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Cuvant inainte

La un deceniu distanta de la cdderea Lehman Brothers, care
a marcat intrarea in criza globald, se poate spune ca Lumea s-a
preocupat insistent pentru ca viitorul sa fie mai bine pregatit si
stabilitatea financiara sa fie protejatd. Dar, mai bine nu Thseamna
si echivalentul unui scut de netrecut. Istoria economica a Lumii a
relevat ca motorul declansarii unei crize nu este mereu acelasi si,
de fiecare data, ceea ce este mai sofisticat, mai in voga, poarta cu
sine si declansatorul crizei. Cartea de fata se concentreaza asupra
unei componente a economiei, sistemul financiar. Poate cea mai
importanta azi, dar nu singura.

Recent, Christine Lagarde atrdgea atentia asupra legaturilor
complexe dintre sectorul financiar si economia reald (Lagarde,
2018), un aspect pe care cei mai multi politicieni contemporani
crizei l-au ignorat, lipsa lor de reactie determinand cregterea
facturii acesteia. Reglementarea sistemului financiar urmareste o
tintd miscdtoare, determinata atat de faptul ca progresul tehno-
logic muta relatiile financiare in alte sfere, cat si de faptul ca
societatea 1si schimba criteriile valorice.

Exista, deopotrivd, preocupdri si temeri fata de admi-
nistrarea sistemului financiar global, argumentelor sustinerii coo-
perdrii internationale pentru a progresa si a ne proteja impreund
fiindu-le contrapusa teama de globalizare (invinovdtitd pentru
decalajele inca existente) si reasezarea locurilor in economia
mondiald, prin diminuarea ponderii liderilor traditionali in
favoarea statelor emergente. Vinovatii de serviciu sunt comertul
(deschiderea pietei marfurilor si serviciilor) si sectorul financiar-
bancar (deschiderea pietei capitalului), dandu-se deoparte
impresionanta crestere a bunastarii globale, extinderea ofertei de
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locuri de munca si avansul tehnologic prin cooperare realizate in
ultimele sapte decenii.

Este un truism faptul ca societdtile din sectorul financiar-
bancar favorizeaza profitul inaintea prudentei pe termen lung si
optiunile pe termen scurt fatd de preocuparea pentru suste-
nabilitate. Daca Europa a limitat din 2014 valoarea bonusurilor
anuale ale celor angajati in efectuarea operatiunilor de trezorerie
la valoarea venitului anual fix, nu acelasi lucru s-a intamplat in
SUA unde bonusurile pldtite in contul rezultatelor anului 2017
s-au ridicat la 31,4 miliarde dolari, respectiv o medie de 184.220
dolari, adica la cel mai Inalt nivel de dupa 2006 (191.360 dolari)
(Chocron, 2018), inca o dovada a indepartdrii administratiei
Trump de nevoia de reformd a reglementarilor de pe cea mai
mare piata de capital a lumii. Lucrurile n-ar sta asa daca
guvernele insele nu ar fi avide de resurse pentru a-si onora
promisiunile electorale sau pentru a acoperi deficitele rezultate
din perseverenta in aplicarea unor politici proaste.

Aceastd carte nu este un raspuns la indoielile cu care ne
confruntdm si nici nu are pretentia sa construiasca modelul
viitoarei arhitecturi a sistemului financiar international. Nu stim
daca liderii momentului mai doresc un sistem bazat pe interac-
tiune si responsabilitate comund sau favorizeaza spatiul econo-
mic intern, fiind dezinteresati de raspunderile globale. Putem
suspecta, cu temei, Casa Albd ca doreste revenirea la hegemonie.
Donald Trump exceleaza prin desconsiderarea multilateralismu-
lui, dar este foarte improbabilda o mentinere a leadership-ului
american de pe pozitia ,America First”! Extinderea in termeni
geografici a participantilor la procesul globalizarii si complexi-
tatea comunicarii dintre acestia au crescut gradul de permea-
bilitate a frontierelor, astfel incat dorintele de incetinire sau recul
al globalizdrii nu vor putea duce la intoarcerea sistemului
financiar la un moment din trecut, ci doar 1l va canaliza catre alte
segmente ale pietei, suscitand mereu cautarea de norme destinate
asigurdrii prudentialitatii si protejarii stabilitatii dobandite.

Pe masurd ce organismele internationale (FMI, UE) si-au
accentuat aborddrile de tratament colectiv al gestiondrii
practicilor de control al pietelor financiar-bancare, au aparut si
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sustindtorii unui tip de populism economic pe care il socotesc mai
util decat sd accepte noi reduceri de prerogative ale suveranitatii.
Populismul economic este inteles ca o respingere a restrictiilor in
implementarea politicilor economice, astfel incat autoritatile
independente (de genul bancilor centrale) si regulile pe care ele le
impun cu privire la echilibrul macroeconomic sa fie filtrate si
prelucrate de autoritdtile alese/numite pe criterii politice.

Atractivitatea populismului economic se bazeaza pe doua
deficiente care pot sa se manifeste In ceea ce priveste politicile
economice. Pe de-o parte, implementarea politicilor economice
este afectatd de lipsa simultaneitatii, in sensul cd politicile
economice produc costuri pe termen scurt pentru politicienii care
le implementeaza si aduc castiguri de bunastare pe termen lung
pentru populatie. Acest neajuns este corectat prin delegarea
formuldrii si implementarii politicilor cdtre autoritati indepen-
dente care formuleaza reguli. Pe de alta parte, implementarea
politicilor economice este afectata de faptul ca este redistributiva
in favoarea unei minoritati si dezavantajeaza eficienta redistri-
buirii. Acest defect poate fi corectat prin renuntarea la delegarea
formuldrii si implementarii politicilor cdtre autoritati indepen-
dente si reguli, respectiv readucerea deciziilor si implementarii
politicilor la nivelul decidentilor alesi. Suntem in plind mani-
festare a unui conservatorism deschis citre extrema dreapta.

Lucrarea este rezultatul unei cercetari intreprinse de oameni
din generatii diferite, afiliati unor institutii diferite si care doresc
sa Imparta propria lor viziune asupra momentului de rascruce la
care se afla finantele globale. Elaborata sub patronajul Institutului
de Economie Mondiala, cartea nu se opreste la inovatiile opera-
tionale si reglementarile pietei financiare, ci se dedica, In princi-
pal, analizei politice a factorilor de influenta asupra sistemului
financiar. Suntem deja la momentul de rdscruce care are o greu-
tate enormd asupra ordinii mondiale existente, a dezvoltarii si
stabilitatii, inclusiv a pacii. Orizontul de timp pe care cercetarea 1-
a ales este 2030, circumscris efectelor masurilor de stabilitate
intreprinse de organismele internationale de cooperare specia-
lizate, duratei previzibile a masurdrii efectelor generate de
indoielile politicienilor si consumatorilor, precum si limitei
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anticiparii avansului tehnologic in domeniul financiar-bancar.
Proiectand pe baza dinamicilor recente, China apare ca devenind
prima economie a Lumii, ceteris paribus. Va fi puterea ei
manufacturiera si comerciald insotita si de un echivalent pe
planul noii arhitecturi financiar-bancare globale? Si cum se va
pozitiona o putere centralizatd intr-o piatd deschisa? Are loc un
proces de dez-occidentalizare a leadership-ului mondial, etapd in
care viitorul se naste fie prin negocieri intre blocurile economice,
tie printr-un bilateralism obositor si cu efecte putine. Alte opinii
dau revolutiei digitale capacitatea de a anula in scurt timp toate
incercadrile de izolationism ale celor frustrati.

Etica nu a fost si nu este punctul forte al afacerilor finan-
ciare, dar ea nu caracterizeaza nici deciziile politice atunci cand
problema se pune nu in termenii altruismului, ci a eforturilor de
conlucrare, politica nefiind pregatita pentru solutii de trade-off cu
egoismul natiunilor. insi lumea finantelor s-a schimbat dramatic:
au aparut noi centre de putere economicd, noi monede care aspira
la cresterea cotei de piatd, noi institutii de finantare multilaterald,
o intdrire a regiunilor in jurul unor aranjamente de finantare si
stabilitate proprii, noi instrumente si tehnologii pentru a
raspunde nevoilor in crestere ale celor doritori sa investeascd, sa
consume, sd economiseasca sau sa speculeze. Tentatia deregle-
mentdrii este viguroasa si nu lipsitd de argumente: daca dupa
2008 Europa a sustinut divortul de ,,too big to fail”, la un deceniu
distantd 1Incurajeaza fuziunile transfrontaliere cu speranta
consoliddrii uniunii bancare.

Logica stabilitdtii cere ca Lumea sd faca eforturi in directia
cooperarii si nu a refuzului ei. Autorii subscriu la teza potrivit
cdreia cooperarea in politicile economice, la nivel global, poate
reusi prin Intrunirea a patru conditii: (i) sd se concentreze pe
aspecte tehnice, iar negocierile sa se desfasoare intre experti care
impartasesc acelasi cadru de cunoastere si au sanse mai mari de a
ajunge la un consens; (ii) sa fie institutionalizata in sensul
existentei unor reguli care sa ajute la delimitarea comportamen-
telor si asteptarilor cu privire la rezultate; (iii) sa accepte men-
tinerea status-quo-lui cu privire la politici; (iv) sa se desfasoare
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intr-un cadru larg de colaborare intre state (Gallarotti, 2004;
Eichengreen, 2011; Gaspar, Hagan si Obstfeld, 2018).

Perspectiva sistemului financiar global nu poate fi disociata
de cea a altor componente ale globalizdrii. La trei decenii dupa
cdderea zidului Berlinului si imbratisarea economiei de piata de
multe alte state, se resimte cu tot mai multd pregnanta un curent
de abandonare a pietei libere si libertdtilor individuale. America
se retrage brutal din fostul sau rol de protejare a ordinii
internationale liberale, rivalitatea Intre marile puteri se simte tot
mai puternic, simultan cu promovarea (cel putin de catre Rusia si
China), a unei neo-autocratii mai apropiate de cultura politica a
multor populatii decat democratia. Unele state socotesc ca
decuplarea progresului economic de democratie este posibila (cel
mai notabil caz fiind cel al Turciei) si de duratd. Companiile care
au fost vectorii de naintare a globalizarii, din orice domeniu al
economiei, au facut-o de pe pozitia valorilor occidentale ale
economiei de piata si reglementdrilor aplicabile ei prin
institutionalizarea lor de cdtre organisme multilaterale. Or, ceea
ce se Intampla in mai toate tarile estice ale UE nu face decat sa
probeze ca s-a intrat Intr-o etapa noud a geopoliticii, de distrugere
creativd din interior (Schumpeter, 1942), liantul care a pdarut sa
reflecte aspiratiile comune nemaifiind capabil sa Intretina
unitatea. Un proces similar se dezvolta in raporturile trans-
atlantice. Modelul economic al dezvoltdrii bazat pe migratia
capitalului si companiilor, integrarea transfrontalierd a pietelor de
productie si desfacere, nu a fost in traditia economiilor din Estul
Europei si orice avans in directia aceasta, dupd trezirea din
euforia libertdtii, i se pare multora indreptat doar impotriva
Jtraditiilor”. Suntem in situatia unui risc geopolitic emanat din
insdsi tranzitia parcursa. Declinul macro-volatilitatii economice,
de care ne-am bucurat timp de peste doua decenii, facut posibil
tocmai de interconectarea economiilor, este periclitat serios de
evolutiile geopolitice si de replierea spre interior, preferatda de
lideri care au redescoperit primatul dreptului national impotriva
acordurilor internationale, pentru a da temei atitudinilor autori-
tariste (cazul trecerii de la democratie la autoritarism al Partidului
Legii si Justitiei, din Polonia, este doar un exemplu).
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Pentru aproape un sfert de veac (perioada 1983-1997)
nivelurile globalizarii comertului si relatiilor financiare au fost
aproximativ egale, iar apoi trendul globalizdrii a fost setat de
fluxurile financiare. Dupa criza financiard, care a adus si o franare
a globalizdrii economice pe ambele sale componente, desi
globalizarea a revenit (nu la nivelurile de dinainte de criza),
trendul pentru globalizarea comertului este descendent, in timp
ce cel financiar este ascendent.

Indicele globalizarii comertului cu bunuri si servicii, atat de
jure cat si de facto, a avut acelasi trend de inversare. Ins3, in
regiuni diferite ale globului se pot observa comportamente
diferite. Astfel, in cazul Europei, Asiei Centrale si Americii de
Nord indicele globalizarii financiare a crescut in ultima perloada
si nivelul este semnificativ superlor celui total. In schimb in
regiunea Orientului Mijlociu si Africii de Nord respectiv Asiei de
Sud stagneaza si se afla semnificativ sub nivelul celui total.

Un fapt interesant in legdtura cu globalizarea financiara este
cd, spre deosebire de indicele globalizarii totale, globalizarea
financiara de facto a fost superioard celei de jure. Aceasta
inseamna ca liberalizarea de jure la nivel global, in general, a fost
catalizata de extinderea trans-continentala a relatiilor financiare,
chiar si atunci cand acestea nu au avut un suport comun de
reglementare/supraveghere. Credem ca trebuie manifestata
suficienta precautie fata de cresterea ponderii intermedierii non-
bancare pe pietele financiare si ca interactiunea cu bancile a
institutiilor care o fac posibild schimba comportamentul pietelor
ca reactie la socuri. Activele totale ale institutiilor financiare non-
bancare (devenite jucatori de prim rang ai globalizarii) au ajuns la
cca 160 trilioane dolari, depasindu-le pe cele ale bancilor
(Financial Stability Board, 2018). De aici nevoia ca supravegherea
sectorului non-bancar sa se intdreasca considerabil, canalele de
propagare in piatd a socurilor fiind, la randul lor, mai diverse.

In luna septembrie 2018 un grup format din ex-repre-
zentanti din linia Intai ai Fed si Trezoreriei SUA, a elaborat un
raport cuprinzand opt recomandari pentru gestiunea unei crize,
bazat pe experienta anilor 2007-2009 (Liang, McConnell, Swagel,
2018). Dintre cele opt recomandari, a caror logicd conduce spre
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relevarea rolului reglementarilor si supravegherii, doud stau la
baza oricdrui demers de atingere a dezideratelor mentionate: a) sa
te pregatesti pentru ce se poate discerne ca probabil si se
intample; b) sa te pregdtesti sa fii surprins. Prima cerinta pleaca
de la admiterea faptului ca atat cauzele, cat si manifestarile unor
viitoare crize vor fi diferite de cele pe care le-am cunoscut la
precedenta criza. Cea de-a doua recunoaste ambiguitatea inerenta
si lipsa de predictibilitate asociatd navigdrii propriu-zise printre
situatiile de criza, care suscita inovatie rapida in materie de
masuri de limitare si control al pagubelor, experimentare prin
asumarea unor practici de ,trial and error” si dispersia rapida a
valorii solutiilor bune cétre agentiile responsabile.

Totusi, prezentul afiseazd trei amenintdri pentru linistea
sistemului financiar: atitudinea politica de favorizare a protectio-
nismului, nu doar in sfera circulatiei marfurilor, ci si a controlului
capitalurilor si activitatii bancare; efectul de contagiune al
cresterii datoriilor publice (care mascheaza lacunele structurale)
in tarile emergente si autocrate asupra valutelor si institutiilor
financiare interconectate; atacurile cibernetice care pot distruge
din interior marile institutii financiare. Tehnologia nu este imuna
la regula pendulului si trendul crescdtor pe care se afla dupa criza
din 2007-2009 poate fi oprit de externalitati.

In perimetrul european s-a initiat, dupa crizd, o adancire a
,unitdtii” In domeniul bancar, monetar si, mai timid, a pietelor de
capital. In timp, ins, entuziasmul cu care s-a plecat la drum a
pierdut din intensitate, iar optiunile de recurgere la mecanisme
nationale de protectie (ring-fencing) sunt incd puternice. Acestea
sunt posibile datoritd sistemelor de gestiune nationala a
resurselor de interventie si a reglementdrilor neuniforme. Risk-
sharing nu reprezinta o atractie, neexistand convingerea ca pretul
interventiei ar fi mai mic decat cel asumat doar la nivel national.
Increderea in aranjamentele multilaterale de supraveghere si
rezolutie bancara nu predomina, inclusiv ca urmarea tergiversarii
constituirii unei scheme europene de garantare a depozitelor.
Consecinta este ca fuziunile si achizitiile transfrontaliere sunt
descurajate si pasii spre uniunea reald sunt mici. Posibilitdtile de a
avansa sunt reduse, deoarece ar trebui ca putinele atitudini
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politice pro-uniune sa poatd infrange rezistenta euro-scepticilor si
a celor care cred cd nu trebuie aduse modificari la tratatele
existente, greu de asumat in contextul politic prezent (Thomsen,
2018).

Pe plan micro, avansul tehnologiilor de creditare si arbitraj
constituie o puternicd atractie pentru trezorierii din banci si
societatile financiare nebancare, inclusiv din motive de
performanta, asociate nu doar cu cota de piatd, ci si cu veniturile
personale. Societdtile mama vor insista ca fiicele aflate in alte
jurisdictii sd poata prelua noile tehnologii, pentru ca este
impropriu ca un grup sa actioneze coerent de pe pozitii diferite
de prelucrare a datelor de afaceri. Aceasta va impune ca
supravegherea (oversight-ul) sa evolueze intr-o directie similars,
pentru a se dota cu software capabil sd identifice erorile si riscul.
Insa si la acest nivel exista un dublu standard, cdci preocuparea
politicd pentru desemnarea campionilor nationali nu a fost
abandonatd, in paralel cu exacerbarea riscurilor aduse de
societatile multinationale (vezi ,leziunile cauzate de externa-
lizarea creditelor”).

Putem vorbi despre un sistem financiar coerent, la nivel
global? Consiliul pentru Stabilitate Financiara, BCE, SSM, SRM,
ESMA, sustinute de FMI si BRI lucreaza in directia perfectiondrii
reglementdrilor menite sa asigure o stabilitate mai mare
institutiilor financiar-bancare. Pe de alta parte, incepand cu cea
mai puternica economie a lumii, semnalul politic este de nein-
credere in parteneri si de extragere de sub incidenta reglemen-
tarilor internationale. Or, nici cel mai perfect mecanism din punct
de vedere tehnic nu rezista lipsei de vointa politica sau atitu-
dinilor de incalcare voluntard a consensului. Sistemul financiar
global este, din punct de vedere politic, fracturat, iar din punct de
vedere functional confruntat cu riscul asociat reglementarilor
diferentiate si ierarhiei controversate a lor. La intrebarea daca
suntem mai bine pregatiti sa facem fatd unei noi crize de
amploare globald, raspunsul este pozitiv, mai ales daca aceasta ar
avea caracteristici similare. In alte circumstante, valoarea
necunoscutei este dependenta de gradul de conformitate al
reglementarilor nationale cu cele multilaterale.
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Dinamica tehnologiei nu poate fi oprita: deja inteligenta
artificiald si reglementarea pldtilor prin blockchain si intr-o
proportie In crestere cu criptomonede intrd nu doar intr-un
conflict cu conservatorismul bancilor centrale, dar si cu al tuturor
celor care se tem de viitor. Blockchain este precursorul unui
sistem financiar global descentralizat, care, desi mai riguros in
exercitiu decat omul subiectiv, nu exclude definitiv riscul
sistemic. Se poate opune rezistentd procesului? Pot autoritatile
monetare si cele guvernamentale sa il impiedice? Probabil ca doar
sa-1 Intarzie, cu atat mai mult cu cat plusul pe care tehnologia
blockchain-ului il aduce protectiei datelor personale si infor-
matiilor cu caracter privat este cu mult mai mare decat ce oferd
reglementdrile actuale care, de fapt, maresc transparenta lor.
Blockchain-ul este, pe un alt plan, un fenomen asemanator
aparitiei internetului cu un sfert de secol in urma.

Desi existd, in special la bancile centrale si organismele lor
colective, o retinere fata de criptomonede (asimilate unei bule sau
scheme Ponzi) (BIS, 2018), inlocuirea increderii in institutiile
traditionale, precum bancile comerciale si bancile centrale, cu cea
bazata pe registrul transparent si distribuit al tranzactiilor (DLT)
nu poate fi stopata nici administrativ, nici prin apelul la traditii.
In loc sa le respingd, trebuie deja ca bancile centrale si se dedice
internalizarii fenomenului, inainte ca procesul insusi sa deter-
mine atributiile ldsate autoritatilor centrale.

Cealalta componenta a expansiunii serviciilor financiare pe
baza noilor tehnologii, fintech-ul, cunoaste un progres rapid:
volumul creditelor a crescut de la 11 miliarde in 2013 la 284
miliarde dolari in 2016 (Claessens, Frost, Turner, Zhu, 2018).
Fintech-ul creste mai ales in tarile unde venitul este ridicat,
sistemul bancar mai putin competitiv si reglementarile bancare
mai putin constrangatoare. Aceasta face ca, deocamdatd, primul
utilizator al fintech-ului sa fie China, dar, chiar daca sunt la
distanta remarcabild, pe locurile urmatoare sunt SUA si Anglia.
Beneficiarii fintech-ului sunt cei care incep un startup, companiile
mici, studentii, consumatorii.

Viitorul sistemului financiar depinde de felul in care politica
si inovatia tehnologica vor convietui, se vor infrunta pana cand



16

una dintre ele va domina. Prezentul ne dovedeste ca politica
continua sa ramana in urma stiintei, dar ignoranta nu mai poate fi
folosita la fel de politicieni in urma accesului sporit la informatie.
De aceea, credem ca pasii inapoi, posibili prin manipulare, nu vor
fi, totusi, definitivi. Oamenii vor afla ca o moneda virtuala este
mai putin pretabila la coruptie si ca formula asociativa a
gigantilor financiari cu puterea nu poate fi o expresie a libertatii
pietei si, prin urmare, nici a democratiei. Deja peste 50% din
populatia globului se inscrie in standardul de clasa mijlocie si
bogatd, cu perspectiva ca in 2030, orizontul propus in cartea de
fata, numarul acestora sa fie de 5,6 miliarde de persoane (in
crestere cu 1,8 miliarde de persoane fata de prezent), comparativ
cu 450 milioane Inscrisi in categoria celor sdraci si a 2,3 miliarde
incd expusi vulnerabilitatilor (Kharas si Hamel, 2018). Aceasta
este una dintre cele mai grditoare dovezi a ceea ce a adus si poate
aduce, in continuare, globalizarea.

Analiza evolutiei din ultimii 12 ani a indicatorilor pietei
financiar-bancare indici o divergenta a indicatorilor de integrare
calculati pentru pietele SUA, Chinei si zonei Euro. In timp ce
convergenta masuratda pentru piata monetara si cursurile de
schimb real efective s-a Iimbunatatit, indicatorii aferenti ratelor de
dobandd ale bonurilor de tezaur cu scadenta la 10 ani si
indicatorilor bursieri probeaza un curs divergent, ceea ce lasa
deschisda poarta socurilor asimetrice, capabile sa afecteze
dezvoltarea si stabilitatea economica la nivel global.

Intre dezvoltarea sustenabild si sistemul financiar este o
legatura directd si stransa: finantarea investitiilor nu trebuie sa
punad in pericol stabilitatea financiara si nici factorii durabilitatii.
Dar, desi intre cele mentionate este o corelatie simplu de inteles,
din atitudinile anti-globalizare emise in diverse capitale ale lumii
si din inoculdrile prin site-uri gestionate de adversarii libertatii
care doresc o revenire cat mai grabnicd la razboiul rece nu se
degajd o concluzie optimistd. Trebuie sd fim pregatiti sd facem
fatd unei etape de fragmentare a lumii, cu consecinte pentru
stabilitatea ei si, deocamdata, cu putine idei de contracarare a
dorintei de ruptura.

Eugen Dijmarescu



1. Sistemul financiar international

1.1. Sistemul financiar international

Amalia FUGARU

Adancirea gradului de integrare a economiilor nationale in
sistemul financiar international era considerat principalul motor
al cresterii economice 1nainte de 2007. Astfel, intr-o economie care
participa la acest ansamblu de relatii internationale se producea o
alocare mai buna a resurselor (cel putin a capitalului), exista un
castig de productivitate (pentru ca scddeau costurile de
tranzactionare internationald), respectiv scddeau riscurile (cel
putin cele legate de oferta de capital).

Criza financiard din 2007-2009 a pus sub semnul intrebarii
nu numai integrarea sistemului financiar international, dar si
contributia acestuia la cresterea economica. Mai mult, deregle-
mentarea, procesul care a stat la baza extinderii globale a secto-
rului financiar, nu a mai fost consideratd un factor pozitiv la
cresterea economica. Dorinta de ,a face ordine” in sectorul
financiar international a venit din dorinta de a impiedica o alta
criza ca cea din 2007.

In ciuda tuturor acestor masuri de circumscriere a pietelor
financiare, urmatoarea criza financiard nu isi va avea originea in
sectorul bancar, iar riscurile din sistemul financiar nu au disparut
ci s-au mutat in alte regiuni ale pietei, cum este cazul produselor
financiare nereglementate sau oferite pe platforme legate de
internet. Internetul este insa un univers In care, sustin unii
reglementatori, castigatorului i se permite sa ia totul.

Sectiunea de fatd incearca sa arate cd reglementarea
sistemului financiar urmareste o tinta miscatoare determinata atat
de faptul ca progresul tehnologic muta relatiile financiare in alte
sfere, cat si de faptul ca societatea 1si schimba criteriile valorice.
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1.1.1 Sistemul financiar international — aspecte teoretice

In intelegerea generald a subiectului, asa cum arati si
lexiconul Financial Times, sistemul financiar global este format din
ansamblul relatiilor dintre companiile financiare (fie ele regle-
mentate, asa cum este cazul bancilor sau nereglementate/putin
reglementate, asa cum este cazul sectorului cunoscut sub denu-
mirea de ,,shadow banking”), reglementatori si institutiile suprana-
tionale.

Analistii expun problematica relatiilor financiare interna-
tionale folosind termenul de sistem financiar global/interna-
tional!, dar literatura de specialitate face diferenta intre sistemul
monetar international si sistemul financiar global. Diferenta
dintre cele doud, care este de interes pentru aceastd lucrare, vine
din faptul ca primul se refera la bani (monedd) iar ultimul la
active financiare. Moneda, din punctul de vedere al sistemului
monetar international, este considerata ca fiind nepurtdtoare de
dobandd, ci doar unitate de cont si mijloc de schimb necesar
intermedierii tranzactiilor cu bunuri si servicii.

Sistemul monetar international se refera la ansamblul
relatiilor monetare si al institutiilor de guvernanta prin care se
sting obligatiile de platd in interiorul, respectiv intre tari (Fossler,
2011). Sistemul financiar international se afla la originea si in
centrul alocdrii creditului la nivel global si cuprinde toate
institutiile financiare (fie ele de credit sau nu, pietele financiare)
prin intermediul cdrora se pot comercializa active financiare
(Fossler, 2011). Tema acestei sectiuni o constituie sistemul
financiar international si nu cel monetar.

Aprofundarea subiectului sistemului financiar international
prin analizd este anevoioasa pentru ca trebuie sa tind cont de
complicatiile generate de cel putin trei din temele care il

1 Cele doud notiuni — international si global — sunt folosite aici intersanjabil,
desi din punctul de vedere strict al teoriei relatiilor internationale ele nu
au acelasi continut. Prima dintre ele se refera la interactiunea dintre doua
sau mai multe tari, in timp ce a doua se referd la intreaga lume, un termen
sinonim fiind ,, universal”.



19

alcdtuiesc — comertul international, sistemul financiar, respectiv
globalizarea.

Sistemul financiar international s-a dezvoltat ca o consecinta
a schimbului international de bunuri si servicii. Comertul inter-
national cu bunuri si servicii a cunoscut o dezvoltare accelerata
dupa a doua jumatate a secolului al XIX-lea. Etapele globalizarii
comertului cu bunuri si servicii sunt deja locuri comune? iar
statisticile aratd cd la inceputul actualului deceniu (imediat dupa
criza financiara din 2007-2009) peste jumadtate din valoarea
productiei globale de bunuri era expusa activitatii de comert
international.

Figura 1.1 Comertul global in ultima jumdtate de mileniu
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Sursa: prelucrare dupa datele din Penn World Tables; Klasing si Milionis
(2014); Estevadeordal, Frantz si Taylor (2003)

2 Este vorba despre accelerarea comertului international pe parcursul seco-
lului al XIX-lea si inceputul secolului XX, urmatd de stagnarea din
perioada interbelica si cresterea de dupd a doua conflagratie mondiala,
succedatd de expansiunea de dupa 1980.
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Importanta sistemului financiar pentru cresterea economica
(intr-un sistem capitalist) este asociata cu ideea, expusa de
Schumpeter inca din anul 1911, conform careia capitalismul este o
metoda in care schimbarea structurii economice se produce
permanent dinspre interiorul ei (,distrugerea creativd”), iar
factorul care Intretine acest proces este inovarea. Serviciul adus
de sistemul financiar nu este explicit In procesul descris de
Schumpeter, ci doar este presupus a face parte din capitalism.
Aceasta presupunere, Impreund cu lipsa unor serii lungi de date
credibile si, mai recente, criza financiara din 2007-2009, fac dificila
demonstrarea (sau chiar o neaga) contributiei sectorului financiar
la cresterea economica.

La finalul anilor 1960 a inceput sa fie testatd ipoteza lui
Schumpeter din punctul de vedere al sectorului financiar. In fapt
ceea ce se valida era o relatie intre dezvoltarea economica si
dezvoltarea financiard, fara insa sa fie clar daca este vorba despre
corelatie sau cauzalitate. Una dintre criticile aduse studiilor
intreprinse In anii 1960-1970 ardta ca acestea nu dovedeau decat o
forma de corelatie, In care finantarea doar urma parcursul
dezvoltarii economice pentru a o sustine. Prin intermediul anali-
zelor econometrice de la inceputul anilor 1990 a fost posibila
diferentierea Intre cauzalitate si corelatie. Aceste incercari au fost
criticate pentru definitia pe care au dat-o notiunii de , dezvoltare
financiara”. Obstacolul a fost depasit prin intermediul analizei
datelor la nivel de companie, care ardta cd firmele care aveau
acces la resurse financiare din exteriorul lor inregistrau o
dezvoltare mai rapida. Insd nici acest rezultat nu constituia o
dovada a ipotezei lui Schumpeter, pentru ca nu explica modul in
care sectorul financiar contribuie la cresterea economica. Dupa
criza financiara au aparut studii care au Incercat sa rezolve si
acest neajuns prin modele care descriu influenta asupra cresterii
economice atunci cand sectorul financiar nu functioneaza eficient.
Pe de alta parte, criza financiara a ardtat ca pietele financiare,
atunci cand nu functioneaza corect, afecteaza negativ cresterea
economica pe termen lung. Pentru o trecere in revista a literaturii
vezi King si Levine (1993), respectiv Yongseok (2013).
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Indiferent de relatia cauzala dintre sistemul financiar si
cresterea economicd, dinamica rapida a evolutiilor de pe pietele
de capital a determinat Fondul Monetar International sa isi
infiinteze un departament de analiza a acestora in anul 2001,
pentru ca, mai apoi, in anul 2002 sa inceapa sd publice o serie
trimestriald de analize sub titlul ,Raport asupra stabilitatii
financiare globale”. Motivul principal, asa cum este explicat in
cuvantul inainte al editiei din martie 2002, este acela ca fluxurile

de capital din sectorul privat reprezinta motorul cresterii
economice globale.

Globalizarea, asa cum o defineste Dreher (2006), reprezinta
nu o stare, ci un proces prin care granitele dintre natiuni sunt
erodate prin Incurajarea fluxurilor de capital uman, financiar,
tehnologic, ceea ce duce la formarea de retele intre actori din
diferite tari si continente.

Figura 1.2. Evolutia sistemului financiar international, 1999-2017

Datoria total la nivel global (trilioane dolari)
250
200 AT
E y
A s
s Pttt
120 2 — 55
oE —
1=
100 — —
50 23—
70
. 45 48 U
23
o}
Dec.99 Dec.08 Dec.09 Dec.11 Dec.14 Dec.17
B Companii nefinanciare  ®Guverne  — Companii financiare = Gospodariile populatiei

Sursa datelor: prelucrare dupa datele publicate in Tanzi (2018)



22

Evident ca globalizarea, fie ca este acceptata si masuratd asa
cum o face Dreher (2006), fie ca este mdsuratd prin alti indici® nu
este un fenomen caracteristic perioadei actuale. Globalizarea
poate, in functie de continutul sdu politic, social, economic sau
tehnologic, sa fie consideratd ca o caracteristica a expansiunii
imperiilor antice, a marilor miscari migratorii dinspre Asia cdtre
Europa In epoca medievald (calculata ca procent al populatiei
dislocate in totalul populatiei), a avansului comertului, in special
dupd a doua jumadtate a secolului al XIX-lea, sau a prezentului
dominat de tehnologia internetului.

Figura 1.3. Evolutia globalizarii 1975-2015
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3 In ceea ce priveste studiile care definesc globalizarea redusa la notiunea de
comert international si fluxuri financiare internationale, masurarea
globalizarii se refera la indicatori care sa surprinda nivelul de restrictii de
jure aplicate asupra liberei circulatii a bunurilor, serviciilor si capitalurilor.
In aceastd logica, Samimi, Lim si Buang (2011) au clasificat indicatorii
globalizarii de jure In doua categorii mari — indicatori sintetici (de tipul
celor dezvoltati de institutele de cercetare economica) sau indicatori
singulari care, la randul lor, pot fi clasificati In aceia care urmadresc
comertul international (de tipul gradului de deschidere) sau sistemul
financiar international (ca, de exemplu, investitiile straine directe).
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Ceea ce pare sa diferentieze prezentul val de globalizare de
altele dinaintea lui pare sd fie rezultanta a cel putin doi factori.
Primul dintre acestia se refera la extinderea in termeni geografici
a actorilor participanti la procesul de globalizare. In prezent, cu
cateva exceptii din zone izolate geografic (ca de exemplu jungla
amazoniand), aproape tot globul participd intr-un fel sau altul la
constituirea acestor retele de agenti care incurajeaza fluxurile
transfrontaliere amintite mai sus. Al doilea factor are in vedere
complexitatea comunicdrii dintre actorii participanti la aceste
fluxuri. Este suficient sa fie rememorat scandalul recent legat de
una dintre marile retele de socializare si accesul sau la datele
personale ale utilizatorilor pentru a demonstra modul in care
actuala globalizare afecteaza nu numai fluxurile umane, dar si
cele comerciale sau politice.

Informatia care poate fi retinutd din aceasta trecere in re-
vista a celor trei fenomene, la confluenta carora se gaseste siste-
mul financiar international, este ca erodarea de pana acum a
granitelor de catre comertul cu produse financiare este un
fenomen care modifica deja sistemul financiar, dar si comertul
international, iar stoparea/incetinirea/reversarea globalizdrii (asa
cum s-a Intamplat cu alte valuri de globalizare din trecut) nu va
duce la intoarcerea sistemului financiar international la un
moment in trecut, ci il va canaliza catre alte segmente ale
pietei/produse.

1.1.2. Reglementarea versus dereglementarea pietelor

Reglementarea pietelor este un subiect de interes continuu
pentru teoria economica. Principiile de baza ale microeconomiei
spun ca o piata cu concurenta perfectd duce la maximizarea
valorii pentru consumatori. Pentru pietele in cazul cdrora nu
exista concurenta perfectd se considerd ca guvernele trebuie sa
intervina prin introducerea de reglementari.

Cazurile de esec al pietei, care reclama interventia statului,
conform manualelor de economie, sunt lipsa/slaba concurents,
externalitatile, asimetria informationald, bunurile publice. Alaturi
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de aceste esecuri ale pietei clasice, trebuie mentionat faptul ca
economia comportamentala (si neuroeconomia) demonstreaza ca
preferintele consumatorilor sunt influentate semnificativ de
modul in care le sunt prezentate variantele dintre care pot alege.
Manualul clasic considera ca acest aspect face parte din categoria
de asimetrie informationala, insa, avand in vedere sumele de bani
pe care companiile le cheltuiesc pentru a face uz de acest factor,
literatura de specialitate i-a alocat un termen -,nudge”- (,im-
puls”, ,ghiont” si verbele ,,a impulsiona”, respectiv ,,a Inghionti”,
»a da un cot”) si deja a translatat-o in domeniul politicilor econo-
mice (incepand cu reglementarea). Acest termen de ,,impuls” se
refera la ,,0 modificare a cadrului In care consumatorul face ale-
gerea, care influenteaza decizia individului, fara nsa sa restrictio-
neze, sa creasca pretul variantelor de alegere existente” (Guver-
nul Australiei, Office of Best Practice Regulation, 2012, p. 3)

Introducerea de reglementdri, pentru rezolvarea esecurilor
pietei, se loveste de probleme legate de particularitatile fiecarei
piete in parte. In acest sens, elaborarea unei reglementdri corecte
trebuie sa aibd in vedere anumite compromisuri care deriva din
particularitatile pietelor. Cel mai cunoscut compromis este cel
intre costurile si beneficiile reglementarilor.

In SUA se publica anual un raport (,,Report to Congress on
the Benefits and Costs of Federal Regulations and Agency
Compliance with the Unfunded Mandates Reform Act”) care
prezinta costurile si beneficiile reglementdrilor initiate de guvern.
Raportul este criticat pentru cd analizeaza doar o fractiune a
reglementdrilor si pentru cd extrapoleaza beneficiile cele mai mari
ale unora dintre reglementari la ansamblul reglementarilor emise
in perioada studiata [desi agentia guvernamentala care produce
raportul (Office of Management and Budget) aratd ca reglemen-
tdrile luate in calcul sunt cele care au cel mai mare impact si cost].
La nivelul anului financiar 2015-2016, Raportul arata ca
reglementarile cele mai importante, provenind de la 16 agentii
guvernamentale, au produs beneficii de aproximativ 35,8
miliarde de dolari cu un cost situat in intervalul 4,3-6,4 miliarde
dolari (p. 22). In cazul UE, existd un raport realizat in anul 2009
de Eurochambers (,Counting the Cost of EU Regulation to
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Business”) care arata cd reglementdrile asupra mediului de afa-
ceri venite dinspre institutiile europene au avut un cost de aproxi-
mativ 1.000 de miliarde de euro in perioada 1998-2009 (p. 21).

Dintre celelalte patru tipuri de compromisuri, unul se refera
la capacitatea de inovare a producdtorului, iar celelalte trei la
consumatori. Reglementatorul poate sd impuna respectarea unei
legislatii prin care se urmadreste ca preturile produselor regle-
mentate sd nu depaseasca un anumit nivel considerat prea mare.
Ins3, existd posibilitatea ca reglementarea si duca la un pret care
sa nu mai incurajeze investitiile din partea producatorului. Acest
compromis, intre pretul produsului si profitul pe care il aduce,
este cu atat mai important In cazul produselor care necesita
investitii In cercetare si inovare.

