica faptul ca UE Inregistreaza cel mai important deficit comercial,
atat cu China cat si cu Rusia si Japonia. Astfel, in 2011, deficitul comercial cu China
era de 142,11 miliarde euro, iar deficitul comercial cu Rusia era de 84,24 miliarde
de euro. In schimb, cu Japonia, in 2011, UE-27 a inregistrat deficite semnificative
atat pe contul de bunuri (18,73 miliarde euro) cat si pe contul de venituri din
investitiile de portofoliu (17,85 miliarde euro).

Analiza componentelor balantei contului curent a UE-27 pe principalii
debitori releva faptul ca surplusul de cont curent al UE-27 se manifesta in principal
pe contul de bunuri (de exemplu, cu SUA, Elvetia, Hong Kong) dar si pe contul de
servicii (in special, cu Elvetia) si pe contul de venituri din investitii (cu Elvetia,

Brazilia, Canada).



Grafic 3 - Evolutia soldului balantei de plati curente a UE-27 cu principalii
parteneri externi, in perioada 2006-2011 (milioane euro)
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1.2. Balanta miscarilor de capital - UE27

Criza financiar-economica internationala a afectat in mod substantial contul
financiar al UE, in conditiile In care principalii investitori la nivel international si-au
retras fondurile si au redus expunerea in raport cu pietele externe. Astfel, dupa ce
in 2007 a inregistrat o crestere, fluxul intrarilor de investitii straine directe (ISD) in
UE s-a redus semnificativ in anii imediat urmatori (2008-2010) ca urmare a
adancirii crizei In majoritatea statelor din Zona euro. Astfel, fluxul intrarilor de
investitii straine atingea 442 miliarde de euro in 2007; in 2008, acesta a scazut la
196,7 miliarde euro, iar in 2010 a Inregistrat o noud scddere in raport cu anul
precedent (de la 276,3 miliarde euro in 2009 la 208,6 miliarde euro in 2010). insa
in 2011, volumul valoric al investitiilor straine cu SUA si Elvetia, principalii
parteneri ai UE, a crescut, dupa scaderea accentuata din 2010. Astfel, fluxurile de
ISD din SUA au crescut de la 44,9 miliarde euro 1n 2010 la 114,77 miliarde euro in
2011, iar fluxurile de ISD din Elvetia au crescut de la 88,9 miliarde euro in 2010 la
34,32 miliarde euro in 2011.

In ceea ce priveste fluxul iesirilor de ISD, in 2011 Brazilia si China au rdmas
cele mai importante destinatii pentru investitorii UE (cu toate ca in 2011 in raport

cu 2010 fluxul iesirilor de ISD catre aceste tari a inregistrat o scadere relativa).



Fluxurile de ISD din Canada si Hong Kong catre UE au scazut in 2011 in
raport cu 2010 (de la 23,89 miliarde euro la 6,8 miliarde euro din Canada, respectiv
de la 14,27 miliarde euro la 6,48 miliarde euro din Hong-Kong), iar cele din China,
India si Japonia au crescut. Astfel, fluxurile de ISD din China au crescut in 2011 in
raport cu 2010 de la 736 milioane euro la 3,2 miliarde euro; fluxurile de ISD din
India au crescut de la 482 milioane euro in 2010 la 617 milioane euro in 2011;
totodata, fluxurile de ISD din Japonia au crescut de la -5, 11 miliarde euro in 2010 la

5,4 miliarde euro in 2011.

