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Abstract:

The purpose of the present article is to briefly review two of the most important
policy responses of EU authorities to the Eurozone public debt crisis: (1) ECB bond buying;
and (2) the setup of European Financial Stability Facility with the special task of issuing
Eurobonds. The Securities Markets Programme approved by ECB marks an important
change in the ECB policy. According to European treatises, ECB must remain an
independent bank, but since the beginning of the debt crisis, in early 2010, the ECB has
been pressured by the Eurozone governments that encountered financial problems to
purchase Eurozone government bonds. By surrendering to these requests, ECB is being
accused that it became a political bank, like its American counterpart, the FED. The
Eurobonds represent as well a controversial measure because they allow the already highly
indebted countries to access new funds on behalf of other Eurozone countries with a
relative better financial and economic situation. Also, another important problem is that
both measures curtail incentives for prudence and responsible fiscal policies for countries

that already proved lack of prudence and fiscal discipline.
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1. INTERVENTIA BANCII CENTRALE EUROPENE PRIN CUMPARARE
DE OBLIGATIUNI GUVERNAMENTALE

In mai 2010, Banca Centrald Europeand (BCE) a lansat un program de
achizitii de obligatiuni guvernamentale ale tarilor din Zona Euro care se
confrunta cu probleme financiare: Securities Markets Programme (SMP) 37. BCE a
intervenit pe piata secundara si a cumparat, In special, obligatiuni
guvernamentale ale tarilor PIIGS38 in valoare totala de 40,5 miliarde de euro3®.

Totusi, In pofida interventiei BCE, increderea investitorilor privati nu a
revenit, BCE ramanand principalul cumparator pe aceasta piata. Pe masura ce
BCE si-a diminuat interventia - cumpardand la inceputul lunii iunie 2010
obligatiuni de numai 5,5 miliarde de euro, dupa interventii anterioare mult mai
consistente, de 16,5 miliarde de euro apoi de 10 miliarde de euro, respectiv de
8,5 miliarde de euro - randamentul obligatiunilor guvernamentale ale tarilor din
Zona Euro (cu exceptia Germaniei), precum si cotatia CDS-urilor (credit default

swap) a inceput din nou sa creasca pe parcursul acestei luni.

Insuccesul actiunilor BCE de a restabili increderea investitorilor privind
obligatiunile guvernamentale din Zona Euro nu este surprinzator, data fiind
situatia datoriilor suverane in UE dar si la nivel global40. In primul rand, criza
Greciei a adus in atentie problema datoriilor suverane si a altor tari occidentale.
Investitorii au inceput sa isi puna serios problema daca nu cumva s-a ajuns la
capatul drumului cu rostogolirea datoriilor suverane din ce in ce mai mari. Spre
exemplu, Bill Gross, Co-Chief Investment Officer al celei mai importante firme de
investitii in titluri de stat la nivel mondial - Pacific Investment Management
Company (PIMCO) - avertiza intr-un raport PIMCO din luna iunie 2010,4! ca intr-
o situatie alarmanta nu este doar Grecia si sudul Europei, ci si fari precum Franta,

Marea Britanie, S.U.A. si Japonia. In al doilea rand, o altd posibild explicatie a

37 Comunicatul al Bancii Centrale Europene cu privire la interventia BCE pe piata obligatiunilor: Banca Centrald
Europeand, 10 May 2010 - ECB decides on measures to address severe tensions in financial markets,
http://www.ecb.int/press/pr/date/2010/html/pr100510.en.html

38 Portugalia, Irlanda, Italia, Grecia, Spania

39 David Oakley and Ralph Atkins, “Doubt raised about ECB bond buying”, Financial Times,
http://www.ft.com/cms/s/0/c105711e-7260-11df-9f82-00144feabdc0.html, 7 iunie 2010, accesat 10 iunie 2010.

40 Gillian Tett, “Special vehicle fails to drive away sovereign debt unease”, Financial Times,
www.ft.com/cms/s/0/537f74e8-7335-11df-ae73-00144feabdc0.html, 8 iunie 2010, accesat 10 iunie 2010.

41 Bill Gross, Investment Outlook, June 2010,
http://europe.pimco.com/LeftNav/Featured+Market+Commentary/I0/2010/Investment+Qutlook+Bill+Gross+June+2010.htm
, accesat 12 iunie 2010.