Compromisurile care privesc consumatorii se refera la
relatiile dintre (i) extinderea stimulentelor si asigurarea conti-
nuitatii prestdrii serviciului, (ii) protejarea consumatorului si
produsele inovative, (iii) beneficiile pentru un grup de consuma-
tori castigate in dauna altor consumatori. Primul tip de compro-
mis este caracteristic situatiilor serviciilor de distribuire in retea
(apa, gaze, electricitate) sau serviciilor financiare de asigurari de
tipul pensiilor. In aceste cazuri, compromisul pe care reglemen-
tatorul trebuie sa il aiba in vedere este intre a permite ca firmele
sa dea faliment, astfel incat sa creasca gradul de satisfacere a
nevoilor consumatorilor, si lipsa unei garantii privind continui-
tatea serviciului pentru consumatori, in situatia in care firma da
faliment. Al doilea tip de compromis priveste situatiile In care
reglementatorul tinteste conditiile minime de siguranta (inclu-
zand aici nivelul de 1ntelegere din partea consumatorului) pe care
produsele trebuie si le indeplineascd. In astfel de situatii, regle-
mentatorul trebuie sa aleaga iIntre a proteja sandtatea si
bunastarea consumatorului si restrictiile puse firmelor, care pot
duce la limitarea capacitatii acestora de a face inovatii. Ultimul tip
de compromis descrie situatiile in care reglementarea produce
efecte benefice pentru un anumit grup de consumatori, dar
firmele 1si recupereaza costurile suplimentare prin cresterea
pretului de vanzare pentru toate celelalte categorii de consu-
matori (sau contribuabili).
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Reglementarea sectorului financiar international inainte de
al doilea razboi mondial are un caracter national pronuntat?, dar
ea se refera in special la protejarea consumatorului. Inspiratia
pentru autoritatile din diferitele jurisdictii pare sd 1si fi gasit sursa
in cele doud momente dificile din istoria financiard a SUA -
panica din 1907 (care a produs o contagiune la nivel interna-
tional) si criza din 1929-1933 (care a constituit un fenomen de
nivel international).

Unul dintre efectele interventiei de reglementare dupa
panica din 1907 a fost acela ca cele 12 bdnci regionale care
actionau ca banci centrale pentru zona pe care o controlau, au
devenit si supraveghetori ai bancilor din zona lor de autoritate
(aceste banci nu puteau acorda credite decat cu un anumit tip de
colateral) si un fel de imprumutator de ultima instanta. Mai mult,
institutiile de clearing primisera si ele rol de supraveghere al
bancilor (Komai si Richardson, 2011). Interesul pentru protejarea
consumatorilor a fost determinat de natura evenimentului din
1907, cand clientii care isi depozitasera economiile la banci si-au
pierdut Increderea intr-o parte dintre acestea si au incercat sa isi
retragd economiile. Panica a tnceput dupa ce aceste banci, care
finantasera incercarea unui grup de investitori de a specula pe
bursa actiunile unei anume companii, nu au mai putut sa faca
fata cererilor de retragere a depozitelor. Interventia unui grup de
bancheri, condus de J.P. Morgan, care au garantat de facto
depozitele deponentilor, a evitat transformarea acestei crize de
lichiditate intr-o criza de solvabilitate.

Criza din 1929-1933 a generat mai multe rezultate in
domeniul reglementarii financiare, dar principalele sunt cuprinse
in , Legea bancara din 1933”, cunoscutd dupa numele initiatorilor
ei ca legea Glass-Steagall din 1933. Prevederile acestei legi au
conturat cadrul sectorului financiar din SUA pentru o perioada
de timp extinsa si se referd in principal la: infiintarea unui sistem

4 Chiar daca crizele financiare, care s-au extins de la nivelul unei piete la
nivel international, au fost numeroase ele nu au generat un raspuns al
reglementatorilor pentru cd, fie ei nu existau, fie se considera ca aceste
fenomene fac parte din natura de autoechilibrare a sistemului financiar (in
special in cazul sistemului financiar care se sprijinea pe etalonul aur).
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national de garantare a depozitelor bancare; separarea bancilor
comerciale de cele de investitii; impunerea unor reguli mai stricte
in ceea ce priveste reglementarea activitatii bancilor, astfel incat
sa fie reduse riscurile operationale rezultate din conduita
angajatilor bancilor; cresterea rezervelor minime obligatorii
pentru bancile care aveau rezultate necorespunzdtoare etc.

Reglementarea sectorului financiar dupa criza din 2007-2009
a Incercat sa satisfacd doua deziderate: sa diminueze riscurile de
aparitie a crizei din cauzele comune care duc la astfel de eveni-
mente, respectiv sd combatd cauzele specifice acestui episod.
Urmatoarele procese sunt considerate cauze comune ale episoade-
lor de criza financiard (Claessens si Kodres, 2014): (i) expansiunea
financiard rapida (boom-ul creditului); (ii) aprecierea rapida a
pretului activelor (cel mai frecvent tip de astfel de fenomen fiind
bula preturilor de pe piata imobiliara); (iii) crearea de noi
instrumente de investitii al caror flux de venituri depinde de
evolutia favorabila continua a economiei (in cazul crizei din 2007-
2009 a fost cazul CDO - obligatiuni garantate cu creante); (iv)
liberalizarea financiara si dereglementarea (in sensul in care, desi
rolul sectorului financiar si al celui bancar, in special, a crescut
foarte mult la nivelul schimburilor internationale, reglementarea
si supravegherea acestora nu au tinut pasul).

Caugzele noi, specifice acestui episod, carora s-a incercat sa li
se gaseasca remediul prin reglementare sunt urmatoarele
(Claessens si Kodres, 2014): (i) boom-ul rapid urmat de falimentul
gospodariilor populatiei din cauza creditului imobiliar (autorii
citati arata ca, desi creditul imobiliar a mai fost subiectul unor
expansiuni rapide incheiate prin criza, arareori s-a manifestat in
cazul gospodariilor populatiei, ci mai degraba in cazul sectorului
companiilor nefinanciare); (ii) extinderea efectului de parghie la
mai multe sectoare (companii, gospodariile populatiei) si piete, in
conditiile in care colateralele erau prea putin lichide, diminuand
capacitatea sistemului de a absorbi chiar si socuri de mica anver-
gurd si conducand la pierderea rapida a increderii in valoarea
colateralelor si la contagiune; (iii) complexitatea si lipsa de
transparenta in ceea ce priveste alocarea riscurilor creditelor cu
risc ridicat (sub-prime), expansiunea la nivel global a deriva-
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tivelor si lipsa transparentei operatiunilor sistemului bancar
paralel (,shadow banking system”); (iv) expansiunea fdrd prece-
dent crizei a integrarii financiare internationale in deceniul
anterior.

Lista masurilor de reglementare, asa cum a fost insumata de
Claessens si Kodres (2014), se refera la masurile care au fost
adoptate la nivel international/regional si nu aminteste initiativele
la nivel national (unele datand dinainte de criza, asa cum este
cazul Romaniei): (i) adoptarea cerintelor de capital Basel III; (ii)
adoptarea ratei de acoperire a lichiditatilor LCR (,liquidity
coverage ratio”); (iii) identificarea institutiilor financiare de credit
de importantd sistemica si supunerea lor unui control mai riguros
si adoptarea unor norme la nivel national sau regional privind
rezolutia bancard; (iv) reglementarea securitizarii; (v) adoptarea
unor principii de compensare astfel incat sa fie evitata stimularea
asumarii de riscuri excesive; (vi) tratamentul similar al unor
tipuri de tranzactii In sistemele de contabilitate de la nivel
international; (vii) construirea unor baze de date la nivel
international cu privire la contrapartidele bilaterale si riscurile in
cazul bancilor de importanta sistemicd la nivel global; (viii)
reformarea derivativelor OTC.

In cazul pietelor financiare, in acest moment reglementarea
se loveste cel putin de doud compromisuri. Primul are in vedere
legatura dintre avansul sectorului financiar si cresterea econo-
mica. Astfel, dupa criza financiara din 2007-2009, s-a considerat
ca sectorul financiar trebuie re-reglementat, iar aceasta
reglementare nu ar avea efecte de tipul Impiedicarii cresterii
economice, adica nu ar afecta modul in care sunt alocate resursele
financiare catre cele mai productive utilizdri. Insd, o astfel de
argumentatie are la baza doua consideratii, implicite, legate de
reglementator: (i) reglementatorul stie mai bine decat actorii de
pe piata financiard cum trebuie sa administreze riscurile; (ii)
reglementatorul stie care este definitia, pentru fiecare actor al
pietei financiare, a unei investitii prudente. Exista multe pdreri,
mai nou chiar initiative de politicA economica (cum este cazul
SUA), care argumenteaza cd re-reglementarea de dupa criza
financiara are efecte negative in ceea ce priveste alocarea eficienta
a resurselor, impiedicand astfel cresterea economica.
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Al doilea compromis, care afecteaza reglementarea secto-
rului financiar In prezent, se refera la protectia consumatorului,
avand In vedere faptul cd lipsa unei concurente suficiente pe
piata il face pe consumator vulnerabil la produse de calitate
indoielnica. Tns3, asa cum s-a aratat mai sus, compromisul acesta
se refera la capacitatea firmelor de a mai inova, iar in cazul com-
paniilor din sectorul financiar lipsa de inovare si lipsa concurentei
pot duce la crearea de firme prea mari pentru a mai da faliment
(care pot deveni un cost si mai mare pentru contribuabili si nu
numai pentru consumatorii de servicii financiare).

Plecand de la acest al doilea compromis, de care se loveste
reglementarea pietelor financiare, poate cd un alt obstacol pe care
trebuie sd il depdseasca reglementarea este dificultatea in a
raspunde la doud intrebari. Aceste doud intrebdri sunt rezultatul
evolutiei globale de dupa criza din 2007-2009: (i) ce anume doresc
reglementatorii din domeniul serviciilor financiare sa reglemen-
teze (prin referire la esecurile pietei si compromisurile amintite
mai sus)?; (ii) cum ar putea cineva sa reglementeze integrarea
financiara internationald din prezent?

Re-reglementarea impreund cu dezvoltarea retelelor globale
de comunicare (in special retelele de socializare, dar nu numai),
care pot oferi si servicii de natura celor financiare, a dus la o
avalansa de oportunitati care nu existau in domeniul financiar
inainte de criza (vezi tehnologia blockchain si criptomonedele).
Reglementatorii nu au inca o pozitie fatd de aceste piete si
produse pentru ca nu este foarte clar nici ce fel de riscuri incumba
si nici cat de importante sunt ele pentru sandtatea sistemului
financiar.

Pietele financiare incearca sa profite de oportunitatile oferite
de extinderea internetului si dezvolta produse (aplicatii) care
depdsesc capacitdtile reglementatorilor (atat ca jurisdictie®, cat si

> Un exemplu in acest caz sunt serviciile financiare (servicii bancare de baza
ca de exemplu cont curent, plati cu cardul de debit etc.) de tipul celor care
sunt oferite de Revolut si alte companii de acelasi gen (alternative bancare
digitale).
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din punct de vedere cantitativ sau al continutului). Numarul de
servicii financiare oferite de alternativele dezvoltate, In special,
prin proliferarea internetului, provoaca dificultati reglementa-
torilor. Daca in prezent sectorul financiar este preocupat de
integrarea din ce In ce mai mare a inteligentei artificiale in toate
segmentele sale (front office, middle office si back office) pentru a
optimiza activitatea si a creste profiturile®, reglementatorii din
Regatul Unit abia au reusit sa defineasca rigorile pe care trebuie
sa le Indeplineasca domeniile peer-to-peer landing si crowd-
funding, in care consumatorii nu sunt protejati de vreun orga-
nism national de garantare.

Raportul FMI cu privire la sanatatea sistemului financiar
global din primdvara acestui an ardta cd exista trei riscuri la
adresa stabilitatii financiare (IMF, 2018a).

Primul este scaderea calitatii creditului. Acesta este rezul-
tatul accesului facil la lichiditate (intr-un mediu dominat de rate
scazute ale dobanzii), care a permis unor companii cu un credit
scoring mai scdzut sd contacteze Imprumuturi pe pietele
financiare. FMI aratd ca astfel de credite au insumat la nivelul
anului 2017 aproape 800 de miliarde de dolari. Cel mai probabil,
cresterea acestui risc nu reprezinta in primul rand un esec al
reglementdrii sectorului financiar, ci un esec al coordondrii la
nivel global al politicilor monetare. Totusi, FMI arata ca exista
probleme cu privire la implementarea reglementarilor financiare
post-crizd. Aplicarea reglementarilor ar fi trebuit sa reduca acest
risc.

A doua vulnerabilitate este legata de cresterea datoriei
externe a economiilor emergente si a statelor cu un nivel scazut
de dezvoltare. Nivelul datoriei externe este perceput ca un risc
pentru cd, pe masura ce ciclul de crestere a ratelor dobanzilor de
politica monetara se va face simtit, lichiditatea la care au acces
aceste economii va scddea rapid, directia fluxurilor financiare
inversandu-se. Proiectia FMI este cd fluxurile financiare catre

¢ Unele estimdri (Autonomous, 2018) vorbesc despre o economisire de
aproximativ 1.000 de miliarde de dolari pentru sectorul financiar pana in
anul 2030 din utilizarea inteligentei artificiale.
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aceste economii vor scadea cu 60 de miliarde de dolari anual. Ca
si la riscul anterior, ceea ce se intampld nu poate fi pus pe seama
unui esec al reglementarii sistemului financiar, ci atribuit politi-
cilor macroeconomice laxe in economiile emergente.

A treia vulnerabilitate este legata de neconcordanta intre
activele si pasivele denominate in dolari ale bancilor internatio-
nale ne-americane, atat in ceea ce priveste nivelul, cat si matu-
ritatea. Acest risc reprezinta o problema de aplicare insuficientd a
reglementarilor sectorului financiar post-criza.

Ceea ce rezulta din acest raport al FMI este cd, In ansamblu,
sectorul bancar la nivel international este sanatos, insa alti analisti
atrag atentia asupra faptului ca nu se poate spune acelasi lucru
despre sectorul financiar international.

Intre riscurile mentionate de acestia, primul derivd din
aceea cd, in ciuda faptului ca bancile la nivel global sunt mai bine
reglementate si riscurile din activitatea lor au scazut, au crescut
riscurile asociate activitatilor pe care sectorul nebancar le-a
preluat de la sectorul bancar. Problema principald este ca sectorul
nebancar nu este nici reglementat si nici supravegheat in ceea ce
priveste aceste servicii si produse financiare.

Un alt risc mentionat de analisti se refera la faptul ca
reglementatorii nu au inca o idee clara despre impactul pe care o
criza In domeniul bazelor de date, transmiterii acestora, utilizarii
acestora le-ar putea avea asupra sectorului financiar, in conditiile
in care din ce in ce mai multe produse financiare (clasice sau noi)
sunt oferite in spatiul virtual, iar sectorul fintech este in mare
parte nereglementat.

Enumerarea acestor din urma riscuri aduce in discutie
dificultatile pe care le presupune reglementarea integrarii servi-
cillor financiare la nivel international, avand in vedere ca
reglementarea clasica nu pare sa fi reusit decat sa impinga riscul
tinanciar dinspre sectorul financiar clasic spre companiile care
poate nici nu sunt parte a sectorului financiar, dar isi desfdsoara
activitatea In mediul online. Astfel, la limita, intrebarea care se
pune este cum ar putea cineva sa reglementeze internetul si
serviciile financiare tranzactionate online.
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Internetul, desi a pornit ca o initiativa libertarianad din care
monopolul impus cu forta era exclus ab initio, a dezvoltat, prin
lipsa unui reglementator puternic, asa cum este guvernul, un
model de ,capitalism digital” In care acumularea averii se
produce in doi pasi — prin acapararea unei audiente globale, care
depinde de companie pentru un anumit serviciu, si apoi vanzarea
de alte produse cdtre acesti clienti sau comercializarea infor-
matiilor despre acesti clienti catre alte companii (Arthur, 2017).
Acest model de acumulare este insotit de ignorarea sau eludarea
cu bund stiintd a regulilor fiscale. La baza acestui capitalism
digital stau cel putin doud vulnerabilitdti ale reglementatorilor si
supraveghetorilor nationali si regionali/internationali: internetul
este un mediu de comunicare care depaseste granitele nationale,
iar avansul tehnologic face din ce in ce mai dificil controlul lui;
revolutia globala produsd de internet pune in centrul ei
intimitatea fiecaruia dintre noi, pentru ca datele noastre personale
devin ,,materie primd” pentru aceasta industrie revolutionara.

Intre organismele care s-au ocupat de supravegherea
internetului exista intelegerea argumentelor pro si contra
reglementarii’. Insa, concluzia lor este ca reglementarea conti-
nutului care apare In mediul online trebuie sd faca diferenta intre

7 Conform lui Darlington (2009) argumentele contra reglementarii interne-
tului se refera la: (i) internetul a fost creat ca o retea libera, care permite
schimbul intre participanti care se cunosc si au Incredere unii in altii; (ii)
internetul este un mediu in care informatia este extrasa de consumator si
singurul tip de informatie care trebuie reglementat este cel care este
impins catre consumator; (iii) internetul nu poate sa fie reglementat pentru
cd, fiind o retea globald, orice demers in acest sens nu este eficient; (iv)
internetul este mult prea tehnic si avanseazd mult prea rapid pentru ca
reglementatorii sd poata face fata in mod eficient ratei de progres; (v) orice
forma de reglementare pentru orice domeniu are lacune si este imperfecta,
ceea ce dd nastere altor riscuri decat cele care au fost urmadrite in prima
faza. Invers, argumentele in favoarea reglementdrii internetului sunt: (i)
internetul este un tip de comunicare ca oricare altul (radio, tv) si, ca atare,
trebuie reglementat; (ii) reglementarea continuturilor ilegal, nociv, injurios
nu trebuie sa fie egala; (iii) activitatea criminald trebuie combatuta, fie ca
ea se desfasoara pe internet sau nu; (iv) natura comunicarii pe internet s-a
modificat spre comunicarea In masa si, ca atare, internetul trebuie sa fie
reglementat ca orice alt mijloc de comunicare in masa.
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ceea ce este ilegal, ceea ce este nociv si ceea ce este jignitor/in-
jurios (Darlington, 2009).

Aplicarea cunostintelor din domeniul reglementarii inter-
netului la reglementarea sistemului financiar international nu
ajutd pentru ca nu rezolva nici esecul clasic al pietei, privind
asimetria informationala, si nici modificarea de comportament pe
care o pot induce companiile (,nudge”), mai ales cd acestea detin
suficiente informatii de ordin personal ale consumatorilor pentru
a le putea construi un profil psihologic complex si a le influenta
alegerile.

Dezbaterea modului de reglementare a internetului si
marilor companii din domeniu nu ajutd discutia despre
reglementarea sistemului financiar international, ci o introduce
intr-un cerc vicios®, pentru ca multe pdreri despre reglementarea
internetului sugereaza ca solutie reglementarea care exista in
domeniul serviciilor financiare (pentru ca ar trebui sa rezolve
asimetria informationald).

1.1.3. Limitele libertitii pietei

Limitele libertatii pietei ar putea fi judecate din trei
perspective: prima, cea mai facild pentru economisti, ia In
considerare doar miscarea pendulatoare a pietei intre interventia
guvernului si concurenta perfecta; a doua care incearca sa faca
diferenta intre intelegerea scopului eficientei pietei, nu din
punctul de vedere al bunastdrii, pe care trebuie sa o producs, ci al
libertdtii individuale, pe care trebuie sa o genereze; a treia, vine
dinspre filosofia morala si spune ca evaluarea din punct de
vedere al criteriilor pietei s-a extins in domenii ale vietii umane in
care nu a fost cuprinsa pand acum.

8 Conform altor pareri, sectorul financiar ar trebui sa fie reglementat la fel
cum sunt reglementate sectoarele sanitar, al productiei de alimente,
constructiilor si materialelor de constructii pentru segmentul rezidential
sau al productiei de autovehicule si al traficului rutier.
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Unii economisti, critici ai pietelor, sunt de pdrere cd exista
cel putin doua categorii de situatii in care piata nu deserveste
adecvat interesele indivizilor si duce, In mod necesar, la
interventia guvernului: prima se refera la externalitdti [atunci
cand indivizii nu iau In considerare efectul extern (asupra altor
participanti la schimburile de pe piatd) al propriilor lor decizii,
cazul boom-ului de pe pietele financiare fiind un astfel de
exemplu], iar cea de-a doua la cele doua moduri in care indivizii
pot lua decizii -intuitiv/emotional sau rational-, dar care nu sunt
intotdeauna in echilibru (deciziile emotionale pot domina la un
moment dat crednd probleme pentru indivizi, caz care este cu
atat mai important atunci cand companiile pot utiliza, In mod
rational, profilul psihologic al indivizilor potentiali consumatori
pentru a se folosi de emotiile acestora in directionarea alegerilor)
(De Grawe, 2017).

Cresterea discrepantei dintre individ si bundstarea colectiva
(extinderea sistemului pietei) prin intermediul a trei seturi de
contradictii intre indivizi si rezultatul pietei duce, de fapt, la
atingerea limitelor interne ale sistemului pietei. Primul set se
manifesta la nivel emotional si vizeaza inegalitatea rezultata din
distributia pe care o face piata prin mecanismul preturilor,
respectiv dorinta unor indivizi de a se angaja in acte de caritate
(astfel de emotii pot Insd degenera In miscdri sociale violente). Al
doilea set se refera la motivatiile intrinseci si cele extrinseci pentru
care indivizii se angajeaza in schimburi pe piatd. Astfel, indivizii
pot sa presteze un serviciu pentru ca au o satisfactie din aceasta
(motivatie intrinseca) sau pentru ca sunt satisfacuti de recom-
pensa pe care o primesc (motivatie extrinsecd), iar angajatul este,
de cele mai multe ori, interesat doar de sistemul de prime (mo-
tivatie extrinsecd, la care angajatorul poate foarte usor sa
renunte). Ultimul set conflictual vorbeste despre cooperare si
competitie (interpretate atat la nivel emotional cat si rational)
pentru ca fiecare dintre ele poate conduce la functionarea pietei,
dar poate si sa provoace un conflict intre bundstarea individuala
si cea colectiva (De Grauwe, 2017).

Pentru alti economisti, mecanismul competitiv al pietelor nu
are ca scop sa produca bunastare individuala (printr-o alocare
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Pareto optimd), ci sa sustind/extindd libertatea individuald (Sen,
1993). In lucrarea lui Sen, libertatea individuala este considerati
din punctul de vedere a doua aspecte: oportunitate, respectiv
proces. Oportunitatea se referd la capacitatea indivizilor de a
realiza lucruri carora au motive serioase sa le ataseze o valoare.
Procesul se referd la acea procedura prin care individul, pe cont
propriu, face o alegere libera (Sen, 1993).

Din punctul de vedere al filosofiei morale, aspectul de
proces, despre care vorbeste Sen, nu este in totalitate valabil.
Astfel, filosofia morala considerd, pe baza a doud obiectii bazate
pe idealuri morale, ca gandirea caracteristicd pietei si pietele in
general s-au extins In sfere ale vietii care erau considerate pana

acum 1n afara acestui fenomen si ca acest parcurs nu este de dorit
(Sandel, 1998).

Prima obiectie este reprezentatda de argumentul legat de
coercitie si se bazeaza pe idealul moral al consimtamantului dat
in conditii corecte. Aceastd obiectie se refera la faptul ca piata
poate duce la aparitia unei stari de nedreptate atunci cand
indivizii sunt obligati sd se angajeze In tranzactii din cauza stdrii
lor de inegalitate sau necesitate economica acuta (Sandel, 1998).

A doua obiectie reprezinta un argument legat de coruptie si
se refera la faptul cd, in cazul anumitor bunuri, procesul de
evaluare si schimb pe piata produce o degradare (Sandel, 1998)
(In aceasta situatie se Incadreaza acele aspecte care tin de
intimitatea noastra — profilul psihologic, donarea organelor etc.).

Filosofia morald considerd ca libertatea nu poate fi definita
ca fiind schimburile voluntare pe care indivizii le fac pe o piata,
indiferent de conditiile In care are loc acest schimb (Sandel, 1998).

Singurul punct comun care poate fi gdsit intre cele trei tipuri
de limite ale libertatii pietei discutate mai sus este faptul ca ele
sunt variabile in timp. Faptul ca nu reprezinta un reper imuabil
ridicd probleme atat din punctul de vedere al politicilor de
reglementare cat si al celor de redistribuire.

Concluzia In ceea ce priveste sistemul financiar interna-
tional privit ca o piatd de servicii financiare la nivel global, este
cd, indiferent de tipul de obiectii formulate cu privire la libertatea
pietelor si pornind de la faptul ca ele apar post factum, pietele vor
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evolua in directia doritd de actorii angajati In schimburi, iar
ingradirea relatiilor de schimb (reglementarea) devine din ce in ce
mai dificild pe mdsurd ce obiectul schimbului sunt elemente ale
economiei cunoasterii (informatii).



1.2. Noua paradigma: sfarsitul multilateralismului

Eugen DIJMARESCU

Finantele (In sens generic) constau intr-un comert al antici-
patiilor ce se desfdsoard in cadrul unui sistem interconectat, in
situatii de informatii asimetrice ale participantilor si care
comportd incitari prociclice. Acest comert are efecte de ampli-
ficare si o dinamica nelineara. Sistemul financiar are Insa un rol
esential In alocarea resurselor in timp si spatiu, In conditii de
incertitudine (Levine, 1997).

Inainte de primul razboi mondial, lumea intrase deja pe
calea gasirii ancorelor de stabilitate, legarea cursurilor de schimb
de etalonul aur si libertatea circulatiei capitalurilor fiind germenii
acesteia. Bretton Woods a adus o prima restructurare, prin
instituirea sistemului de cursuri de schimb ,fixe, dar ajustabile”
si, prin ingradirea libertatii de circulatie a capitalurilor, a instituit
primatul interventionismului national asupra liberalismului.
Realitatea a evoluat In directia esecului reprimadrii circulatiei
capitalurilor: in fapt, contributia pe care acordurile de la Bretton
Woods a avut-o la redresarea economiilor de dupa al doilea
razboi mondial chiar a incurajat, aparitia si dezvoltarea pietei
eurodolarilor, companiile multinationale ocolind suprataxa
americand asupra iesirilor de capital prin imprumuturile offshore
in dolari, mijlocite de bancile internationale. Ambitia americana
(«as good as gold») s-a naruit si, din 1976 (acordurile din
Jamaica), lumea a intrat in epoca flotdrii cursurilor de schimb si a
liberalizarii circulatiei capitalurilor, politicile interne fiind supuse
armonizdrii cu evolutiile celor de plan international.

In prezent, stabilitatea nominald a monedelor nu mai este
legata de un curs de schimb fata de o deviza convertibila centrald,
ci depinde din ce In ce mai mult de stabilitatea preturilor, a
puterii de cumpdrare a monedei. In fapt, dupa criza financiara
trecuta, s-a realizat o convergentd a monedelor de referintd ale
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lumii — dolarul, euro, lira sterlind si yenul — cdtre un nivel al sta-
bilitatii monetare exprimat prin evolutia preturilor din economie
in jurul valorii de +/- 2% anual, mdsuratd intr-o perioada de
termen mediu (Trichet, 2018). Aceasta convergenta aritmetica a
definitiei de stabilitate monetara poate fi consideratd drept una
din cele mai profunde transformari de dupa criza.

Pe de alta parte, indatorarea publicd nu a incetat sa creasca.
Practicc in quasi-totalitatea economiilor, situatia bugetard a
continuat sa se degradeze dupa criza, in indiferenta totald fata de
mobilurile care au stat la baza ei. Atat datoria publicd, cat si cea
privata au continuat sda creascd pe plan global, farda a se fi
dezvoltat nicio mdsura anticiclicd, ceea ce mentine un grad ridicat
de vulnerabilitate a sistemului economic si financiar global.

Solutiile de contracarare a vulnerabilitatilor ar trebui sa fie
globale, dar acest lucru nu este usor de atins din considerente
care sunt legate de structura diferita de finantare a economiilor:
economia europeand este finantatd in proportie de 75% de banci,
in timp ce economia americand doar in proportie de 25%. Altfel
spus, povara aplicdrii cerintelor Basel IIl, a capitalizarii supli-
mentare a bancilor si, In extremis, a salvarii lor, are un impact
mult mai larg asupra economiilor europene.

Chiar daca s-au indreptat intr-o directie bund, reformele
nascute dupa criza din 2007-2008 prin efortul Comitetului de la
Basel, a Consiliului pentru Stabilitate Financiara si a G20,
sprijinite de actiunile FMI si BCE, nu sunt suficiente pentru a
determina o schimbare radicala in domeniul financiar si monetar.
La un deceniu dupa crizd, piata financiara depaseste 320.000 de
miliarde dolari, adica este de 4 ori mai mare decat PIB-ul
mondial, purtand cu sine un comportament instabil si generator
de externalitdti considerabile.

Costul economic si social al crizei trecute este considerabil
in termenii oportunitatilor pierdute: PIB-ul UE ar fi putut fi cu
20% mai mare daca conditiile din precedentii 15 ani ai crizei ar fi
continuat. Pe de alta parte, costul politic al acesteia este incal-
culabil, prin faptul ca s-a produs o decredibilizare a elitelor si mo-
delelor deschise ale economiei mondiale, cat si a liberalismului.
Agravant este faptul cd mediul financiar global este mai mult
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dominat de incertitudine decat supus riscului. Riscul poate fi
modelat si controlat, incertitudinea nu.

La umbra si cu participarea sistemului bancar, generator el
insusi de moneda privatd, se extinde un “shadow banking”
(intermediarii financiari non-bancari) al carui volum de
operatiuni a depasit echivalentul a 100.000 de miliarde dolari
(2012), de la 27.000 de miliarde dolari in 2002, si care uzeaza de
operatiuni quasi-repo cu active pe termen scurt (bonurile de
tezaur americane pe termen scurt fiind preferatele) ca de o
emisiune de lichiditate, folositd In operatiunile de finantare a
tertilor. O parte semnificativa a sistemului financiar contemporan
isi genereaza, astfel, propria moneda, cu propria ei viteza de
circulatie (mai alerta), amplificAnd astfel cererea de active
financiare si dilatarea pietei, proces fata de care politicile publice
sunt ezitante.

Un aspect care nu poate fi lasat deoparte este transfor-
marea/scaderea atractivitatii pietelor publice (burselor): numarul
firmelor listate la bursele americane a scazut la 3.627 in 2016, fata
de 4.943 cu patru decenii In urma (Stulz, 2018). In contrast cu
spiritul Intreprinzator al americanilor, In conditiile cresterii
populatiei de la 219 la 324 milioane, numarul firmelor listate/1
milion locuitori, a scdzut dela 231a 11. Ce a d1sparut de pe pietele
publice? In principal firmele mici si mijlocii si cele care au pus
accentul pe finantarea activelor intangibile (neatractive pentru
speculatori), in principal din domeniul cercetdrii si al dezvoltarii.
Este axiomatic faptul cd in conditiile reducerii dramatice a
ponderii societatilor cu active de pana la 100 milioane dolari, de
la 61,5% din totalul companiilor listate (1975) la doar 22,6% in
2015, acestea s-au Indreptat cdtre sursele alternative de finantare
de pe piata.

Prima parte (2007-2009) a crizei financiare globale a fost un
,run on the shadow banking” (Gorton si Metrick, 2009) care a
imbrdcat doua forme: pe de o parte ne-reinnoirea de catre
investitori a liniilor de finantare (sau, daca au facut-o, la un cost
exorbitant), iar pe de altd parte cresterea pretentiilor de
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,haircut”.! Astfel s-a ajuns la o rarefiere a titlurilor susceptibile de
a fi folosite drept colateral, ceea ce a rezultat In criza de
lichiditate. Un haircut de 20% aplicat asupra unei piete repo de
10.000 de miliarde dolari (echivalenta cu marimea sistemului
bancar american) a dat nastere unei nevoi suplimentare de
finantare neta de 2.000 miliarde dolari, generand interactiunea
riscului de credit cu cel de lichiditate.

Se poate spune ca reformele aduse controlului si functio-
ndrii sistemului financiar global dupa criza prin care a trecut au
fost substantiale si indraznete, dar nu radicale: cursa meca-
nismelor sofisticate intre industria financiara si reglementatorii
pietei este aprioric pierdutd de ultimii, mai ales pe planul
durabilitatii efectelor. Un egoism nationalist a facut sa nu se puna
transant problema repunerii in cauza a sistemului monetar
national si international, teama fiind cea dintai cdreia 1i putem
atribui replierea catre increderea in ordinea monetara nationala.

Astfel, rdspunsul politicilor publice la o criza sistemica
ramane axat pe trei coordonate: 1) socializarea pierderilor; 2)
cresterea datoriei publice pentru a stavili efectul recesionist al
crizei; 3) scaderea dobanzii de politicA monetara pentru a facilita
curatarea bilanturilor agentilor economici.

Pentru a indeparta cat mai mult o asemenea perspectiva,
statele au impins sarcina asigurarii/protejdrii stabilitatii financiare
catre bancile centrale, formulele de QE (Quantitative Easing) si
presiunea pentru reducerea dobanzii de referinta fiind subor-
donate obiectivelor macro-economice de stimulare a cererii si
reconstituire a solvabilitatii companiilor, o forma de stabilitate
asistatd, de respiratie artificialda (Cailleteau, 2018). Cu acest
tratament, datoria totala a statului, publicului, companiilor si
bancilor a revenit in tdrile avansate, dupd o perioada scurta de
reducere, la 0 marime de circa 4 ori PIB-ul, ca si in 2009.

Lipsa de progrese semnificative In ceea ce priveste interac-
tiunea Intre un sistem financiar liberalizat si regimurile nationale
de politica monetard si financiard, inapte sa previna aparitia

1 Diferenta intre valoarea de piatd a unui activ folosit drept colateral la un
imprumut si valoarea atribuitd la momentul imprumutului.
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dezechilibrelor, incepe timid sa fie luatd in seamd la nivel
european, dar contextul politic, deteriorat intre timp, tine la
distantd orizontul unei solutii adecvate.

Situatia actuala a indatorarii statelor nu este ineditd, dar este
extraordinara: FMI estimeaza datoria totala din lume la 164.000
miliarde de dolari (Fiscal Monitor, 2018), respectiv de 2,25 ori
PIB-ul global, adica de circa doua ori mai mare decat inaintea
declangdrii crizei datoriilor din 2007. Exceptand Germania,
datoria globala a crescut In mai toate tarile G20. Excesul
indatordrii, sustinut de excesul finantarii pe termen scurt, atat din
partea sistemului bancar, cat si prin ,,shadow banking” a dus la
interactiunea riscului de credit cu riscul de lichiditate, respectiv
intre volumul datoriei si natura ei.

Atitudinea de a nu stopa/incetini apetitul public si privat al
indatordrii, dar de a pune praguri gradului de indetorare al
bancilor este absolut meschina. S-a ajuns 1n situatia ironica in care
cei carora le sunt impuse cele mai multe reglementdri sa fie, in
continuare, cei mai indatorati. Asta inclusiv datorita situarii
dobanzilor la un nivel mic, ceea ce le face sa actioneze ca un
analgezic asupra simptomelor supraindatorarii.

Incapacitatea politicilor publice de a preveni ciclurile finan-
ciare si a frana elasticitatea excesiva la creditare a sectorului
financiar, traduce esecul politicilor interne in fata efectului de am-
plificare a finantelor globale. Slabiciunea acestor politici publice
nu este strdina de comportamentul micro-economic, al agentilor
economici, ale cdror decizii sunt eminamente pro-ciclice si inte-
meiate pe o combinatie a sustinerii liberalizarii pietei financiare
cu o politicd de stabilitate a preturilor pe termen scurt (Borio,
2014).

In ansamblul sau, sistemul financiar este confruntat cu
Jtrinitatea profana” (Unholy Trinity), (Boughton, 2012; Padoa-
Schioppa, 1988; Obsteld si Taylor, 2017), de trei ori multiplicata:

— Nu poti avea in acelasi timp stabilitatea cursului de

schimb, libertatea de miscare a capitalului si o politicd
monetara autonoma;
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— Nu poti ndzui sa te bucuri concomitent de stabilitate
financiard, integrare in sistemul financiar international si
de o politicad de stabilitate financiara nationala;

— Nu poti avea In acelasi timp democratie, suveranitate
nationala si integrare In economia mondiala.

Incapacitatea de a da solutii celor trei trileme conduce
optiunile politicienilor catre solutia unei dileme: o tard nu poate
avea o politica monetara independenta (si adaptata propriei sale
situatii conjuncturale) decat daca miscarile de capital sunt regle-
mentate si acompaniate de politici macro-prudentiale riguroase.

Si totusi, in pofida valului de contestare la adresa sistemului
bancar si financiar, mai ales dupa nepldcerile crizei declansate in
2008, cu toate reformele initiate spre a calma apetitul tuturor
pentru bani, sfera finantelor continua sa se dilate, sa creasca.
Dupa FSB (FSB, 2018) la sfarsitul anului 2016, institutiile
financiare din tarile care reprezintd 80% din PIB-ul mondial
aveau active in valoare de 340.000 de miliarde dolari (comparativ
cu 145.000 de miliarde in 2003), impartite astfel:

— Bancile centrale: 26.200 de miliarde

— Sectorul bancar: 137.800 de miliarde

— Institutiile financiare publice: 16.000 de miliarde
— Companiile de asigurari: 29.100 miliarde

— Fondurile de pensii: 31.000 de miliarde

— Alte institutii financiare (definitie larga pentru shadow
banking): 99.200 de miliarde. Aici se regasesc fondurile
de investitii, institutiile financiare captive (holdinguri),
societdtile de gestiune a activelor (securities firms), vehi-
culele de finantari structurate, hedge funds, fondurile
imobiliare si funciare, casele de compensatie.

Explicatiile unei asemenea evolutii tin, probabil, de urma-
torii trei factori: 1) multiplicarea resurselor financiare este, intr-o
mare parte, propice cresterii economice (globalizarea a facut ca
economiile emergente si cele sub-dezvoltate financiar sa caute
recuperarea decalajelor fata de statele dezvoltate); 2) dezvoltarea
formelor de economisire determinata de prudenta (cresterea
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nivelului de trai a incurajat economisirea, al carei nivel depaseste
deja investitiile — saving glut); 3) crearea de cerere prin crearea de
moneda (bilanturile bancilor centrale au crescut astfel: Fed, de la
900 miliarde dolari in 2007 la 4.500 miliarde in 2017, echivaland
cu 25% din PIB, Banca Japoniei, de la 1.500 la 5.000 miliarde
dolari, respectiv 100% din PIB si BCE de la 1.000 la 4.500 miliarde,
pana la 40% din PIB-ul zonei Euro).

Pro memoria — de ce Brexit-ul chiar doare?: irf 1964 marimea
sistemului bancar britanic echivala cu 64% din PIB. In 2007 era deja
echivalentd cu de cinci ori valoarea PIB-ului.