Tabel 1 - Soldul contului de capital la nivel extra UE-27, in perioada 2006-
2011 (milioane euro)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
INVESTITII DIRECTE | -78 604 -123 024 -192 738 | -61 738 -91 619 -149 261
ISD - iesiri -322697 | -565079 -389389 | -338032 |-300179 |-393159
ISD - intrdri 244093 442 055 196 650 | 276 294 208 559 243 898
INVESTITII DE
PORTOFOLIU 241803 341586 668 222 | 420 136 233620 379528
Investitii de

. . -389460 | -492 760 -127 910 | -209464 | -273598 |-51571
portofoliu - active

Investitii de

. . 631263 834 346 796 132 | 629 600 507 218 431099
portofoliu - pasive

ALTE INVESTITII -90910 108 742 -317 822 | -442 377 -128 358 | -248 321

Alte investitii - active | -734766 | -1208 201 | 668 684 | 327 784 -422 110 | -497 818

Alte investitii - pasive | 643 856 1316943 | -986 505 | -770 161 293753 249 497

INSTRUMENTE
FINANCIARE 10 016 -98 763 -108 945 | 48 749 62 263 -5537
DERIVATE

Sursa: EUROSTAT, noiembrie 2011




Grafic 4- Evolutia soldului contului de capital UE 27, in perioada 2006-2012
(milioane euro)
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Investitiile de portofoliu pe total UE-27 au fost puternic afectate de criza,
inregistrand fluctuatii semnificative in perioada analizata. Daca din 2007 pana in
2008 acestea aproape s-au dublat, din 2008 pana in 2010 au scazut de aproximativ
trei ori.

In 2011, s-a inregistrat o crestere a investitiilor de portofoliu in UE-27 de la
233,6 miliarde euro in 2010 la 379,5 miliarde euro, comparativ cu 2010. De
asemenea, semnificativ afectate de criza au fost tranzactiile inregistrate la rubrica
alte investitii in balanta contului financiar al UE-27 (creditele comerciale,

depozitele, alte active si pasive), ca efect al Inaspririi conditiilor de creditare.

2.3. Balanta contului curent - UE-27. Scurta analiza pe tari

Prognozele Comisiei Europene indica in ansamblu o imbunatatire treptata a
situatiei contului curent al UE-27 pentru perioada 2012-2014, estimandu-se ca
balanta contului curent a UE va fi usor pozitiva in 2013, in special datorita

surplusului din contul serviciilor (CE 2012, 22). Cu toate ca la nivel agregat evolutia



balantei contului curent a UE este in general pozitiva, aceasta mascheaza diferente

substantiale la nivelul statelor membre UE-27 si, in special, al Zonei euro. in vreme

ce unele state membre inregistreaza surplusuri ale contului curent cu partenerii

externi ai UE, alte state inregistreaza deficite de cont curent semnificative (tabel 2).

Tabel 2 - Evolutia balantei contului curent, extra UE-27,
2006-2011, (milioane euro)

Tari membre UE 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Belgia 5931 6 355 -4 555 -4 803 6 804 -5242
Bulgaria -4 647 -7 756 -8 182 -3116 -534 104
R.P. Ceha -2391 -5671 -3297 -3428 -5 894 -4 453
Danemarca 6515 3093 6774 7 595 13915 13 582
Germania 144 739 180912 153 634 140 559 150 669 | 146 564
Estonia -2 053 -2 563 -1 486 470 420 339
Irlanda -6 304 -10 124 -10 169 -3763 1782 1785
Grecia -23 759 -32 602 -34 798 -25 814 -22 501 -20 629
Spania -88 313 -105 265 -104 676 -50 539 -47 427 -37 497
Franta -10 345 -18 924 -33 725 -25 143 -30172 -38 934
Italia -22 345 -19 916 -44 899 -30 174 -54 680 -48 444
Cipru -1 006 -1 865 -2 679 -1 808 -1711 -849
Letonia -3603 -4710 -3014 1598 532 -434
Lituania -2551 -4 149 -4 194 996 20 -1151
Luxemburg 3516 3784 2002 2584 3283 3028
Ungaria -6 634 -7 224 -7 728 -176 1030 917
Malta -497 -343 -294 -439 -311 -20
Olanda 50 680 38424 25494 29671 45 149 58 639
Austria 7 256 9619 13757 7 487 9740 1741
Polonia -10 421 -19 253 -23 818 -12 059 -18121 -17 974
Portugalia -17 186 -17 105 -21736 -18 402 -17 226 -11 099
Romania -10 220 -16 758 -16 178 -4 938 -5476 -6 049
Slovenia -772 -1 646 -2 295 -246 -210 1
Slovacia -3490 -2912 -4 021 -1 627 -2 454 38
Finlanda 6 891 7 668 4877 3024 2714 -3052
Suedia 26 626 30 889 30281 19 492 23262 25018
Marea Britanie -66 800 -51 573 -25 081 -23 095 -56 749 -33 533

