SISTEMUL FINANCIAR GLOBAL CAPTIV INTRE POLITICA SI INTELIGENTA

La un deceniu distanta de la cdderea Lehman Brothers, care a marcat intrarea In criza
globala, se poate spune ca Lumea s-a preocupat insistent pentru ca viitorul sa fie mai bine pregatit
si stabilitatea financiard sa fie protejatd. Mai bine nu este 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. Studiul
de fata se concentreaza asupra unei componente a economiei, sistemul financiar. Poate cea mai
importantd azi, dar nu singura. Christine Lagarde atrigea atentia recent asupra complexelor
legituri dintre sectorul financiar si economia reald!, un aspect pe care cei mai multi politicieni
contemporani crizei l-au ignorat, lipsa lor de reactie determinidnd cresterea facturii crizei.
Reglementarea sistemului financiar urmareste o tintd miscatoare, determinata atat de faptul ca
progresul tehnologic muta relatiile financiare in alte sfere, cat si de faptul ca societatea isi schimba

criteriile valorice.

Exista, deopotriva, preocupari si temeri fata de administrarea sistemului financiar global,
argumentelor sustinerii cooperarii internationale pentru a progresa si a ne proteja impreunad fiindu-
le contrapusa teama de globalizare (invinovatita 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, cresterea ofertei de locuri de muncd si avansul tehnologic prin

cooperare realizate in ultimele sapte decenii.

Este un truism faptul ci societatile din sectorul financiar-bancar favorizeaza profitul
inaintea prudentei pe termen lung si optiunile pe termen scurt fatd de preocuparea pentru
sustenabilitate. 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 intdmplat

in SUA unde bonusurile platite Tn contul rezultatelor anului 2017 s-au ridicat la 31,4 miliarde
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dolari, respectiv o medie de 184.220 dolari, adici la cel inalt nivel de dupa 2006 (191.360 dolari)?,
inca o dovada a indepartarii administratiei Trump de nevoia de reforma a reglementarilor de pe
cea mai mare piata de capital a lumii. Lucrurile n-ar sta asa daca insesi guvernele n-ar fi avide de
resurse pentru a-si tine promisiunile electorale sau pentru a acoperi deficitele rezultate din

perseverenta aplicarii unor politici proaste.

Acest studiu nu este un raspuns la indoielile cu care ne confruntam si nici nu are pretentia
sa construiasca modelul viitoarei arhitecturi a sistemului financiar international. In primul rand nu
stim daca liderii momentului mai doresc un sistem bazat pe interactiune si responsabilitate comuna
sau favorizeaza spatiul economic intern, fiind dezinteresati de raspunderile globale. Donald Trump
exceleaza prin desconsiderarea multilateralismului si este foarte improbabild o mantinere a
leadershipului american de pe pozitia ,,America First”! Extinderea in termeni geografici a
participantilor la procesul globalizarii si complexitatea comunicarii dintre acestia au crescut gradul
de permeabilitate a frontierelor, astfel incat dorintele de incetinire sau recul al globalizarii nu vor
puta duce la intoarcerea sistemului financiar la un moment din trecut, ci doar il va canaliza catre
alte segmente ale pietei, suscitand mereu cdutarea de norme destinate asigurarii prudentialitatii si

protejarii stabilitatii dobandite.

Pe masura ce organismele internationale (FMI, UE) si-au accentuat abordarile de tratament
colectiv al gestionarii practicilor de control al pietelor financiar-bancare, au aparut si sustinatorii
unui tip de populism economic pe care 1l socotesc mai util decat sa 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 autoritatile alese/numite pe criterii politice.

Atractivitatea populismului economic se bazeazd pe doud deficiente care pot sd se
manifeste in ceea ce priveste politicile economice. Pe de-0 parte, implementarea politicilor
economice este afectata de lipsa simultaneitatii, in sensul ca politicile economice produc costuri
pe termen scurt pentru politicienii care le implementeaza si aduc castiguri de bundstare pe termen

lung pentru populatie. Acest neajuns este corectat prin delegarea formularii si implementarii

2 Véronique Chocron, Dix ans aprés la chute de Lehman Brothers, le ,,loup de Wall Street” est-il de retour ?, Le
Monde 13 septembrie 2018



politicilor catre autoritdti independente care formuleaza reguli. Pe de altd parte, implementarea
politicilor economice este afectatd de faptul ca este redistributiva in favoarea unei minoritati si
dezavantajeaza eficienta redistribuirii. Acest defect poate fi corectat prin renuntarea la delegarea
formulérii si implementarii politicilor catre autorititi independente si reguli, respectiv readucerea
deciziilor si implementarii politicilor la nivelul decidentilor alesi. Suntem in plind manifestare a

unui conservatorism deschis catre extrema dreapta.