Existenta unei cereri nu face in mod automat o oferta
legitima din punct de vedere social. Cel putin o parte a exploziei
finantelor raspunde unei cereri pentru care este dificil de masurat
riscul pe care utilitatea ei il poate cauza economiei. Chiar daca nu
exista o limita fizicd a expansiunii de ofertd financiard, o limita
eticd fatd de motivatia ei sociala ar trebui sa preocupe regle-
mentatorii pietei (Cailleteau, 2018).

Multiplicarea financiard, sub toate aspectele, conduce cdtre
dematerializarea accelerata a platilor, in fata bancilor centrale
punandu-se problema gestiondrii unui statut monetar care poate
sa fie completat, deja, In maniere multiple. Ideea incetdtenita
conform careia bancile sunt intermediari pasivi, care nu creeaza
moneda, ci doar o alocd, este dificil de conciliat cu expansiunea
creditului (a masei monetare), motiv pentru care observam deja
un consens relativ intre Banca Angliei, Fed, BCE si FMI potrivit
cdruia «creditele determina depozitele» si nu invers (Kumhof si
Jakab, 2016)! Ideea ca bancile ar acorda imprumuturi in functie de
largirea sau reducerea bazei monetare de catre banca centralda nu
mai corespunde prezentului, cu atat mai mult cu cat unele tari
avansate au renuntat deja la rezervele obligatorii. Observatia
conduce catre fragilitatea pe care bdncile centrale o incearca,
avand drept instrument de interventie de baza doar rata
dobanzii, in tentativa de a asigura atat stabilitatea preturilor, cat
si stabilitatea financiara. O reforma ambitioasa a sistemului
financiar, oricat de multa autoritate ar avea bancile centrale, nu se
poate imagina doar cu mijloacele acestora.
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Marja de manevra a politicii monetare conventionale tinde
spre epuizare odata ce nivelul prezent si predictibil al ratei
dobanzii fixate de banca centrala ramane scazut (Blanchard si
Summers, 2017) si interventia ei devine lipsitd de semnificatie. In
plus, daca pentru sectorul bancar s-au cizelat mecanisme de
protectie a deponentilor si cele de privatizare a pierderilor prin
procedurile de rezolutie bazate pe bail-in, In privinta sectorului
financiar non-bancar, ca si a deficitului bugetar si cresterii
datoriei publice, contribuabilii sunt inca expusi riscului de
acoperire a pierderilor. Ceea ce mult timp a pdrut un tabu se
insinueaza tot mai adanc in practica de azi, solutia reducerii
poverii datoriei publice devenind , monetizarea fericitd”: QE si
formula ,whatever it takes” (Mario Draghi, Londra, 26 iulie 2012)
au contribuit deja la reducerea costului indatorarii publice. Dar
practica Incurajeaza statele sa persevereze pe drumul indatorarii.

Fara banci si finante, economia ar fi condamnata la stagnare
si sdracire si o parte insemnata a prosperitatii noastre ar fi impo-
sibila. Totusi, caracterul invaziv al finantelor, in sensul cresterii
bilantului prin oferta catre sectorul real sau consumatori, este
indiferent la utilitatea sociala si intretinut de sectorul public prin
cererea sa recurentd de finantare. Pe de alta parte, cei care din
motive politice, populiste si electorale exercita presiuni asupra
bancilor centrale si sistemului bancar pentru a tine dobanzile la
un nivel scazut, trebuie sa nu uite caracterul de neliniste al
capitalismului si cd deponentii vor privi cu mai multa deschidere
oferta fondurilor monetare si de plasament, astfel incat o mare
masa de resurse se va muta cdtre o sfera a industriei financiare
mai putin reglementatd, dar care va specula cu siguranta pe
emisiunile de bonuri de tezaur ale guvernului. Concurenta
sistemului bancar devine, deodata, mai virulenta.

Acum, cand inovatia In finante revine in prim plan, inclusiv
prin mijloace tehnologice (TIC), trebuie sa se poatd discerne intre
cat de mult intentiile nobile Inlesnesc ocolirea sau arbitrajul
constrangerilor unor reglementdri cu caracter prudential sau
fiscal. Bancile sunt o tinta a preocupadrilor de acest fel, fie din
punct de vedere al reglementarilor, fie al cautdrii de noi oportu-
nitati de dezvoltare a afacerilor: o problema financiara nu devine
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sistemica decat atunci cand producdtorii privati de moneda sunt
prinsi In angrenaj. Ori, asta vizeaza In primul rand bancile si
amalgamul entitatilor financiare din bula « shadow banking ».

Dupa prima criza financiard a globalizarii au exultat pa-
rerile celor care cereau ca operatiunile bancilor sa fie rationalizate,
ca reglementarile sa fie mai numeroase si mai severe. La un
deceniu dupd, viata a Indreptat bancile citre o continuare a
cursului anterior crizei: bancile mari din 2008 au devenit bancile
gigantice de azi (bilantul J.P. Morgan este acum de peste 2.500 de
miliarde dolari, fata de 1.500 de miliarde in 2007), cele mai mari
20 grupuri bancare europene reprezinta dublul cotei de piata fata
de cele mai mari 20 banci americane, bilantul agregat al europeni-
lor fiind de 30.000 de miliarde euro, de peste doua ori mai ridicat
decat al bancilor americane (13.000 de miliarde). Consecinta este
doar acceptarea formulei «too big to fail». Dar miile de pagini de
reglementdri ndscute pentru a ardta existenta unor proceduri
fiabile de rezolutie nu au cum sa dea rezultate intr-un week-end
si sa faca plauzibil scenariul protejdrii functiilor vitale. De altfel,
in perioada post crizd, mecanismul rezolutiei nu a fost testat nici
in cazul unor banci mai mici, ¢i doar autoritatea nationalizarii
totale sau partiale prin injectie de capital din resursele fondurilor
de garantare a depozitelor.

In paradigma reglementarilor actuale, activitatea bancara
constd In maximizarea rentabilitatii si a riscului in limita
constrangerii date de capital. Cu alte cuvinte, reglementatorul
pietei stabileste nivelul minim cerut pentru fondurile proprii si
banca cauta sda maximizeze profitabilitatea tinand seama de
aceasta restrictie. O inversare a paradigmei, cel putin pentru
marile banci sistemice, ar putea consta in asumarea unui prag
explicit de toleranta sociala in materia pierderilor. Aceasta ar
presupune o imixtiune a reglementatorului sau supravegheto-
rului pietei pentru ca banca/boardul sd nu admitd angajarea peste
o limita (stabilita valoric) care excede un anume nivel al riscului si
in interiorul cdreia pierderile ar putea fi suportate de institutiile
publice, precum fondurile de garantare a depozitelor si cele de
rezolutie bancard, pentru ca ele sa nu se extindd dincolo de limita
negociata a tolerantei. Impunerea unui prag de toleranta a
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interventiei publice ar putea fi mai realistd in aplicare decat
continua cerinta de majorarea a capitalului intr-un raport direct
cu expunerea. Ceea ce pentru o banca de talie mica sau mijlocie
poate fi o alegere pertinentd, nu mai are cum sa fie la fel pentru
bancile gigantice, unde nu rata fondurilor proprii ar putea fi
solutia fezabild, ci comensurarea unor miliarde de unitati
monetare care pot fi inscrise in pragul de toleranta.

Ne aflam pe taramul optiunii intre mai multe banci mijlocii
si mici sau al preferintei pentru bancile mari. In acest domeniu
observam o intensificare a presiunii de separare a operatiunilor
comerciale de cele de investitii, ceea ce poate fi calea cdtre o
credibilizare a rezolutiei prin privatizarea pierderilor.

O alta alternativa poate fi reprezentatd de instituirea unui
prag minimal al calitatii creditului pentru toate bancile clasificate
mari, in vederea calificdrii lor pentru un sprijin public in caz de
dificultati. Agentiile de rating fac deja o distinctie intre calitatea
intrinsecd a creditului bancilor (cat de mult se sprijind pe pro-
priile resurse) si calitatea finald a creditului, care tine seama si de
sprijinul ipotetic al statului in caz de nevoie. Nota creditului final
este influentatd, evident, de ratingul statului. Desigur, aceasta
alternativd are conotatia unei atitudini restrictive din partea
puterii publice, care ar putea institui regula admiterii functiondrii
pe teritoriul national numai a acelor institutii de credit care au un
rating apropiat celui al statului sau doar superior.?

Un membru influent al Comitetului de la Basel si fost
membru al Consiliului guvernatorilor Fed (Tarullo, 2012) pro-
pune ca indicator de ghidare a redimensionarii entitdtilor bancare
limitarea cregterii datoriei pe termen scurt a bancilor dincolo de
marimea depozitelor, pornind de la legatura de cauzalitate care a
stat la baza ,,run”-ului din 2008.

In timp ce in sectorul economiei reale marile grupuri indus-
triale sufera ciclic astfel de recalibrari, in industria bancara aceasta
practici nu s-a aplicat. In fond, suntem in fata unei decizii
similare cu cea pe care americanii au luat-o in Japonia infranta

2 Vezi disputa Pierre Cailleteau — Jean-Claude Trichet In La vulnérabilité du
systeme financier mondial, 2018
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dupa al doilea razboi mondial, cand =zaibatsu-rile au fost
dezmembrate.

Functia sistemului financiar este cea de a aloca capitalul, de
a diversifica si imparti riscul. Dar, un sistem menit sa diversifice
si sd disipeze riscul, devine el insusi o sursa de risc (Summers,
2010). Acest adevar nu trebuie ocolit atunci cand proiectam
perspectiva sistemului.

Ce solutii sunt probabile pentru o calmare a cresterii
capitalului financiar?

In primul rand regandirea cerintei de lichiditate. Bincile
sunt intotdeauna In situatia complicatd de a detine active dificil
de valorificat (mai ales creditele acordate intreprinderilor, si cu o
notd de dificultate crescuta cele pentru IMM-uri) si de a lichida
un pasiv (depozitele) convertibil imediat in moneda, deci exigibil
la valoarea nominala. Printr-o intelegere de refinantare cu banca
centrald, bancile comerciale ar putea recurge la dimensionarea
activului greu de lichidizat prin limitarea lui la volumul
depozitelor la vedere si datoria scadentd in urmatoarele 12 luni
(King, 2016). In acest fel, banca ar dobandi o garantie de
lichiditate reinnoibild an de an.

In al doilea rand, o solutie poate consta in atenuarea frene-
ziei pietelor financiare sustinuta de investitorii institutionali. in
esentd, acestia sunt incurajati de obiectivele p011t1c110r publice,
detindtorii activelor fiind fondurile de pensii, fondurile suverane,
companiile de asigurari, ale caror plasamente sunt mereu o
speculatie a la hausse contra titlurilor de trezorerie. Caracterul lor
de a fi actionari ai mai tuturor marilor intreprinderi ale lumii le
da stabilitate si in acelasi timp le oferd o piata sigurd de pla-
sament a resurselor, in limita unui risc mediat de raportul intre a
opera drept asset owners sau prin asset managers. BlackRock, State
Street, PIMCO, Vanguard, Amundi s.a. domind pietele financiare
pe care misca sute de miliarde de dolari in fiecare saptamana.
Apetitul lor pentru cumpararea de titluri de trezorerie intretine
falsa credinta a politicienilor de la putere ca isi pot permite orice.
Impunerea unei cerinte trimestriale de ,disclosure” asupra
vitezei de rotatie a portofoliului ar fi un prim pas catre limitarea
goanei dupa profit imediat, ndscut mai mult dintr-o speculatie
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financiara, decat dintr-un plasament sigur. Investitorii
institutionali administreazd mii de miliarde de dolari in toata
lumea si, In consecintd, impactul lor asupra stabilitdtii este
coplesitor. Tocmai de aceea apropierea lor de un regim de
supraveghere dominat de prudentialitate, ca si in cazul bancilor,
ar putea fi o cale cdtre o moderatie mai bine stapanitd a pietelor
financiare.

A treia cale ar fi cea de a face pasivul statelor mai elastic.
Datoria suverana se afla la cele mai inalte niveluri si aceasta
inclusiv ca urmare a politicilor de sciddere a dobanzilor de catre
bancile centrale. Ceea ce statele ignord in mod voit este caracterul
pro-ciclic al indatorarii, care o face sa creasca permanent. Cei care
au cunoscut restructurarea (Argentina, Grecia, Ucraina) au facut
cunostintd cu obligatiunile indexate la cresterea PIB si cu obliga-
tiunile extensibile: in cazul primelor cuponul este indexat cu
variatia PIB-ului nominal; in cazul al doilea scadenta lor se poate
extinde la declansarea unui indicator predefinit (diferentialul de
dobanda, variatia veniturilor fiscale sau a PIB etc.). Gasirea cum-
paratorilor interesati de astfel de titluri este mai dificila, dar
pentru state riscul supraindatordrii s-ar reduce (IMF, 2017).
Deocamdatd niciunul din statele avansate, a caror datorie publica
este In crestere, nu a recurs la solutie, desi exista un sentiment
pozitiv fatd de posibilitatea folosirii acestor instrumente. Insa,
conjunctura a favorizat, cel putin temporar, statele prin beneficiul
dobanzilor scazute si al unei indatordri ,ieftine”. Probabil ca
semnalul ar putea fi impus cu sanse de succes de catre institutiile
financiare multilaterale care ar putea uza de instrumente de
creditare indexate la PIB, macar pentru statele a caror precaritate
in rambursarea datoriei externe este o realitate. Pe plan intern
rolul de stimulare al acestor instrumente ar trebui sa revina
bancilor centrale care sa acorde un haircut mai mic pentru instru-
mentele indexate la PIB, dar si guvernelor care ar putea admite o
deducere fiscald pentru cumparatorii respectivelor titluri.

Economia mondiala avanseaza in ritmuri de crestere ro-
buste, care dau confortul stabilitatii. Acesta este momentul in care
regulile precedente de desfasurare a schimburilor si miscarilor de
capital sunt puse sub semnul contestarii, dintr-o ,intelegere” a
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pericolului pe care un regim acceptat la nivel global il poate
aduce tintelor egoismului national.

Pe de alta parte, sistemul financiar pare, la randul lui, stabil
$i confortabil pentru capitalul pe care il pune la dispozitie tuturor.
In multe locuri discutiile despre reglementare, prudentlahtate si
risc apar ca fiind in prlmul rand ale altora, ale celor care vor sd si-1
apropie, si cu conotatie de potentiala ingrddire a accesului nostru
la resursele pietei 3 De aceea, refugiul cdtre nationalism apare ca
favorizand iegirea dintr-un angrenaj pe care alt11 vor sd-1 impuna.
In fapt, tocmai dezmembrarea cooperirii face loc instrumentelor
din shadow banking, cu riscurile pe care ele le pot avea. Cripto-
monedele nu sunt un sistem de generare ordonata a ofertei de
moneda, dar prospera din teama ca ceea ce este cunoscut, dar
supus autoritatilor publice Intr-un cadru de angajament multi-
lateral, poate deveni instabil ca urmare a dorintei de ruptura pe
care o intretinem. Atitudinea celor care resping criptomonedele
este mai degraba retrograda decat dovada a stdpanirii de sine:
stirbirea rolului de emisiune al bancilor centrale este deja un fapt
implinit si ele ar trebui sa observe ca tocmai vointa de repliere
spre interior a politicilor monetare impinge noile tehnologii spre
crearea de monede virtuale, recunoscute ca mijloc de plata pe
pietele financiare. Tocmai pentru ca criptomonedele nu cunosc
granite, abordarea lor ar trebui sa fie o raspundere globala
(Lagarde, 2018).

Bancile centrale au fost intotdeauna caracterizate de
pastrarea unei atitudini prudente, chiar conservatoare. Prezentul
o ia Insd Inaintea capacitdtii lor de adaptare, determinand o
convietuire a doua sisteme, oarecum asimilabilad aptitudinilor de
economisire ale pensionarilor in contrast cu apetitul pentru nou si
risc al tinerilor. Deoarece este tot mai evident ca stabilitatii
financiare nu 1i pot raspunde adecvat mijloacele politicii mone-
tare, bancile centrale sunt fie In pozitia structurdrii unor raporturi

3 Faptul ca FMI este lipsit de mijloace de a impune masuri corective altor
state (a caror piatd financiard, prin marime, poate afecta intregul sistem),
decat celor care sunt intr-un program de asistenta financiard cu Fondul,
este un argument de care se uzeaza pentru a-i contesta legitimitatea si
eficacitatea. Vezi Gnath, Mildner si Schmucker, 2012.
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de conlucrare cu alte autoritdti ale pietei, ciutand sa nu devina
subordonate lor, fie sa caute o redefinire a statutului, inclinand
mai mult balanta spre reglementarea si supravegherea segmen-
telor de piata care sunt creatoare private de moneda, insusindu-si
un rol mai mare in economie. Formula de supraveghere macro-
prudentiald experimentatd in prezent apare ca fiind neconclu-
denta, disipand raspunderea institutiilor membre.

Supravegherea macro-prudentialé nu poate fi efectiva prin
enunturi ale conducatorilor, ci doar prin actiuni ale institutiilor.
In legatura cu acest aspect, bancile centrale ar trebui sa renunte la
functia de mediator al riscurilor financiare in favoarea celei de
initiator al politicilor de protectie a stabilitdtii financiare (Praet,
2011). Asumarea acestui rol se justificd cu atat mai mult cu cat
liderii locali doresc sd se indepdrteze de multilateral.

Practica post-criza a dovedit ca in functie de atributele
conferite bancilor centrale in diferite jurisdictii, acestea au actio-
nat cu rol de consiliere in materia politicilor micro si macroeco-
nomice, mai pregnhant sau disimulat In publicatiile proprii, si in
principal prin parghia politicii monetare. Acest mecanism poate fi
insd pervers, cdci caracterul prea restrictiv al acesteia poate
declansa riscul unei recesiuni in economia reala, cdreia operatorii
micro-economiei vor cduta sd-i rdspundd cu un apel agresiv la
sursele alternative de finantare (Cunnmgham si Friederich, 2016).
Inaintarea nu poate avea loc insd, decat acceptand ca piata a luat-
o cu mult inaintea reglementatorilor ei si ca supravegherea
acesteia este incompletd. Necesitatea reformei institutiilor de
supraveghere a pietei este deja o urgenta. Actiunea nu trebuie sa
intarzie, caci semnificatia institutiilor traditionale va fi erodatd in
fata pietelor de catre inteligenta artificiala.



1.3. Provocari cu care se confrunta sistemul financiar
global — inovatiile operationale

Sorin-Nicolae CURCA

Epoca post-criza a fost una a tehnologiilor disruptive si a
inovatiei. Toate acestea au pus pe baze noi functionarea siste-
mului financiar si au schimbat perspectiva asupra modului de
interactiune a institutiilor financiare cu consumatorul, au facilitat
sporirea vitezei de procesare a tranzactiilor, automatizarea
proceselor etc.

Tendintele au fost In general de descentralizare si de
integrare (WEF, 2018). Neincrederea in institutiile financiare
existente, ,frictiunile” dintre clienti si acestea, rigiditatea cadrelor
de reglementare, au permis dezvoltarea unor companii cu un nou
tip de abordare a sectorului financiar, in afara celui traditional,
care au oferit solutii noi, bazate pe tehnologie, alternative acestu-
ia, mai bine adaptate nevoilor pietei si cerintelor consumatorului
final. Continudnd un trend lansat odatd cu introducerea si
utilizarea pe scara larga a calculatoarelor si a internetului, acestea
au favorizat interconectivitatea si au ajutat la depasirea barierelor
existente intre tdri, companii, indivizi in directia asigurarii unui
acces mai bun la servicii specifice si a realizdrii incluziunii
tinanciare.

Sistemul de plati a fost influentat cel mai mult de aparitia
noilor furnizori de servicii financiare. Aceasta s-a concretizat mai
ales in diminuarea rolului intermedierii si migrarea consuma-
torilor catre zona companiilor nou intrate pe piata, care ofera
solutii de plata noi, mai atractive. Cele mai multe dintre acestea
sunt giganti din domeniul comertului online care au dezvoltat
mijloace de plata prin intermediul platformelor proprii, precum
AliPay, Apple sau Google, sau companii fintech, precum Mondo
sau PayPal (Scardovi, 2016).
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In ceea ce priveste creditarea, inovatia s-a manifestat mai
ales sub forma platformelor P2P (peer-to-peer), care au revo-
lutionat modul in care companiile si indivizii pot fi finantate(ti),
eliminand deficientele sistemului traditional si aliniind oferta
nevoilor debitorului. Astfel, intermediarul traditional a fost
inlocuit cu platforma digitald, prin care se pot oferi servicii
suplimentare, inclusiv analize de risc, iar beneficiile nu mai sunt
calculate ca marja neta a dobanzii ci sub forma de comisioane
rezultate din intermediere (Scardovi, 2016).

Pe langa cele de mai sus, evolutii similare s-au inregistrat in
domeniul asigurdrilor, iIn domeniul pietelor de capital etc.

Toate acestea s-au inscris in contextul mai larg al tendintei
de dematerializare a proceselor si tranzactiilor din ultimii ani,
care s-a manifestat odatd cu aparitia platilor electronice si a
criptomonedelor. La nivel mondial, increderea in utilizarea
mijloacelor digitale a crescut in randul populatiei si este de
asteptat ca, pe mdsurd ce noile generatii se vor maturiza (in
prezent serviciile digitale sunt utilizate cu predilectie de tineri),
aceasta sd sporeasca.

In tari ca Suedia, peste 50% din numarul total de sucursale
bancare nu lucreaza decat cu mijloace electronice si digitale (nu
acceptd bani cash) ca urmare a cresterii numarului de persoane
care utilizeaza cardul bancar si aplicatiile de platd pe mobil
(precum Swish) si se estimeaza ca pana in 2025 numerarul va fi
eliminat in totalitate si din activitatea comerciantilor (in prezent
doar 13% din pldtile In magazin se fac cu numerar) (IMF, 2018b).

Tendinte asemandtoare se Inregistreaza si In unele tdri din
Asia sau Africa (precum India, Pakistan, Tanzania), iar sisteme
precum M-PESA (din Kenya), destinat realizarii de plati pe
mobil, si altele construite pe acelasi model (precum M-Paisa, in
Afganistan) pot fi date ca exemple. Pe langa faptul ca faciliteaza
indeplinirea uneia dintre functiile importante ale sistemului
financiar, cea de mijlocire a platilor, acestea favorizeaza inclu-
ziunea financiard, raspunzand astfel cerintelor de dezvoltare
durabild promovate de organizatiile internationale.
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Raportate la sistemul financiar in ansamblul sau, toate evo-
lutiile prezentate anterior ridica unele probleme a caror rezolvare
reprezinta In acelasi timp provocdri pentru acesta. Printre ele:
1. cum se poate adapta sistemul financiar traditional tendintelor
de digitalizare si noilor exigente ale consumatorilor? 2. cum
trebuie sa fie integrate noile tehnologii/cornpaniile fintech in
cadrul acestuia? 3. cum pot fi gestionate noile riscuri specifice si
cum poate fi sectorul fintech reglementat? In legatura cu cel din
urma aspect capdtd sens: 4. cum trebuie sd se pozitioneze
institutiile de reglementare in raport cu functionarea criptomo-
nedelor si, Intr-un sens mai larg, cu controlul asupra datelor?

In prezent sistemul financiar se afld in plin proces de
transformare si este dificil de stabilit care va fi impactul dez-
voltarii tehnologiei asupra sa. Platformele digitale, solutiile de
plata etc. au deschis calea unui nou mod de abordare a clientului
si au permis dezvoltarea unor modele de afaceri care au adus
avantaje competitive detindtorilor acestora.

Inovatia a permis companiilor fintech sa dezvolte aplicatii
care faciliteaza clientilor inlocuirea utilizarii numerarului, favo-
rizeazd elaborarea de oferte personalizate si oferirea de consiliere
in functie de obiceiurile de cumpadrare si stilul de viata.

Institutiile financiare traditionale se afld insa la inceput de
drum in cadrul acestui proces. Modelele de afacere pe care le
practica tind sa nu mai fie compatibile cu obiceiurile si asteptdrile
consumatorilor. Prin comparatie cu companiile fintech, asa cum
subliniaza unii autori, acestea sunt percepute din ce in ce mai
mult ca fiind suprareglementate si ineficiente (WEF, 2018).

Principalele motive pentru care companiile existente nu au
evoluat In acelasi timp cu furnizorii de noi servicii digitale au fost
infrastructura mostenita si ,barierele” culturale. Transformarea
sistemelor informatice existente implica eforturi financiare si
logistice mari iar reducerea retelei de unitdti care ar rezulta in
urma adoptdrii diverselor tehnologii ar insemna disponibilizarea
sau reconversia personalului, dobandirea de noi competente si
abilitati.

Totusi, s-au conturat solutii pentru cele de mai sus, iar o
parte sunt deja aplicate. Dintre acestea putem enumera:
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cultivarea relatiilor de colaborare a institutiilor financiare traditio-
nale cu companiile fintech, care se afla In expansiune, realizarea
de investitii in vederea extinderii capacitatilor digitale dincolo de
cele existente, construirea de afaceri noi si crearea astfel de noi
piete. Implementarea acestora ar presupune rationalizarea
proceselor interne prin utilizarea capacitatilor digitale existente,
crearea de platforme digitale proprii pentru a dezvolta noi instru-
mente si pentru a elimina procesele costisitoare si redundante,
inlocuirea treptata a activitatilor de front-office cu solutii digitale
dar si instruirea personalului (Scardovi, 2016).

Dincolo de accentul pus pe tehnologie, aparitia sectorului
fintech a vizat multiple sectoare acoperite de institutiile financiare
in mod traditional de-a lungul timpului, ceea ce a provocat
schimbdri de optica, dar si mutatii din perspectiva structurii
pietei si a ofertei de produse si servicii. Tendinta a fost ca accentul
sa nu se mai pund atat de mult pe infrastructura fizica si pe
capital, cat pe capacitatea de prelucrare a datelor. In plus, ca
urmare a expansiunii companiilor fintech in sectorul SME, o buna
parte din institutiile financiare traditionale si-au reorientat
activitatea cdtre sectoare cu valoare adaugatd mai mare (precum
corporate bankingul si private bankingul) (Barbagallo, 2018).

In prezent fintech-urile detin doar un mic procent din cota
de piata a furnizorilor de servicii financiare insa potentialul urias
pe care il au poate face ca in viitor acestea (odatd cu dezvoltarea
lor) sa schimbe arhitectura sistemului financiar.

Dezvoltarea sectorului formal este importanta pentru buna
functionare a sistemului financiar global si, In acest context, ne
putem intreba: este necesara integrarea companiilor fintech in
cadrul acestuia? $i, daca da, cum poate fi realizat acest lucru?

Raspunsurile depind de amploarea riscurilor pe care le
implicd mentinerea acestora in zona serviciilor alternative, iar
solutia credem ca trebuie sa se afle In mana autoritatilor de
reglementare.

Faptul ca cele mai multe din companiile care activeaza in
sectorul fintech se afla in afara cadrului care reglementeaza
prudential sectorul traditional face ca, in cazul unor evenimente
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destabilizatoare, atat acestea, cat si consumatorii sa nu fie
protejati (acestia nu sunt acoperiti de schemele de asigurare a
depozitelor, de exemplu) iar utilizarea abuziva a datelor
personale si dificultdtile In cunoasterea clientelei sa genereze
riscuri care sa favorizeze frauda electronica, evaziunea fiscala,
spalarea de bani, finantarea terorismului etc.

In acest context, monitorizarea atenta a evolutiilor de catre
bancile centrale si institutiile de supraveghere, intelegerea feno-
menului si adaptarea reglementarilor sunt necesare.

Principala provocare in ceea ce priveste adoptarea unui
cadru de reglementare adecvat companiilor fintech este asigurarea
protectiei consumatorului si reducerea riscurilor, fara a diminua
capacitatea de inovare a acestora (IMF, 2018b).

In acest moment, existd o lipsi de coordonare a cadrelor de
reglementare referitoare la companiile care ofera servicii finan-
ciare alternative la nivel mondial. Acest lucru duce la fragmen-
tarea pietelor si la concentrarea fintech-urilor in jurisdictii mai
putin reglementate (precum China), ceea ce are efecte directe
asupra ,,compozitiei” pietei financiare.

Atat la nivelul SUA cat si al UE, spre exemplu, nu exista
cadre unitare care sa reglementeze activitatea companiilor fintech,
ci acestea sunt supuse prevederilor adoptate la nivelul fiecarui
stat/stat membru In parte. in plus, acestea pot opta pentru o
varietate de licente emise de o multitudine de autoritdti de
reglementare si/sau supraveghere care nu asigura coerentd in

ceea ce priveste autorizarea si functionarea lor (Christiansen et al.,
2018).

Cu toate acestea, unele eforturi in directia uniformizarii
reglementarilor exista si sunt cu atat mai importante cu cat pot
asigura predictibilitatea si, In cazul companiilor, reducerea
costurilor cu implementarea lor.

La nivelul SUA, Conferinta Supraveghetorilor Bancilor de
Stat (CSBS) a initiat deja masuri in ceea ce priveste armonizarea
cerintelor de acces la furnizarea de produse si servicii bancare iar
OCC (Office of the Comptroller of the Currency) a propus oferirea
unor licente speciale companiilor fintech, care sa le asigure un
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statut similar bancilor si sa le permita acordarea de imprumuturi,
constituirea de depozite si alte operatiuni. De asemenea, la nivelul
UE, Autoritatea Bancard Europeana a facut eforturi in directia
definirii drepturilor consumatorilor in sectorul fintech, iar Comisia
Europeana a publicat mai multe documente referitoare la
stabilirea unui cadru comun de reglementare in ceea ce priveste
functionarea acestor companii (Christiansen et al., 2018).

In plus, referitor la spilarea banilor si finantarea tero-
rismului, The Financial Action Task Force (FATF) a initiat cam-
panii de informare a membrilor sdi cu privire la abordarea
companiilor fintech.

Dincolo de aspectele prezentate mai sus, atrag atentia si
unele probleme mai profunde precum modul in care ar trebui sa
reactioneze bancile centrale la functionarea criptomonedelor, care
pot avea un impact direct asupra politicii monetare, sau la
problema detinerii controlului asupra datelor.

In ceea ce priveste primul aspect, este relativ unanim accep-
tat In randul economistilor faptul cd, in prezent, criptomonedele
nu pot Inlocui moneda fiduciara din cauza deficientelor pe care le
au (volatilitatea ridicata, canale reduse de distributie) si care fac
dificil ca acestea sd isi Indeplineasca functiile specifice (de mijloc
de plata, de unitate de cont, respectiv de etalon al valorii). De
aceea, ele pot fi mai degraba asimilate activelor speculative (IMF,
2018b).

Cu toate acestea, nu este exclus ca odatd cu imbundtatirea
tehnologiilor utilizate, care pot asigura o relativa stabilitate, si pe
fondul pierderii increderii In monedele existente, criptomonedele
sa castige teren si sa le concureze pe acestea din urma, cu im-
plicatii directe asupra politicii monetare si a stabilitatii financiare.

In ceea ce priveste cel de-al doilea aspect, in contextul
utilizarii noilor tehnologii si a unei nevoi crescande de informatie,
devine din ce in ce mai importanta problema controlului asupra
datelor. Asa cum apreciaza unii autori, acesta ar putea deveni in
anii urmatori o forta care ar putea duce la crearea unor poli de
putere in cadrul sistemului financiar (UNEP Inquiri, 2014).
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Tehnologiile API si relativa lipsa de reglementare in acest
domeniu au facut posibild dezvoltarea unor agregatori care
centralizeaza informatia si permit distribuirea in timp real a
acesteia, astfel incat clientul sa poata efectua tranzactii din
conturile detinute la diferite banci si sa aiba acces la produsele si
serviciile oferite de toate acestea in cadrul unei singure platforme.

Noua directiva referitoare la serviciile de plati (PSD2), la
nivelul UE, prevede, in acest sens, introducerea unor noi
furnizori de astfel de servicii de informatii de cont (AISP -
Acccount Information Service Provider) si reglementeaza acest
aspect.

Ins3, in lipsa unor reglementari mai punctuale, dezvoltarea
acestui tip de control a datelor ar putea avea un impact
semnificativ asupra sistemului financiar, inlocuind, pe langa cele
pe care deja le-am exprimat, relatia traditionald a bancii cu
clientul, aducand intr-o noud perspectiva conceptul de , secret
bancar” si influentand deciziile de cumparare.



1.4. Sustenabilitatea sistemului financiar.
Incluziunea financiara

Sorin-Nicolae CURCA

Conceptul de sustenabilitate este din ce In ce mai utilizat in
literatura de specialitate. Lansat la sfarsitul anilor 1980 de Comi-
sia Mondiala pentru Mediu si Dezvoltare si folosit cu precadere
incepand cu summitul de la Rio de Janeiro din 1992, cu sensul de
,dezvoltare durabila”, acesta a facut obiectul a numeroase analize
si s-a aflat de-a lungul timpului pe agenda diferitelor organizatii
internationale.

Utilizarea sa In planul finantelor este de data relativ recenta
si priveste mdsura In care sistemul financiar poate contribui la
indeplinirea acestui deziderat. Abordarile sunt diverse si se refera
in principal la modul in care sistemul financiar isi poate indeplini
functiile centrale (de asigurare a posibilitatilor de economisire si
de alocare a resurselor) in stransa legdtura cu cerintele economiei,
ale societatii si ale mediului (UNEP, 2015). Aceasta implica in
general doua chestiuni: adoptarea de politici cu efecte pe termen
lung si integrarea factorilor de mediu, sociali si de guvernanta
(ESG) in decizia de finantare.

De-a lungul timpului au existat eforturi diverse in directia
alinierii sistemului financiar la diferitele obiective de dezvoltare
durabila. Acestea au vizat elaborarea de mdsuri pentru promo-
varea principiilor care stau la baza integrarii factorilor de mediu
si sociali 1n activitatea furnizorilor de servicii financiare, obtinerea
de angajamente din partea acestora, elaborarea de strategii etc.
Teoria, predominanta la nivelul institutiilor de reglementare si a
actorilor direct implicati pe piata financiara, potrivit cdreia im-
plementarea de proiecte care sa nu afecteze mediul sau societatea
este Tn mod exclusiv responsabilitatea consumatorului, a facut
insd ca acestea sa aiba un impact limitat la nivel international (UN
Environment, 2018).
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In perioada post-criza, discutiile cu privire la rolul pe care
sistemul financiar trebuie sa il aiba in asigurarea dezvoltdrii
sustenabile s-au reluat si au fost catalizate de adoptarea
Acordului de la Paris si de stabilirea de catre UNGA (United
Nations General Assembly), ca parte a asa-numitei Agende 2030, a
obiectivelor de dezvoltare durabila (SDG) (UN Environment,
2018). Alaturi de dezbaterile referitoare la nevoia de a imbunatati
functionarea sa astfel Incat sa poata fi asiguratd stabilitatea
financiara, acestea au subliniat necesitatea unui sistem financiar
care sa poata asigura finantarea unor actiuni importante care sa
contribuie la reducerea emisiilor de dioxid de carbon, dezvoltarea
energiei regenerabile, reducerea saraciei s.a.

Participarea sectorului privat este importantd daca tinem
cont de faptul ca implicarea resurselor publice ar putea insemna
cresterea deficitelor bugetare si o eficientda mai micd in alocarea
resurselor. In plus, aceasta este justificatd de impactul negativ pe
care finantarea unor proiecte care pot determina cresterea
nivelului poludrii sau defrisarea padurilor, de exempluy, il poate
avea asupra mediului si a societatii In general.

In directs legatura cu cele prezentate mai sus, tranzitia citre
un sistem financiar incluziv, care sa sustina o dezvoltare durabila
si care sd asigure o crestere economica sandtoasa, pe termen lung,
ar trebui sd se realizeze In stransa legdturd cu atingerea
urmatoarelor obiective (UNEP, 2015):

Adincime — asa cum arata unele studii, adancimea financiara
(exprimatd prin raportul dintre creditul privat si PIB, de exem-
plu) influenteaza in mod direct cresterea economics;

Acces — priveste alocarea capitalului in functie de calitatea
asteptatd a proiectelor si nu in functie de situatia financiard a
solicitantului;

Eficientd — se refera la asigurarea unui cost al creditului care
sa permitd atat finantarea datoriei cat si efectuarea de investitii
productive care sa aduca plus-valoare;

Stabilitate financiard — are in vedere functionarea sistemului
tinanciar astfel incat finantarea investitiilor sa nu punad in pericol
stabilitatea financiara si, mai departe, economia in ansamblul sau;
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Toate acestea presupun dezvoltarea de produse si servicii
financiare specifice (precum creditele ,verzi”, green-bondurile,
respectiv serviciile digitalizate, dacd avem in vedere alte aspecte
ale dezvoltarii durabile, precum incluziunea financiara) si
adaptarea cadrelor de reglementare astfel incat sa fie incurajate,
pe de o parte, inovatia in domeniu si, pe de alta parte, eliminarea
acelor proiecte care nu indeplinesc conditiile de sustenabilitate.

In prezent, procesul de transformare a sistemului financiar
in directia celor discutate mai sus este la Inceput si se cauta
mijloace adecvate pentru implementarea celor mai bune practici
care si contribuie la indeplinirea acestor obiective. Intr-o
perspectiva teoreticd, aceasta ar trebui sa vizeze definirea clara,
standardizata a conceptelor si a factorilor de durabilitate pentru a
facilita integrarea unitara a acestora in activitatea institutiilor
financiare. Totodatd, ar trebui sa se urmareasca elaborarea de
strategii comune pe termen lung, imbundtatirea transparentei si
disciplinei pe pietele financiare, adaptarea modelelor de afacere
din perspectiva culturii organizationale etc. Toate acestea pot fi
realizate cu participarea institutiilor financiare si a altor actori de
pe piata financiara, a autoritatilor nationale, respectiv a
organismelor care pot lansa initiative la nivel international (UN
Environment, 2017).

La nivelul pietei financiare este importanta asumarea de catre
institutiile financiare a factorilor sociali si de mediu, integrarea lor
in activitatea de management si odata cu aceasta, dezvoltarea de
noi produse, abilitdti si stimulente care sa elimine barierele ce
stau in calea transformarii acestora.

Interventia autorititilor nationale este importantda In masura
in care piata nu poate face progrese si din acest punct de vedere
capata sens elaborarea de foi de parcurs care sa ofere directii clare
cu privire la modul in care poate fi mobilizat capitalul, acordarea
de stimulente fiscale pentru incurajarea investitiilor private (sub
forma granturilor, garantiilor, liniilor de credit pe termen lung),
care pot avea impact In ceea ce priveste partajarea riscurilor si
protectia mediului, precum si elaborarea de masuri la nivelul
autoritatilor de reglementare si supraveghere.
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Nu in ultimul rand, initiativele manifestate la nivel interna-
tional ar trebui sd asigure definirea directiilor principale de
actiune si coordonarea politicilor implementate la nivel national
sau la nivel de piatd, care nu pot functiona singure intr-o lume
din ce In ce mai interconectata si afectata de probleme similare.