Sursa: EUROSTAT, noiembrie 2012

Dupa cum se observa in tabelul 2, diferente semnificative in ceea ce priveste

balanta contului curent se remarca intre tarile din sud ale Zonei euro (Spania,

Grecia, Italia, Portugalia) sau asa numitele tari GIIPS (Grecia, Italia,

Irlanda,



Portugalia, Spania) si tarile din nord (Germania, Luxemburg, Olanda, Belgia,
Danemarca).

Acelasi model al disparitatilor intre statele membre ale Zonei euro se
remarca studiind si pozitia investitionald internationala neta a statelor din Zona
euro. Singurele state cu o pozitie investitionala internationala neta favorabila, la
nivelul anului 2011, sunt: Belgia Danemarca Germania Luxemburg Olanda si
Finlanda.

Luxemburg continua sa fie in 2011 cel mai important creditor intre statele
membre UE, prin pozitia sa investitionala internationala (raportat la PIB-ul tarii).
Totodata, cea mai mare valoare a pozitiei investitionale internationale nete la
nivelul UE a fost Inregistrata de Germania (844,72 miliarde euro) in timp ce Spania,
a inregistrat cel mai inalt nivel al indatorarii intre statele membre UE (975,31
miliarde euro). Cu exceptia catorva state din nordul UE, respectiv Germania,
Danemarca, Olanda, Belgia, Finlanda si Luxemburg, care sunt investitori neti, restul
statelor membre ale UE sunt caracterizate de o pozitie investitionala negativa net3,

pe ansamblul anului 2011. Aceasta situatie este ilustrata in graficul 7.

Grafic 7- Pozitia investitionala internationala neta a tarilor membre
UE-27,in 2011 (% PIB)
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Tabel 3 - Pozitia investitionala internationala neta,
tarile membre UE, 2006-2011 (milioane euro)

Tari 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Belgia 93 835 97 074 137 639 184 646 229 469 242 801
Bulgaria -15 350 -24 966 -34 880 -35 569 -34 385 -32 943
R.P. Ceha -39 428 -53 249 -57 489 -65 268 -73 038 -73 490
Danemarca -389 -13103 -11 980 9 809 23763 58 742
Germania 646 726 643 522 629 517 802 522 870879 844721
Estonia -9 892 -11 578 -12 455 -11 277 -10 433 -9219
Irlanda -9452 -36 928 -136 274 | -149992 | -139060 | -152 620
Grecia -178163 | -214468 | -179182 | -207 156 | -218632 | -179 556
Spania -648 218 | -822823 | -863066 | -982156 | -932778 | -975 319
Franta 20029 -27 927 -248977 | -177022 | -151917 | -317 296
[talia -331557 | -381031 | -379650 | -385188 | -372483 | -325 361
Cipru 5527 1858 -2 593 -5126 -6 190 -12 824
Letonia -11162 -15798 -17 943 -15 235 -14 471 -14 962
Lituania -11 788 -16 035 -16 716 -15 277 -15 286 -16 196
Luxemburg 44 620 35815 37 415 30 860 38 530 45 958
Ungaria -96 678 -103466 | -105507 | -111093 | -108 020 -93 839
Malta 1425 989 158 797 459 368
Olanda 17 393 -34 552 24 811 95 544 133279 213754
Austria -53 104 -49 868 -47 840 -22 009 -23 275 -6 982
Polonia -126 347 | -164093 | -173025 | -192710 | -233161 | -216 829
Portugalia -126 813 | -148833 | -165398 | -185969 | -185199 | -179491
Romania -36 872 -54 260 -68 368 -73 613 -78 263 -83 623
Slovenia -5 306 -7 553 -13 286 -14 085 -15 246 -14 889
Slovacia -25722 -28 397 -38 345 -41 880 -41 612 -44 534
Finlanda -22 877 -50 188 -18 068 13 21042 24 793
Suedia -42 485 -4 896 -30 892 -28 222 -27 708 -32798
Marea Britanie -574 545 | -440663 | -106562 | -331530 | -405278 | -315005