50


http://www.ft.com/cms/s/0/c105711e-7260-11df-9f82-00144feabdc0.html
http://www.ft.com/cms/s/0/537f74e8-7335-11df-ae73-00144feabdc0.html
http://europe.pimco.com/LeftNav/Featured+Market+Commentary/IO/2010/Investment+Outlook+Bill+Gross+June+2010.htm
http://europe.pimco.com/LeftNav/Featured+Market+Commentary/IO/2010/Investment+Outlook+Bill+Gross+June+2010.htm

reticentei investitorilor privind piata obligatiunilor guvernamentale din Zona
Euro este aceea ca insasi interventia BCE face mai dificil pentru investitori sa
evalueze si sa ierarhizeze obligatiunile statelor din Zona Euro si atunci singura

decizie rationala a acestora este sa stea deocamdata pe margine+2.

Totodata programul de cumparare a obligatiunilor guvernamentale pe
piata secundara desfasurat de BCE a fost marcat si de anumite tensiuni politice43.
Guvernatorul Bundesbank, Axel Weber a votat Impotriva masurilor BCE
de a cumpadra obligatiuni ale statelor cu probleme si, ulterior, a cerut impunerea
unei limite strdnse cu privire la volumul obligatiunilor guvernamentale
achizitionate de BCE. Harvinder Sian de la Royal Bank of Scotland considera in
schimb ca restabilirea increderii investitorilor ar putea necesita o interventie de
mai mare anvergura a BCE, anume achizitionarea unui volum si mai mare de
obligatiuni guvernamentale ale statelor din Zona Euro. Harvinder Sian sustine, de
asemenea, ca lipsa acordului statelor membre cu privire la programul BCE de

achizitionare de obligatiuni da un semnal negativ investitorilor.

Cert este Insa ca interventia BCE de a sustine titlurile de stat ale tarilor cu
datorii suverane foarte mari nu poate continua la nesfarsit faira a pune sub
semnul intrebarii intregul proiect al Zonei Euro din punct de vedere economic si
politic. Intreaga actiune a BCE de a sustine titlurile de stat ale tirilor membre
aflate in dificultate din punct de vedere financiar a depasit deja 40 de miliarde de
euro si prin urmare expunerea BCE la situatia tarilor PIIGS este destul de mare.
Ce se va intampla in conditiile in care statele cu datorii suverane foarte mari vor fi
incapabile sa rostogoleasca In continuare toate aceste datorii? Valoarea
obligatiunilor statelor care nu ar fi capabile sa isi plateasca datoriile va scadea
dramatic, iar BCE, care detine deja o cantitate insemnata de astfel de titluri ar
avea nevoie de o recapitalizare din partea actionarilor sai principali, statele din
Zona Euro. Lucru dificil, daca nu imposibil pentru niste state deja foarte

indatorate.

Totodata, prin cumpararea obligatiunilor statelor aflate in dificultati
financiare, o schimbare majora s-a produs la nivelul politicii BCE. Banca condusa

de Jean-Claude Trichet a incalcat un “tabu”, acela de a ramane independenta la

42 Gillian Tett, “Special vehicle fails to drive away sovereign debt unease”, Financial Times,
www.ft.com/cms/s/0/537f74e8-7335-11df-ae73-00144feabdc0.html, 8 iunie 2010, accesat 10 iunie 2010.

43 David Oakley and Ralph Atkins, “Doubt raised about ECB bond buying”, Financial Times,
http://www.ft.com/cms/s/0/c105711e-7260-11df-9f82-00144feabdc0.html, 7 iunie 2010, accesat 10 iunie 2010.
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presiunile de ordin politic venite din partea guvernelor. Suspiciunea membrilor
Bundesbank, ca si a altor guvernatori ai bancilor centrale din Zona Euro, este ca
masurile luate de Jean-Claude Trichet in ultima perioada s-au datorat presiunii si
interventiilor Frantei pentru a salva situatia dificila a unor banci si companii de
asigurare franceze, care detin obligatiuni guvernamentale grecesti In valoare
totala de 80 de miliarde de euro*4. Cumparand obligatiuni ale statului grec, BCE
mentine pretul acestora la un nivel artificial ridicat, permitand bancilor franceze
sa vanda obligatiunile de stat grecesti pe care le detin la un pret ridicat chiar
Bancii Centrale Europene. Conform publicatiei Der Spiegel*>, bancile germane nu
pot vinde in aceasta perioada obligatiunile grecesti pe care le detin datorita unui
acord conform caruia trebuie si pastreze obligatiunile pani in mai 2013. In acest
fel, Bundesbank contribuie indirect, prin cele 7 miliarde de euro cu care BCE a
cumparat obligatiuni de stat grecesti la salvarea unor banci din fara vecing,
Franta. Totodata, banca centrala a Germaniei (Bundesbank) detine cea mai mare
cota la nivelul UE in cheia de capital a BCE (18,94%). Din acest punct de vedere,
este limpede ca Germania este interesata intr-o masura foarte mare sa limiteze
interventia BCE pe piata obligatiunilor guvernamentale din Zona Euro pentru a

reduce propria expunere la situatia tarilor PIIGS.