In aceastd directie se manifestd destule tendinte, numarul
initiativelor care sustin cauza sustenabilitatii sistemului financiar
fiind 1n crestere In ultimii ani. Daca la sfarsitul anului 2013 existau
139 de masuri cu caracter politic si de reglementare in 44 de
jurisdictii, In 2017 numarul acestui tip de initiative a crescut pana
la 300, in 54 de juridictii la nivel national si international (UN
Evironment, 2018).

Platforme precum PRI (Principles for Responsibles Investment),
UNEP Inguiry s.a., care functioneaza sub egida ONU, G20 sau G7,
initiative precum Sustainable Banking Network sau Inaltul grup de
experti in sustenabilitate financiard (HLEG), care functioneaza la
nivelul Uniunii Europene, au efectuat diverse studii cu privire la
modalitatile prin care poate fi realizata convergenta cdtre
finantele durabile, au lansat diverse programe pentru promo-
varea acestora, pentru informarea factorilor de decizie si actorilor
de pe pietele financiare, precum si pentru introducerea
principiilor de sustenabilitate in managementul riscului.

Aldturi de acestea, mai multe de tdri au adoptat foi de
parcurs, ghiduri si politici in legatura cu cele mai bune practici in
domeniul sustenabilitatii, toate vizand probleme diverse,
specifice sistemului bancar, finantelor digitale, obligatiunilor
,verzi”, asigurarilor etc.

Indonezia a fost prima tara din lume a cdrei autoritate de
reglementare (OJK) a elaborat, in 2014, o foaie de parcurs care sa
ofere orientari cu privire la modul in care sistemul financiar se
poate subscrie obiectivelor de dezvoltare sustenabild. Aceasta
stabilea recomandari referitoare la cresterea ofertei de produse si
servicii financiare ,verzi”, prin reglementdri si stimulente de
natura fiscald si non-fiscald, care sa Incurajeze inovarea in acest
domeniu, impulsionarea cererii prin initierea de campanii care sa
faciliteze constientizarea potentialului pe care il reprezinta
implementarea de proiecte ecologice, respectiv imbundtatirea
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practicilor in domeniul gestiondrii riscurilor specifice si al
supravegherii proiectelor cu finantare din fonduri pentru
dezvoltare durabila (Banktrack, 2018).

Alaturi de aceasta, Brazilia a luat masuri in ceea ce priveste
managementul riscurilor provocate de mediu, evidenta numa-
rului creditelor ,ecologice”, integrarea factorilor de durabilitate in
sectorul pietei de capital si al asigurarilor si Incurajarea pietei
green-bondurilor. Banca centrald a acesteia a introdus cerinte
privind limitarea accesului la credite subventionate pentru soli-
citantii din mediul rural care nu indeplinesc conditii referitoare la
protectia mediului, a lansat actiuni pentru imbunatatirea transpa-
rentei pe piata financiard, a emis recomandari pentru incurajarea
investitiilor In active , verzi” etc. La sfarsitul anului 2015, peste
17% din imprumuturile acordate companiilor se regdseau in
proiecte compatibile cu dezvoltarea durabilda (UN Environment,
2017).

In aceeasi linie, cu sprijinul Federatiei Camerelor de Comert
si Industrie si a UNEP Inquiry, India a luat masuri in vederea
cresterii procentului de credite pentru dezvoltarea energiei
regenerabile si incurajarea green-bondurilor. In ceea ce priveste cel
din urma aspect, ca urmare a masurilor de transparentizare a
activitatii pe piata de capital si cu implicarea IFC, in 2017, India s-
a clasat pe locul sapte intr-un top al celor mai mari piete ale
obligatiunilor , verzi”, cu o valoare de 2,1 miliarde de dolari (UN
Environment, 2017).

In China, dupa primele ghiduri pentru acordarea creditelor
,ecologice” elaborate de Comisia de Reglementare (CBRC) si
dupa infiintarea Green Finance Task Force care, in colaborare cu
Banca Populara Chinezd, a elaborat recomandari clare referitoare
la fluxurile de informatii, cadrul de reglementare si stimulentele
fiscale necesare atingerii obiectivelor de creare a unor finante
durabile, in 2017 aceasta a aprobat ,Ghidul pentru crearea
sistemului fiananciar verde” care stabileste noi etape in tranzitia
catre sustenabilitate (UN Environment, 2017).

Nu in ultimul rand, banca centrald a Marocului impreund
cu autoritatile de reglementare si cu institutiile financiare au
lansat o foaie de parcurs care priveste includerea principiilor ESG
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in managementul si evaluarea riscurilor, dezvoltarea de instru-
mente si produse financiare ,ecologice”, promovarea incluziunii
financiare, precum si imbunatatirea transparentei si disciplinei pe
pietele financiare (UN Environment, 2017).

Printre tarile care au luat masuri similare celor de mai sus se
mai regasesc Argentina, Nigeria, Singapore, Africa de Sud si
altele.

Dincolo de necesitatea evolutiei in directia economiei
,verzi”, incluziunea financiard poate contribui In mod particular
la dezvoltarea durabild. Aceasta priveste atragerea, in cadrul
sistemului formal, a populatiei care nu are acces la servicii
financiare, astfel incat aceasta sa beneficieze de posibilitatea de a
economisi, de a efectua plati de a contracta credite, de a
achizitiona polite de asigurari (Hannig, 2010) etc.

Incluziunea financiard a devenit un subiect de interes mai
ales in ultimii ani, odata cu dezvoltarea institutiilor de
microfinantare si a tehnologiilor si este importantd din cel putin
doud puncte de vedere: poate contribui la reducerea sdraciei si
poate reprezenta o oportunitate de a dezvolta noi afaceri pentru
institutiile financiare.

Preocupadrile pentru aceasta sunt legate de implicatiile pe
care accesul la produse si servicii financiare le poate avea asupra
gospodariilor si asupra economiei in general.

Asa cum au demonstrat mai multe studii empirice realizate
in ultimii ani, detinerea unui cont bancar si accesul la produse de
finantare pot contribui semnificativ la cresterea nivelului
veniturilor gospodariilor si la Imbunatdtirea nivelului de trai, la
mai buna gestionare a riscurilor financiare generate de lipsa unor
mijloace care sd intermedieze incasarea de sume Imprumutate de
la debitori, la reducerea costurilor pe care le implica plata in
numerar a unor drepturi din partea autoritatilor guvernamentale,
precum si la reducerea coruptiei (World Bank, 2018).

In plus, la nivel macroeconomic incluziunea financiara
poate favoriza cregterea cererii agregate si a consumului datorita
reducerii asimetriilor informationale care elimina barierele dintre
beneficiari si investitori, poate contribui la reducerea inegalitatii
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veniturilor si, prin aceasta, poate avea un impact direct asupra
stabilitatii financiare (Mehrotra, 2015).

Vdzuta ca fiind un obiectiv important de catre factorii de
decizie politica, aceasta a facut obiectul mai multor initiative,
precum cele ale Grupului de Experti in Incluziune Financiard (FIEG),
infiintat In noiembrie 2009 sub egida G20, ale Parteneriatului
Global pentru Incluziune Financiard (GPFI), adoptat in cadrul
Summitului de la Seoul din 2011 sau cele ale Financial Access
Survey (FAS — apartinand FMI) sau Global Findex (initiat de Banca
Mondiald), care au analizat si au promovat masuri si strategii
pentru cresterea gradului de acces la servicii bancare, au incurajat
dezvoltarea de noi instrumente pentru aceasta si au dezvoltat
indicatori specifici care ofera o masura asupra evolutiilor in
cadrul acestui sector.

Solutiile care au fost aplicate la nivelul diferitelor tari/re-
giuni au fost diverse si au vizat fie atingerea unor obiective de
natura calitativa (educatia financiara, dezvoltarea de abilitati), fie
cantitativa, de ordin numeric. Printre acestea s-au remarcat
urmatoarele (Mehrotra, 2015):

v’ Agentul bancar - presupune incheierea de contracte
intre institutiile financiare si agentii de vanzare cu
amdnuntul pentru promovarea si vanzarea/prestarea de
servicii financiare direct populatiei. Astfel de solutii au
avut un impact important in tari precum Brazilia, Peru,
Mexic, Chile etc.;

v' Platile cu telefonul mobil — au avut un impact direct
asupra reducerii costurilor cu tranzactiile (costurile
tranzactiilor in Filipine, de exemplu, reprezinta in pre-
zent 1/5 din cele pe care le implica plata prin interme-
diul mijloacelor traditionale) si cu transportul de
numerar, asupra ,extinderii punctelor de acces” si atra-
gerii de utilizatori din randul non-clientilor. Acest servi-
ciu a fost introdus pentru prima datd in Filipine, in
2004, si s-a dezvoltat ulterior fulminant in Kenya si
India;

v" Diversificarea furnizorilor de servicii financiare, prin
simplificarea reglementarilor privind accesul la acestea,
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incluzand institutii specializate pentru microdepozite,
ONGe-uri care inoveaza in domeniul financiar, institutii
financiare nebancare s.a.;

v Reformarea institutiilor bancare cu capital de stat mai
putin viabile din punct de vedere economic insd cu
prezenta sporita in zonele in care se gaseste populatie
,nebancarizata” (cum ar fi zonele cu populatie saraca
sau cele rurale). Astfel de masuri au fost aplicate in
Indonezia si Brazilia;

v Implementarea unor programe pentru protectia consu-
matorilor care pot asigura atat protejarea cat si edu-
carea acestora cu privire la drepturile si responsabi-
litatile pe care le implica utilizarea serviciilor financiare
(precum cele implementate in Peru);

v' Utilizarea unor informatii din afara cadrul normativ
traditional la acordarea de credite, pentru persoane
sarace care nu indeplinesc anumite criterii de bonitate,
precum istoricul tranzactiilor efectuate prin intermediul
contului curent.

Impactul acestor politici a fost semnificativ la nivel mondial.
Potrivit bazei de date Global Findex, in anul 2017, 69% din
populatia adulta avea deschis cel putin un cont personal la o
institutie financiara sau la un furnizor de servicii financiare
mobile, procent in crestere fata de anii precedenti (62% in 2014 si
51% in 2011) (World Bank, 2018).

Cea mai mare parte a posesorilor de conturi se regasea in
economiile dezvoltate, unde 94% dintre cetdteni colaborau in
acest sens cu un furnizor de servicii financiare. In economiile
aflate In curs de dezvoltare procentul adultilor care aveau deschis
cel putin un cont curent era doar de 63%.

Dezvoltarea solutiilor oferite prin intermediul furnizorilor
de telefonie mobild sau prin internet a inlesnit accesul la servicii
tinanciare mai ales in tari in care veniturile mici sau distanta pana
la cea mai apropiata banca constituiau o piedica in calea stabilirii
unei relatii cu aceasta. Modelul cel mai reprezentativ este Kenya
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unde introducerea sistemului de pldti M-PESA a facut ca, in
prezent, peste 82% din populatia adulta sa detina un cont bancar.

Accelerarea procesului de incluziune financiard in urmatorii
ani, inclusiv prin continuarea investitiilor in digitalizare, ar putea
duce la imbunatdtirea acestor rezultate, atenuand si mai mult
diferentele care inca existd intre diferitele economii/regiuni, intre
barbati si femei, intre saraci si bogati, la nivel mondial.



2. Sistemul financiar global in ciclul
post-criza

2.1. Coordonarea politicilor economice in plan
global. Populismul economic si resuscitarea
protectionismului izolationist

Amalia FUGARU

Unul dintre efectele prabusirii bursiere din toamna anului
1929 a fost si scaderea comertului international. Pe acest fond, in
iunie 1930, Presedintele SUA a semnat un decret care introducea
taxe vamale pentru aproximativ 20.000 de produse. Aceastd
decizie, urmatd de unele similare din partea altor natiuni, a
condus la scaderea comertului la nivel global de la 5,3 miliarde
dolari 1n ianuarie 1929 la 1,8 miliarde dolari in decembrie 1933".
De la prabusirea comertului international si pana la izbucnirea
razboiului mondial, tocmai pentru apdrarea unor drepturi
nationale (fie ele de dezvoltare economica, cum era cazul
Germaniei, fie legate de teritoriu, cum era cazul statelor atacate
de Germania), nu a mai fost decat un pas.

Deciziile si disputele din prezent cu privire la introducerea
de taxe vamale, relatia de cauzalitate dintre globalizare, criza
financiard, cresterea economica slaba si nemultumirile populatiei
fatd de cresterea incertitudinii pot duce oare la acelasi dezno-
damant?

Analizele rationale cu privire la legaturile institutionale la
nivel international, cauzalitatea dintre problemele care apar la

1 Datele sunt preluate din The Economist, 2008
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acelasi nivel si deciziile de politica la nivel national sau masura in
care un anumit tip de politica reuseste sa raspunda unui anumit
fel de problema care afecteaza populatia pot permite evitarea
recurgerii la violenta generalizatd. In acest sens, pot fi de ajutor
atat cunoasterea istoriei, cat si cumpdtarea in analiza normativa.

2.1.1. Coordonarea politicilor in plan global post-criza

Concomitent cu desfasurarea si extinderea crizei izbucnite
in august 2007 spre toate sectoarele economiei, au aparut primele
episoade punctuale si, mai apoi, decizii de cooperare siste-
matizata la nivel global in ceea ce priveste coordonarea politicilor
economice.

Prima intentie a coordondrii interventiilor in economie a
fost aceea de stopare a contagiunii, atat intre economiile lumii cat
si intre diferitele sectoare ale economiei la nivel international.
Urmatorul scop urmadrit de coordonarea politicilor economice a
fost acela de a readuce economiile statelor pe fagasul cresterii
economice, dupa instalarea recesiunii care a succedat momen-
tului de criza.

Tipurile de interventii alese pentru ambele obiective au avut
in vedere corectarea vulnerabilitatilor despre care se considera,
pe baza analizelor de la acel moment?, ca ar sta la baza declansarii
crizei. Principalele subiecte de interes pentru realizarea
coordondrii politicilor la nivel global erau legate de revenirea
stabilitatii sistemelor monetar si financiar la nivel international.

Sistemul monetar international este definit ca un ansamblu
de reguli si conditii care permit realizarea tranzactiilor din
balanta de plati (ECB, 2011) in timp ce sistemul financiar
international se refera la tranzactiile internationale cu active
financiare. Este foarte adevarat ca materializarea celor din urma

2 Literatura de specialitate s-a extins dupa crizd in Incercarea de a defini si
clasifica fenomenul, a identifica factorii primari si relatiile de cauzalitate, a
prioritiza solutiile si a scrie programe de interventie.
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nu s-ar putea face dacd nu ar exista tranzactiile caracteristice
sistemului monetar international.

Criza financiara globald, inteleasd In sensul existentei unor
tensiuni care preced anumite schimbari si care se manifesta ca un
,amalgam de evenimente” (Claessens si Kose, 2013), afecteaza
stabilitatea sistemelor internationale, financiar si monetar. Aceste
tensiuni 1si au originea In vulnerabilitdtile care, fie existd in
arhitectura sistemelor monetar si financiar de la nivel interna-
tional, fie sunt rezultanta functionarii lor.

Coordonarea politicilor economice (monetare sau finan-
ciare) dupa criza inceputa in 2007 a fost indreptata cel putin spre
patru domenii (ECB, 2011): intdrirea supravegherii; introducerea
unor mecanisme mai eficiente pentru prevenirea si solutionare
crizelor; intdrirea cooperdrii internationale; dezvoltarea guver-
nantei la nivel global.

Intarirea supravegherii a fost necesard pentru ca extinderea
crizei la nivel global a ardtat ca supravegherea nu a reusit sa faca
fatd provocdrilor globalizdrii sistemelor monetar si financiar.
Supravegherea a fost intdrita cel putin din trei puncte de vedere.
Astfel, in primul rand s-a pus un accent mai mare pe suprave-
gherea multilaterala pentru ca supravegherea sd se potriveasca
mai bine cu efectele generate de interconectarea din ce in ce mai
acuta a relatiillor economice la nivel international. Factorul
principal care a determinat avansul in intdrirea supravegherii la
nivel global a fost initiativa G20, de la reuniunea de la Pittsburgh
din 2009, de a crea un cadru in care politicile nationale sa fie
compatibile astfel incat sa fie posibild atingerea unor obiective
decise de comun acord.

In al doilea rand, a fost imbunatatita supravegherea secto-
rului financiar, avand in vedere ca una dintre vulnerabilitatile

3 Documentul la care se face referinta este ,Framework for Strong,
Sustainable and balanced Growth”. Realizarea acestor obiective este
urmadrita de cdtre FMI, care prin intermediul rapoartelor sale (World
Economic Outlook si Global Financial Stability Report), contribuie la
identificarea legdturilor si posibilelor efecte de contagiune dintre
economiile lumii, avand 1n vedere deciziile economice de la nivel national.
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perioadei pre-crizd a fost determinata de dezechilibrul dintre
supravegherea sectorului financiar la nivel national si cresterea
integrdrii financiare la nivel mondial tocmai prin inmultirea,
adancirea si cresterea complexitatii relatiilor financiare. Institutia
care a fost creata (in aprilie 2009 prin transformarea Forumului
pentru Stabilitate financiara — Financial Stability Forum-) pentru a
duce la indeplinire acest scop la nivel international este Consiliul
pentru Stabilitate Financiara (Financial Stability Board). Spre
deosebire de ceea ce exista Inainte de crizd, acest nou organism
coopereaza atat cu FMI, pentru a semnala vulnerabilitatile legate
de legdturile intre sectoarele economice la nivelul economiei
globale*, cat si cu BIS, pentru a dezvolta instrumente macro-
prudentiale.

In sfarsit, supravegherea bilaterald realizatd de FMI in
cadrul Articolului IV® a urmarit intdrirea capacitdtilor institutiei
din trei puncte de vedere: cresterea autoritatii FMI in fata statelor
membre, cu privire la obligatia acestora de a implementa
masurile convenite; cresterea relevantei supravegherii bilaterale
prin realizarea de studii care sd abordeze probleme comune
statelor aflate In circumstante similare®; extinderea monitorizarii
fluxurilor de capital.

Introducerea unor instrumente pentru prevenirea crizelor,

precum si a unor mecanisme pentru solutionarea acestora, s-a
facut atat la nivel international, prin cresterea fondurilor” si imbo-

4 Acest domeniu este cunoscut in prezent ca fiind supraveghere macropru-
dentiala.

5 FMI, conform prevederilor Acordului care reglementeaza Articolul IV, are
obligatia de a controla gradul de concordanta intre obligatiile pe care si le
asuma fiecare stat in parte In cadrul monitorizarii din Articolul IV si
modul in care sunt aduse la indeplinire aceste obligatii.

¢ Unul dintre rezultatele palpabile ale intdririi supravegherii bilaterale este
elaborarea regulatd a Raportului , Fiscal Monitor”.

7 Dupa decizia G20, in cadrul summit-ului de la Londra din 2009, de a tripla
fondurile aflate la dispozitia FMI pana la nivelul de 750 miliarde dolari, a
urmat decizia din 2010 de marire a resurselor bazate pe cota aferenta
fiecarui stat membru.
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gdtirea tipurilor de instrumente® pe care FMI le are la dispozitie
pentru sprijinirea statelor inainte de manifestarea unor deze-
chilibre, cat si la nivel regional, prin intermediul noilor instru-
mente elaborate la nivelul UE (si al Zonei euro)’ sau intre statele
din Asia'.

Intdrirea cooperarii internationale s-a concretizat intr-un
cadrul de reglementare si de supraveghere al sectorului financiar
international dezvoltat de catre Comitetul Basel pentru Supra-
veghere Bancara si se refera la Acordul Basel III, al carui scop este
de a creste reziliental! sectorului financiar, la care se adauga
initiativele Consiliului de Stabilitate Financiara cu privire la
scdderea riscurilor determinate de institutiile financiare de impoz-

8 Dupa crizd, au apdrut cel putin doua tipuri de instrumente care, fie aveau
atasate conditii ex-ante (Flexible Credit Line, aparut in 2010), fie vizau
state care nu aveau probleme de balanta de plati, dar era posibil sa aiba
(Precautionary Credit Line, aparut in 2010).

9 Cadrul de monitorizare, preventie si corectie a politicilor economice in
interiorul UE a fost perfectionat dupa criza. Dacd pand in 2011 au aparut
instrumente precum Mecanismul European de Stabilizare Financiara si
Facilitatea Europeana de Stabilitate Financiara, in perioada ulterioara in
cadrul de monitorizare au fost addugate rapoarte anuale cu privire la
crestere si rapoarte care alerteaza cu privire la aparitia dezechilibrelor; in
cadrul de preventie au fost adaugate obiectivul pe termen mediu (MTO)
cu privire la sustenabilitatea finantelor publice si a datoriei publice,
respectiv Procedura de Dezechilibru Macroeconomic (si Tabloul de bord);
cadrul de corectie a fost imbogatit prin introducerea Procedurii de deficit
excesiv (conform cdreia statele membre se angajeaza sa readuca nivelul
excesiv al deficitelor sau al datoriei In limitele considerate normale, sub
amenintarea unor sanctiuni care pot ajunge la 0,2% din PIB) si Procedura
de Dezechilibru Excesiv (conform careia statele membre trebuie sa
prezinte Planuri de Actiune pentru corectarea dezechilibrelor excesive sub
amenintarea unor sanctiuni).

Liniile de swap existente intre statele din Asia incd din anul 2000 au fost

transformate intr-o singura resursa pentru accesarea careia era nevoie si

de existenta unui acord cu FML

Rezilienta este definitd intr-un document al Comisiei UE ca reprezentand

»capacitatea unei persoane fizice, a unei gospodarii, a unei comunitati, a

unei tari sau a unei regiuni de a rezista, de a se adapta si de a-si reveni

rapid din situatii de stres si de soc”. (Comisia UE, 2012)

-
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tanta sistemica. La nivelul UE a luat fiintda in 2010 Comitetul
European pentru Risc Sistemic a cdrui responsabilitate este supra-
vegherea macroprudentialda a sistemului financiar in vederea
prevenirii sau reducerii riscurilor sistemice la nivelul Uniunii
Europene.

Intirirea guvernantei globale s-a ficut cel putin prin
intermediul a doud reforme. Astfel, cooperarea politicilor econo-
mice la nivel global a fost facuta la nivelul G20 (depasind
importanta deciziilor luate in cadrul G7), iar transformarea
Forumului pentru Stabilitate financiara in Consiliu de Stabilitate
Financiara a permis dialogul, analiza reciproca a politicilor,
respectiv implementarea standardelor si corectiilor necesare de
catre autoritatile responsabile din fiecare stat.

Teoria economicd pe care se bazeaza asteptdrile cu privire la
succesul unei cooperdri in planul politicilor economice la nivel
global este aceea a esecurilor pietei. Cu alte cuvinte, criza si
vulnerabilitatile din sistemele monetare si financiare sunt
considerate suficiente motive de esec al pietei pentru a motiva o
interventie la nivel international printr-o cooperare a politicilor
cel putin in trei cazuri: atunci cand bundstarea la nivel global are
de castigat din deciziile de politica economicd la nivelul unui stat;
in cazul in care politicile unui stat trebuie descurajate pentru a nu
afecta bunastarea la nivel global; in situatia in care este necesara
compensarea statelor care au de pierdut pentru ca prefera un
beneficiu la nivel global in favoarea unui beneficiu unilateral
(OECD, 2010).

Cooperarea globala in oricare dintre aceste situatii aduce un
beneficiu pentru cd, fie se creeaza externalitati pozitive, fie sunt
descurajate externalitatile negative (OECD, 2010). Insd, cercetarea
istorica intreprinsd in literatura de specialitate (de exemplu,
inainte de crizd Gallarotti, 2004 sau dupa declansarea crizei
Eichengreen, 2011) arata ca, la nivel global, cooperarea in politicile
economice poate avea (dar nu este obligatoriu sd se intample asa)
sanse mai mari de reusitd dacd se manifesta patru conditii
(Eichengreen, 2011): (i) cooperarea se concentreaza pe aspecte
tehnice, desfasurate intre experti care impartasesc acelasi cadru de
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cunoastere si au sanse mai mari de a ajunge la un consens; (ii)
cooperarea este institutionalizata In sensul existentei unor reguli
care sa ajute la delimitarea comportamentelor si asteptarilor cu
privire la rezultate; (iii) cooperarea are ca scop mentinerea status-
quo-lui cu privire la politici; (iv) cooperarea are loc intr-un cadru
mai larg de colaborare intre state.

2.1.2. Populismul economic post-crizd

Populismul economic a fost definit in literatura de specia-
litate ca o experienta caracteristica statelor din America de Sud. In
aceste cazuri mix-ul de politici economice se concentreaza pe
cresterea economica si redistribuirea veniturilor in defavoarea
riscurilor legate de cresterea preturilor sau de capacitatea de
acoperire a deficitelor, iar reactia mediului economic extern sau a
agentilor economici afectati de politicile economice agresive sunt
ignorate (Dornbush si Edwards, 1991).

Succesiunea starilor economiei, care rezulta dintr-un astfel
de mix de politici economice, numadra patru faze (Dornbush si
Edwards, 1991): (i) in prima faza economia si salariile in termeni
reali cresc, iar rezervele valutare, acumulate anterior, permit
finantarea expansiunii cererii agregate fara sa provoace inflatie;
(i) In lipsa unor castiguri de productivitate si pe fondul scaderii
rezervelor valutare, devin necesare masuri de politicd economica
in sensul deprecierii cursului de schimb, limitdrii liberalizarii
contului de capital. Preturile cresc, dar politicile salariale tin pasul
cu aceasta, In timp ce bugetul public isi adanceste deficitul. (iii) pe
fondul acceleradrii inflatiei, anumite marfuri sunt din ce In ce mai
rare, iar scdderea rezervelor valutare duce la fuga capitalurilor.
Deficitul bugetar si datoria publica se deterioreaza semnificativ
iar Incercdrile de reechilibrare prin taierea cheltuielilor nu duc
decat la scaderea veniturilor salariale. (iv) in conditiile unei crize
severe, de obicei un alt guvern preia efortul de stabilizare a
economiei beneficiind si de ajutor extern (FMI).

Dupa criza financiara declansata in august 2007 au aparut si
opinii care sustin insd cd un anumit tip de populism economic
poate fi util in anumite circumstante. Populismul economic este
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inteles ca o respingere a restrictiilor in implementarea politicilor
economice (Rodrik, 2018), astfel incat autoritdti independente (de
genul bancilor centrale independente) si regulile pe care ele le
impun cu privire la echilibrul macroeconomic sunt ignorate (daca
nu chiar desfiintate).

Atractivitatea populismului economic se bazeaza pe doua
deficiente care pot sa se manifeste in ceea ce priveste politicile
economice. Pe de-o parte, implementarea politicilor economice
este afectatd de problema inconsistentei de timp, in sensul in care
politicile economice produc costuri pe termen scurt pentru
politicienii care le implementeaza si aduc castiguri de bunastare
pe termen lung pentru populatie. Acest defect este corectat prin
delegarea formularii si implementarii politicilor catre autoritati
independente care formuleaza reguli. Pe de altd parte, imple-
mentarea politicilor economice este afectata de faptul ca este
redistributiva in favoarea unei minoritati si dezavantajeaza
eficienta redistribuirii. Acest defect poate fi corectat prin renun-
tarea la delegarea formuldrii si implementarii politicilor catre
autoritati independente si reguli, respectiv readucerea deciziilor
si implementarii politicilor la nivelul decidentilor alesi.

Unii autori sunt de parere ca cel de-al doilea caz de defect al
implementdrii politicilor publice poate sd constituie un temei
suficient pentru a accepta, temporar, devierea de la regulile impu-
se de autoritatile independente. In astfel de situatii, populismul
economic poate fi acceptat ca reprezentand rdul mai mic, necesar,
in schimbul respingerii populismului politic (Rodrik, 2018)2.

Populismul politic si reaparitia Iui in secolul al XXI-lea nu
sunt neapdrat legate de criza economica si efectele ei. Existad
autori care considera ca exista suficiente dovezi pentru a spune ca
populismul politic se alimenteaza din opozitia opiniei publice
fatd de problemele imigratiei, liberalizarii culturale, ale globali-
zdrii si pierderii de suveranitate (Galston, 2018; Cuperus, 2017).
Pe de alta parte, exista autori care subliniaza ca desi exista o
legatura intre populismul economic si cel politic, populismul
politic este alimentat de pdrerea generalizatd despre directia —
declin — in care merge lumea (Elchardus, 2017). Exista si opinia ca

12 Rodrik considerd ca populismul politic se refera la situatia in care majo-
ritatea calca in picioare drepturile minoritatii.
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politicile populiste sunt rezultatul perceptiei publice asupra
inegalitdtii (Franko si Witko, 2017), tot asa cum au aparut pdreri
conform cdrora reaparitia populismului este atat rezultanta
factorilor economici, cat si a unei revolte culturale, in sensul in
care problemele de tip economic alimenteaza opiniile opuse
liberalismului (Springford si Tilford, 2017)

Incercarea de a stabili o legitura intre criza financiard si
resuscitarea populismului politic vine si din usurinta cu care
discursul politic populist s-a infiltrat in societate In ultimii ani.
Populismul politic nu are insa o definitie clara. El este reprezentat
cel putin sub trei fatete (Surel, 2011): (i) un element necesar al
democratiei, pentru cd prin el este legitimata puterea, reprezen-
tatd de puterea poporului; (ii) o ideologie preluata de diferite
factiuni politice In lupta pentru obtinerea puterii politice; (iii) un
tip de retorica utilizata de anumiti politicieni.

In ceea ce priveste atractivitatea ideologiei populiste in acest
moment una dintre cauze poate fi climatul de insecuritate in care
rezultatele economice sunt incerte (Luengo-Cabrera, 2018).
Rezultatele economice, fie ele legate de criza sau nu, se refera mai
exact la asteptdrile la nivelul societdtii si nu la nivel individual
(Elchardus, 2017).

Luand in considerare acestea, solutiile pentru combaterea
populismului politic se referd la (i) non-actiune, pe motiv ca
populismul politic face parte din jocul democratic si preluarea
ideologiei sau retoricii nu face decat sa exprime nemultumirea fata
de ignorarea legitimitdtii puterii (Ankersmit, 2017); (ii) recu-
noasterea dificultatilor cu care se confruntd societatea, dar fara
defetismul si dorinta de pdstrare a status-quo-ului (Elchardus,
2017); (iii) implementarea de politici pentru combaterea ine-
galitatii (Schultz, 2018).

2.1.3. Resuscitarea protectionismului izolationist

In mod evident, protectionismul si izolationismul nu sunt
sinonime, dar protectionismul poate sa conduca la izolationism.
Izolationismul se refera la o politicd de concentrare a interesului
pentru ceea ce se Intampld in interiorul tarii si de respingere a
implicarii in chestiuni care privesc afacerile internationale. Protec-
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tionismul comercial reprezintd o alegere de politicd economica in
care sunt adoptate bariere comerciale cu scopul protejarii
economiei de posibilele pericole ale comertului international
(Guarino, 2018).

Ca si in cazul populismului, discutat in sectiunea anterioara,
resuscitarea protectionismului este considerata o consecintd a
crizei si a globalizdrii. Dezbaterile la nivel international despre
protectionism (mai ales despre consecintele acestuia) au fost
determinate de mesajele si respectiv deciziile de politica
economicd ale Administratiei Trump. Izolationismul, pe de alta
parte, pare sa se manifeste In SUA inca dinaintea alegerilor
prezidentiale din 2016, cel putin din doua motive. Pe de-o parte,
publicul s-a reorientarea cdtre problemele interne (si ca urmare a
crizei) si si-a pierdut interesul si preocuparea fatd de problemele
din afara tarii. Pe de alta parte, decizia Administratiei Obama de
dezangajare a trupelor americane din Irak si Afganistan a
contribuit la scdderea interesului cu privire la problemele care
afecteaza restul lumii.

Protectionismul comercial este considerat un raspuns
adecvat in fata actualei incetiniri a cresterii economice la nivel
global. Legatura dintre incetinirea avansului economic si comer-
tul la nivel global pare solida daca se are in vedere evolutia de
dinainte de crizd, cand cresterea economicd bazatd pe avansul
comertului a reusit sd scoatda intr-un timp record miliarde de
persoane din saracie (Hilton, 2017), sau evolutia de dupa criz3,
cand productia s-a adresat mai mult cererii interne, iar ritmul de
crestere a comertului international a fost mai slab decat cel al
cresterii economice (Cceuré, 2018).

Unele estimari aratd cd, la nivel global, rata de crestere a
comertului a incetinit cu 25% in perioada 2011-2016 comparativ
cu perioada 2001-2007 (Morgan Stanley, 2017). Cauzele pentru
care comertul international a incetat sa mai contribuie la cresterea
economica, asa cum se intamplase Inainte de criza, pot fi
impadrtite in doua grupe.

Prima grupa se refera la cauze de ordin macroeconomic.
Intre acestea se numara cauze care tin de ciclul economic (mone-
da americana prea puternica fata de celelalte valute, sciderea pre-
turilor bunurilor), cele care tin de modificarea motorului cresterii
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in tdrile dezvoltate, respectiv lipsa progreselor in ceea ce priveste
relatiile comerciale internationale (Morgan Stanley, 2017).

A doua grupa se referd la cauze de ordin microeconomic si
se refera la faptul ca functionarea lanturilor de aprovizionare
internationale este afectata de incertitudini care deriva cel putin
din trei tipuri de modificari (Hilton, 2017). Prima schimbare arata
cd, In conditiile in care importurile de completare au devenit o
parte esentialda a lanturilor de aprovizionare internationale,
deprecierea monedei nationale nu mai este o strategie castiga-
toare pentru ca valoarea marfurilor importate poate fi atat de
mare Incat sd acopere castigul realizat din depreciere. Al doilea
tip de modificare vizeaza pierderea importantei criteriului pre-
tului de vanzare in fata celui al calitdtii produselor, in conditiile in
care serviciile post-vanzare au capatat o importantd deosebita,
motiv pentru care relatiile cu un furnizor de calitate nu vor fi
abandonate usor, In ciuda unor presiuni politice (cum este cazul
celor care ar aparea din impunerea unor restrictii specifice
protectionismului). In al treilea rand, corporatnle au devenit
suficient de puternice, astfel Incat isi pot permite sa negocieze de
pe pozitii aproape egale cu reprezentantii natiunilor (fie ei si
demagogi).

Politica de protectionism Incearca sa apere anumite interese
considerate vitale pentru economia unei tari, fie ca este vorba
despre industrii cheie, de anumite marfuri sau despre locurile de
muncd. Protectionismul aduce la indeplinire aceste obiective prin
intermediul tarifelor, cotelor, subventiilor, barierelor administra-

tive, politicilor de antidumping sau a controlului cursului de
schimb.

O parte a literaturii de specialitate aratd ca efectele protec-
tionismului sunt intotdeauna negative, in sensul in care se
limiteaza alegerile si preturile sunt mai mari pentru consumatori,
industriile noi tind sa nu se maturizeze niciodata, controlul
cursului de schimb poate duce la inflatie pe termen lung, iar
reactiile similare de raspuns din partea celorlalte state pot da
nastere razboaielor comerciale.

Analiza din punct de vedere economic a protectionismului
comercial aratd cd exista efecte la nivel macroeconomic atat pe
termen scurt si mediu — In sensul in care cresterea economica
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decelereaza si preturile cresc pentru ca incertitudinile duc la
amanarea deciziilor de investitii si la scaderea cererii agregate-,
cat si pe termen lung, pentru ca potentialul de crestere este afectat
negativ de alocarea ineficientd a muncii si capitalului, in lipsa
avansului productivitatii generat de concurenta implicita a
accesului la pietele internationale (Cceuré, 2018).

Protectionismul comercial este considerat opusul liberali-
zdrii comertului. Teoria pe care se bazeaza liberalizarea comer-
tului este inradacinata in ideile lui David Ricardo a carui teorie a
avantajului comparativ pune capdt viziunii asupra comertului
international ca un joc cu suma nuld, infirmand In acest fel atat
avantajele autarhiei (protectionismul izolationist) cat si viziunea
mercantilismului (reglementarea schimburilor economice cu
scopul de a creste puterea statului in detrimentul celorlalte puteri
statale) (Chu, 2018).

Contrar teoriei ricardiene, exista numeroase exemple de tari
care au cunoscut o crestere economica accelerata (cum este cazul
modernizarii economiilor SUA si Germaniei la sfarsitul secolului
al XIX-lea) sau care au reusit sa construiasca industrii de varf
(cum este cazul Coreei de Sud, Japoniei sau Taiwan-ului) folo-
sindu-se de protectionism sub forma tarifelor sau subventiilor.

Nemultumirile exprimate fatd de globalizarea comertului
nu sunt nsa neintemeiate. Globalizarea a contribuit la cresterea
economica, dar beneficiile nu au fost echitabil distribuite. Lite-
ratura de specialitate aminteste faptul cd, in teoria economics,
globalizarea este consideratd o dezvoltare pozitiva doar atata
timp cat se fac transferuri care sa 1i compenseze pe cei care nu au
cagtigat din globalizare — ceea ce In realitatea recenta nu s-a
intamplat (Coeuré, 2018).

Ins3, chestiunea esentiald in ceea ce priveste protectionismul
si globalizarea constd in diferenta dintre definirea problemei si
alegerea solutiei. Astfel, problema este generatd de distribuirea
inechitabild a beneficiilor globalizarii comertului international, iar
solutia propusa se refera la ridicarea de bariere in calea comer-
tului international. Solutia ar trebui, cel mai probabil, sd se refere
la modalitdti de a distribui echitabil beneficiile globalizarii.

Sectiunea de fata a incercat sa arate ca relatiile de cooperare
la nivel international (desfdsurate in anumite conditii) pot oferi
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detensionarea situatiilor, desi nu sunt niciodata o garantie a
succesului, iar conotatia peiorativa atasata unor concepte care nu
se bucurd de o definitie clard, asa cum sunt populismul sau
protectionismul, nu ajutd atunci cand variantele de decizie sunt
limitate (alternativa fiind, de exemplu, izolationismul sau

populismul politic).



2.2. Razboiul valutar. Fractura banking—piete de
capital

Andrei RADULESCU

Razboiul valutar constituie una din provocarile cele mai
importante in sfera economiei mondiale in ciclul economic post-
criza. Lansata in cadrul unui discurs al Ministrului de Finante din
Brazilia in 2010!, expresia se refera la implementarea de politici
de depreciere a cursului valutar, cu scopul de a ameliora propria
competitivitate internationald, in detrimentul altor state.

Privind retrospectiv, aceste masuri de depreciere a cursului
de schimb nu constituie o noutate, ele fiind implementate inclusiv
in perioada de dinainte de Al Doilea Razboi Mondial. De altfel,
pentru a evita astfel de confruntari valutare in plan global,
sistemul Bretton-Woods era axat pe un regim de cursuri de
schimb fixe.

Revenind la perioada contemporana, in contextul incidentei
Marii Recesiuni (cea mai severa crizda economico-financiara
globala din ultimele decenii), bdncile centrale au intervenit
agresiv reducand ratele de dobandd de referinta spre minime
istorice si implementand masuri neconventionale (programe de
cumpdrare de titluri de stat si alte active). Aceste decizii au avut
ca obiectiv reducerea costurilor de finantare si relansarea
creditarii, cu impact pozitiv asupra cererii interne.