Sursa: EUROSTAT, noiembrie 2012

Analiza in volum valoric absolut (miliarde euro) in perioada 2006-2011 releva
diferente substantiale in ceea ce priveste soldul miscarilor de capital in 2011
comparativ cu 2006 pentru o serie de state membre UE. In graficul 8, ilustrim
evolutia acestor tari cu cresteri de peste 30% ale soldurilor balantei de capital in

2011, comparativ cu 2006. Se remarca din nou Germania, Olanda si Belgia intre
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statele cu cele mai mari ritmuri de crestere ale soldului pozitiv al balantei capitalului,
acestea preferand sa investeasca mai mult in afara tarii, in contradictie cu Spania,

Franta, Polonia, Romania si Republica Ceha care sunt atractii pentru ISD-uri.

Grafic 8 - Evolutia pozitiei investitionale internationale nete, la nivel de tara
membra UE, 2006-2011 (miliarde euro)
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Principala intrebare care se ridica este urmatoarea: care sunt cauzele acestor
dezechilibre care se manifesta la nivelul statelor membre ale Zonei euro, in ceea ce
priveste pozitia investitionala internationala si balanta contului curent?

Inainte de a formula o ipoteza vom face urmatoarele observatii si comentarii:

1) Intre statele nordice si sudice membre ale Zonei euro existi si alte tipuri

de asimetrii in afara celor legate de pozitia investitionala internationala si
balanta contului curent. Astfel, statele din sud au totodata si o datorie
publicd mai mare decat cele din nord, raportat la PIB. Exista, de
asemenea, diferente semnificative de competitivitate intre economiile
unor state din nord, membre ale Zonei euro (Germania, Olanda,
Luxemburg), relativ la unele state din sud (Grecia, Spania). Partial, aceste
disparitati si asimetrii sunt cunoscute inca de la instituirea Zonei euro si a
monedei unice. In momentul introducerii euro, Grecia si Italia aveau
datorii publice de peste 100% din PIB si multe dintre statele din sud erau

mai putin competitive decat statele din nord. Ulterior, situatia deficitelor
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2)

3)

si a datoriilor s-a agravat progresiv, prin insasi faptul ca statele mai
indatorate (deci cu o bonitate mai scazutd) s-au bucurat de conditii de
creditare relativ similare cu statele mai putin Indatorate, pe piata
obligatiunilor guvernamentale. State Indatorate, precum Grecia si Italia,
prin aderarea la Zona euro au devenit mai credibile in ochii investitorilor
si au putut obtine dobanzi avantajoase la creditele contractate sau in
vanzarea propriilor obligatiuni. Aceste disparitati si asimetrii preliminare
reprezintd un factor care a contribuit la agravarea problemelor
macroeconomice curente care afecteaza aceste tari.