Reticenta Germaniei fata de actiunea BCE de a interveni si a sus{ine pretul
titlurilor de stat ale tarilor cu datorii suverane mari este justificata insa si din alt
punct de vedere: continuand sa cumpere obligatiuni ale statelor cu datorii
suverane mari, bilantul BCE se poate inrautati si se poate pune problema ca

aceasta sa necesite la randul sau cautionarea.

In concluzie, pe de o parte, Banca Centrald Europeand are o expunere
insemnata la situatia statelor cu datorii suverane mari ale caror obligatiuni le-a
cumpadrat si, din acest punct de vedere, nu poate continua sa achizitioneze titluri
de stat ale tarilor PIIGS sau ale altor tari cu probleme din Zona Euro fara riscul de
a intra ea insdasi in dificultati financiare majore. Pe de alta parte, incapacitatea
uneia dintre tari de a-si plati datoriile contractate poate agrava tensiunile pe
pietele financiare si riscul de contagiune la nivelul Zonei Euro (In special in

contextul in care banci si alte institutii financiare, inclusiv franceze si germane au

44 Wolfgang Reuter, “ECB buying up Greek Bonds - German Central Banker Suspect French Intrigue”, in Der Spiegel,
http://www.spiegel.de/international/europe/0,1518,697680-2,00.html, accesat 31 mai 2010.
45 Wolfgang Reuter, “ECB buying up Greek Bonds - German Central Banker Suspect French Intrigue”, in Der Spiegel,
http://www.spiegel.de/international /europe/0,1518,697680-2,00.html, accesat 31 mai 2010.
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expunere fata de tarile PIIGS prin investitiile pe care le au). O scurta privire
asupra situatiei scadentei si datoriilor acumulate prin obligatiuni ale statelor
PIIGS (Fig. 1) reflecta faptul ca riscurile sunt inca foarte ridicate si sunt posibile in
continuare socuri si crize in conditiile in care vreuna dintre tarile cu datorii
suverane foarte mari nu vor mai putea rostogoli in continuare aceste datorii.
Grecia este doar una dintre problemele UE in aceasta criza a datoriilor - alte
socuri similare sau chiar mai grave sunt in continuare posibile. In plus, actiunea
BCE de a cumpara obligatiuni ale statelor PIIGS nu rezolva pe fond problema

acestora, ci doar o amana si contribuie indirect la acumularea de noi datorii.

Figura 1 - Scadenta obligatiunilor statelor PIIGS 2010-2020- miliarde de euro
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2. CREAREA UNUI FOND COMUN DE SECURITIZARE -
MECANISMUL EUROPEAN PENTRU STABILITATE FINANCIARA

Liderii guvernelor din Zona Euro au decis in cadrul Consiliului Ecofin sa
creeze un fond comun de securitizare (,special purpose vehicle” - SPV) cu scopul
de a prezerva stabilitatea financiara la nivelul UE si al Zonei Euro - Mecanismul
European pentru Stabilitate Financiara (European Financial Stability Facility -

EFSF). EFSF urmeaza sa fie supervizat de Comisia Europeana.

Scopul principal al EFSF este de a obtine fonduri prin vanzarea de
obligatiuni proprii pentru a oferi imprumuturi alaturi de FMI tarilor din Zona
Euro aflate in dificultate. Se prevede ca EFSF sa emita obligatiuni in valoare de
440 miliarde de euro care sa aiba la baza creante ale statelor din Zona Euro.
Fiecare tara din Zona Euro (cu exceptia Greciei) va participa la acest fond comun
de securitizare (SPV) stabilit la Luxemburg - cota parte a fiecarui stat din Zona

Euro fiind aceeasi cu cea pe care o define In cadrul Bancii Centrale Europene.

Totodata urmeaza ca pe parcurs sa fie stabilite anumite reglementari, astfel
incat obligatiunile emise de EFSF sa aiba un rating mult mai bun decét
obligatiunile emise de fiecare dintre statele membre ale Zonei Euro separat. O
prima masura stabilita in cadrul Ecofin este ca fiecare stat membru al Zonei Euro
(cu exceptia Greciei) sa contribuie cu o garantie de 120% pentru fiecare

obligatiune in parte si in proportia care ii revine fiecaruia ca actionar la EFSF.