Pe de alta parte, masurile de relaxare a politicii monetare in
principalele blocuri economice ale lumii au contribuit la
deprecierea cursului de schimb real efectiv, cu impact pozitiv
asupra competitivitdtii internationale pe termen scurt.

De asemenea, pe parcursul ultimilor ani s-au inregistrat
evolutii divergente din perspectiva cursului de schimb real
efectiv (dupa cum se poate observa si in figura 2.1.), ceea ce
confirmad confruntarea valutara globald, data fiind absenta
coordondrii politicilor monetare.

1 https://www.ft.com/content/33{f9624-ca48-11df-a860-00144feab49a
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In acest context, in primul rand, se mentioneaz3, pro-
gramele de cumpadrare de titluri de stat si titluri ipotecare
derulate de Rezerva Federala in Statele Unite, acestea contribuind
la deprecierea cursului real efectiv al dolarului cu peste 15% intre
inceputul anului 2009 si jumadtatea anului 2011.

Totodatd, politica monetara relaxatd implementata in Zona
Euro a contribuit la deprecierea cursului real efectiv al monedei
unice europene cu aproximativ 20% intre toamna anului 2009 si
primavara anului 2015.

Se evidentiaza insa deprecierea cursului real efectiv al yen-
ului nipon cu peste 30% de la momentul implementarii masurilor
din cadrul Abenomics (in 2011) pana la jumatatea anului 2015.

Pe de alta parte, cursul real efectiv al yuan-ului a inregistrat
o tendinta de apreciere in intervalul 2005-2016, cu mici perioade
de ajustare, dupa cum se poate nota in figura 2.1.

Intr-un studiu din 2017, O. Blanchard (fostul economist sef
al Fondului Monetar International) considera faptul ca rdzboiul
valutar este o consecinta a lipsei de coordonare a politicilor
economice din tarile dezvoltate si economiile emergente din
perioada de dupd declansarea Marii Recesiuni.

Figura 2.1. Cursul de schimb real efectiv (2010 = 100)
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Pe de o parte, in tarile dezvoltate politica economicd a fost
puternic dependenta de masurile de relaxare monetard, in
contextul constrangerilor (marjei reduse de manevra) politicii
fiscal-bugetare in ultimul deceniu.

Pe de alta parte, excesul de lichiditate din economiile dez-
voltate a fost directionat si spre oportunitatile investitionale
oferite de statele emergente si In dezvoltare, contribuind de multe
ori la acumularea de dezechilibre macroeconomice, mai ales in
tarile care nu au acordat atentia cuvenita reformelor structurale.

Din perspectivd empiricd, confruntarea valutara globala
reflectd divergentele existente la nivelul gradului de dezvoltare
din pietele de capital, cu impact asupra costurilor de finantare.
Tarile cu piete de capital mai slab dezvoltate se confrunta cu un
cost mai ridicat al finantdrii, iar economiile cu piete de capital
dezvoltate beneficiaza de un acces mai rapid si mai ieftin la
finantare.

Finantarea prin piata de capital reprezinta pilonul funda-
mental pentru dezvoltarea unei economii. Studiile empirice
evidentiaza corelatia dintre dezvoltarea pietei de capital si nivelul
de dezvoltare a unei economii. Aceastd dependenta la nivel
global este reflectatd in figura 2.2.

Figura 2.2. PIB/locuitor vs. capitalizarea bursierd/PIB la nivel global
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In sfera economiei mondiale coeficientul de corelatie dintre
dinamica PIB/locuitor si evolutia raportului capitalizare bursiera/
PIB pentru perioada 1980-2017 a fost de 66%, conform estimdrilor
elaborate utilizdnd baza de date a Bancii Mondiale. Cu toate
acestea, analiza pe tari indica diferente importante in ceea ce
priveste acest coeficient de corelatie: de la 68,7% in zona euro, la
76,2% la nivelul Organizatiei de Cooperare si Dezvoltare Econo-
micd, respectiv 84,1% in Statele Unite.

Totodatd, un nivel ridicat de dezvoltare a pietei de capital
(care presupune si o participare activd pe piatd) permite eva-
luarea permanenta a valorii activelor si a perceptiei de risc
investitional. Astfel, tarile care au implementat cu succes masuri
de dezvoltare a pietei de capital si-au ameliorat si nivelul
indicatorului PIB/locuitor.

Rolul pietei de capital in procesul de dezvoltare economica
a fost subliniat de mai multi economisti de-a lungul ultimelor
decenii. In acest context, mentiondm planul de dezvoltare aplicat
in Germania in al saptelea deceniu al secolului trecut, la initiativa
Ministrului Economiei (Karl Schiller):

s

. In this concerted action, as we call it, by unions and
employers” associations, ...shaping the budget... in a manner appropriate
to the economic situation and financial planning for the coming years
will play just as important a role in this as the rehabilitation of the capital
market...”

Karl Schiller, Ministry of Economy,
German Federal Republic, January 1967>

Diferentele importante in ceea ce priveste gradul de
dezvoltare a pietei de capital In plan global sunt reflectate de
evolutia primei de risc. In acest studiu am aplicat metode
econometrice standard si am utilizat baza de date Bloomberg
(perioada 2003-2018) pentru a estima evolutia primei de risc pe
pietele de actiuni din Statele Unite (prima economie a lumii, cu o

2 http://germanhistorydocs.ghi-dc.org/docpage.cfm?docpage_id=2126
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pondere de 23% in PIB-ul global) si Germania (prima economie a
Uniunii Europene).

Prima de risc pe piata de actiuni (ERP) reprezintd un indi-
cator fundamental in sfera pietelor financiare, putand fi asimilat
unui conector intre dimensiunile reala si financiara ale economiei.

Pe parcursul ultimelor decenii s-au dezvoltat mai multe
metode pentru estimarea primei de risc pe piata de actiuni, cea
mai aplicata fiind CAPM (Capital Assets Pricing Model),
sintetizatd In formula de mai jos.

ERP = E(Ra)- Rf = Ba* (E(Rm)- Rf) (1)

unde E(Ra), Rf, E(Rm) si fa reprezinta randamentul asteptat al
investitiei intr-un anumit titlu pe piata de capital, randamentul la
activele fara risc (rata de dobanda la titlurile de stat), randa-
mentul asteptat la nivel de piata si elasticitatea randamentului
investitiei in titlul respectiv comparativ cu randamentul pietei.

Ulterior, am estimat o serie de regresii pentru a cuantifica
dependenta primei de risc pe piata de actiuni in SUA si Germania
de anumiti indicatori: raportul capitalizare bursiera / PIB (baro-
metru pentru dezvoltarea pietei de capital); cursul de schimb real
efectiv (barometru al competitivitatii internationale); dinamica
productiei industriale (variabild proxy pentru investitiile in
economia reala).

Spre exemplu, pentru ambele tdri am estimat urmatoarea
regresie:

ERP = ¢(1)*prodind+c(2)*marketcapPIB+c(3)*REER (2)

unde ERP, prodind, marketcapPIB si REER reprezinta prima de
risc pe piata de actiuni, dinamica productiei industriale, raportul
capitalizare bursiera/PIB si cursul de schimb real efectiv.
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De asemenea, am aplicat si filtrul econometric Hodrick-
Prescott® pentru a estima componentele structurale ale indicato-
rilor de mai sus. Aceasta metoda utilizata frecvent de macroeco-
nomisti este sintetizata in relatia urmatoare:

2

T 2 71
Z(Yt _Yt ) Z((Ym -Y, )_(Yt —Yu )
Min =1 =

)

unde Yt este indicatorul, iar Yt* reprezintd componenta

structurald a acestuia. De asemenea,” constituie un parametru

de ajustare, pentru care am luat in considerare nivelul sugerat de
Hodrick-Prescott pentru analiza cu date lunare.

Am utilizat software-ul econometric E-Views si baza de

date Bloomberg (observatii lunare) pentru perioada septembrie
2003 — junie 2018.

Rezultatele estimarilor econometrice sunt sintetizate in
tigura 2.3.

Figura 2.3. Evolutia primei de risc pe piata de capital:
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3 Hodrick, R. and Prescott, E. C. (1997), “Postwar U.S. Business Cycles: An
Empirical Investigation”. Journal of Money, Credit and Banking, 29 (1), pp. 1-16.



86

Conform rezultatelor estimdrilor elaborate, prima de risc
din Germania a fost mai ridicata fata de nivelul din Statele Unite
in ultimii 15 ani, cu mentiunea ca decalajul s-a intensificat dupa
2011 (momentul incidentei crizei datoriilor suverane in zona
euro).

Totodatd, desi Banca Centrala Europeana (BCE) a imple-
mentat, incepand cu 2015, masuri de relaxare monetara fara
precedent, decalajul dintre primele de risc din piatele de actiuni
din Germania si Statele Unite a persistat la un nivel ridicat.

Nu in ultimul rand, dupa cum se poate observa in figura
2.3, prima de risc din Germania nu a mai revenit la nivelul
anterior declansarii Marii Recesiuni.

Cu alte cuvinte, perceptia de risc pe piata de actiuni din
Germania este mai ridicata fata de nivelul din Statele Unite, cu
implicatii pentru costul de finantare in economie, dinamica
investitiilor companiilor si nivelul de dezvoltare economica.

De asemenea, rezultatele analizei elaborate indica faptul ca
in Germania prima de risc a fost mai dependenta de evolutia
productiei industriale (relatie invers proportionald) si de
dinamica cursului real efectiv (relatie direct proportionald) in
perioada 2003-2018.

Pe de alta parte, in SUA prima de risc a fost mai dependenta
de evolutia raportului capitalizare bursiera/PIB In ultimii 15 ani.

Nu in ultimul rand, rezultatele analizei elaborate arata
dependenta ridicata a diferentialului de prima de risc (Germania
vs. SUA) de evolutia raportului capitalizare bursiera / PIB (relatie
pozitiva) si de dinamica cursului de schimb real efectiv (relatie
invers proportionald).

In incheiere, subliniem faptul ci diferentialul de prima de
risc pe piata de actiuni dintre Germania si SUA este reflectat si de
nivelul PIB/locuitor (Figura 2.4.).
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Figura 2.4. PIB/locuitor in Germania (% din nivelul SUA)
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(FMI)

Rezultatele acestei analize sunt relevante pentru procesul de

dezvoltare economicd din tdrile membre ale Uniunii Europene,
date fiind urmatoarele aspecte:

— dependenta de finantarea din sectorul bancar
(pondere de 45,9%, comparativ cu nivelul de doar
31% din SUA);

— absenta integrarii fiscal-bugetare;
— dinamica lentd a reformelor structurale in regiune.
In acest context, se recomanda Germaniei si tarilor membre

ale zonei euro si Uniunii Europene sa accelereze masurile pentru
dezvoltarea pietelor de capital si pentru integrarea acestora.

Subliniem faptul cd finalizarea Uniunii Pietelor de Capital

este imperativ necesara pentru contracararea tensiunilor comer-

ciale

globale si a rdzboiului valutar, dar si pentru pregatirea

urmatoarei etape a globalizarii in contextul Revolutiei Digitale.




2.3. Revolutia digitala

Sorin-Nicolae CURCA

Comparabila cu alte trei mari momente importante la scara
istoriei, perioada actuald este asimilata unei ,a patra revolutii
industriale”, dacd privim prin prisma dezvoltarii tehnologiei.
Similar aparitiei motorului cu aburi si mecanizdrii, a electricitatii
si, mai aproape, a dezvoltarii microprocesoarelor, digitalizarea a
transformat numeroase aspecte ale vietii economice si sociale.

Caracteristicile principale ale unui asemenea fenomen sunt
doua: caracterul disruptiv si nevoia de adaptare (IMF, 2018b).
Flexibilitatea si cvasi-universalitatea tehnologiilor conduc la
adoptarea lor de cat mai multi indivizi, Intr-un numar din ce in ce
mai mare de domenii de activitate, ceea ce face ca transformarile
pe care le implica sa fie ireversibile. Pe de alta parte, ritmul
accelerat In care se produc toate aceste schimbari, sustinut de
puterea din ce in ce mai mare a calculatoarelor, cere noi cunos-
tinte, abilitati si face necesard o capacitate sporitd de acomodare
la acestea.

Cel putin la fel de mult ca in alte domenii de activitate, in
domeniul financiar digitalizarea a schimbat relatiile de muncs,
relatiile de afaceri s.a.m.d. Tehnologiile, unele dintre ele universal
aplicabile, au permis dezvoltarea de solutii care au schimbat total
modul in care institutiile financiare interactioneaza cu utilizatorul
si In care functioneaza procesele operationale.

In ciuda oriciror anticipari pesimiste, neincrederea in insti-
tutiile financiare traditionale si indsprirea reglementarilor dupa
criza din 2008-2009 nu au inhibat, ci au creat noi oportunitati si au
stimulat inovarea in cadrul acestui proces.

Dupa introducerea pe scarda larga a calculatoarelor si a
accesului la Internet, care au permis dezvoltarea unor aplicatii
specifice la nivelul institutiilor financiare existente, in perioada
post-criza cele mai importante schimbari au venit, favorizate si de
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imbunatatirea si diversificarea canalelor de comunicatii, odata cu
dezvoltarea companiilor fintech si a criptomonedelor. Acestea au
valorificat oportunitati create de tehnologie de care nu s-au
bucurat companiile financiare traditionale si au ardtat ca
functionarea sistemului financiar poate fi pusa pe o bazd noua.

2.3.1. Tehnologii cu impact asupra sistemului financiar

Avansul tehnologic produs in ultimii ani a permis dez-
voltarea de solutii In diverse domenii de activitate. Dintre cele
care au aplicabilitate in sectorul financiar amintim urmadtoarele:
tehnologia blockchain, analizele de tip Big Data, Internet of Things
(IoT), Cloud Computing-ul, Inteligenta Artificiald (Al), tehnologiile
biometrice si realitatea augmentatdi/virtuald (OECD, 2018).

Tehnologia blockchain a aparut odata cu lansarea cripto-
monedei Bitcoin si s-a dezvoltat ulterior mai ales In legatura cu
sistemul de plati si cu domeniul contractelor inteligente! (platfor-
ma Ethereum).

Blockchain-ul este un registru public, descentralizat, admi-
nistrat In comun de membrii retelei care asigura functionarea
acestuia (si nu de o autoritate centrala), ceea ce 1i ofera sigurants,
il face mai putin predispus la frauda, cenzurd sau manipulare si
preferabil bazelor de date traditionale.

Modelul este similar celui dezvoltat de Ralph Merkle in
1979 (arborele Merkle)?. Tranzactiile/schimburile de date sunt
organizate sub forma de blocuri si, validate In cadrul sistemului
distribuit cu ajutorul criptografiei, sunt addugate celor inre-
gistrate anterior, alcdtuind o structurd cronologica de tip lant,
compactd, de sine statdtoare.

' Contractele inteligente sunt acorduri contractuale care se imple-
menteazd/executd cu ajutorul aplicatiilor software. Acestea din urma
includ protocoale care pot asigura in mod automat negocierea clauzelor
contractuale sau executarea in cazul nerespectarii acestora.

? Arborele Merkle este o structurd de date specifica (tip arbore) utilizata
pentru a verifica integritatea structurilor mari de date.
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O caracteristica a blockchain-ului este aceea ca datele nu pot
ti sterse sau modificate ceea ce face ca aceastd solutie sa nu fie cea
mai potrivita pentru utilizarea in afaceri (inclusiv in sectorul
financiar) in situatiile in care integreaza date cu caracter personal
care pot fi pastrate perioade limitate de timp, informatii cu regim
special etc.

Potrivit estimdrilor companiei de consultanta Crunchbase,
in 2018, la nivel mondial, peste 1,3 miliarde de dolari au fost
investite In startup-uri bazate pe blockchain, cele mai multe fiind
proiecte orientate pe cercetare. De asemenea, potrivit cifrelor
avansate de banca spaniold Santander, implementarea blockchain
in departamentele de back-office ale institutiilor financiare, ar
putea determina pentru acestea economii de peste 20 de miliarde
de dolari anual (The Economist, 2018).

Spre deosebire de blockchain, analizele de tip Big Data au
cdpdtat importanta odata cu cresterea volumului de date generate
de dispozitivele digitale care au patruns intr-un numar din ce in
ce mai mare de activitati si care au dezvoltat o putere din ce in ce
mai mare de calcul. Acestea ofera informatii importante care pot
sta la baza fundamentarii deciziilor cu privire la portofoliile de
investitii, identificarii fraudelor, credrii de campanii de marketing
personalizate etc.

Datele utilizate in analizele de tip Big Data sunt caracterizate
de volum ridicat, varietate si velocitate (se refera la viteza cu care

sunt generate si procesate datele), trasaturi cunoscute in literatura
de specialitate sub acronimul de cei 3V (SAS, 2018).

Acestea pot fi date structurate sau nestructurate, sub forma
de fisiere text, video sau audio si pot proveni din surse diverse,
precum operatiunile cu clientela, bazele de date ale clientilor,
informatiile referitoare la utilizarea internetului, aplicatiilor
mobile sau retelelor de socializare s.a.

Dincolo de aspectul cantitativ, in analizele de tip Big Data este
importanta calitatea prelucrarii datelor. Procesate eficient acestea
pot determina, la nivelul institutiilor financiare, reducerea
cheltuielilor si imbunatatirea proceselor de management.
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In legatura cu Big Data, in domeniul finantelor sunt utilizate
Internet of Things (IoT) si Cloud Computing-ul.

Internet of Things (IoT) desemneazd acele tehnologii care
permit conectarea diverselor obiecte fizice si schimbul de
informatii Intre acestea, prin intermediul internetului, si este una
dintre sursele de date pentru analizele de tip Big Data (insa nu
numai). Acesta permite inregistrarea obiceiurilor de consum si
comportamentul utilizatorilor, informatii care pot fi valorificate in
vederea stabilirii profilului de risc al clientilor sau construirii de
oferte personalizate.

Conceptul de Internet of things (IoT) a fost utilizat pentru
prima datd de Kevin Ashton in 1999 insa tehnologia a devenit un
fenomen 1In ultimii ani, odatd cu diminuarea dimensiunii
cipurilor, care a permis integrarea acestora in diferite obiecte si
transformarea lor in dispozitive cu putere de calcul, care pot sa
proceseze si sa transmita date.

Cloud computing-ul permite stocarea datelor (inclusiv cele
utilizate In analizele Big Data) si rularea de aplicatii pe servere
externe, in afara infrastructurii IT a utilizatorului. Acestea pot fi
usor accesate prin intermediul browserului de internet.

Serviciile care pot fi utilizate in cloud sunt diverse: de la
extinderea capacitdtilor proprii de stocare a datelor, pana la
sporirea puterii de calcul, utilizarea de aplicatii de birou s.a.

Principalele avantaje ale wutilizarii serviciilor de cloud
computing sunt: eliminarea cheltuielilor cu implementarea si intre-
tinerea infrastructurii IT, accesul mai usor la date, posibilitatea de
a beneficia de capacitdti extinse de stocare etc.

Desi ofera beneficii nete, in prezent numai 10% din volumul
total de activitate care ar putea fi transferatd in cloud se desfasoara
prin intermediul acestui tip de servicii (ZDNET, 2018).

Inteligenta Artificiald (Al) se referd la utilizarea masinilor
inteligente, capabile sd simuleze diverse aspecte ale inteligentei
umane precum recunoasterea, iInvdtarea, rationamentul sau
rezolvarea de probleme. In domeniul financiar adoptarea acesteia
a determinat automatizarea activitatii de back-office, inlocuirea
consilierilor specializati cu roboti digitali etc.
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In stransa legatura cu aspectele inteligentei umane pe care le
abordeaza, inteligenta artificiald integreaza diverse ramuri printre
care: invdtarea automata (machine learning), retelele neuronale,
invatarea profunda (deep learning), calculul cognitiv, viziunea
computerizatd si procesarea limbajului natural (Natural language
processing - NLP)3.

Ins3, in domeniul finantelor aceasta este legats, in principal
de utilizarea conceptului de machine learning care permite recu-
noasterea de modele pe baza comportamentelor sau informatiilor
din trecut si de cel de deep learning, bazat pe utilizarea retelelor
neuronale, care permite lucrul cu date complexe, nestructurate.

Pe langa cele de mai sus, tehnologiile biometrice permit
recunoasterea caracteristicilor fiziologice (amprentele digitale,
fata, vocea etc.) si de comportament (mersul) ale indivizilor si
sunt utilizate la identificarea acestora si autentificarea lor in
bazele de date/aplicatiile institutiilor financiare.

Utilizarea acestora presupune folosirea de dispozitive de
scanare, de programe software pentru conversia datelor, de baze
de date specifice si contribuie la Imbundtdtirea securitatii
operatiunilor si diminuarea riscului de fraudd sau de furt de date.

Aceste tehnologii nu sunt inca utilizate pe scara larga in
institutiile financiare, cea mai mare parte a proiectelor care le
vizeazd aflandu-se in faza de testare.

Nu in ultimul rand, realitatea augmentatd/virtuala
(AR/VR) poate fi utilizatda In vederea imbundtatirii experientei
utilizatorului, addugand noi dimeniuni in interactiunea acestuia
cu institutia financiara.

Similar tehnologiilor biometrice, si acestea sunt putin utili-
zate In practica, cele mai multe dintre proiectele AR/VR fiind, in
prezent, in teste.

® Pentru o prezentare a ramurilor specifice Inteligentei artificiale (Al) vezi SAS
(2018), Artificial Intelligence. What it is and why it matters, disponibil la
adresa https://www.sas.com/en_us/insights/analytics/what-is-artificial-
intelligence.html
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Alaturi de cele prezentate mai sus existd si alte tehnologii
care pot avea impact asupra sistemului financiar (precum
tehnologiile API care permit conectarea unor entitdti diferite la
baze de date sau platforme comune, in vederea schimbului de
date etc.).

2.3.2. Aplicabilitatea tehnologiilor digitale
in sectorul financiar

Tehnologiile digitale au vizat multiple aspecte ale functio-
narii institutiilor financiare si au impactat in diferite feluri
sistemul financiar. Dacd in anii 1970 erau introduse plaitile cu
cardul si cateva decenii mai tarziu, odata cu dezvoltarea
Internetului si a platformelor pentru comert digital, platile prin
intermediul aplicatiilor de online banking, in prezent tendinta
este de migrare a acestora cdtre aplicatiile de telefonie mobila si
alte solutii care asigurd utilizatorului mobilitate sporita, viteza in
procesarea tranzactiilor si accesibilitate.

Solutiile sunt diverse si integreaza in buna mdsurd inovatiile
pe care revolutia digitald le-a facut posibile. Sistemul de plati M-
PESA, creat in 2007 de subsidiara kenyana a Vodafone, Safaricom,
unul dintre cele mai de succes modele de afaceri bazate pe
tehnologie, este unul dintre exemple. Acesta functioneaza prin
transformarea cartelei SIM intr-un cont bancar care poate stoca o
moneda virtuala ce poate fi transferata altor utilizatori.

Alaturi de M-PESA, serviciile de plata de tip ,,open loop”
(sau ,closed loop”)* permit efectuarea de plati cu telefonul sau pe
Internet prin intermediul tehnologiilor NFC (Near Field
Communication) (Apple Pay, Samsung Pay etc.), I-click payment

4 Serviciile de tip ,,open loop” sunt cele care au o utilizabilitate larga, per-
mitand efectuarea de plati in orice mediu permite reteaua procesatorului
(de exemplu cardurile Visa, Mastercard). In schimb, serviciile de tip
»closed loop” permit efectuarea de plati doar in anumite medii specifice
(precum platile in magazin cu cardurile de cumparaturi);
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s.a., ce asigura valorificarea retelelor de pldti existente si
inlocuirea aparatelor POS (Scardovi, 2016).

Pe langa cele de mai sus, tehnologia blockchain, desi inca nu
ofera solutii concrete, se afld in teste si nu este exclus ca aceasta sa
tie implementata®.

Toate acestea se dezvolta pe masura ce apar noi intermedi-
ari, noi canale de distributie si se testeaza noi tehnologii
(Scardovi, 2016). In plus aceste aspecte schimba relatia clientului
cu institutia financiara si stabilesc un nou tip de legatura inclusiv
in ceea ce priveste controlul datelor, cu noul furnizor de solutii
financiare digitale. Nu in ultimul rand, este amplificata concu-
renta, tehnologiile utilizate de institutiile financiare traditionale
pierd teren si devin mai putin relevante.

In ceea ce priveste creditarea, tehnologiile digitale au facut
posibild dezvoltarea platformelor P2P (peer-to-peer) care au creat
oportunitdti noi de Imprumut, cu costuri mai reduse, si de
finantare pentru indivizii neacceptati anterior pe piata financiara
tradltlonala In plus, acestea au facilitat dezvoltarea unor noi
modele de afaceri pentru intreprinzatori, in care riscul este
transferat in primul rand investitorilor, iar beneficiile vin din
zona comisioanelor incasate din intermediere si nu din marja de
dobanda neta pe care o Incaseaza institutiile financiare tradi-
tionale (Scardovi, 2016).

Intr-un mod similar functioneazi platformele de crowd-
funding care permit finantarea de proiecte cu caracter social in
schimbul unei recompense viitoare si asa-numitele equity-based
platforms, prin intermediul cdrora indizii primesc pachete de
actiuni in cadrul companiilor pe care le finanteaza (OECD, 2018).

Alaturi de acestea, tehnologiile Big Data au permis inclu-
derea in analiza profilului de risc al clientilor a unor variabile
non-traditionale, precum activitatea acestora pe retelele sociale.

Toate tendintele descrise mai sus se regasesc si in domeniul
asigurdrilor, respectiv al investitiilor pe piata financiara. Platfor-

5 Pentru mai multe informatii vezi The Economist, Technology Quaterly.
Cryptocurrencies and blockchains. Chasing the rainbow, September 1st 2018;
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mele P2P (peer-to-peer) si aplicatiile mobile sunt canale care
asigurd o mai mare flexibilitate solicitantului de polite de
asigurari, acesta avand posibilitatea, de exemplu, sd combine
riscuri cu anumite persoane. Precum in cazul platformelor de
creditare, tehnologiile Big Data si Al sunt utilizate la calculul
primelor de asigurare, implicand un numadr ridicat de variabile,
ceea ce ofera rezultate mai precise, iar tehnologiile biometrice pot
oferi date despre varsta, starea de sdndtate, comportamentul
asiguratului (OECD, 2018).

In ceea ce priveste investitiile, platformele dedicate oferd
posibilitatea de a opta pentru portofolii predefinite, de a efectua
tranzactii automate bazate pe utilizarea de algoritmi, corelandu-le
cu profilul de risc al utilizatorului. Aldturi de acestea, tehnologiile
Al pot permite optimizarea portofoliilor prin recunoasterea, pe
baza modelelor, a investitiilor performante (OECD, 2018).

De asemenea tehnologiile prezentate anterior pot oferi solu-
tii pentru Imbunatatirea securitatii in domeniul cibernetic, pentru
eficientizarea proceselor si reducerea costurilor, pentru educarea
consumatorilor sau facilitarea modului in care companiile finan-
ciare comunica cu acestia.

2.3.3. Dezvoltarea sectorului fintech

Aparitia sectorului fintech a fost determinatd pe de o parte
de indsprirea cadrelor de reglementare pe piata financiara
traditionala ca urmare a crizei financiare si, pe de alta parte, de
boom-ul tehnologic. Intr-un context mai larg, aceasta a fost
favorizata de problemele cu care s-a confruntat sistemul financiar
in perioada post-crizda si de ,frictiunile” dintre institutiile
traditionale si consumatori (Cortina et al., 2018).

Pe acest fond, numarul Companulor care activeazd in dome-
niu a evoluat intr-un ritm accelerat in ultimii ani. In 2015 se
numadrau peste 4.000 de astfel de entitdti, cele mai multe functio-
nand in sectorul bancar, al pietelor de capital si al asigurdrilor
(Cortina et al., 2018).
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In literatura de specialitate conceptul de ,fintech” se refera la
noile industrii care se bazeaza pe tehnologii inovative si noi
modele de afaceri, pentru a furniza servicii financiare alternative
sectorului traditional (OECD, 2018).

Furnizorii care activeazd in acest domeniu sunt in general
companii de nisa, care valorifica oportunitati tehnologice inca
neexploatate de companiile financiare traditionale, iar solutiile
propuse de acestea acoperda o gama larga de produse si servicii
financiare, de la pldti si acordarea de imprumuturi, pand la
asigurdri si investitii.

Astfel, In functie de domeniul in care activeaza, s-au
conturat mai multe subsectoare, printre care: cele referitoare la
plati digitale (PayTech), la banking (BankTech), la asigurdri
(InsuranceTech), la wealth management (WealthTech), la imple-
mentarea reglementarilor (RegTech), crearea de marketplace-uri
etc.

In prezent, sectorul fintech este la inceput insd potentialul de
dezvoltare pe care il are face ca acesta sa poata avea, pe termen
lung, un impact semnificativ la nivelul sistemului financiar. Asa
cum arata statisticile, numarul clientilor care utilizeaza produse
sau servicii furnizate de aceste companii este in crestere. Daca la
nivel mondial numadrul operatiunilor de plata prin intermediul
dispozitivelor mobile inteligente era, in 2009, de 70,1 milioane, in
2012 au fost inregistrate 212,3 milioane de operatiuni, iar in 2016
447,9 milioane de operatiuni. Cele mai multe au fost initiate din
Asia si Africa (Statista, 2018).

Alaturi de aceasta, daca in 2012 volumul creditelor acordate
prin intermediul platformelor digitale P2P a fost de 1,2 miliarde
de dolari, In 2013 acesta s-a situat la 3,5 miliarde de dolari, in 2014
la 9 miliarde de dolari, pentru ca in 2015 sa atinga nivelul de 64
de miliarde de dolari (Statista, 2018).

Evolutiile prezentate mai sus sunt strans legate de avan-
tajele de care dispun companiile fintech in fata competitorilor
traditionali si de beneficiile pe care le aduc clientilor.

In primul rand, acestea vin cu noi modele de afaceri
(precum platformele digitale P2P) care faciliteaza si imbundtatesc
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interactiunea cu utilizatorul, facand posibila asigurarea de servicii
mai rapide si mai eficiente prin utilizarea de tehnologii care cresc
accesibilitatea si viteza de furnizare a datelor (prin update-uri in
timp real, conectivitate mobild). In plus, ele pot oferi servicii
personalizate, in functie de apetitul de risc al clientului sau de
stilul de viatd, asigura o transparenta sporitd, pot oferi costuri
mai mici datorita solutiilor tehnologice pe care le utilizeazd, ce
reduc cheltuielile cu personalul si infrastructura fizica, si au o
flexibilitate mai mare In implementarea de campanii promo-
tionale care sa atraga si sa fidelizeze clientela.

Toate acestea, impreund cu avantajele precum utilizarea
modelelor predictive pentru targetarea clientilor, regandirea
modului de distributie a produselor si serviciilor, facilitarea
accesului la produse si servicii bancare pentru categoriile de
clienti care sunt ,nebancabili” sau ,nebancati”, si astfel a inclu-
ziunii financiare, eficientizarea sectorului operational, capacitatea
de a efectua analize de date avansate (Capgemini, 2018), pun
presiune pe institutiile financiare traditionale si fac necesar ca
acestea sda se adapteze iIn directia actualizdrii sistemelor
informatice si a managementului, cresc competitia si faciliteaza
inovarea.

Companiile financiare traditionale detin Insa in continuare
cea mai mare cota din piata serviciilor financiare si au
caracteristici specifice care le face sa nu simta incd ,,amenintarea”
fintech-urilor. Acestea se bucura in continuare de avantaje precum
managementul riscului, reteaua de sucursale, reglementarile,
increderea clientilor, brand-ul, capitalul (Capgemini, 2018) etc.

Particularitatile mentionate mai sus fac insa ca modelele de
afaceri ale celor doud categorii de entitati sa se Intrepatrunda si sa
dea nastere unor relatii de colaborare manifestate pe diverse
paliere®. Sintetic, acestea pot imbrdca in prezent urmadtoarele
forme (Capgemini, 2018):

® Pe langa aceasta se constata totusi si o tendinta in sens invers, de migrare a
companiilor fintech mari catre sectorul financiar traditional. Fintech-uri
precum Zopa sau Monzo, de exemplu, au aplicat recent pentru a obtine
licente care sa le permita sa functioneze similar institutiilor bancare;
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relatii de colaborare bazate pe furnizarea catre
institutiile financiare traditionale de servicii de tip
white label (dezvoltate de companii fintech Insa
implementate sub brandul propriu al bancii/
institutiei financiare);

relatii bazate pe dezvoltarea si gazduirea produselor
si serviciilor in-house (in cadrul companiei);

relatii bazate pe outsourcing, in care prestarea servi-
ciilor institutiilor financiare traditionale este
externalizata cdtre companii specializate (sunt
prezente mai ales in domeniul asigurarilor);

relatii de colaborare care utilizeaza modele API
(Application Programming Interface) ce permit conec-
tarea si furnizarea de servicii de catre companiile
fintech, prin intermediul sistemelor informatice ale
institutiilor financiare traditionale, sub brandul
acestora;

relatii de colaborare bazate pe dezvoltarea, pentru
institutiile financiare traditionale, de solutii in-house
de sine statatoare (precum platforme care functio-
neazd independent sau alte solutii implementate
atunci cand se lanseaza produse de nisa);

dezvoltarea de catre institutiile financiare traditio-
nale de acceleratoare sau incubatoare de afaceri
pentru companii care activeaza in sectorul fintech
(precum Visa Europe Collab);

colaborarea prin intermediul marketplace-urilor,
platforme care integreaza produse si servicii de la
diferite institutii financiare traditionale (precum
Alibaba).

Toate acestea tempereaza caracterul disruptiv al tehnolo-

giilor, insa influenteaza in mod direct atat structura pietei finan-
ciare (din perspectiva furnizorilor), cat si oferta de produse si

servicii.

Dincolo de aceasta, companiile fintech isi pastreaza, totusi,

un rol important in ceea ce priveste , patrunderea” tot mai adanca
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a tehnologiei pe piata financiard. Pe mdsura ce numarul acestora
creste si sunt implementate noi solutii, procesele operationale
tind sd se dematerializeze, incepe sd conteze din ce in ce mai
putin infrastructura fizica si accentul este pus din ce in ce mai
mult pe accesul la date.

Alaturi de acestea, este facilitatd functionarea companiilor
mici, cu capital redus, cdrora li se deschid oportunitati in abor-
darea afacerilor din perspectivd transfrontalierd si apar noi
provocdri pe piata financiara.

Din acest punct de vedere, rdmane important rolul
autoritatilor de reglementare care, in functie de cum se vor
raporta la evolutiile descrise mai sus, vor influenta modul in care
va functiona in viitor sistemul financiar.



2.4. Un alt sistem financiar global. Euro — un activ
concurent sau de stabilitate? RMB — un activ de
rezerva sau o parghie politica?

Robert-Ionut DOBRE

2.4.1. Scurt istoric. Structurd. Riscuri actuale

Sistemul financiar global (SFG) reprezinta cadrul general
informal constituit din diverse institutii si acorduri bilaterale si
multilaterale, precum si din companii si organizatii care conduc
la aparitia fluxurilor de capital, atat in scopuri de finantare a
comertului, cat si pentru realizarea investitiilor.

De la crearea sa la sfarsitul secolului al XIX-lea ca urmare a
declansarii primului val de globalizare economicd, SFG a suferit
numeroase transformdri ca urmare a cresterii nivelului de
integrare a economiilor nationale, precum si a numeroaselor crize
financiare. Aceastd perioada a fost marcata de crearea bancilor
centrale (de exemplu, Sistemul Rezervelor Federale (FED) a fost
creat in anul 1913'), tratatelor bilaterale si multilaterale (GATT,
Comunitatea Europeana a Carbunelui si Otelului (CECO) etc.) si
a organizatiilor interguvernamentale (Banca Reglementelor Inter-
nationale (BIS), Fondul Monetar International (FMI), Banca
Internationald pentru Reconstructie si Dezvoltare (BIRD) etc.)
(James si Patomaki, 2007).

Dinamica transformdrilor sistemului financiar global poate fi

caracterizatd In termenii decalajului dintre liderul din domeniul
tehnologic si urmadritorii sai (Maddison, 1982), in cadrul cdruia

1 Cele mai vechi banci centrale din lume au fost infiintate in Europa, inca
din secolul al XVII-lea (Sveriges Riksbank, banca centrald a Suediei, a fost
creata In anul 1668, iar Banca Nationald a Romaniei a fost Infiintata in anul
1880, fiind a cinsprezecea banca centrald a lumii), noutatea fiind aceea cd
Fed a primit si un alt obiectiv, acela de asigurare a lichiditatilor necesare
combuaterii crizelor financiare, in urma panicii din anul 1907.
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doar liderul (chiar daca nu este intotdeauna acelasi) are
capacitatea de a stabiliza sistemul international.

Pentru perioada scursa de la crearea sistemului financiar
global pot fi date doud exemple care sa confirme ipoteza lansata
anterior. Primul se referd la hegemonia britanicd din secolul al
XIX-lea, cand Imperiul Britanic s-a aflat in avangarda desco-
peririlor stiintifice, fiind, de fapt, prima tara industrializatd din
lume. In acea perioada, Marea Britanie a putut mentine
stabilitatea SFG prin imprumuturile contraciclice (avand drept
adresant tarile ce sufereau socuri sistemice) si prin nerestrictio-
narea accesului la piete proprii pentru bunurile produse de tarile
afectate de crize (Kirshner, 1996).

Cel de-al doilea descrie dominatia SUA pe parcursul secolului
XX, cand puterea americand a fost chiar formalizata in cadrul
acordului de la Bretton Woods prin constituirea FMI si BIRD cu
obiectivul de a stabiliza sistemul financial international in cazul
declansirii unor crize (Kirshner, 1996). In aceasts perloada doar
Statele Unite dispuneau de piete financiare suficient de mari si de
lichide pe care dolarul sa poata fi tranzactionat in mod liber de
cdtre orice organizatie, tard sau persoana din lumea intreaga. In
plus, acestea au avut si incd au si puterea economica si militara
pentru a garanta deschiderea cdtre orice alta piata.

Urmand acelasi rationament, pe masura cresterii fara
precedent a economiei Chinei, in conditiile in care se estimeaza ca
aceasta va deveni cea mai mare economie a lumii, ne putem
astepta la dominatia economicd a acestei tari in secolul actual.
Cateva semne ale acestei transformari pot fi observate chiar de
acum, prin propunerile de reformare a sistemului financiar
global, deocamdata prin intermediul unui grup de tari, BRICS,
(Brazilia, Rusia, India, China si Africa de Sud) in care China are
cea mai importantd contributie.

Astfel, tarile BRICS au facut presiuni in vederea reformarii
sistemului de participatii la Fondul Monetar International (FMI)
(obiectiv indeplinit in anul 2010 cand economiile emergente au
primit cu aproximativ 6% mai multe drepturi de vot?), precum si
a guvernantei sistemului financiar international.