Conform analizei efectuate de Ruo Chen, Gian Maria Milesi-Ferretti si
Thierry Tressel (2012), statele GIIPS membre ale Zonei euro nu au fost
creditate de catre investitorii din afara UE nici Inainte, nici pe parcursul
crizei financiare internationale, declansate in 2008. Acestia au preferat sa
investeasca in titluri emise de statele non-GIIPS (in special, Germania si
Franta). In schimb, statele indatorate din sud au fost creditate de statele
UE din nord, iar acestea din urma au fost creditate de investitori externi
UE (Chen, Milesi-Ferretti & Tressel 2012). Deficitul de cont curent al
tarilor indatorate din sud a fost sustinut indirect de tarile din nord ale
Zonei euro. In timp ce investitorii din alte state decat UE au continuat s
faca diferenta intre instrumentele financiare emise de statele indatorate
ale Zonei euro si toate celelalte titluri financiare, investitorii din Zona
euro le-au considerat indistinct, data fiind substituibilitatea mai ridicata a
instrumentelor financiare emise de statele membre la nivelul Zonei euro
decat pentru investitorii din afara ei: atdt titlurile emise de statele
indatorate, cdt si cele emise de statele mai putin indatorate au putut fi
utilizate drept colateral la BCE pentru credite de cdtre investitorii locali, in
conditii neaccesibile investitorilor din afara UE.

Efectul de substitutie a instrumentelor financiare emise de statele GIIPS si
a celor emise de statele non-GIIPS decurge implicit din schemele propuse
sau implementate in vederea solutionarii problemei datoriilor publice la
nivelul Zonei euro: cresterea coeficientului de indatorare a EFSF/ESM,
euroobligatiunile, Euro-TARP (Prinz si Beck 2012). Spre exemplu, prin

emisiunea de euroobligatiuni, se incearca tocmai estomparea diferentelor
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intre obligatiunile statelor GIIPS si cele ale statelor non-GIIPS, mizandu-se
pe obtinerea unui rating mai mare din partea agentiilor de rating pentru
obligatiunile emise si/sau garantate In comun. Totusi, garantiile oferite de
statele membre ale Zonei euro vor fi, In mod predictibil, neomogene, in
masura in care multe dintre statele GIIPS sunt de facto in situatia de a nu-
si mai putea onora datoriile scadente la datele stabilite. De asemenea, in
cazul cresterii coeficientului de indatorare al EFSF/ESM, diferenta intre
cele doua tipuri de obligatiuni se pastreaza, dar nu mai este semnificativa,
pentru ca ambele pot fi utilizate ca garantii pentru a obtine Imprumuturi
de la BCE. Totodata, achizitiile directe de obligatiuni emise de catre
statele GIIPS fie de catre BCE, fie de catre EFSF/ESM si mentinerea
acestora pana la scadenta a permis statelor cu o situatie financiara
precara sa emita noi instrumente financiare, respectiv obligatiuni pe
termen mediu si lung,. Bancile au cumparat aceste obligatiuni, si, ulterior,
le-au folosit drept garantii pentru noi imprumuturi de la Banca Centrala
Europeand, fonduri pe care le-au utilizat, de asemenea, pentru
achizitionarea de obligatiuni ale guvernelor din Zona euro (Bagus 2010).
Astfel, guvernele tarilor indatorate din Zona euro au continuat sa mentina
un nivel relativ ridicat al cheltuielilor publice si au evitat sau Intarziat
implementarea unor reforme care sa contribuie la cresterea
competitivitatii economice (cum ar fi reformele pe piata muncii, reforma
sectorului public). In consecinta, nivelul de trai al locuitorilor din aceste
tari a fost mentinut prin importuri de bunuri si servicii (ceea ce a dus la o
adancire a deficitelor comerciale) si prin noi datorii (in special sub forma

obligatiunilor guvernamentale).

Ipoteza avansata in acest articol, care va face obiectul unor studii viitoare

este aceea ca dezechilibrele existente in balanta contului curent, in special a tarilor

GIIPS din Zona euro sunt in principal cauzate de deficiente interne ale UE si nu atat

de factori sau socuri externe, cum ar fi criza financiara si economica din 2008,

modificari ale cereri sau ofertei pe piata internationala a diverselor produse,

afirmarea pe plan economic a unor noi state (China, economiile emergente din

Asia) etc. Acestea din urma au avut totusi un rol important, contribuind la
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agravarea asimetriilor dintre Nord si Sud in Zona euro, date fiind deficientele

structurale si institutionale ale Zonei euro.