Un fond de securizare creeaza titluri de valoare care au in spate creante (in
cazul acesta creante ale statelor membre ale Zonei Euro) cumpadrate prin
emisiunea de obligatiuni. Dar si In cazul acestei scheme de finantare, valoarea
titlurilor emise de fondul de securizare pe piata de capital depinde de valoarea
activelor de la bazi. Intrebarea este, desigur, daci EFSF va reusi si castige
increderea investitorilor si cat de bine vor fi cotate pe piata obligatiunile emise de
EFSF in conditiile in care numai 40% dintre statele care participa la garantare
acestora au rating-ul AAA%6. Punctul de vedere optimist cu privire la solutia SPV
este exprimat de Mark Austen, director al Association for Financial Markets in

Europa. Acesta considera ca EFSF este un pas inainte spre constituirea unei

46 David Oakley, ,Europe pins hope on special fund”, Financial Times,
http: //www.ft.com/cms/s/0/c56e0cd6-73f3-11df-87f5-00144feabdc0.html, 9 iunie 2010, accesat 12
iunie 2010.
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uniuni fiscale si posibil catre crearea unui tip de titluri financiare europene -
obligatiunile UE. In tabira pesimistilor este, de pildd, Harvinder Sian de la Royal
Bank of Scotland care considera ca EFSF nu este decat un mecanism de
redistribuire a riscului la nivelul tarilor din Zona Euro si nu unul de reducere a

riscului, capabil sa asigure mai bine stabilitatea financiara la nivelul UE.

Aceasta strategie de redistribuire a riscului implica si o problema de
hazard moral: in masura in care costul indisciplinei fiscale este suportat de toate
celelalte state membre ale Zonei Euro, statele imprudente din punct de vedere

fiscal nu au nici un stimulent sa actioneze mai responsabil in viitor.

Mai sunt, de asemenea, si alte probleme implicate si posibile riscuri. In
primul rand, la EFSF participa toate statele din Zona Euro cu exceptia Greciei. Dar,
in conditiile In care vreunul dintre statele din Zona Euro care participa acum la
EFSF ajung sa fie asistate (asa cum a fost in cazul Greciei) acestea nu mai pot
participa ca garanti in cadrul EFSF. De exemplu, daca Portugalia, Spania si Irlanda
vor ajunge sa fie asistate, 16% din schema de garantare in cadrul EFSF va
dispirea. In al doilea rand, nu este foarte clar ce tipuri de creante ale statelor
membre ale Zonei Euro vor sta la baza titlurilor emise de EFSF. Aceasta
incertitudine poate submina increderea investitorilor In ceea ce priveste
obligatiunile emise de EFSF. De asemenea, ramane de vazut ce tipuri de

obligatiuni (cu scadenta la 3 ani, 10 ani etc.) va emite EFSF si in ce cantitate.

In al treilea rand, valoarea obligatiunilor emise de EFSF depinde in ultima
instanta de valoarea activelor pe care acestea le au la baz3, iar activele cumparate
de EFSF vor fi in mod predictibil neomogene - cel mai probabil creante ale
statelor din Zona Euro. Conform agentiilor de rating internationale, doar 40%
dintre statele din Zona Euro sunt cotate cu rating-ul AAA. Dupa cum citim Insa in
comunicatele oficiale se la Luxemburg, scopul EFSF este ca obligatiunile pe care le
va emite aceasta institutie este sa fie cotate cu rating-ul AAA. Toata aceasta
schema financiara seamana foarte mult cu schema americana care a dus la criza
subprime din 2008, doar ca in cazul acela activele cotate asa-zis cu rating-ul AAA,

aveau la baza o colectie de creante ipotecare neomogene - in majoritate subprime.
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3. CONCLUZII

Problema deficitelor bugetare si a datoriilor suverane reprezinta in
continuare un risc major pentru economiile din Zona Euro si UE. Derularea
programului Securities Markets Programme prin care BCE cumpara obligatiuni
ale statelor aflate in dificultate nu constituie totusi o rezolvare a problemei
datoriilor publice, ci numai o amanare si chiar o agravare a acesteia. Atat
interventia BCE prin cumpdrarea de obligatiuni ale statelor PIIGS, cat si
Euroobligatiunile (obligatiuni emise In comun de statele membre ale Zonei Euro)
sunt masuri care, desi aparent rezolva situatia, in fond acestea risca sa agraveze
pe termen lung problema datoriilor tarilor PIIGS dand posibilitatea acestor state
care sunt deja foarte indatorate sa acceseze noi fonduri mult mai ieftin decat si-ar
permite data fiind situatia lor financiara si economica. Nu in ultimul rand, prin
astfel de masuri, statele care de-a lungul timpului au adoptat politici fiscale
iresponsabile sunt stimulate sa continue politicile imprudente si sa acumuleze noi

deficite si datorii.
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