2 https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/14/01/49/pr10477
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De asemenea, in anul 2015 a fost infiintatd Noua Banca de
Dezvoltare (NDB), etapa initiald de dezvoltare a unei alternative
a BRICS la Grupul Bancii Mondiale (Oehler-Sincai si altii, 2016),
ce are ca obiectiv declarat finantarea marilor obiective de
infrastructura ale tarilor membre. Pe fondul succesului relativ al
NDB (pana in luna mai 2018, banca a finantat 21 de proiecte in
valoare totala de 5,1 miliarde de dolari®), liderii BRICS au
convenit sd grabeasca procesul de infiintare a unei noi agentii de
rating, considerandu-se ca activitatea agentiilor de rating
existente nu raspunde cerintelor actuale de crestere economica si,
mai ales, nevoilor specifice tarilor emergente (Oehler-Sincai si
altii, 2016).

In plus, Incepand cu data de 1 octombrie 2016, moneda
nationald a Chinei, renminbi (RMB), a fost inclusa de catre FMI in
DST (Drepturi Speciale de Tragere, moneda virtuala a FMI),
alaturi de dolar, euro, ven si lira sterlina, avand o pondere de
10,92% din total (IMF, 2016) fata de 41,73% alocate dolarului,
31,93% euro, 8,33% yenului si 8,09% lirei sterline.

Principalii participanti economici la SFG sunt investitorii
institutionali si individuali, intermediarii financiari, companiile
multinationale, consumatorii privati, precum si bancile centrale
ale tarilor lumii. Pe parcursul celor aproximativ 150 de ani de
functionare a SFG au fost dezvoltate organisme de reglementare la
nivel international pentru a creste increderea tuturor partilor
implicate. Cele mai importante organisme sunt:

— Banca Reglementelor Internationale*, infiintatd in anul 1930,
ca banca a bancilor centrale, avand drept obiective atin-
gerea stabilitatii financiare si sustinerea cooperarii
internationale;

— International ~ Organization of Securities Commissions
(IOSCO)%, infiintata pentru a coordona reglementarea
valorilor mobiliare la nivel international;

3 https://www.reuters.com/article/us-china-brics-bank/brics-development-
bank-to-expand-lending-to-private-sector-id USKCN1IUOP2

¢ https://www.bis.org/

5 https://www.iosco.org/about/?subsection=about_iosco
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— International Association of Insurance Supervisors (IAIS)®
care coordoneaza si sustine supervizarea si reglemen-
tarea activitatilor de asigurdri;

— Financial Action Task Force on Money Laundering (FATF)”
care are drept obiectiv stabilirea de standarde si promo-
varea implementdrii eficiente a masurilor legale, de
reglementare si operationale pentru combaterea spalarii
banilor, a finantdrii terorismului si a altor amenintari
legate de integritatea sistemului financiar international;

— International Auditing Standards Board (IASB)? care stabi-
leste standardele internationale de contabilitate si de
audit;

— Financial Stability Board (FSB)°, un organism care consi-
liaza statele G20 (grupul care reuneste economiile dez-
voltate si marile economii emergente) cu privire la refor-
ma sectorului bancar si supervizeaza reglementarea
sistemului financiar global.

Stabilitatea financiara la nivel mondial a continuat sa se
Imbunatateasca In ultima perioadd, pe masura ce redresarea
economica s-a amplificat, iar pietele globale au fost in plina
expansiune. , Dar, In timp ce apele par calme, vulnerabilitatile
apar In adancuri, riscurile fiind redirectionate de la banci la
pietele financiare sub forma cautarii unui randament mai bun, a
primelor de risc mai mici si a unui leverage mai mare. Daca ar fi
lasate nesupravegheate, aceste evolutii ar putea submina
increderea pietei, cu repercusiuni care ar putea pune in pericol
cresterea globala” (Adrian, 2017).

Cu toate acestea, chiar daca riscurile pe termen scurt par a fi
mici, vulnerabilitatile pe termen mediu sunt in crestere; ultimele
pot fi impartite In cinci mari grupe. Prima, riscul de piata are o
tendinta ascendenta din cauza faptului ca In piete sunt prea multi
bani, iar activele care ofera un randament ridicat nu au inregistrat

¢ https://www.iaisweb.org/page/about-the-iais/
7 http://www.fatf-gafi.org/about/

8 https://www.ifrs.org/about-us/who-we-are/

¢ http://www.fsb.org/about/history/
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un ritm de crestere atat de rapid (ponderea activelor care ofera un
randament mai mare de 4% este de 5%, fata de 80% in anul 2007)
(Adrian, 2017). Acest lucru poate sa determine investitorii
institutionali sa 1si schimbe comportamentul normal in cautarea
unor randamente cat mai ridicate, deteriorandu-si calitatea
portofoliilor.

A doua, volatilitatea foarte redusa a diferitelor clase de active
poate iIncuraja automultumirea investitorilor si poate masca
riscurile provenite din gradul ridicat de indatorare al companiilor
si din alte socuri potentiale. Conditiile favorabile de creditare
(dobanzile reduse si modelele de creditare relaxate ale bancilor)
conduc la subevaluarea acestui tip de riscuri si la cresterea
gradului de Indatorare a companiilor; in cazul aparitiei unor
socuri de genul crizelor financiare (sau al riscurilor geopolitice,
cresterilor bruste ale inflatiei samd), gradul de indatorare se va
transforma in vulnerabilitate (Adrian, 2017).

A treia, nivelul datoriilor in randul economiilor dezvoltate si
al celor mai mari economii emergente este in crestere, situandu-se
cu 60.000 de miliarde de dolari peste nivelul atins in perioada
premergatoare crizei din 2007-2009, 80% din aceasta suma
reprezentand datorii suverane sau corporatiste. De asemenea,
serviciul datoriei a crescut in cateva economii majore, printre care
China, Canada si Australia (Adrian, 2017).

A patra, gradul de indatorare externa a multor economii
emergente si cu venit redus s-a majorat, in conditiile In care
primele de risc se afla la un minim multianual. Principalii bene-
ficiari ai creditelor cu conditii foarte avantajoase sunt tarile din
Africa. Aceasta stare de fapt poate sustine dezvoltarea economica
a tarilor mai sus mentionate, dar se poate transforma si intr-o
vulnerabilitate daca primele de risc se deplaseaza catre un nivel
mai apropiat valorilor reale (Adrian, 2017), situatie deloc
improbabila.

A cincea, dimensiunea, complexitatea si ritmul expansiunii
creditelor (mai ales ale celor asa zise, credite din umbra”) din
sistemul financiar al Chinei conduc la cresterea riscurilor la
adresa stabilitatii financiare. Chiar daca autoritatile chineze in-
cearca sd reducd dimensiunea acestui fenomen prin introducerea
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recenta a unei serii de madsuri, restrictionarea creditului poate
avea un impact negativ asupra potentialului de crestere
economica (Adrian, 2017).

2.4.2. De la hegemonia economicd
la hegemonia monetard

Dominatia economica exercitata de o tara este translatata de
istoricii economiei si asupra dominatiei monetare, in sensul in
care, In perioadele mentionate In sectiunea anterioard, a avut loc
si 0 dominatie monetard a tarilor avansate asupra restului lumii.
Astfel, economia secolului al XIX-lea a fost dominata de lira
sterlind, iar Banca Angliei avea rolul de dirijor al finantelor
internationale datorita faptului cd Marea Britanie era cel mai
mare finantator mondial si dispunea de cele mai dezvoltate piete
financiare (Keynes, 1930).

La fel, dolarul a fost singura moneda internationala accep-
tata in cadrul sistemului instituit odata cu semnarea acordului de
la Bretton Woods, fiind fixata in raport cu aurul, celelalte monede
avand o rata fixa de schimb fatd de dolar. Dominatia dolarului a
condus la cresterea semnificativa a influentei Rezervelor Federale
(Fed) asupra sistemului financiar international, influenta care
continud pand astdzi, chiar daca este diminuatd In ultimele
decenii, mai ales dupd renuntarea in anul 1973 la asocierea cu
aurul.

In literatura economica de specialitate existd doua puncte de
vedere In ceea ce priveste legdtura dintre hegemonia economica
si cea monetara a unei tari aspra restului lumii (Eichengreen si
altii, 2018). Viziunea traditionald, bazata mai mult pe teorie decat
pe dovezi empirice, conform cdreia dominatia economicd si cea
monetard merg mand in mand, deriva din modelele economice
care se bazeaza pe externalitdti puternice intre retele, astfel incat
avantajul economic obtinut de primul jucator de pe o anumita
piata este atat de puternic incat acesta reuseste sa cucereasca
intreaga piatd; in cazul nostru, avantajul economic conduce la
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obtinerea unui cvasi-monopol in ceea ce priveste folosirea
monedei corespunzatoare drept mijloc de plata, valutd de depozit
si unitate de referinta (Rey, 2001). De asemenea, persistenta unui
astfel de model poate fi foarte puternica, astfel incat inlocuirea
unei monede dominante cu alta sa nu poata fi realizata decat ca
rezultat al unui soc (de exemplu, a fost nevoie de socul produs de
al Doilea Razboi Mondial pentru ca lira sterlind sa fie inlocuita cu
dolarul american, chiar dacd economia americana o depasise pe
cea britanica cu mult timp inainte).

Cu toate acestea, conform mnoii viziuni, teoretizata de
Eichengreen, Mehl si Chitu in 2018, dovezile empirice corespun-
zatoare perioadei dintre 1913 si 1970 au aratat faptul ca viziunea
traditionala are lacune serioase. Lira sterlina a inceput sa imparta
cu dolarul statutul de cea mai importanta moneda internationala
(in anul 1913, dolarul nu era folosit aproape deloc in tranzactiile
internationale, iar 10 ani mai tarziu avea o pondere egala celei a
lirei sterline) la putin timp dupa sfarsitul Primului Rézboi
Mondial, sugerand posibilitatea coexistentei mai multor monede de
larga circulatie (Eichengreen si altii, 2018). Acelasi lucru se poate
declara si despre ascensiunea madrcii germane (figura 2.5.)
ulterioara socului petrolier din anul 1973 sau a euro, a carui
aparitie ITn anul 1999 a fdcut ca folosirea acesteia ca moneda
internationala de schimb sa depdseascd suma ponderilor avute
anterior de monedele aflate In componenta sa (figura 2.6.).

Chiar daca ar putea conduce la o volatilitate mai ridicata,
existenta simultand a mai multor monede internationale cu o
putere relativ egala si a mai multor surse de lichiditate poate
sugera existenta unei adecvdri mai bune Intre structura economiei
globale si sistemul financiar si monetar international, deoarece in
cazul creditarii contraciclice sau de urgenta nu este nevoie ca
lumea sda depinda de opinia si bunavointa unei singure banci
centrale si a unui singur guvern. Astfel, dacd banca centrala ce
reprezintd in mod traditional sursa asistentei de urgenta cu
lichiditati refuza sau nu poate furniza ajutorul necesar, atunci alte
banci vor putea face acest lucru (Eichengreen si altii, 2018).
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Figura 2.5. Evolutia ponderii principalelor monede internationale in
perioada 1973-1985 (in %)
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Figura 2.6. Evolutia ponderii principalelor monede internationale
in perioada 1999-2018 (in %)
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2.4.3. Euro —un activ concurent sau de stabilitate?

La crearea sa in anul 1999, moneda euro nu s-a dorit a fi un
concurent pentru dolarul american, ci o solutie pentru problema
europeand a volatilitatii celor 11 piete componente care putea
induce schimbari bruste ale competitivitdtii nationale si perturba
tranzactiile din cadrul pietei unice, asa cum s-a intamplat in anul
1992 (Eichengreen, 1994). Totusi, nu se poate spune ca nu au
existat lideri ai Uniunii Europene care sd nu viseze la crearea
unui rival sau a unei contraponderi pentru dolar drept rezultat al
functionadrii armonioase a euro.

Iar lucrurile chiar au luat aceasta turnura imediat dupa
adoptarea euro: moneda unica europeana a devenit o moneda
internationald de rezerva, o ancora pentru ratele de schimb ale
monezilor altor tari, o moneda de realizare a schimburilor
valutare internationale sau de emisiune a obligatiunilor interna-
tionale, dobandind un rol mult mai important (asa cum se
observa si in figura 2.5) decat marca germand, cea mai importanta
moneda aflata In compozitia sa inainte de 1999 (Eichengreen si
altii, 2018).

Valoarea monedei euro in calitate de moneda internationala
a scazut odata cu declansarea crizei datoriilor suverane din anul
2009 si cu cresterea temerilor din pietele financiare referitoare la
lichiditatea pietelor financiare europene. Cu toate acestea,
initierea In 2014 de citre Banca Centrala Europeand a progra-
mului de relaxare cantitativd si dobanzile foarte scazute practi-
cate In Zona Euro au crescut atractivitatea euro-obligatiunilor
pentru multi actori internationali, atat din tarile dezvoltate, cat si
din cele emergente, ridicand din nou ponderea euro in totalul
rezervelor internationale, pand la valoarea de 20% (figura 2.6.).

Pentru a verifica existenta unei legdturi de corelatie-cauza-
litate Intre evolutia economicd a zonei euro si folosirea monedei
acesteia ca moneda internationald de rezerva (asa cum rezulta din
teoriile prezentate in sectiunile anterioare), am efectuat o analiza
de corelatie intre ponderea PIB-ului agregat al tarilor din Zona
Euro in PIB-ul agregat la nivel mondial si ponderea rezervelor
denominate in euro in cadrul rezervelor totale internationale
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corespunzatoare perioadei 1999-2017, practic toatd perioada de
existenta a monedei euro.

Fiqura 2.7.: Analiza corelatiei dintre evolutia PIB si ponderea monedei
euro in totalul rezervelor internationale in perioada 1999-2017
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Statistics (IFS) si World Bank

In consecint3, am folosit coeficientul de corelatie r Pearson,
rezultdnd o valoare a corelatiei de r=0,00604 la un prag de
semnificatie p>0,01. Prin urmare, se poate afirma ca intre cele
doua serii de date nu a putut fi descoperita nicio corelatie de tip
liniar (de asemenea, figura 2.7. este semnificativd). Cu toate
acestea, ponderea Euro in totalul rezervelor internationale poate
fi estimatd printr-o regresie care foloseste o functie polinomiald
de gradul doi, avand o valoare de 0,82 a coeficientului de
determinare R

De aceea, in opinia noastrd, ponderea monedei euro in ca-
drul rezervelor internationale nu este determinatd doar de
evolutia PIB-ului Zonei Euro, ci si de increderea pe care aceasta
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regiune o poate furniza investitorilor, institutionali si privati. Mai
mult, asa cum s-a putut observa in cazul crizei datoriilor suve-
rane din 2009, comportamentul pietelor tinde sa devina unul
conservator in astfel de situatii: banii se deplaseaza catre locurile
deja bine cunoscute: dolarul. Motivele neincrederii in euro au fost
multiple: solvabilitatea bancilor, sustenabilitatea datoriilor suve-
rane, nivelul scdzut de integrare financiara, bancara si a pietelor
de capital.

Increderea in euro nu se poate construi fard reforme, mai
ales cele care privesc uniunea bancara, uniunea pietelor de capital
si reformele fiscale.

In ceea ce priveste uniunea bancard, sunt necesare masuri
pentru a intari Mecanismul Unic de Supraveghere Bancara
(pentru a limita anumite arii de creditare si pentru clasificarea si
provizionarea mai stricta a creditelor), precum si Mecanismul
Unic de Rezolutie Bancara (pentru crearea Mecanismului Euro-
pean de Stabilitate In vederea suplimetdrii fondurilor necesare
combaterii riscurilor sistemice sau pentru adoptarea unei ierarhii
comune a creditorilor in cazul lichidarii bancilor) (IMF, 2018). De
asemenea, se impun standardizarea regulilor nationale privind
procedurile de insolventd, accelerarea proceselor de luare a
deciziilor, precum si constituirea unei institutii europene respon-
sabila cu supervizarea aspectelor legate de spalarea banilor.

Continuarea procesului de unificare a pietelor de capital va
conduce la micsorarea riscurilor transfrontaliere de creditare, prin
cresterea accesului companiilor la 0 gama mai variata de optiuni
de finantare, atat domestice cat si din strdinatate. Desi au fost
inregistrate progrese notabile prin implementarea unui mecanism
de diversificare a optiunilor de finantare a companiilor mici si
mijlocii, sau prin emiterea unui nou prospect de reglementare
pentru simplificarea normelor de finantare a companiilor mici si
mijlocii, este nevoie de implementarea unor masuri suplimentare,
precum: elaborarea unui cadrul pentru emiterea de obligatiuni
garantate, implementarea unor masuri de reduce a barierelor ce
stau In calea distributiei titlurilor de fonduri de investitii in toata
Uniunea Europeanda sau crearea unor planuri de actiune
referitoare la companiile fintech (IMF, 2018).
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In cazul reformelor fiscale, existenta unei Capacitati Fiscale
Centrale (CFC) care sa constituie un fond de rezerva in vederea
sustinerii politicilor fiscale nationale in cazul unor crize, va intdri
abilitatea tarilor componente de a folosi politicile fiscale pentru
realizarea stabilitatii macroeconomice. Acest fond de rezerva are
drept propunere de buget suma de 30 de miliarde de euro pentru
exercitiul bugetar 2021-2027, reprezentand aproximativ 0,2% din
PIB-ul Zonei Euro din anul 2021 (IMF, 2018).

In aceste conditii, cresterea viitoare a rolului international al
euro va reprezenta nu doar un indicator al Increderii globale in
moneda unica europeand, ci si succesul obtinut de tarile membre
in procesul lung si complicat de realizare a uniunii monetare, a
uniunii pietelor de capital si de prevenire a socurilor sistemice
prin reformele fiscale.

2.4.4. Renminbi — un activ de rezervd sau o parghie
politicd?

Asa cum previzioneazd teoria clasicd mentionata la
inceputul acestui capitol, nu peste mult timp China va deveni
principala putere economica a lumii, iar moneda sa, renminbij,
principalul candidat la detronarea dolarului din pozitia de cea
mai importanta valuta de rezerva.

Cei mai importanti pasi au fost facuti deja in ceea ce
priveste comertul, unde China reprezintd cel mai important
partener pentru nu mai putin de 75 de tari din intreaga lume
(Einchengreen si altii 2018), conducand la plasarea monedei
chineze pe locul secund in ceea ce priveste volumul tranzactiilor
comerciale la nivel mondial (masurat prin originea si destinatia
marfurilor si investitiilor), depdsind moneda euro incepand cu
anul 2013 (Wilson, 2015). Mai mult, unii experti previzioneaza c4,
in anul 2020, 50% din totalul comertului international realizat de
China se va efectua in moneda proprie (HSBC, 2017a). Realizarile
sunt remarcabile, avand in vedere timpul foarte scurt trecut de la
demararea liberalizarii tranzactiilor In renminbi cu tarile parte-
nere din Asia in cursul anului 2009.
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Au fost realizati pasi importanti in ceea ce priveste liberali-
zarea graduald a accesului nerezidentilor pe pietele financiare din
China, precum si al rezidentilor pe pietele strdine. Dezvoltarea
pietelor de capital din China a fdcut progrese semnificative,
existand exemple recente, inclusiv lansarea diferitelor programe
de tipul Stock/Bond Connect si deschiderea in 2016 a pietei
interbancare a obligatiunilor chineze (CIBM) cdtre o gama mai
larga de investitori internationali. Includerea actiunilor China A
in indicii Morgan Stanley Capital International (MSCI) si
includerea potentiala a CIBM in indicii Global Bond sugereazs,
de asemenea, recunoasterea treptatd a pietelor de capital din
China la nivel international. Cu mai multe proiecte in derulare,
pietele financiare ale Chinei vor continua sa se transforme si sa se
adapteze la cerintele economiei sale in crestere (HSBC, 2017b).

De asemenea, a inceput si liberalizarea graduali a conturilor de
capital, dar mai este un drum lung pana la liberalizarea completa
a acestora. De altfel, intrebarea care se pune este daca guvernul
chinez este dispus sa lase acest lucru sa se intample.

Un alt pas intreprins de China se refera la crearea unei retele
de linii swap intre Banca Centrald a Chinei si alte banci centrale,
operatiune demarata in 2008 prin semnarea acordului de swap cu
mai multe tari, printre care si Coreea de Sud. Astdzi, sunt inche-
iate acorduri de swap cu 34 de bdnci centrale, prin intermediul
cdrora au fost transferate sume totalizand mai mult de 3.000 de
miliarde de renminbi (HSBC, 2017b).

Din punctul nostru de vedere, cel mai important canal
pentru a creste ponderea RMB in comertul international, il
reprezinta Belt and Road Initiative (BRI), programul de investitii in
strainatate si de finantare a acestora prin intermediul bancilor de
investitii, de dezvoltare si comerciale chineze, care isi propune sa
realizeze conexiuni ale infrastructurilor de transport dintre Asia,
Europa si Africa (teritorii care reprezintd aproximativ 63% din
populatia lumii si 30% din productia economica globald). Prin
dezvoltarea acestei initiative, China se asteaptd ca volumul
comertului sdu cu tdrile aflate de-a lungul rutelor Belt & Road sa
depaseasca 2.500 de miliarde de dolari USD anual in urmatorul
deceniu (HSBC, 2017b).
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Dar toate aceste proiecte si evolutii au un impact pe termen
lung, chiar si in viziunea celor mai vocali sustindtori ai modelului
chinez de dezvoltare. La nivel de tranzactii totale (aici sunt
incluse si cele comerciale), doar 1,61% din totalul tranzactiilor la
nivel mondial au fost realizate in anul 2017 in moneda chineza
(SWIFT, 2018), in usoard scidere fati de anul 2014. In ceea ce
priveste obligatiunile denominate In renminbi, acestea reprezinta
mai putin de 1% din volumul total al obligatiunilor emise la nivel
international (Einchengreen si altii 2018), chiar dacd mai mult de
50 de banci centrale au declarat ca moneda chineza exista deja in
portofoliul lor de rezerve. De asemenea, renminbi este moneda in
care sunt denominate doar o micd parte din datoriile bancilor
internationale, insumand aproximativ 500 de miliarde de dolari
(Fernandez, 2015).

Una dintre cele mai mari prioritati ale guvernului chinez in
vederea transformarii RMB intr-un concurent al dolarului si al
euro o reprezinta construirea unor piete financiare dezvoltate si
lichide. Chiar daca pietele financiare chineze se afla pe locul patru
in lume ca volum de tranzactionare (dupa cele din Statele Unite,
Zona Euro si Japonia), daca raportdm aceste volume la valoarea
PIB-ului sdau, China este depasita nu doar de multe alte tdri
dezvoltate, ci si de o serie de economii emergente, precum
Brazilia, Malaezia sau Taiwan (Einchengreen si altii 2018).

Din punct de vedere al investitorilor, problemele pietelor
chineze de capital se leaga de lipsa de transparentd, volatilitatea
foarte ridicatd si implicarea foarte mare a guvernului chinez, desi
volumul de tranzactionare al pietelor de capital din Shanghai si
Shengzhen reprezintd aproape jumatate din volumul de tranzac-
tionare al pietelor din Statele Unite (aproximativ 400 de miliarde
de dolari zilnic in anul 2015) (Einchengreen si altii 2018).

De altfel, se poate usor observa cd intalnim o problema de
vointd politicd atunci cand discutdm despre crearea unor piete
lichide, pentru ca acest lucru presupune limitarea si transparen-
tizarea interventiilor guvernului chinez, precum si informarea
investitorilor, atat institutionali, cat si privati, in legdtura cu con-
ditiile financiare, proiectele si perspectivele emitentilor chinezi de
obligatiuni si actiuni.
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In concluzie, este posibil un viitor in care mai multe tari vor
dispune de piete financiare profunde si de mare anvergurad si/sau
altele vor ajunge la dimensiunea economicd a Statelor Unite si a
volumului de tranzactii de pe pietele sale monetare si de capital,
iar tehnologia financiara va continua sa evolueze in directii care
sa faciliteze folosirea mai multor valute nationale in aceste
tranzactii. Pe de alta parte, In ciuda tuturor acestor transformari
tehnologice, este posibild pastrarea status-quo-ului. Configuratia
viitorului sistem financiar global depinde de foarte multi actori
economici si politici: corporatii, state, organizatii internationale,
lideri politici, precum si din ce In ce mai multi simpli cetdteni.

Cu toate acestea, pe termen mediu, dominatia dolarului
poate fi ,amenintata” doar de euro, in conditiile in care strategia
UE de reformare fiscald, bancara si a pietelor de capital este
finalizatd si implementata cu succes. Acest proces poate fi chiar
accelerat In contextul intensificarii masurilor antiglobalizare si al
renuntdrii la multilateralism. Asa cum am precizat, China poate
juca un rol mai important in conditiile in care devine un ,gene-
rator de incredere” la nivel mondial, prin transparentizarea si
liberalizarea sistemelor bancar si financiar.



2.5. Integrarea pietelor financiare internationale

Andrei RADULESCU

Componenta fundamentald a procesului de globalizare,
integrarea pietelor financiare internationale reprezinta unul din
aspectele cele mai monitorizate de macroeconomisti si finantisti,
dat fiind impactul acestuia la nivelul politicilor economice si
evolutiei gradului de dezvoltare in sfera dimensiunilor nationald,
europeand si mondiala.

Procesul de integrare a pietelor financiare s-a intensificat pe
parcursul ultimelor decenii, concomitent cu dezvoltarea fluxu-
rilor comerciale internationale si eliminarea barierelor din calea
circulatiei capitalului.

Astfel, in prezent, climatul financiar global se resimte din ce
in ce mai mult la nivel regional si national. Se poate spune ca
evolutia pietei financiare dintr-o anumitd tard/regiune depinde in
primul rand de climatul din pietele globale si apoi de factorii
specifici zonei (macroeconomici, politici etc.).

Cresterea gradului de integrare pe pietele financiare contri-
buie la o propagare mai rapida a undelor de soc (pozitive si
negative) la nivelul burselor nationale, cu impact pentru dina-
mica indicatorilor din economia reald (dat fiind ca piata
financiara reprezinta un indicator avansat).

De asemenea, integrarea pietelor financiare internationale
este o consecintd a diversificarii investitiilor de la nivel national,
spre plan regional si sfera globala.

Pe de o parte, acest proces a contribuit la convergenta tarilor
emergente si In dezvoltare spre grupul celor dezvoltate, indeosebi
la nivelul statelor care au avut continuitate In implementarea
reformelor structurale (inclusiv a celor care vizeaza piata de
capital), cum este cazul Poloniei.
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Pe de alta parte, acest proces a condus la polarizare si la
ajustari severe in tarile cu dezechilibre macroeconomice si discon-
tinuitate In implementarea reformelor structurale, la momentul
incidentei unor unde de soc in plan global. In perioadele de
panicd pe pietele financiare globale fluxurile de capital se retrag
din astfel de tdri, cu impact macro-financiar nefavorabil pe
termen scurt si consecinte pe termen mediu [cazul Romaniei la
finalul anilor 1990 si in perioada Marii Recesiuni (2008-2012)].

Majoritatea analizelor recente confirma o crestere a gradului
de integrare a pietelor financiare internationale dupa 1990, pe
fondul intensificarii globalizarii si al proceselor de integrare
economica regionald (cazul Uniunii Europene).

Astfel, in prezent, in luarea deciziilor de investitii si finan-
tare companiile si populatia iau in considerare si climatul din
pietele financiare internationale, nu doar evolutiile din plan
intern.

Spre exemplu, studiul elaborat de Donadelli si Paradiso
(2014) indica faptul cd, prin includerea in portofoliul investitional
a unor active din alte tari, se reduce nivelul riscului (mai ales
atunci cand asistdm la divergentd intre randamentele oferite de
instrumentele interne comparativ cu cele externe).

De asemenea, procesul de integrare a pietelor financiare
internationale are consecinte nu doar la nivelul investitiilor
financiare, dar si in economia reala, contribuind la o ameliorare a
bundstarii si la atenuarea socurilor specifice cu care se confruntd o
anumitd tard, dupa cum rezulta din studiul elaborat de Jappelli si
Pistaferri (2011).

Pe de alta parte, un grad ridicat de integrare pe pietele
financiare internationale poate influenta obiectivele de politica
economica In tarile fara restrictii in ceea ce priveste fluxurile de
capital.

Astfel, studiul elaborat de Blanchard et al. (2010) subliniaza
faptul ca obiectivele de politica economica ale unei tari pot sa nu
tie in concordanta cu evolutiile din pietele financiare globale.

Acest aspect este evidentiat si de studiul realizat de
specialistii Organizatiei de Cooperare si Dezvoltare Economica
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(OCDE) in 2018: intensificarea procesului de integrare a pietelor
financiare internationale a condus la modificari importante in
ceea ce priveste canalele de transmitere a socurilor economice
externe, cu implicatii la nivel de decizii de politica economica.
Conform acestei analize, impactul socurilor externe este cu
atat mai puternic cu cat gradul de deschidere a economiilor este
mai ridicat. Totodatd, impactul multiplicatorului fiscal-bugetar
este mai limitat, iar politicile de depreciere a cursului de schimb
au impact mai redus asupra volumelor de comert si mai ridicat la
nivelul bilantului financiar al companiilor cu expunere externa.

Nu in ultimul rand, integrarea pietelor financiare interna-
tionale a condus la modificdri de paradigmad in ceea ce priveste
politica economica, atat la nivel global, dar si regional si national.
Se mentioneaza in acest context concluziile reuniunilor din cadrul
G-20, consolidarea arhitecturii zonei euro si accentul pus pe
stabilitatea financiara la nivel national dupa incidenta crizei
economico-financiare globale (in vara anului 2007).

La nivelul G-20 s-au stabilit coordonate pentru convergenta
politicilor economice In plan global pe parcursul ultimului
deceniu. Cu toate acestea, mdsurile nu au fost implementate
uniform in sfera principalelor grupuri economice din plan global.

Totodata, noua arhitectura a zonei euro (definitd in perioa-
da valurilor Marii Recesiuni) vizeaza masuri pentru accelerarea
convergentei economice regionale si intarirea rezistentei la socuri.
Subliniem insa faptul cd nu toate tarile europene au respectat
spiritul acestei arhitecturi, astfel ca la momentul 2018 s-a
intensificat perceptia de risc privind situatia finantelor publice
din Italia (a treia economie ca dimensiune din regiune).

De asemenea, o serie de tari nu au continuat reformele
structurale dupad incheierea acordurilor cu Fondul Monetar
International, confruntandu-se cu intensificarea dezechilibrului
macroeconomic in ultimele trimestre (spre exemplu tdrile din
America de Sud, dar si Romania).

Din analiza zilnicd a dinamicilor din pietele financiare
internationale pe parcursul ultimelor doud decenii se evidentiaza
evolutii influentate de stirile macroeconomice din principalele
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blocuri economice ale lumii (inclusiv deciziile si semnalele de
politica economica), de informatiile din sfera companiilor listate,
de fluctuatiile cotatiilor internationale la titei si alte materii prime
si de evenimente cu caracter temporar (tensiuni geo-politice,
terorism, catastrofe naturale).

Referindu-ne strict la ciclul economic post-criza, se observa
o dependenta puternica a climatului din pietele financiare
internationale de politica monetard relaxatd fara precedent im-
plementata in SUA, zona euro, China, Japonia si alte economiile
ale lumii.

Aceste masuri de relaxare monetara au determinat declinul
costurilor reale de finantare spre niveluri minime istorice si
orientarea fluxurilor de capital spre active cu grad mai ridicat de
risc.

Mai departe, am analizat procesul de integrare a compo-
nentelor pietelor financiare (piata monetara, piata de titluri de
stat, piata de actiuni si piata valutara) din SUA, China si zona
euro (aceste tdri contribuie cu aproximativ 60% la formarea PIB-
ului mondial) din perioada august 2006 — august 2018. Am
estimat un indicator de integrare pe baza unei metodologii
similare cu cea a Bancii Centrale Europene!.

In primul rand, am calculat un indicator compozit pentru
fiecare componenta a pietei financiare din cele trei blocuri
economice, utilizand ponderile acestor tari in PIB-ul global.

In al doilea rand, am calculat abaterea medie pdtratica fata
de indicatorul compozit pentru fiecare componentd a pietei finan-
ciare din aceste tari.

Conform rezultatelor obtinute s-au consemnat evolutii
divergente ale indicatorilor de integrare calculati la nivelul
componentelor pietelor financiare din SUA, China si zona euro in
ultimii 12 ani, determinate de deciziile si semnalele divergente de
politica monetard, dar si de diferentele de dezvoltare pe anumite
categorii de piata.

1 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/indicatorsfinancialintegration
200509en.pdf
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In ceea ce priveste piata monetard gradul de convergents
intre cele trei tdri s-a ameliorat in ultimele luni. Dupa cum se
poate observa in figura 2.8, indicatorul abaterea medie patratica
se situeaza in prezent in zona minimelor din 2010. Consideram ca
aceasta evolutie a fost influentatad de ciclul monetar post-criza din
SUA, de stagnarea In zona minimelor istorice a ratelor de
dobanda in zona euro si de implementarea de mdsuri de relaxare
a politicii monetare in China.

Fiqura 2.8. Indicator de integrare a pietelor monetare din SUA, China si

zona euro
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Pe de alta parte, gradul de convergentda pentru ratele de
dobanda la titlurile de stat pe scadenta 10 ani din SUA, China si
zona euro s-a redus in ultimele trimestre. Astfel, dupda cum se
observa in figura 2.9, indicatorul abaterea medie patratica s-a
pozitionat recent In zona maximelor istorice. Apreciem cd aceasta
evolutie a fost determinatd de divergenta dintre cresterea
inregistratd in Statele Unite (in contextul impulsului monetar) si
scdderea din China.
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Figura 2.9. Indicator de integrare a pietelor de obligatiuni suverane din
SUA, China si zona euro
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Totodatd, indicatorul de convergenta din sfera indicilor
bursieri din primele trei blocuri economice ale lumii s-a deteriorat
in ultimii doi ani: dupa cum se poate observa in figura 2.10,
indicatorul abaterea medie pdtraticdi a atins valori record in
aceasta vara, dat fiind ca tendinta ascendentd din SUA nu a fost
inregistratd pe piata din China (in contextul provocarilor cu care
se confrunta a doua economie a lumii).

Figura 2.10. Indicator de integrare a pietelor de actiuni din SUA, China
si zona euro
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Pe de alta parte, indicatorul de convergenta din sfera
cursurilor de schimb real efective s-a Iimbunatatit in ultimele luni
(indicatorul abaterea medie patraticd a atins recent minimul din
2014, dupa cum rezulta din figura 2.11), pe fondul tendintei de
apreciere inregistratd in SUA, China si zona euro.

Fiqura 2.11. Indicator de integrare a pietelor valutare din SUA, China si
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Sursa: estimarile autorului pe baza metodologiei BCE si datelor Bloomberg

In urma acestei analize, putem concluziona ci exista
potential de ameliorare pentru gradul de integrare a pietelor
financiare globale, mai ales in contextul Revolutiei Digitale.

O Imbunatdtire sustenabila a gradului de integrare a pie-
telor financiare globale contribuie la convergenta proceselor de
crestere si dezvoltare si la evitarea socurilor asimetrice in plan
global.

Nu in ultimul rand, atragem atentia cu privire la faptul ca
divergentele indicatorilor de integrare piata monetara vs. piata
titlurilor de stat, respectiv din piata de actiuni vs. cursul real
efectiv nu sunt sustenabile, aspect care exprima perspectiva unor
ajustdri / repozitionari ale fluxurilor internationale de capital pe
termen scurt.
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In incheierea acestui capitol mentiondm recomandarile
OCDE pentru adresarea provocarilor determinate de accelerarea
procesului de integrare a pietelor financiare internationale:

— implementarea de politici macroeconomice menite sa
contribuie la acumularea de marja de manevrd necesara
la momentul incidentei socurilor pe pietele globale;

— aplicarea de pachete integrate de politicd economics,
astfel incat efectele globalizarii sa fie resimtite si la nivel
de dezvoltare;

— Intdrirea coordonarii politicilor macroeconomice in plan
regional, continental si global;

— intensificarea madsurilor de cooperare In materie de
reglementare si contracararea evaziunii fiscale.



3. Drumul spre moneda globala:
globalizarea tehnologiei de plata, a
mijloacelor de plata sau a monedei?

3.1. Intensificarea procesului de globalizare

Amalia FUGARU

La inceputul secolului XX, in perioada premergatoare
primei conflagratii mondiale si la apusul epocii etalonului aur,
exista opinia conform cdreia un conflict militar intre marile puteri
europene nu ar fi fost posibil pentru ca relatiile economice erau
atat de interconectate la nivel international (de exemplu flota
militard a Germaniei era asiguratd in intregime de catre firme din
Londra) incat nimeni nu ar fi avut de castigat dintr-o prabusire a
economiei (ca aceea provocata de un razboi).

Dupa criza financiard care a inceput in august 2007 exista
opinii conform cdrora globalizarea este nu numai una dintre
cauzele incetinirii cresterii economice, dar si a cresterii migratiei,
ceea ce face necesara protejarea economiilor nationale prin politici
care sa tind la distanta riscurile care vin odata cu globalizarea.

Probabil ca din punctul de vedere al celor care utilizeaza
criptomonedele sau al celor care isi conduc afacerile in partea as-
cunsa si netransparenta — sau chiar ilegala — a internetului (dark
web) incercarile de stopare a globalizdrii sunt naive si dema-
gogice.
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Globalizarea, in forma ei de astazi, este o realitate care ar
putea sd insemne saltul cdtre o alta era a dezvoltdrii sociale, tot
asa cum ,globalizarea medievald” a permis saltul spre epoca
modernd, la inceputul secolului al XVI-lea.

3.1.1. Globalizarea

Termenul de globalizare, desi pare sa fi devenit un fel de
parte secundard de propozitie care determind un substantiv sau
un Inlocuitor al acestuia (adica un fel de atribut), nu se bucura de
o definitie unanim acceptata.

Literatura legatd de acest subiect este bogata, dar de data
recenta, pentru ca acest termen a Inceput sa facd parte din
vocabularul uzual dupa 1990. Cu toate acestea, cuvantul
,globalizare” a fost inclus in dictionarul Oxford undeva in anii '30
ai secolului trecut, iar in dictionarul Merriam-Webster aproape 20
de ani mai tarziu.

Concepte asemdndtoare si premergdtoare intelegerii care
este atasata astdzi termenului ,globalizare” apar la filosofii
secolului al XVIII-lea — Kant si Hegel. Astfel, Eriksen (2014) arata
ca la Kant se gdseste ideea ca indiferent de diferentele dintre
popoare, trebuie sd existe intre ele un dialog in conditii de
echitate si respect reciproc, idee pe care filosoful din Konsigsberg
o denumea cosmopolitism. Hegel, chiar inaintea lui Kant isi ima-
ginase umanitatea, prin intermediul conceptului de , weltgeist”,
ca o comunitate (Eriksen, 2014).