2. Sistemul TARGET?2 si dezechilibrele de cont curent din Zona euro

Modul de functionare a sistemului TARGET2 este relevant pentru explicarea
acumularii deficitelor de cont curent a statelor GIIPS in tandem cu acumularea de
datorii publice (Baltatescu, 2011), In special pe parcursul crizei financiar-
economice.

Sistemul TARGET2 (Trans-European Automated Real-time Gross Settlment
Express Transfer System 2)2 este utilizat pentru decontarea operatiunilor bancilor
centrale, inclusiv a operatiunilor de politicA monetara ale Euro-sistemului, a
transferurilor interbancare de mare valoare in euro, precum si a altor plati in euro.
TARGET?2 este un sistem care isi desfdsoara operatiunile incepand cu noiembrie
2007.

Peter Garber explica intr-un studiu recent al Deutsche Bank (Garber 2010) ca
insasi aranjamentul institutional al Euro-sistemului - care sta la baza uniunii
monetare si a monedei euro — permite ca orice tara membra a Zonei euro sa fie
creditata cu sume foarte mari de catre celelalte state membre ale Zonei euro via
BCE si sistemul TARGET?2, daca se confrunta cu o criza de solvabilitate. Mai exact, in
conditiile In care o tard membra a Zonei euro intra in imposibilitate de plata,
Sistemul European al Bancilor Centrale preia In mod automat riscurile creditarii
respectivei tari. Astfel, pe parcursul crizei, tarile din sudul Europei au acumulat
debite in sistemul TARGETZ, in timp ce tdrile creditoare au acumulat creante. Spre
exemplu, creantele acumulate de Germania prin sistemul TARGET2 atingeau 696
miliarde de euro (peste 8500 de euro pentru fiecare locuitor al Germaniei)3 in
septembrie 2012. Balanta neta Eurosistem/TARGET?2 indica, odata cu debutul
crizei financiare, o acumulare progresiva de creante de catre Germania, Olanda si
Luxemburg, in special, si de debite de catre tari precum Spania, Italia, Grecia,
Irlanda si Portugalia (Baltatescu, 2011, 34).

2 Sistemul cu decontare pe baza bruta in timp real pentru plati In moneda euro
3 Sursa: Deutsche Bundesbank, http ://www. bundesbank. de/Navigation/ DE /Statistiken/ Zeitreihen Datenbanken
/Makrooekonomische Zeitreihen/its details value node.html?tsId=BBK01.EU8148B
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Grafic 9 - Balanta neta Eurosistem/TARGET2 (miliarde euro)

- /"\/
Gprmania/\//

Jul-07
Oct-07
Jan-08

Apr-08
Jul-08

Oct-08
Jan-09

Jan-07
Apr-09

Apr-07
Jul-09
Oct-09

Jan-10
Apr-10
Jul-10
Oct-10
Jan-11
Apr-11
Jul-11
Oct-11
Jan-12
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O scurtd comparatie a datelor cuprinse in tabelul 2, precum si in graficele 7 si
9, releva faptul ca se pdstreaza acelasi tipar al disparitdtilor intre tdrile membre UE
in ceea ce priveste deficitul de cont curent, pozitia investitionala a tarilor
membre UE si creantele si debitele acumulate in sistemul TARGETZ de cdtre
acestea. Faptul ca aceleasi tari (GIIPS) care au un deficit de cont curent important
au, de asemenea, o pozitie investitionala defavorabila si in acelasi timp au acumulat
debite in sistemul TARGET?2 si datorii publice record nu este o simpla coincidenta.
Philipp Bagus (2010) argumenteaza ca sistemul TARGETZ2 a jucat un rol important
in acumularea de datorii publice, mai ales in tarile periferice ale Zonei euro care au