Din punct de vedere istoric, Eriksen (2014) arata ca secolul
al XIX-lea accelereaza ambitiile de extindere la nivelul lumii atat a
comertului cat si a ideilor pe baza catorva procese: expansiunea
coloniald, industrializarea si progresul tehnologic (vaporul
propulsat de un motor cu aburi sau telegraful, pentru a exem-
plifica doar doua dintre noutdtile acelei epoci).

Detaliile oferite de descrierea progresului unor idei,
extinderii utilizarii unor tehnologii sau expansiunii obiceiurilor
de consum din perspectiva istoricd nu spun prea multe despre
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ceea ce reprezinta globalizarea. Eriksen (2014) se fereste sd spuna
ce este globalizarea, In schimb o vede ca pe un caleidoscop in care
se gdsesc interconectarea transnationald, suprapunerea dimen-
siunilor economica, politicd, culturala si mediul inconjurdtor, din
care pot rezulta tensiuni intre globalizare si localizare.

Majoritatea lucrarilor situeaza prima mentionare a terme-
nului, intr-o conceptie apropiatd de intelegerea contemporanad a
acestuia, n anii "60 ai secolului trecut. Una dintre mentiuni, cea
legata de ,satul global” (apartinand unui cercetator in domeniul
mijloacelor de comunicare in masd si popularizat de el in doua
lucrdri aparute in 1962 si 1964') facea aluzie la faptul ca
dezvoltdrile legate de electricitate (viteza de circulatie a informa-
tiei pe care aceasta le permitea) ar fi redus dimensiunile lumii la
cele ale unui sat.

Mult mai aproape de intelegerea din zilele noastre a
termenului se afla observatia profesorului Levitt de la Harvard
care sustinea, Intr-un articol publicat in anul 1983, ca diferentele
intre preferintele nationale sau regionale dispdreau, iar com-
paniile care nu s-ar fi adaptat la aceste schimbari ar fi avut de
suferit. In acceptiunea lui afacerile se globalizau, adici progresul
tehnologic si modificarea comportamentelor sociale permiteau
vanzarea unor produse similare la nivelul intregii lumi (Levitt,
1983).

Conceptele principale pe care McLuhan si Levitt le asociaza
cu termenul de globalizare — disparitia barierei teritoriale, respec-
tiv dizolvarea preferintelor locale — nu contribuie la restrangerea
campului de notiuni prin care sa definim globalizarea.

In literatura de specialitate si in enunturile cotidiene globa-
lizarea este identificata de cele mai multe ori ca fiind un fenomen,

1 Este vorba aici despre Marshall McLuhan si cele doua titluri care l-au facut
celebru — , The Gutenberg Galaxy: The Making of Typographic Man”,
aparuta in anul 1962 si tradusa in limba romana sub titlul ,Galaxia
Gutenberg. Omul si era tiparului” la Editura Politicd in anul 1975,
respectiv ,,Understanding Media”, aparuta in anul 1964 si tradusd in limba
romana sub titlul ,Sa intelegem media. Extensiile omului” la editura
Curtea Veche in anul 2011.
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un proces, o fortd, un sistem, o stare sau o era. Ins toate aceste
genuri proxime nu ajutd in lamurirea continutului termenului de
globalizare, pentru cd ele ne aratd doar ca avem de a face cu ceva
aflat in desfasurare.

Sugestia lui Steger (2017) este ca intelegerea globalizarii
trebuie sd lege acest concept de scara istoriei dezvoltdrii uma-
nitatii. Astfel, globalizarea permite trecerea de la starea de
modernitate (treaptd care a inceput dupa secolul al XVI-lea) cdtre
starea de globalitate postmoderna.

Globalitatea, spune Steger, este o stare a societdtii caracte-
rizatd de conexiuni si fluxuri de dimensiuni globale, care sunt de
ordin economic, politic, cultural sau la nivelul mediului incon-
jurator si care fac irelevante granitele. Aceasta stare de globalitate
poate permite saltul catre o altd stare sociald, in care dimensiunea
la care se manifesta conexiunile si fluxurile sa se extinda (de
exemplu la nivelul sistemului planetar) sau o stare in care sa se
modifice natura conexiunilor de ordin economic si politic (de
exemplu catre mai multd cooperare sociala).

Privitd din acest punct de vedere, globalizarea reprezinta
,un set de procese sociale care se considerd ca transforma starea
sociala din prezent intr-una a globalitatii” (Steger, 2017). Sursa
globalizarii este considerata a fi transformarea modului in care
are loc contactul dintre oameni.

Daca este acceptata definitia lui Steger, atunci este necesar
sa se gdseasca acei factori care diferentiaza starea de globalitate
de alte tipuri de stiri sociale. In demersul siu de definire a
globalizarii, Steger a identificat in alte stiinte sociale acele
trasaturi care separd globalitatea de alta stdri sociale. Astfel, din
sociologie vine argumentul influentei reciproce intre evenimente
care au loc in localitati aflate la distante mari sau cel al
intensificarii congtientizarii lumii ca un intreg; din economie se
remarca trdsdtura comprimadrii pietelor in timp si spatiu; poli-
tologia aduce in discutie faptul ca exercitiul puterii este influentat
de retele de interese interregionale sau intercontinentale care apar
pe masura modificdrii relatiilor sociale (din punct de vedere al
extinderii In spatiu, al intensitdtii legaturii si al vitezei de
desfasurare).
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Chiar dacd nu existd o definitie unanim acceptata a globa-
lizarii, existd un consens cd ea afecteaza populatia Intregii lumi in
toate aspectele existentei sale, ca acest lucru se desfasoard cu o
vitezd In crestere si cd asistam la disparitia sau erodarea
granitelor.

3.1.2. Mdsurarea procesului de globalizare

Masurarea globalizdrii este o intreprindere dificila avand in
vedere faptul cd nu existd o definitie unanim acceptatd a ceea ce
reprezinta ea. Au fost dezvoltati indicatori prin care sd se
masoare acest concept, insa literatura de profil subliniaza ca
exista cel putin patru tipuri de neajunsuri cu privire la acestia.

Prima critica asupra indicatorilor prin care se incearca sa fie
surprinsa globalizarea vine tocmai din aceea cd globalizarea
incumba multiple aspecte ale societatii si este extrem de dificil ca
acestea sa fie cuantificate si apoi integrate Intr-un singur concept.
Cel mai frecvent, aspectele legate de mediul inconjurdtor sunt
omise atunci cand sunt construiti indicatori sintetici de masurare
a globalizarii.

In al doilea rand, analistii din domeniu subliniazi o contra-
dictie in sfera de cuprindere a masuratorilor pentru acest feno-
men, pentru cd, in marea lor majoritate, acesti indicatori reflecta
concepte nationale prin care, insd, se incearca sa fie masurat si
scalat un fenomen transnational.

O alta observatie impotriva acestor indicatori se bazeaza, in
cazul indicatorilor sintetici, pe faptul cd modul in care sunt
agregate datele, cu privire la anumite aspecte pe care le include
globalizarea, nu reflectd o masura cu privire la globalizare, ci, mai
degrabd, interesul/scopul in care au fost construiti de cercetatori.
In aceastd categorie de critici, cel mai vizibil este faptul ci anu-
mite aspecte ale globalizarii sunt ignorate in calcularea indica-
torilor sintetici, de cele mai multe ori pentru faptul ca avansul
tehnologic depaseste viteza de constituire si completare a bazelor
de date. In plus, din punct de vedere geografic, regiunile globului
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sunt reprezentate in cadrul indicatorilor sintetici in functie de
alegeri ale cercetdtorilor (care nu sunt intotdeauna transparente).

Un neajuns aditional cu privire la modul de madsurare a
globalizdrii este cd In unele cazuri nu exista continuitate in
publicarea indicatorilor, ceea ce nu permite urmarirea feno-
menului si consecintelor sale in timp.

Literatura de specialitate Imparte acesti indicatori In doua
grupe mari (vezi tabelul 3.1.) — indicatorii sintetici, care acopera
trei dimensiuni ale globalizdrii, respectiv indicatori simpli, a caror
formuld de calcul fie mdsoara globalizarea comertului, fie
globalizarea financiard. In prima categorie se inscriu indicatorii
care masoara globalizarea din punctul de vedere al dimensiunii:
(i) economice prin intermediul a doua grupe de indicatori — fluxu-
rile comerciale de bunuri, servicii, capital, respectiv restrictiile
asupra circulatiei bunurilor, serviciilor si capitalurilor; (ii) sociale
prin indicatori care masoard apropierea culturala fata de restul
lumii, respectiv usurinta de a intra In contact cu persoane si in-
formatii din alte parti ale globului; (iii) politice prin indicatori care
se referd la prezenta pe scena internationald a fiecdrei tdri in parte.

Tabelul 3.1. Indicatori* prin care se midsoard globalizarea

Indicatori Indicatori simpli
sintetici Globalizarea Globalizarea
comertului financiara
KFP Gradul de deschidere (suma Indicele FMI de
exporturilor si importurilor masurare a restrictiilor
raportatd la PIB)
KOF Cotele medii ale taxelor vamale Indicele Chinn Ito
CSGR Investitiile strdine
directe
MGI Activele si pasivele
externe
NGI
G-index

* Detalii cu privire la continutul acestor indicatori si la formula de calcul pot fi
gdsiti in sursa mentionata

Sursa: Samimi, Lim, Buang (2011), pag. 5
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3.1.3. Evolutia procesului
de globalizare

Evolutia procesului de globalizare va fi evidentiata in cele de
mai jos pe baza indicatorilor sintetici alcatuiti si adunati intr-o
baza de date de catre KOF Swiss Economic Institute. Indicatorul
principal al globalizarii dezvoltat de KOF are la bazd o definitie in
care globalizarea este considerata ca , descriind procesele de crea-
re, la distante intra sau inter continentale, a unor retele de relatii
intre actori, mediate prin intermediul diferitelor fluxuri de persoa-
ne, informatii, idei, bunuri si capitaluri. Globalizarea este un pro-
ces care erodeaza granitele nationale, integreaza economiile natio-
nale, culturile, tehnologiile si guvernanta, si produce o relatie
complexa de interdependenta reciproca” (Clarck, 2000 si Norris,
2000).

Indicatorii de globalizare sunt mdsurati din punctul preve-
derilor legale care afecteaza globalizarea, astfel incat indicii sunt
calculati fie de jure, fie de facto. In analiza de mai jos vor fi luati in
calcul doar indicatorii de facto (in cele mai multe cazuri), avand
in vedere ca nu sunt discutate cauzele acestor evolutii (una dintre
ele fiind evolutia de jure a fluxurilor care caracterizeaza globa-
lizarea). Toate celelalte dimensiuni ale globalizarii (total, econo-
mic, social, politic), inclusiv componentele lor, care sunt evaluate
de KOF vor fi urmadrite in evolutia lor in timp.

Indicele sintetic (total) al globalizarii aratd ca in perioada
1970-2015 indexul globalizarii de jure a fost mai inalt decat cel al
globalizarii de facto. Altfel spus, desi legislatia o permite, exista
mai putine fluxuri globale. Interesant este faptul ca acest lucru
este caracteristic perioadei de dupa 1991, asa cum se vede in
figura 3.1.

Baza de date a KOF permite si o analiza la nivelul a sapte
regiuni ale globului a indicelui globalizarii de jure si de facto.
Aceste regiuni sunt: Asia de Est si Pacific, Europa si Asia
Centrala, America Latina si Caraibe, Orientul Mijlociu si Africa
de Nord, America de Nord, Asia de Sud, Africa Subsahariana.
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Prima observatie din datele la nivel regional este ca, exceptand
regiunea America de Nord, in toate aceste regiuni indicatorul de
jure a evoluat sub cel de facto pand in anii '90 (momentul de
inflexiune variaza de la 1989 pentru America latind si Caraibe la
2001 pentru Asia de Sud), dupa care trendul s-a inversat. Cel mai
probabil, acesta este efectul liberalizarii comertului si, mai ales, a
fluxurilor financiare de dupa 1989. A doua observatie este ca
diferenta dintre nivelul indicelui globalizarii de jure si de facto in
anul 2015 este foarte mare in regiunea America de Nord si in
America Latina si Caraibe, iar in alte regiuni, chiar daca diferenta
se situeaza in apropierea nivelului inregistrat la nivel global,
nivelul indicilor este mai jos decat cel la nivel global (asa cum este
cazul Asiei de sud).

Figura 3.1. Evolutia comparativd a indicelui globalizarii de jure si a
indicelui globalizarii de facto, 1975-2015
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Sursa: https://www.kof.ethz.ch/en/forecasts-and-indicators/indicators/kof-
globalisation-index.html

Indicele globalizarii economice contribuie cu o treime la
calculul indicelui globalizarii. Globalizarea economica (de facto)
este privitd prin intermediul a trei fenomene — comertul cu
bunuri si servicii, respectiv fluxurile financiare. Din prima
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categorie, pe langd comertul cu bunuri si servicii mai fac parte si
indicatori care urmaresc diversificarea geograficd a partenerilor
comerciali. Fluxurile financiare includ informatii despre investi-
tille straine directe, investitiile de portofoliu, datoria externa,
rezervele internationale si fluxurile internationale de venituri
(Gygli, Haelg, Sturm, 2018).

Figura 3.2. arata ca pentru aproape un sfert de veac (pe-
rioada 1983-1997) nivelurile globalizarii comertului si a fluxurilor

financiare au fost aproximativ egale, iar apoi trendul globalizarii
a fost setat de fluxurile financiare.

Figura 3.2. Evolutia globalizarii economice, a globalizarii comertului si a
globalizarii financiare, 1970-2015 (de facto)
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Sursa: https://www.kof.ethz.ch/en/forecasts-and-indicators/indicators/kof-
globalisation-index.html

Ceea ce este alarmant, desi nu constituie o surprizd, este
faptul ca dupa criza financiarda, care a adus si o reversare a
globalizarii economice pe ambele sale componente, desi globa-
lizarea a revenit (nu la nivelurile de dinainte de criza), trendul
pentru globalizarea comertului este descendent, in timp ce cel
financiar este ascendent.
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Indicele globalizarii comertului cu bunuri si servicii, atat de
jure cat si de facto, a avut acelasi trend de reversare. Pe regiuni
ale globului Insa se pot observa comportamente diferite. Astfel: (i)
trendul invers globalizarii comertului este cel mai accentuat in
cazul regiunilor Asia de Sud si Africa Subsahariand; (ii) in
regiunea Europa si Asia Centrala indicele globalizarii comertului
stagneaza; (iii) in regiunea America de Nord globalizarea este in
extindere.

Indicele globalizdrii financiare a continuat sa avanseze, dar
mai Incet, dupd scurta regresie determinata de criza financiara.
Ca si in cazul anterior exista diferente pe regiuni. Astfel: (i) in
cazul regiunilor Europa si Asia Centrald, Asia de Est si Pacific,
respectiv. America de Nord indicele globalizdrii financiare a
crescut in ultima perioadd si nivelul este semnificativ superior
celui total; (i) indicele globalizdrii financiare pentru regiunea
America Latind si Caraibe, Asia de Sud stagneazd, iar pentru
Africa Subsahariana creste, dar se afla semnificativ sub nivelul
celui total; (iii) indicele globalizarii financiare pentru regiunea
Orientul Mijlociu si Africa de Nord scade si se afla sub nivelul
celui total.

Un fapt interesant in legaturd cu globalizarea financiara este
cd, spre deosebire, de indicele globalizdrii totale, globalizarea
financiara de facto a fost superioard celei de jure. Aceasta
inseamna ca liberalizarea de jure la nivel global, in general, a fost
catalizata de extinderea trans-continentala a relatiilor financiare,
chiar si atunci cand acestea nu au avut un suport de regle-
mentare/supraveghere.

Contributia principala la evolutia indicatorului in acest fel,
adica peste ceea ce este prevazut de tratatele existente, au avut-o
regiunile Asia de Est si Pacific, respectiv Asia de Sud, iar
momentul care a marcat aceastd modificare pare sa se situeze in
jurul anului 1984.

Indicele globalizarii sociale contribuie cu o treime la calculul
indicelui globalizdrii. Globalizarea sociala (de facto) este inteleasa
prin intermediul a trei fatete ale globalizarii — globalizarea
interpersonald, globalizarea informationala si globalizarea
culturala. Globalizarea interpersonald (de facto) este evaluata cu
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ajutorul indicatorilor legati de traficul international de voce,
transferurile (legate de posibilitatea de a cdlatori in alte jurisdic-
tii), turismul international, migratia. Globalizarea informationala
este mdsurata prin intermediul datelor legate de exporturile de
tehnologie inaltd, numarul de studenti strdini si numarul de
cereri depuse pentru patente de inventii si inovatii.

Figura 3.3. Evolutia comparativd a indicelui globalizarii financiare de
jure si a indicelui globalizarii financiare de facto, 1975-2015
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Sursa: https://www.kof.ethz.ch/en/forecasts-and-indicators/indicators/kof-
globalisation-index.html

Proportiile globalizarii culturale sunt stabilite in functie de
parametrii oferiti de comertul cu bunuri culturale, comertul cu
servicii personale, numarul de cereri pentru inregistrarea de
marci, numdrul de magazine apartinand unor lanturi repre-
zentate la nivel mondial (ex. IKEA sau McDonald's) (Gygli,
Haelg, Sturm, 2018).
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Figura 3.4. Evolutia globalizdrii sociale, globalizarii interpersonale,
globalizarii informationale si globalizdrii culturale, 1970-2015 (de facto)
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globalisation-index.html

Avansul globalizarii sociale, asa cum aratd figura de mai
sus, pare sa fie in special rezultatul evolutiei globalizarii infor-
mationale (ceea ce nu constituie o surpriza) si al celei interper-
sonale. Un aspect interesant, care ar merita cercetat intr-o alta lu-
crare, este legat de evolutia in timp a globalizarii informationale.
In primul rand, indicele globalizdrii informationale are o rata de
crestere aproximativ la fel de mare in perioada de dinainte de
extindere a utilizarii internetului in toate activitdtile zilnice, ca si
in perioada de dupa manifestarea acestui fenomen. In acest caz
trebuie investigatd influenta modului de masurare a indicelui
(componentele sale) asupra evolutiei. In al doilea rand, indicele
globalizarii informationale s-a plafonat si chiar pare sa scada la
finalul perioadei analizate. In acest caz este necesard luarea in
considerare a adecvarii structurii indicelui compozit, avand in
vedere evolutiile tehnologiei.

Un alt fenomen evidentiat de figura 3.4. care arata si o alta
fatetd a componentei sociale a globalizarii, este evolutia globa-
lizarii culturale. Astfel, acest indice a inregistrat un trend invers
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globalizarii in perioada 1970-1989, urmat de o stagnare in perioa-
da 1989-1999, dupa care a inregistrat o crestere usoara in perioada
1999-2008, iar ultima perioadd de masurare (2008-2015) stag-
neaza. Faptul semnificativ este ca nivelul din 2015 al indicelui
globalizarii culturale este inferior celui din anul 1970. In cazul in
care aceastd problema nu este rezultatul metodologiei cu privire
la alcatuirea indicelui (structura) sau cu privire la masurarea lui
(includerea tuturor surselor relevante de informatie), atunci
indicd o perceptie asupra globalizarii care nu concorda cu ceea ce
se Intampld In plan economic si tehnologic.

Figura 3.5. Evolutia globalizarii politice, 1970-2015 (de facto)
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globalisation-index.html

Indicele globalizarii politice (figura 3.5.) contribuie cu o
treime la calculul indicelui globalizarii. Globalizarea politica (de
facto) este evaluata prin intermediul a trei factori: numarul de
ambasade, numarul de participari la misiuni de mentinere a pacii
sub egida ONU, numarul de ONG-uri internationale (Gygli,
Haelg, Sturm, 2018).

Figura 3.5. arata cd indicele globalizarii politice s-a aflat, cu
cateva exceptii (1991, 1996 sau 2002), pe un trend ascendent dupa
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anul 1987. Perioada 1978-1987 a fost caracterizata de o scddere
usoara, dar continua a indicatorului.

Un fapt care va trebui sa fie verificat in practica este daca
inflexiunea indicatorului inregistratd in anul 2015 se va transfor-
ma iIntr-o scadere si cat de mult va dura aceasta. Din punct de
vedere regional evolutiile la nivel global ale indicatorului in anul
2015 fata de anul 2014 au fost urmatoarele: crestere in regiunile
Asia de Est si Pacific, America Latina si Caraibe, respectiv Asia de
Sud; stagnare in regiunile Europa si Asia Centrald, respectiv
America de Nord; scadere in regiunile Orientul Mijlociu si Africa
de Nord, respectiv Africa Subsahariana.

Ceea ce reiese din analiza evolutiei globalizarii, asa cum este
masurata prin indicii expusi mai sus, este cd, asa cum era de
asteptat, acest fenomen nu este egal raspandit, dar acest lucru nu
poate impiedica adancirea lui, in ciuda faptului ca se constata o
oarecare stagnare (chiar revers) in unele regiuni, care au repre-
zentat motorul expansiunii In anumite perioade.

La intrebarea dacd in prezent s-au atins limitele acestei
intensificari a globalizarii financiare se poate rdspunde doar in
masura in care indicatorii masurabili permit acest lucru. Un
punct de plecare, in acest demers, il poate reprezenta analiza
evolutiei indicatorilor prezentati mai sus pentru perioada de
dupa criza financiara. Motivul pentru care acest lucru ar putea
indica un trend al globalizarii este faptul cd acest fenomen a fost
legat de adancirea gradului de integrare financiara de dinainte de
criza financiara, respectiv de limitarea accesului la finantare in
perioada care a urmat crizei. Trebuie mentionat ca informatiile
oferite de indicatorii KOF sunt disponibile doar pana in anul
2015, astfel incat analiza evolutiei pentru perioada 2016-2018 este
exclusd, desi ar putea oferi indicatii despre directia in care se
indreapta globalizarea? (mai multd sau mai putina).

2 In ceea ce priveste globalizarea comertului trendul descrescétor pare cert, daca
este avut in vedere rdzboiul comercial dintre SUA si China. In cursul lunii
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Figura 3.6. Evolutia globalizarii, 2000-2015 (total, de jure si de facto)
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In perioada 2000-2015 indicele globalizérii de jure a crescut,
dar este evidentd incetinirea cresterii sale dupa 2008. Indicele
total al globalizarii (figura 3.6.) a accelerat in perioada 2002-2008,
a stagnat In 2008 si 2009, dupa care a crescut usor, iar din 2013 a
inceput sa scada.

septembrie 2018, Administratia Trump a anuntat ca va impune noi taxe
vamale pentru aproximativ 6.000 de produse (pentru produse care valoreaza
aproximativ 200 miliarde de dolari). In cazul in care China ar alege si
raspunda prin acelasi tip de masuri, Administratia de la Washington a
amenintat ca pregdteste si alte taxe pentru importuri aproximate la 267
miliarde dolari. Administratia Trump a mai impus in anul acesta inca doua
runde de taxe vamale pentru marfurile importate din China — prima in luna
iulie (pentru marfuri importate in valoare de 34 miliarde de dolari), iar a doua
in luna august (pentru marfuri importate in valoare de 16 miliarde de dolari).
Dupa primele doud runde de madriri de taxe vamale, China a rdspuns prin
impunerea de taxe vamale pentru importuri din SUA insumand 50 de
miliarde de dolari. China a anuntat, ca raspuns la masura din septembrie, ca
pregateste masuri contra importurilor din SUA, pentru marfuri valorand
aproximativ 60 de miliarde de dolari.
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Figura 3.7. Evolutia globalizdrii de facto, 2008-2015
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In ceea ce priveste indicele globalizarii de facto (figura 3.7.),
el a inregistrat o scddere in 2009, dupa care a crescut foarte usor,
iar din 2013 scade, mai mult decat indicele globalizarii (total).
Tendinta indicatorului de facto nu este generatd de decizii inter-
nationale sau locale de ordin legal, ci de deciziile consumatorilor.

Analiza comparativa a tuturor componentelor indicelui
KOF al globalizarii (de facto) pentru perioada de dupa 2007 arata
ca indicele globalizdrii financiare nu a contribuit la scaderea
indicatorului total. Existd trei componente ale indicatorului
globalizdrii de facto care au contribuit la scdderea sa in perioada
2008-2015, in ordinea descrescatoare a contributiei la diminuarea
indicatorului ele fiind: globalizarea culturala, globalizarea co-
mertului si globalizarea interpersonala.
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Cea mai mica scadere intre acesti trei indicatori este cea a
indicatorului globalizarii interpersonale, iar trendul pentru acest
indicator este de stagnare. Astfel, contributia la scaderea indica-
torului globalizarii (total) poate fi pusa pe seama indicatorilor
legati de globalizarea comertului, respectiv globalizarea culturala.

Indicele globalizarii comerciale si-a revenit dupa scaderea
care a urmat crizei financiare, dar dupa anul 2011 s-a incadrat pe
un trend descendent. Indiferent de acest trend descendent,
indicele globalizarii comerciale la nivelul anului 2015 se situa inca
peste nivelul Inregistrat In punctul minim de dupa criza finan-
ciara (anul 2009). Probabil ca pentru acest indicator o scadere
semnificativd va apdrea abia la nivelul anului 2018, cand vor fi
inregistrate rezultatele politicilor comerciale de retorsiune dintre
SUA si China.

Indicele globalizarii culturale pare sa aiba o evolutie aparte
fatd de ceilalti indici ai globalizarii, pentru cd el a intrat pe un
trend descrescator inca din 2008, astfel incat criza financiara si
problemele economice care au urmat nu pot fi considerate ca
fiind cauza evolutiei sale. Ceea ce individualizeaza acest indice,
in comparatie cu celelalte componente ale globalizarii, este faptul
ca nivelul la care a ajuns el In anul 2015 se situeaza sub nivelul
din anul 2000, moment in care globalizarea se afla intr-o perioada
de accelerare. Este adevarat ca acest indice a mai Inregistrat o
perioadd de scadere accelerata in perioada 1982 — 1989 (contrara
celorlalte componente ale globalizarii), iar nivelul indicelui din
anul 2015 se situeaza peste minimul perioadei atins in anul 1995.

Asa cum s-a ardtat mai sus, indicele globalizarii culturale de
facto este masurat prin intermediul comertului cu bunuri cultu-
rale, comertului cu servicii personale, numarului de cereri pentru
inregistrarea de marci, numarului de magazine apartinand unor
lanturi reprezentate la nivel mondial (ex. IKEA sau McDonald's)
(Gygli, Haelg, Sturm, 2018). Comertul cu bunuri culturale se
refera, conform definitiei UNESCO, la acele ,,bunuri de consum
prin care se transmit idei, simboluri si moduri de viata, asa cum
sunt cdrtile, revistele, produsele multimedia, sofware, inregistrari,
filme, inregistrari video, programe audio-vizuale, mestesuguri si
moda” (UNESCO Framework for Cultural Statistics).
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Se pot formula cel putin trei ipoteze pentru explicarea
evolutiei indicelui globalizarii culturale dupd 2008, insa testarea
acestora nu 1isi are locul in aceasta carte. Prima dintre aceste
ipoteze se refera la faptul ca ne aflam in fata unei probleme de
statisticd, in sensul In care Inregistrarea statisticd a tranzactiilor cu
bunuri culturale este deficitara din cauza mutdrii acestor tipuri de
bunuri in mediul virtual. A doua ipoteza are in vedere un salt
calitativ al acestor bunuri, In sensul iIn care bunurile culturale
inregistrate prin acest indicator au fost inlocuite, pentru ca
tehnologia o permite, cu altele care satisfac mai bine cererea de
consum. Un exemplu In acest sens este extinderea exponentiala a
cursurilor (majoritar gratuite) oferite pe platforme online (de tipul
edX, Coursera, Udemy etc.) in detrimentul manualelor pe aceleasi
subiecte. A treia ipoteza explicA comportamentul indicatorului
globalizarii culturale prin intermediul unei schimbari a percep-
tiilor® publicului fata de bunurile culturale comercializate la nivel
global.

Modul in care componentele globalizarii sunt integrate in
indicatorul globalizdrii totale nu permite o analizd a cauzalitatii,
dar ceea ce reiese din analiza datelor cu privire la indicatorii KOF
ai globalizdrii este faptul cd intensificarea globalizarii poate fi
impinsa de globalizarea comerciald sau cea financiard (de jure
si/sau de facto), dar globalizarea culturala tinde sa imprime
trendul pe termen lung al globalizarii.

Globalizarea, desi face parte din viata cotidiand astdzi, de la
faptul ca este suportul comunicdrii pand la faptul ca asigura
consumul de produse, nu are o definitie clard si unanim
acceptatd. Ceea ce este evident este ca influenteaza deciziile
zilnice si ca este o sursa de incertitudine.

3 Perceptia este legata de modul in care sunt interpretati stimulii externi prin
intermediul memoriei, atentiei, motivatiei, stilului cognitiv.



3.2. Spre o tehnologie digitala globala de plata?

Robert-Ionut DOBRE

Folosirea banilor ca mijloc de plata a evoluat substantial de-
a lungul timpului, acestia luand forme multiple: animale, plante,
metale, hartie, ajungandu-se pana la dematerializarea lor, prin
banii electronici. Simultan, sistemele de plata au traversat mai
multe faze: barter — cedarea diferitelor bunuri in schimbul cerea-
lelor, folosirea monedelor de metal si a banilor de hirtie pentru
plata bunurilor achizitionate, folosirea conturilor si a depozitelor
bancare si efectuarea platilor fard numerar (prin folosirea
cecurilor, cardurilor de debit, cardurilor de credit, telefoanelor
mobile).

Astdzi, procesatorii sistemelor de plata pot folosi canale
multiple de plata care, chiar daca au caracteristici, reguli si
mecanisme diferite de decontare, pot fi clasificate in doua
categorii (BIS, 2012):

Sistemul de pliti cu aminuntul este un sistem de transfer de
fonduri care se ocupd, de obicei, de un volum mare de plati
relativ scazute sub forma de cecuri, transferuri de credit, debitari
directe, tranzactii de platd cu card si tranzactii de platd cu tele-
fonul mobil [plata cu telefonul mobil este similara platii cu cardul
putand fi initiata prin intermediul unui mesaj text, a unui
browser mobil de internet, a unei aplicatii, a unui cod rapid de
raspuns (QR code — quick response code) sau a comunicarii cu un
alt dispozitiv mobil prin intermediul NFC (Near Field
Communication)].

Sistemul de pliti de mare valoare (LVPS —Large Value Payment
System) este un sistem de transfer de fonduri care, de obicej,
gestioneaza pldti de valoare mare si cu prioritate ridicata. Spre
deosebire de sistemele de vanzare cu amanuntul, multe LVPS-uri
sunt gestionate de bancile centrale, utilizand un mecanism RTGS
sau echivalent.
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Tranzactiile electronice capdtd o anvergura din ce in ce mai
ridicatd, In tarile avansate depdsind ca valoare tranzactiile cu
numerar. Intr-o prognozi corespunzitoare perioadei 2018-2022,
tranzactiile digitale vor inregistra o crestere anuald de 13,5% (The
Statistical Portal, 2018), iar cea mai importantd componenta a
acestora, comertul digital, va Inregistra o valoare totala de
tranzactionare de 2.873 miliarde de dolari in anul 2022 (figura
3.8.). Numarul total al persoanelor ce vor plati prin intermediul
tranzactiilor digitale va ajunge la 4,1 miliarde (figura 3.9.), cel mai
mare volum al tranzactiilor preconizandu-se a fi realizat in China:
1.040 miliarde de dolari (figura 3.10.).

Figura 3.8. Evolutia volumului tranzactiilor electronice! in perioada
2016-2022 (in miliarde USD)
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Sursa: reprezentare a autorului pe baza datelor www.statista.com

1 O tranzactie electronicd reprezinta vanzarea sau achizitionarea de bunuri
sau servicii, intre companii, gospodarii, persoane fizice, guverne si alte
organizatii publice sau private, prin intermediul calculatorului, plata fiind
efectuatd online sau offline.
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Figura 3.9. Evolutia numdrului de persoane care efectueazi tranzactii

electronice perioada 2016-2022 (in milioane)
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Figura 3.10. Evolutia volumului tranzactiilor electronice
in perioada 2016-2022 pentru principalele tiri ale lumii
(in miliarde USD)
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Sistemele de plata evolueazd intr-un ritm nemaiintalnit,
lansandu-se noi tipuri de plata, noi instrumente, noi platforme si
noi furnizori aproape in fiecare zi. Toate acestea concureaza
pentru a obtine atentia consumatorului, care 1si doreste, probabil,
o singurda modalitate de a face plati, fie ca plateste intr-un
magazin fizic, fie ca plateste pe internet. Schimbarea asteptarilor
consumatorilor, aparitia neincetata de tehnologii noi, dezvol-
tarea companiilor FinTech si aparitia unor reglementari noi
reprezinta motivele principale pentru care sistemele de plata
trebuie sa evolueze (Capgemini, 2017).

In ceea ce priveste schimbarea asteptarilor consumatorilor,
acestia solicitd din ce in ce mai mult oferte personalizate si solutii
suple de plata, aplicatii de management al trezoreriei conturilor
virtuale sau al fraudelor, procese centralizate de tranzactii
bancare si de optimizare a fluxurilor de numerar la nivel de
grupuri de companii etc. (Capgemini, 2017).

Din punct de vedere al aparitiei unor tehnologii noi, platile
in timp real, aplicatiile deschise de programare a interfetelor (API),
tehnologia blockchain, portmoneul mobil, inteligenta artificiald si big
data vor conduce la aparitia inovatiilor in cadrul sistemelor de
plata (Capgemini, 2017).

Aplicatiile deschise, API?, reprezinta un pas important inainte
deoarece acestea furnizeaza tuturor utilizatorilor interfete
standard securizate, permitandu-le acestora sa obtind in timp real
date agregate In vederea furnizdrii de servicii mai performante,
recomandari si solutii personalizate.

Aplicatiile API sunt construite pentru a permite bancilor sa
colaboreze cu parteneri externi (de exemplu, dezvoltatori de
software) pentru a oferi servicii inovatoare pentru clientii retail si
corporate. Desi aplicatiile sunt folosite mai mult in cadrul platilor
si creditelor retail, acestea pot ajuta la integrarea multor sisteme si
procese folosite de companii, precum analiza datelor de manage-
ment (business inteligence)) ERP-uri (Enterprise Resources
Planning — sisteme integrate de gestiune a activitatilor dintr-o com-
panie), aplicatiile de gestiune bancara si aplicatiile de trezorerie.

2 In cea mai simpld forma a sa, API reprezintd un set standardizat de cerinte
care reglementeaza modul in care o aplicatie software poate comunica cu o
alta.
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Tehnologia distribuitd prin intermediul blockchain are poten-
tialul de a schimba complet modelul financiar de procesare a
costurilor de tranzactionare, printre multiplele alte aplicatii. Mai
mult, aceasta permite efectuarea diverselor procesari de date sa
tie efectuate cu ajutorul unor sisteme de retele distribuite sau in
cloud, evitand folosirea centrelor de date costisitoare.

De asemenea, trezorierii bancilor pot verifica In timp real
tranzactiile si reconcilierile automate, determinand o scadere a
costurilor. Solutiile digitale de identificare vor imbunatati pro-
cesele de autentificare, autorizare si raportare, vor creste gradul
de transparenta al bancilor si vor constitui baza dezvoltdrii con-
tractelor inteligente si a pldtilor transfrontaliere (Capgemini,
2017).

De altfel, multe dintre cele mai mari banci prezente la nivel
international (BNP Paribas, RBC, Wells Fargo) incearca sa dez-
volte platforme digitale de platd pe baza tehnologiei blockchain,
efectuand 1n acest sens teste impreund cu SWIFT pentru a realiza
plati transfrontaliere.

Aparitia unor interfete netraditionale de platd, precum
asistentii de voce sau de realitate virtuala (dezvoltati de Amazon,
Google, Facebook sau Apple) reprezintd provocdri pentru
interfetele traditionale, chiar si pentru telefonul mobil, acestea
incercand sa creeze realitati virtuale in care sa fie dezvoltate din
ce In ce mai multe functionalitdti, nu doar de plati.

In plus, in anul 2016 a fost lansatd o platformd unificata
(UPI — Unified Payments Interface), primul sistem gratuit de
plata pentru platformele Visa, Mastercard si SWIFT, care va ajuta
la integrarea ulterioara mai usoard a diferitelor platforme. UPI
dispune de o singura interfata API si ofera un model complet nou
de ecosistem al industriei serviciilor financiare, devenind ceea ce
reprezentantii SWIFT au denumit ,,0 calatorie catre o platforma
unica de plati®.

De asemenea, folosirea inteligentei artificiale si a big gata in
cadrul bancilor a condus la aparitia unui potential imens de dez-
voltare a analizei personalizate a clientilor sau de implementare a
automatizarii in ariile de gestiune a clientilor sau de detectare a
fraudelor.

3 https://gomedici.com/overview-of-the-payments-industry/
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Aparitia companiilor Fintech a contribuit la o modificare
structurala a modelelor de business ale bancilor, datorita costu-
rilor reduse cu care opereaza acestea. Companiile Fintech
concureaza bancile in multe domenii printre care managementul
POS-urilor, solutiile e-commerce, decontdrile sau raportarile. In
ceea ce priveste sistemele de plati, exista Fintech-uri care ofera
solutii de plati transfrontaliere mai rapide si mai ieftine, altele
dezvoltand solutii mai rapide si mai ieftine pentru tranzactio-
narea si schimbul valutar al monedelor exotice (Capgemini,
2017). De asemenea, serviciile de plati pentru companiile mici si
mijlocii reprezintd un domeniu de dezvoltare a aplicatiilor,
acestea contribuind la scaderea timpilor de tranzactionare si a
costurilor acestora, precum si la cresterea nivelului transparentei.

Avand in vedere faptul ca mediul de afaceri astfel descris
este foarte complex si provocator, autoritdtile din lumea intreaga
au impus o serie de reglementari care sa protejeze utilizatorul
final de eventualele probleme ce pot apdrea, sa stimuleze
competitia dintre diversii furnizori de servicii de plata si sa
micsoreze inertia din diferitele segmente ale industriei de plati
(tabelul 3.2.).

Tabelul 3.2. Principalele reglementiri referitoare la sistemul de pliti
introduse in lume

Directiva PSD2 (directiva revizuita a Payment Services
Directive) a intrat in vigoare la Inceputul anului 2016 si a avut
termen de transpunere in legislatiile nationale Inceputul
anului 2018. Aceastd directiva reglementeaza mai ales
activitatea altor furnizori de servicii de plati (TPP — Third-
Party Payments Providers). PSD2 isi doreste sa creeze
standarde pentru preluarea datelor bancare pe mai multe
paliere. Primul palier de standarde va trata conformitatea de
baza a PSD2. Va exista si un alt doilea palier care va
reglementa disputele, datoriile, respingerile si restituirile
fondurilor. Al treilea palier va institui standarde pentru
serviciile optionale suplimentare, palier in care bancile vor
putea concura pentru furnizarea unor API mai performante
si a unei game mai largi de servicii digitale pentru a obtine
venituri mai mari care s compenseze cheltuielile efectuate
pentru conformizarea regulilor de baza ale PSD2.

PSD2
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Reglementari
referitoare la
API

In Marea Britanie, Trezoreria a impulsionat bancile pentru
a oferi acces liber la datele clientilor pentru dezvoltatorii de
aplicatii bancare Inainte de intrarea in vigoare a directivei
PSD2 cu scopul de a incuraja inovatiile si de a creste compe-
titia. De asemenea, a fost recomandata crearea unui standard
pentru furnizarea datelor bancare care va face posibild
transmiterea si folosirea In siguranta a acestora. Astfel, sectorul
bancar britanic poate dispune de o piata complet functionald a
datelor bancare pana la sfarsitul lunii martie 2019.

In decembrie 2016, guvernul sud-corean a lansat o
platforma care sa sustina institutiile financiare In demersul de
creare a unei baze de date cu informatii financiare, accesibild
prin APL Platforma va fi administratd de Korea Financial
Telecommunication and Clearing Institute.

Initiative de
reducere a
operatiunilor
cunumerar

Consiliul European pentru Plati (EPC) a planificat redu-
cerea folosirii numerarului, zona unica de plata a euro (SEPA)
initiind un proiect (in noiembrie 2017) de inlocuire a ATM-
urilor cu dispozitive ce permit plata cu cardul sau cu telefonul
mobil

Platile In timp
real

In SUA, The Clearing House a ajuns la faza de testare a
platilor in timp real in luna aprilie 2017. Sistemul astfel creat va
putea accepta operatiuni de trimitere si acceptare de transferuri
de credit, remiteri si informatii netranzactionale in timp real.

Euro Retail Payments Board (EPRB) si Consiliul European
de plati (EPC) au finalizat cadrul general de reglementare a
solutiilor de tranzactionare in timp real, aceste servicii de
plata intrand in vigoare in noiembrie 2017. Casele automate
de decontare vor oferi o abordare comund paneuropeand
pentru tranzactiile in euro in timp real. Aceasta abordare va
aduce beneficii companiilor prin managementul armonizat al
riscului, decontarea uniforma si politicile de acces liber care sa
faciliteze interoperabilitatea.

In Japonia, sistemul de decontare Shenzin opereaza in

timp real, dar doar in timpul orelor de tranzactionare bancara.
Trecerea la un program de 24 x 7 se va face in anul 2020.

Procesarea
transfrontalie
ra a platilor
de mica
valoare

Urmand initiativele europene de creare a unui sistem de
plati paneuropene de mica valoare, in Asia a fost creata Asian
Payments Network (APN) care are 11 membri (printre care
China, Japonia si Australia) si care deconteazad tranzactiile
transfrontaliere in dolari provenind de la ATM-uri, POS-uri,
precum si transferurile electronice.
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Securitatea
platilor pe
Internet

Autoritatea Bancara Europeand a publicat ghidul pentru
efectuarea platilor electronice in decembrie 2014, iar termenul
de implementare la nivel national a fost august 2015.

Multe alte tiri au implementat masuri de securizare a
platilor pe internet. Printre acestea se numara si India, a carei
banca centrald a impus autentificarea folosind doud campuri
de siguranta pentru toate platile cu cardul de credit si doud sau
trei elemente de siguranta pentru autentificarea unei tranzactii.

Securitatea
platilor
mobile In
Uniunea
Europeana

Banca Centrala Europeana si Autoritatea Bancara
Europeana au formulat ghiduri de securitate pentru platile
retail, care trebuie sa fie aplicabile cel mai tarziu la 1
septembrie 2018, odatd cu intrarea in vigoare a PSD2.
Tranzactiile fara contact mai mici de 50 de euro, precum si
tranzactiile fara card mai mici de 30 de euro vor fi exceptate
de la regulile de securitate. Furnizorii de servicii de plati
(PSP) trebuie sd creeze sisteme performante de autentificare
pentru a asigura identificarea si trasabilitatea fiecarei
interactiuni din cadrul lantului de tranzactii prin intermediul
unor instrumente analitice.

Acreditari
bancare
pentru
firmele
FinTech

In decembrie 2016, US Treasury’s Office of the
Comptroller of the Currency (OCC) a anuntat ca va permite
companiilor Fintech care ofera credite prin intermediul
platformelor online si servicii de platd prin intermediul
aplicatiilor si canalelor online sa ceard o acreditare federala
pentru a deveni,banci nationale cu obiective speciale”. Este
de asteptat ca o astfel de initiativa sa reduca costurile de
operare pentru firmele Fintech si sd creascd nivel de
cunoastere al autoritatilor in legatura cu acest domeniu. In 15
martie OCC a lansat manualul de licentiere pentru FinTech-
uri care va clarifica procesul de aplicare pentru acreditare.

Similar, In Europa directiva PSD2 reglementeaza functio-
narea altor furnizori de servicii de plata care pot oferi servicii
de platd la initiativa utilizatorilor de servicii de plata (PSU).

In ianuarie 2017, India Post a devenit a treia companie
care a primit o licenta bancara de efectuare a platilor. Este de
asteptat ca noul model bancar sa permita companiilor de
comunicatii, hipermarketurilor si altor companii sa furnizeze
servicii de plata pentru companiile mici si mijlocii.

In mai 2016, Financial Conduct Authority (FCA) din
Marea Britanie a emis un regulament care permite compa-
niilor Fintech sa ofere servicii noi, beneficind de o
reglementare mai relaxata.

Sursa: date preluate de autor din World Payments Report 2017, Capgemini
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Intr-un studiu realizat in 2018 (Capgemini, 2018a) au fost
identificate o serie de tendinte care se pot manifesta in anii
urmadtori In cadrul sistemelor de plati. O parte dintre acestea sunt
prezentate in cele ce urmeazd, cu speranta ca vor constitui
subiecte de dezbatere si de reflectie pentru persoanele interesate
din tara noastra.

Bancile devin platforme care impulsioneaza colaborarea.
In acest mod, bancile detin platformele care se bazeazi pe relatia
cu clientii lor, iar Fintech-urile produc servicii pe baza acestor
platforme, furnizandu-le comerciantilor, companiilor si persoa-
nelor fizice. Acest model ajuta bancile sa genereze noi fluxuri de
venituri, impulsioneaza concentrarea asupra clientului prin
oferirea dreptului de a alege intre furnizorii de servicii si produse.
De asemenea, alte pdrti implicate, precum procesatorii de plati
trebuie sa-si deschida sistemele pentru competitie cu scopul de a
mentine interoperabilitatea si pentru a-si pastra relevanta in
cadrul ecosistemului (Capgemini, 2018a).

Infrastructura globala de pldti devine mai rapida si mai
usor de atins pentru noii jucatori care vor lansa produse si
servicii noi pentru clienti. Drept urmare, este de asteptat sa aiba
loc fuziuni si achizitii pentru a mari aria de cuprindere a firmelor
de plati si pentru a se oferi solutii personalizate. Exista initiative
de standardizare si de rationalizare a sistemelor de pldti, imple-
mentarea uneia dintre acestea, Global Payments Innovation
(GPI), avand drept efect scaderea costurilor tranzactiilor trans-
frontaliere, precum si cresterea compabilitatii intre sistemele
existente (Capgemini, 2018a).

Canalele alternative de plati devin tot mai importante.
Simultan cu cresterea numarului de telefoane inteligente la nivel
global, aplicatiile de plata fara contact le dau clientilor dispo-
nibilitatea de a face rapid si sigur cumparaturile zilnice, mai ales
in cazul tranzactiilor de micd valoare. Este de asteptat ca pldtile
mobile, Internet of Things (IoT), casele conectate, divertismentul
si media sda creasca semnificativ volumul tranzactiilor fara
numerar (Capgemini, 2018a).

Platile in timp real vor deveni ,noul normal” pentru
companii in general. Exista initiative ale bancilor centrale din
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intreaga lume care sa conduca la implementarea platilor in timp
real pentru a reusi sa concureze entitdtile nebancare si sa-si poata
mentine cota de piatd In cazul acestor produse (Capgemini,
2018a).

Automatizarea proceselor si inteligenta artificiala vor
ajuta furnizorii de sisteme de platd sa detecteze mai usor
tentativele de frauda. Tentativele de frauda pot fi identificate si
analizate aproape in timp real cu ajutorul algoritmilor de data
mining care pot descoperi tipare neobisnuite pe baza istoricului
de tranzactionare al clientilor si pe baza altor tentative de frauda
inregistrate in trecut. Aceste procese vor conduce la scaderea
costurilor asociate tranzactiilor frauduloase si la scaderea
timpului si efortului descoperirii unei fraude.

Este demn de remarcat faptul ca sistemele internationale de
plata nu pot fi considerate mecanisme ireversibile, chiar daca
dezvoltarea tehnologiilor digitale nu pare a avea un final pre-
vizibil. Contextul geo-politic international actual, precum si evo-
lutiile ulterioare, ne pot pune in fata unui scenariu conflictual
intre diverse tari sau blocuri de tari ale lumii, toate fiind
participante ale actualelor sisteme de plata. Cel putin aparent,
lumea se indreapta catre un sistem dominat de relatii bilaterale,
sistemele de plata putand si ele sa capete un astfel de caracter, in
ciuda neajunsurilor evidente ale destructurarii actualelor sisteme
de plata.



3.3. Ruptura intre avansul global al mijloacelor de
plata, credit si economisire si tentatia nationalista de
inchidere a pietelor: iluzia echilibrului prin
respingerea deschiderii

Robert-Ionut DOBRE

Dezvoltarea serviciilor financiare prin intermediul digita-
lizarii si prin imbundtatirea sistemelor de plati conduce la
deschiderea accentuata a pietelor, in timp ce probabilitatea
stagnarii sau scaderii fluxului din ce In ce mai ridicat al traficului
transfrontalier de bani, tehnologie si informatie este foarte mica.
Efectul dezvoltarii acestor fluxuri este cresterea globalizarii. Asa
cum bine se stie, globalizarea este un subiect foarte controversat,
iar dezbaterile pro si contra, in ciuda conditiilor economice
favorabile din ultimii ani, au o intensitate din ce In ce mai mare.

Unii analisti sustin ca este aproape inevitabil ca bogatii sa
devina mai bogati, iar sdracii mai saraci. De asemenea, in timp ce
standardele globale de viata la nivel mondial au crescut in
general, pe mdsurd ce industrializarea a patruns si in tarile
subdezvoltate, in tarile dezvoltate nivelul minim de trai a stagnat.
Astazi, decalajul dintre tarile bogate si cele sarace se extinde, la fel
ca si decalajul dintre bogatii si saracii aflati intre granitele unei
anumite tari.

Un alt rezultat al globalizarii il constituie omogenizarea
produselor si serviciilor la nivel global, contactul si schimbul intre
culturi facandu-le din ce in ce mai asemdndtoare. Din punct de
vedere al pietelor financiare, aparitia anumitor probleme locale
face ca acestea sa se transmita foarte usor la nivel international,
asa cum, de exemplu, criza datoriilor suverane din tarile periferice
Zonei Euro a condus la declansarea unei crize la nivel european.

In opinia noastré, pe termen mediu si lung abaterea de la
tendinta actuald de globalizare este probabil sa nu fie
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semnificativa, chiar dacd vor mai aparea demersuri izolationiste.
Externalizarea masiva a locurilor de muncd din SUA care a
inceput cu decenii In urmad va continua si In deceniile urmatoare,
mai mult, o parte din activitdtile considerate Inalt calificate pana
acum vor fi si ele externalizate sau Inlocuite de algoritmi.

De frica si angoasa generate de incertitudinile aduse de
globalizare profita politicienii populisti care 1i amagesc pe votanti
cd se poate restabili status-quo-ul din anii de glorie ai natiunilor
lor, indiferent care au fost acei ani de glorie si indiferent daca
respectivii ani au fost cu adevdrat gloriosi sau nu. Memoria
colectiva este slabd, iar nevoile primare dominante. Astfel, s-a
ajuns in situatia greu de anticipat in care eforturile de zeci de ani
de constituire a Organizatiei Mondiale a Comertului, de semnare
a numeroaselor tratate comerciale multilaterale sa fie neantizate
de anumite persoane in goana lor dupa voturi si putere.

In acest capitol vom incerca s& demonstrdm faptul ci pro-
tectionismul, izolationismul, precum si implementarea tacticilor
de gherild din domeniul afacerilor in relatiile internationale sunt
contraproductive.

In primul rind, dezvoltarea tehnologici poate conduce la
eliminarea multor etape in demersul tdrilor subdezvoltate de a
oferi o viatd mai buna cetdtenilor acestora. De exemplu, utilizarea
serviciilor financiare digitale (serviciile bancare mobile, cardurile
de debit si de credit etc.) conduce la cresterea incluziunii
financiare, la imbunatatirea procesului de educatie a populatiei si,
astfel, la reducerea saraciei.

Un studiu realizat In Kenya a constatat ca accesul la
serviciile de telefonie mobila a adus mari beneficii, in special
femeilor, ajutandu-le pe cele intretindtoare de gospodarii sa isi
sporeasca economiile cu mai mult de o cincime; mai mult, a
permis unui numar de aproximativ 185.000 de femei sa para-
seascd munca in agricultura si sa desfdsoare activitati comerciale
sau de productie; in sfarsit, accesul la serviciile de telefonie
mobild a contribuit la reducerea sardciei extreme in randul
gospodadriilor conduse de femei cu 22% (World Bank Group,
2017).



153

Folosirea serviciilor financiare digitale poate ajuta oamenii
sa 1si administreze mai bine riscurile financiare — prin obtinerea,
in caz de necesitate, de bani de la prietenii sau rudele aflate Ia
distantd. Intr-un studiu efectuat in Nigeria s-a observat faptul c4,
atunci cand a intervenit un eveniment neprevazut care a condus
la scdderea veniturilor familiei, persoanele detinatoare de
telefoane mobile nu au redus cheltuielile gospodériilor in timp ce
persoanele care nu detineau un telefon mobil gi-au redus nivelul
achizitiilor de produse alimentare si de alte articole cu 7-10%. In
plus, serv1c111e financiare digitale pot reduce costul incasdrii
banilor. In cadrul unui program pilot realizat in decursul unei
perioade de cinci luni in Niger, schimbarea modalitatii de plata a
beneficiilor sociale (din numerar in plata electronica catre un cont
gestionat prin telefonul mobil) a condus la reducerea Iunara cu 20
de ore a timpului necesar obtinerii acestor bani (calatoria si
asteptatul la coadd) (World Bank Group, 2017).

De asemenea, serviciile financiare digitale pot ajuta oamenii
sa acumuleze economii si sa creasca cheltuielile in functie de
necesitate. Dupad ce si-au deschis conturi de economii, vanzatorii
ambulanti din Kenia Inscrisi in cadrul unui program de cercetare
au economisit mai mult si au investit cu 60% mai mult in afacerile
lor. Gospodariile conduse de femei in Nepal au cheltuit cu 15%
mai mult pe alimente nutritive (carne si peste) si cu 20% mai mult
pe educatie dupa ce li s-au deschis gratuit conturi de economii. Si
fermierii din Malawi care si-au depus castigurile in conturi de
economii, au cheltuit cu 13% mai mult pe utilaje agricole si au
crescut valorile culturilor cu 15% (World Bank Group, 2017).

Pentru guverne, trecerea de la numerar la plati digitale
poate conduce la reducerea coruptiei si imbunatatirea eficientei.
In India, scurgerile de fonduri pentru plitile de pensii au scazut
cu 47% (2,8% din valoarea totald a pensiilor) la efectuarea platilor
prin intermediul cardurilor biometrice inteligente, care au inlo-
cuit plata in numerar. In Niger, distribuirea transferurilor sociale
prin intermediul telefoanelor mobile a redus costul variabil de
administrare a acestor folduri cu 20% (World Bank Group, 2017).

In al doilea rand, rareori efectele cresterii nivelului protec-
tionismului sunt cele scontate de promotorii sdi, de cele mai
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multe ori efectele pozitive avand o perioada scurtd de mani-
festare.

Pentru a observa efectele protectionismului asupra econo-
miei americane si mondiale, precum si asupra sistemului multila-
teral de comert [mai ales Acordul General pentru Tarife si
Comert (GATT) si succesorul sau, OMC], o perioada propice este
cea a anilor 1980, in care Statele Unite au trecut printr-o recesiune
si s-au confruntat cu o concurentd acerba din partea Japoniej,
similara celei de astazi din partea Chinei.

In aceastd perioads, volumul importurilor supuse taxelor
vamale a crescut de la 8% In anul 1975 la 12% in 1980 si a ajuns la
21% in anul 1984 (Irving, 2017, p. 574), pentru prima data de la cel
de-al Doilea Razboi Mondial, Statele Unite introducand mai
multe restrictii decat au eliminat. Principalele industrii afectate de
concurenta strdind pentru care au fost introduse masuri
protectioniste au fost industria auto, cea siderurgica si cea textila.

In industria auto, administratia Reagan a negociat cu
Japonia (in anul 1981) pentru a reduce exporturile de autoturisme
japoneze la 1,68 milioane anual, cu 8% mai putin decat in anul
1980 (Irwin, 2017, p. 577). Restrictia de export a fost valabild din
aprilie 1981 pana in martie 1984, fiind apoi prelungita pentru inca
4 ani, plafonul maxim de autoturisme exportate fiind stabilit la
valoarea de 1,85 milioane.

In ceea ce priveste industria siderurgica, in ianuarie 1982,
s-a perfectat un acord cu Comunitatea Economica Europeana
(CEE) prin care se plafona nivelul exporturilor companiilor din
CEE la valoarea de 5,5% (la nivel cantitativ) din piata SUA pentru
unsprezece categorii de produse (Irwin, 2017, p. 580). Un acord
similar s-a semnat si cu Japonia care si-a plafonat exporturile la o
valoare cuprinsa intre 5% si 6,5% din piata SUA, in functie de
produsul exportat. De asemenea, pana la sfarsitul anului 1985 au
avut loc negocieri cu alte aproximativ 50 de tdri si au fost
incheiate acorduri care reglementau in jur de 80% din volumul
importurilor de otel pentru o perioada de aproximativ 4 ani.

In industria textild s-a ajuns la acorduri cu térile in curs de
dezvoltare (printre care Brazilia, Mexic si Coreea de Sud) prin
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care cresterea anuald a volumului exporturilor acestor tari in SUA
a scazut de la 6% la 2% (Irwin, 2017, p. 582). Aceste acorduri au
fost extinse, pana in anul 1985 ajungandu-se la un numar record
de 31 de tari exportatoare de produse textile cu care s-au incheiat
astfel de acorduri.

A avut implementarea acestor restrictii comerciale efectul
scontat? A ajutat protectionismul la revitalizarea industriilor
protejate? Acestea sunt intrebarile la care economistii au incercat
sa caute raspunsuri dupd implementarea acestor restrictii, prin
producerea unor estimdri cantitative ale impactului lor. Pentru
prima data decidentii politici au putut vedea calcule explicite ale
costurilor si beneficiilor aplicdrii unor masuri protectioniste
pentru protejarea industriilor nationale.

Iar raspunsurile au fost, in aproape toate cazurile, neastep-
tate: costurile unor astfel de restrictii (suportate de consumatori si
de industriile din aval fata de cele protejate) au depasit castigurile
obtinute de industriile protejate (Irwin, 2017, p. 589). De exempluy,
De Melo si Tarr (1992, p. 199) au ajuns la concluzia ca toate
restrictiile comerciale majore impuse de SUA in 1986 au condus la
o pierdere netd de 26 miliarde USD (aprox. 0,7% din PIB), 21 de
miliarde fiind cauzate de restrictiile impuse importurilor de
textile, automobile si otel.

Studiile au mai ardtat ca prin protectionism s-a reusit
pastrarea slujbelor din domeniile in care se pldteau cele mai mici
salarii (avand o calificare profesionald redusa) in dauna slujbelor
mai bine platite din domenii nalt tehnologizate (Irwin, 2017,
p. 591).

Dupa ce a analizat studiile referitoare la impactul protec-
tionismului asupra industriilor protejate, Biroul pentru Buget al
Congresului (CBO) a declarat (Irwin, 2017, p. 592): ,deoarece
costurile suplimentare impuse consumatorilor sunt toate mai
ridicate decat media castigurilor anuale ale muncitorilor... ar fi, in
general, mai eficient pentru guvern sa permita disparitia acestor
slujbe si sa compenseze orice muncitor concediat care nu-si poate
gasi o slujba echivalentad”.
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Mai mult, intr-un raport intitulat,, A revitalizat protectio-
nismul industriile locale?” (CBO, 1986, p. 101), acelasi Birou a
concluzionat cd, restrictiile comerciale au esuat in a-si indeplini
principalul obiectiv, acela de crestere a competitivitatii interna-
tionale a industriilor relevante”.

Din punctul nostru de vedere, escaladarea tensiunilor
comerciale intre Statele Unite si cei mai importanti parteneri
comerciali, atat UE, cat si China, va conduce la destructurarea
sistemului multilateral existent, la scaderea volumului comertului
international si, foarte posibil, asa cum avertizeaza numeroase
studii, la declansarea unor crize economice. De exemplu, intr-un
studiu recent publicat de Banca Mondiala se subliniaza efectul
cresterii generale a taxelor la nivel mondial care ,ar avea conse-
cinte negative majore pentru comertul si activitatea globala.
Escaladarea taxelor vamale pana la limitele maxim admise de
tratatele In vigoare ar putea conduce la o scddere a comertului
mondial cu pand 9%, o valoare similard celei Inregistrate in
timpul crizei din 2008-2009” (World Bank, 2018).

Solutia pentru iesirea din acest impas major este, In opinia
noastrd, cooperarea internationald Impotriva acestor practici prin
includerea in acordurile multilaterale si in documentele OMC a
masurilor de combatere a practicilor neloiale. Revenirea Statelor
Unite in cadul negocierilor tratatului TPP si semnarea unui nou
acord in privinta NAFTA sunt de dorit.

Nu trebuie neglijate nici masurile tip represalii anuntate de
SUA 1in 22 martie 2018, care si-au dovedit eficienta la sfarsitul
anilor 1980 cand sanctiunile impuse Impotriva Japoniei si Comu-
nitdtii Economice Europene (avand scopul declarat de a fi tem-
porare) de catre presedintele Reagan (Irwin, 2017, pp. 609-610) au
condus la implementarea unor reguli mai clare si mai puternice
in cadrul GATT si OMC si la imbunatatirea sistemului comercial
international.

Astfel, discursul presedintelui Reagan tinut in fata unor
importanti oameni politici si de de afaceri pare a avea aceeasi
valoare ca acum 33 de ani (Reagan, 1985): , pentru a face func-
tional sistemul comercial international, toti trebuie sa respecte
regulile. Toti trebuie sa lucreze pentru a garanta pietele libere.
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Mai presus de toate, comertul liber este, prin definitie, comert
cinstit. Atunci cand pietele interne sunt inchise exporturilor
altora, nu mai este comert cinstit. Atunci cand guvernele
subventioneaza producatorii si fermierii lor, astfel incat sa vanda
mai ieftin bunurile pe alte piete, nu mai este comert liber. Cand
guvernele permit contrafacerea sau copierea produselor
americane, ne fura viitorul si nu mai este comert liber. Atunci
cand guvernele 1i ajutd pe exportatori In moduri care incalca
legile internationale, atunci jocul nu mai este corect si nu mai
existd comert liber. Cand guvernele subventioneaza industriile
pentru a obtine un avantaj comercial si a scddea costurile, pentru
a impune poveri suplimentare concurentilor, atunci nu mai exista
comert liber.” Prin urmare, un pas firesc este de a ,lua toate
masurile necesare pentru a ne proteja drepturile si interesele in
cadrul comertului international in conformitate cu legile noastre
si reglementdrile GATT pand cand celelalte natiuni isi vor
respecta obligatiile si acordurile comerciale incheiate cu noi”.



3.4. Ordinea economica mondiala la orizontul 2030

Andrei RADULESCU

Finalul unui deceniu constituie un moment oportun pentru
realizarea bilantului, dar si pentru a creiona scenarii privind
evolutia economiei mondiale In urmatorii 10 ani.

Privind retrospectiv, se poate spune ca actualul deceniu a
fost dominat de resimtirea valurilor Marii Recesiuni, cea mai
severd criza economico-financiard globala de dupa Al Doilea
Razboi Mondial, o criza simetricd cu impact asimetric.

Din perspectiva economiei reale, al doilea deceniu al
secolului XXI s-a caracterizat printr-o dinamica lenta a comertului
international si investitiilor productive (dupa cum se poate vedea
in figura 3.11), prin resimtirea impactului Revolutiei Digitale (un
fenomen gradual, care contribuie la intensificarea globalizarii),
dar si prin reaparitia protectionismului (spre exemplu, politica
Administratiei Trump, axata pe principiul “America first”) si
populismului (indeosebi in tarile din Uniunea Europeana,
regiune care s-a confruntat cu doua valuri ale crizei).

Figura 3.11. Comertul international vs. productia industriald globald
(MA12, %, an/an)
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In ceea ce priveste dimensiunea financiard a economiei, a
fost un deceniu dominat de presiuni inflationiste reduse si
divergente de politicd monetard, care au condus la intensificarea
confruntarii valutare, niveluri minime istorice ale costurilor de
finantare, precum si diferente importante In ceea ce priveste
primele de risc. De asemenea, a fost deceniul internationalizarii
yuan-ului, dezvoltarii fintech si emergentei cripto-monedelor, dar
si al unor recorduri pe pietele de actiuni (spre exemplu, in 2017
indicele bursier Dow Jones din Statele Unite a inregistrat peste 70
maxime istorice).

Impactul puternic al crizei la nivelul investitiilor si al pietei
fortei de munca a determinat implementarea unor masuri de
politicd economicd de sustinere a cererii agregate, fard precedent
ca dimensiune, in majoritatea blocurilor economice ale lumii.

Se evidentiazd deciziile din sfera politicii monetare, ince-
pand cu Statele Unite, unde Rezerva Federald a implementat trei
programe non-standard de cumparare de active, menite sa con-
tribuie la reducerea costurilor de finantare si relansarea creditarii.
Totodatd, sub bagheta Presedintelui Bernanke (un specialist in
Marea Depresiune) prima economie a lumii a reusit sd evite criza
de proportii din anii 1930.

Masuri similare au fost implementate si pe continentul
european, insa cu un decalaj de cativa ani, Banca Centrald
Europeana (BCE) indeplinind rolul de imprumutator de ultima
instantd, Intr-o perioada in care atacurile speculative ale pietelor
financiare au atins un nivel fara precedent, alimentand perceptia
riscului de destramare a regiunii (datd fiind imposibilitatea
ajustdrii macroeconomice in tarile cu indatorate intr-o moneda pe
care nu o controlau).

Analiza evolutiilor macro-financiare din principalele blocuri
economice ale lumii evidentiazd performanta Statelor Unite
(prima economie a lumii, cu o pondere de aproximativ 25% din
PIB-ul mondial). Implementarea unui mix de politici economice
caracterizat prin relaxare monetara si fiscal-bugetard fara prece-
dent si reforme in sfera bancara a contribuit la iesirea din criza
incepand cu vara anului 2009.
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Cu toate acestea, economia SUA a avut nevoie de 7 ani
pentru ca formarea brutda de capital fix sd revind la nivelul pre-
criza (dupa cum se poate observa in figura 3.12), dat fiind gradul
de prudenta din sfera companiilor, dar si perioada de ajustare din
sectorul bancar.

In prezent, PIB-ul nominal se situeaza la peste 20.000 de
miliarde de dolari, cu aproximativ 40% peste nivelul din 2008, iar
numarul de locuri de munca este cu 10,7 milioane mai ridicat fata
de momentul incidentei Marii Recesiuni. De asemenea, in
ultimele trimestre, prima economie a lumii a evoluat la un ritm
peste potential, pe fondul resimtirii impulsului fiscal-bugetar,
date fiind reformele semnate de Presedintele Trump la final de
2017. De asemenea, China a avut o performantd macroeconomica
notabild in acest deceniu, PIB-ul nominal crescand de aproxi-
mativ trei ori intre 2008 si 2017, conform datelor Fondului
Monetar International. Ritmul real de crestere economica in
perioada 2010-2017 s-a situat la aproximativ 8% pe an, de patru
ori mai ridicat fata de nivelul din Statele Unite, ceea ce a
contribuit la reducerea decalajului dintre cele doua economii. In
prezent, PIB-ul Chinei reprezinta peste 60% din PIB-ul SUA, o
pondere de aproape trei ori mai ridicata fata de nivelul din 2007.

Figura 3.11. Formarea brutdi de capital fix in SUA (indice)
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Sursa: Departamentul Comertului din SUA, previziunile autorului pentru
perioada 2018-2020
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Subliniem faptul ca in China s-au implementat o serie de
masuri pentru sustinerea cererii agregate pe termen scurt,
precum si reforme structurale, menite sa contribuie la contra-
cararea tendintei de decelerare a dinamicii PIB"-ului potential.

Mentionam in acest context initiativa One Belt, One Road
(OBOR), lansata de Presedintele Chinei la Universitatea
Nazarbayev! din Kazahstan in septembrie 2013. Proiectul cu
investitii estimate la peste 4 trilioane dolari pana in 2050 vizeaza
conectarea Chinei la Asia, Europa si Africa (o zona cu 65 de tari,
reprezentand 62% din populatia lumii si 40% din PIB-ul
mondial), dupa cum se poate observa in figura 3.12.

Figura 3.12. Coridoarele economice din cadrul initiativei OBOR

Sursa: VisualCapitalist, http://www.visualcapitalist.com/ambitious-infrastruc-
ture-megaproject/

Pe de alta parte, Zona Euro a fost cea mai afectatd regiune
de valurile Marii Recesiuni. Blocul economic european a reusit sa
intre in ciclul economic post-criza abia in toamna anului 2013,
doar In urma implementdrii unor ample reforme structurale,

U http://www.fmprc.gov.cn/mfa_eng/topics_665678/xjpfwzysiesgjtthshzzfth_
665686/t1076334.shtml
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menite sa consolideze constructia imperfectd. Aceste masuri
(greu de imaginat a fi implementate fie in 1999, fie la momentul
incidentei Marii Recesiuni) sunt cuprinse in asa numita Noua
Guvernanta Economica Europeana (sintetizata in figura 3.13.).

Figura 3.13. Noua Guvernantd Economicd Europeandi
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Sursa: schemd realizatd pe baza deciziilor de Guvernantda Economica
implementate in UE dupa 2008

La final de 2018 economia mondiald se afld in faza de
maturitate a acestui ciclu economic post-crizd, confruntandu-se
cu o serie de provocdri pe termen scurt, care ar putea precipita
incidenta urmatoarei crize ciclice.

Pe de o parte, intensificarea tensiunilor comerciale dintre
principalele blocuri economice ale lumii se resimte deja in sfera
industriei prelucratoare, motorul economiei mondiale.

Pe de alta parte, in ultimele trimestre am asistat la o crestere
graduald a costurilor de finantare in plan global, pe fondul
ciclului monetar post-criza din Statele Unite (in implementare de
catre FED incepand cu finalul anului 2015).

De asemenea, gradul de indatorare se mentine ridicat in
plan global, economiile emergente si in dezvoltare se confrunta
cu provocdri din sfera echilibrului macroeconomic, volatilitatea
din pietele financiare internationale s-a intensificat in ultimele
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trimestre, iar provocdrile de ordin geo-politic s-au acumulat toti
acesti factori avand impact asupra climatului investitional.

Nu in ultimul rand, arhitectura financiara mondiald nu pare
sa fie actualizata la provocarile determinate de Revolutia Digitala
si de schimbdrile structurale cu care se confrunta principalele
blocuri economice, ceea ce exprima faptul ca am putea asista la o
reforma In viitorul apropiat.

In acest context, exercitiul de previziune a principalelor
evolutii macro-financiare globale din deceniul urmator este unul
extrem de dificil. Cel mult se poate creiona un asa numit scenariu
central pe baza informatiilor cunoscute in prezent, utilizand
tehnici econometrice standard.

De altfel, in cadrul Simpozionului anual pe teme de politica
monetard organizat de Rezerva Federala districtul Kansas la
Jackson Hole, Presedintele institutiei (dl. Jerome Powell)? a
subliniat In 2018 faptul ca previziunile realizate pe baza de
modelare econometricd prezintd o serie de limite, subliniind
faptul ca bancile centrale trebuie s coroboreze permanente aceste
prognoze cu realitate.

De asemenea, intr-un interviu recent, dl. Bill Gates (fondator
Microsoft) a subliniat faptul cd modelele econometrice actuale
sunt invechite, recomandand dezvoltarea unor noi modele care sa
incorporeze impactul avansului tehnologic.

Cu toate acestea, utilizand modele econometrice standard
pentru a estima dinamica PIB potential si incorporand evolutiile
macro-financiare din perioada recentd consideram ca este ridicata
probabilitatea ca pand la final de 2030 China sa devina prima
economie a lumii din perspectiva PIB-ului nominal.

In acest context, subliniem faptul cd am estimat econometric
acest indicator utilizand filtrul econometric Hodrick-Prescott si
baza de date a Fondului Monetar International (FMI), iar
rezultatele sunt sintetizate in figura 3.14.

Figura 3.14. Dinamica PIB potential in SUA si China (%, an/an)

2 https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20180824a.htm
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Sursa: estimari econometrice ale autorului

Consideram cd intensificarea tensiunilor comerciale dintre
principalele blocuri economice ale lumii, care are la baza politica
Administratiei SUA nu este durabild. Istoria economica de-
monstreaza cd perioadele In care s-au implementat madsuri
restrictive In calea fluxurilor comerciale internationale nu au fost
indelungate, globalizarea triumfand. Acest scenariu este sustinut
si de Revolutia Digitala.

Ascensiunea economicd a Chinei este sustinuta atat de
reformele menite sa redinamizeze cererea interna, precum si de
amplul proces investitional in cadrul OBOR (in perioada 2013-
2017 s-au raportat investitii implementate sau in derulare in
volum de 900 miliarde dolari®).

Atragem insa atentia cu privire la faptul ca dezvoltarea

durabila a Chinei si consolidarea pozitiei de lider al economiei
mondiale la orizontul 2030 sunt dependente de intensificarea

3 https://www.ebrd.com/what-we-do/belt-and-road/overview.html
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reformelor structurale, inclusiv in directia dezvoltdrii pietei de
capital.

In cadrul acestei confruntiri economice SUA-China, am
putea privi Uniunea Europeand ca un epicentru al balantei intre
primele doua economii ale lumii. De altfel, dacd consideram
binomul investitii-economisire, se poate observa ca Uniunea
Europeand a fost punctul de echilibru intre excesul de investitii
din SUA si excesul de economisire din China in ultimul deceniu
al secolului trecut si primul deceniu al veacului curent, dupa cum
se poate observa In graficul 6.

Rolul global al Uniunii Europene pe termen mediu si lung
este dependent de continuarea reformelor structurale, de consoli-
darea procesului de convergenta intra-regionala si de lansarea
proiectelor ambitioase, indelung amanate, privind Uniunea
Fiscal-Bugetara si Uniunea Politica, In absenta carora regiunea
(indeosebi Zona Euro, o Uniune Monetard incompletd) va con-
tinua sa fie supusa factorilor de risc (inclusiv presiunile exercitate
de pietele financiare).

Figura 3.15. Evolutia diferentialului investitii — economisire (% PIB) in
SUA, UE si China
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In ceea ce priveste economia SUA perspectivele pe termen
mediu si lung (prin prisma rolului in sfera economiei mondiale)
sunt dependente de regandirea modelului de crestere economics,
de implementarea unei politici economice diferitd de cea actuals,
axatd pe echilibru macroeconomic, deschidere comerciala si
sustinerea expansiunii companiilor americane in exterior.

Acest scenariu se Inscrie in linie cu teoriile privind apusul
dominantei Occidentului (pentru prima oara din secolul al
XV-lea) si conturarea unei lumi multipolare, in care pe langa SUA
si aliatii sdi (Marea Britanie, Franta, Germania si Japonia) se
dezvolta China, India, Brazilia si Rusia.

Desi se poate usor afirma cd asistdm la dezocidentalizarea
lumii si emergenta Chinei ca prima putere economica a secolului
XXI, atragem atentia cu privire la faptul ca viitorul economiei
mondiale depinde foarte mult de derularea unor negocieri
permanente Intre principalele blocuri economice, dar mai ales de
implementarea rezultatelor acestora.

In acest context, subliniem faptul ca la nivelul G-20 au fost
emise permanent (in ultimii ani) recomandari de politica
economica pentru principalele economii ale lumii, insd, cu foarte
putine exceptii, acestea nu au fost implementate in realitate.

In incheiere, consideram ca deceniul urmator va fi unul al
reformelor structurale, al unei mai bune coordonari a masurilor
care se implementeazd in urma negocierilor bi si multilaterale, al
regandirii politicilor din cadrul ,Washington consensus”, al
redinamizdrii rolului Organizatiei Mondiale a Comertului, al
acordarii unei atentii mai mari modificarilor climatice si al
continudrii revolutiei tehnologice.

Nu in ultimul rand, putem spune ca modelul economiei
colaborative (bazata pe utilizarea In comun de bunuri si servicii
prin intermediul platformelor digitale) va domina deceniul
urmator, cu impact pozitiv in ceea ce priveste eficienta alocarii
resurselor, dar si la nivelul indicatorilor de dezvoltare umana.
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Lucrarea este rezultatul unei cercetari intreprinse de oameni din
generatii diferite, afiliati unor institutii diferite si care doresc sa-si
expuna propria viziune asupra momentului de rascruce la care se afla
astazi finantele globale. Elaborata sub patronajul Institutului de
Economie Mondiala al Academiei Romane, cartea nu se limiteaza la
inovatiile operationale si reglementarile pietei financiare, ci abordeaza
—1n principal —analiza politica a factorilor de influenta asupra sistemului
financiar, la vremea aspra, apasatoare asupra ordinii mondiale, a
dezvoltarii si stabilitatii, inclusiv a pacii.

Orizontul de timp pe care cercetarea I-a ales este 2030, circumscris
efectelor masurilor de stabilitate intreprinse de organismele internatio-
nale de cooperare specializate, a duratei previzibile a masurarii
efectelor generate de indoielile politicienilor si consumatorilor, precum
sialimitei anticiparii avansului tehnologicin domeniul financiar-bancar.

Are loc un proces de dez-occidentalizare a leadership-ului mondial,
etapa Tn care viitorul se naste fie prin negocieri intre blocurile
economice, fie printr-un bilateralism obositor si cu efecte putine?
Revolutia digitala va avea capacitatea de a anula in scurt timp toate
incercarile deizolationism ale celor frustrati?

Autorii evidentiaza marile intrebari ale geopoliticii si geoeconomiei
actuale si viitoare: va deveni China prima economie a lumii? Va fi
puterea ei manufacturiera si comerciala insotita si de un echivalent pe
planul noii arhitecturi financiar-bancare globale? Si cum se va pozitiona
o putere centralizata intr-o piata deschisa?
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