deficite de cont curent, debitele TARGET2 reprezentand datorii ale agentilor
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privati, companiilor si guvernelor. De exemplu, daca agenti comerciali din Spania
sau Grecia cumpadra active din Germania, la Inceput, deficitul de cont curent rezultat
este finantat de cdtre entitdti private, de pilda prin credite de la bancile germane
catre bancile spaniole. Dar odata cu supra-indatorarea sectorului privat si cu
cresterea datoriilor guvernamentale ale Spaniei si Greciei, calitatea garantiilor
oferite de bancile grecesti si spaniole scade, iar investitorii privati nu mai gasesc
avantajos sa se implice. Totusi, prin sistemul TARGETZ2, intreg procesul a putut
continua nestingherit: bancile spaniole sau grecesti au putut utiliza drept garantii
titluri cu un grad ridicat de risc (obligatiunile guvernului spaniol sau grec) care
sunt acceptate de catre bancile centrale ale Spaniei si Greciei si de catre BCE. Ca
urmare, in sistemul TARGET2 s-au inregistrat In continuare debite ale bancilor
centrale ale Spaniei si Greciei si credite ale Bundesbank. Totodata, guvernele tdrilor
care au acumulat in acest proces deficite de cont curent, au acumulat, in paralel, si
datorii publice insemnate, in mdsura in care, prin sistemul TARGETZ2, BCE a acceptat
drept garantii pentru creditele acordate obligatiunile emise de guverne falimentare.
Prin urmare, in conditiile in care creditorii privati si-au pierdut interesul pentru o
tara anume (cum a fost cazul cu Spania si Irlanda), BCE a preluat rolul de creditor
via TARGETZ, finantand astfel fuga capitalului din respectivele tari care, altfel, ar
trebui sa exporte marfuri sau servicii cerute pe piata internationala (deci sa-si
reduca deficitul de cont curent) sau sa recastige increderea creditorilor privati. Prin
acest proces, sistemul TARGET2 a permis finantarea deficitului de cont curent al
tarilor GIIPS prin imprumuturi garantate de bancile centrale ale Eurosistemului si,
in consecintd, a favorizat mentinerea unor structuri economice necompetitive in

aceste tari.

3. Concluzii

Deficitul de cont curent al UE s-a adancit in momentul declansarii crizei
financiare si economice, pentru ca, ulterior, In perioada 2010-2012 sa inregistreze
o evolutie pozitiva. Cu toate ca la nivel agregat evolutia balantei contului curent a
UE este In general favorabild, acest fapt mascheaza diferente substantiale la nivelul

statelor membre ale UE-27 si, In special, ale Zonei euro.
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In urma cercetdrii cu privire la situatia balantei contului curent la nivelul
statelor membre ale Zonei euro, putem formula o ipoteza care va fi detaliat
analizata, ilustratd si sustinuta in studii viitoare: principalele surse ale
dezechilibrelor de cont curent inregistrate de statele membre UE nu sunt atat factorii
externi (competitivitatea statelor emergente din Asia, criza financiard declansatd in
SUA, modificdri ale cererii, ofertei si preturilor pe plan international, s.a.) cdt
deficientele interne institutionale. Desi factorii externi au contribuit la agravarea
unor disparitati preexistente, precum gradul de indatorare ridicat al unor state
membre si diferentele de competitivitate intre economiile Zonei euro, acestia nu
constituie cauza principala a asimetriilor manifestate la nivelul balantei contului
curent intre statele membre UE. Data fiind structura institutionala a Eurosistemului
- In special, substituibilitatea la nivelul Zonei euro a instrumentelor financiare
emise de statele membre - statele supra-indatorate ale Zonei euro (GIIPS) au
continuat sa fie sustinute de tarile relativ mai stabile financiar (Germania, Olanda,
Luxemburg), reusind astfel sa 1si mentind un nivel mai ridicat al importurilor decat

le-ar fi permis propria situatie economica si financiara.
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