Lucrarea este rezultatul unei cercetdri intreprinse de oameni din generatii diferite, afiliati
unor institutii diferite si care doresc sd imparta propria lor viziune asupra momentului de rascruce
la care se afla finantele globale. Orizontul de timp pe care cercetarea 1-a ales este 2030, circumscris
efectelor masurilor de stabilitate intreprinse de organismele internationale de cooperare
specializate, duratei previzibile a masurarii efectelor generate de indoielile politicienilor si
consumatorilor, precum si limitei 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 insotitd si de un echivalent pe planul noii
arhitecturi financiar-bancare globale? Si cum se va pozitiona o putere centralizatd intr-o piata
deschisa? Are loc un proces de dez-occidentalizare a leadership-ului mondial, etapa in care viitorul
se naste fie prin negocieri intre blocurile economice, fie printr-un bilateralism obositor si cu efecte
putine. Alte opinii dau revolutiei digitale capacitatea de a anula in scurt timp toate incercarile de

izolationism ale celor frustrati.

Etica nu a fost si nu este punctul forte al afacerilor financiare, 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. Insa lumea
finantelor s-a schimbat dramatic: au aparut noi centre de putere economica, noi monede care aspira
la cota lor de piatd, noi institutii de finantare multilaterald, o intarire a regiunilor in jurul unor
aranjamente de finantare si stabilitate proprii, noi instrumente si tehnologii pentru a raspunde
nevoilor in crestere ale celor doritori sd investeascd, sd consume sau sa economiseascd, sa
speculeze. Tentatia dereglementarii este viguroasa si nu lipsita de argumente: daca dupa 2008
Europa a sustinut divortul de ,too big to fail”, la un deceniu distantd Tnurajeazd fuziunile

transfrontaliere cu speranta consolidarii uniunii bancare.



Logica stabilitatii cere ca Lumea sa faca eforturi in directia cooperarii si nu a refuzului ei.
Autorii subscriu la teza potrivit careia cooperarea in politicile economice, la nivel global, poate
reusi prin intrunirea a patru conditii: (i) sa Se concentreze pe aspecte tehnice, si 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 comportamentelor si asteptarilor cu privire la rezultate; (iii) sa accepte mentinerea

status-quo-lui cu privire la politici; (iv) sa se desfisoare intr-un cadru larg de colaborare intre state.?

Perspectiva sistemului financiar global nu poate fi disociata de cea a altor componente ale
globalizarii. Trei decenii dupa caderea zidului Berlinului si Imbrétisarea economiei de piatd de
multe alte state, un curent de abandonare a pietei libere si libertatilor individuale se resimte cu tot
mai multd pregnantd. America se retrage brutal din fostul sdu rol de protejare a ordinii
internationale liberale, rivalitatea intre marile puteri se simte tot mai puternic, odata 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 inaintare a globalizarii, din orice domeniu al economiei, au facut-o de pe pozitia
valorilor occidentale ale economiei de piata si reglementarilor aplicabile ei prin institutionalizarea
lor de catre organisme multilaterale. Or, ceea ce se intdmpla in mai toate tarile estice ale UE nu
face decat sa probeze ca s-a intrat intr-o etapa noud a geopoliticii, de distrugere creativa din
interior®, liantul care a parut sa reflecte aspiratiile comune nemaifiind capabil s intretind unitatea.
Un proces similar se dezvolta in raporturile trans-atlantice. Modelul economic al dezvoltarii bazat
pe migratia capitalului si companiilor, integrarea transfrontaliera a pietelor de productie si
desfacere, nu a fost in traditia economiilor din Estul Europei si orice avans in directia aceasta, dupa
trezirea din euforia libertatii, li se pare multora indreptat doar impotriva ,,traditiilor”. Suntem in
situatia unui risc geopolitic emanat din Tnsasi tranzitia parcursa. Declinul macro-volatilitatii
economice, de care ne-am bucurat timp de peste doud decenii, facut posibil tocmai de

interconectarea economiilor, este periclitat serios de evolutiile geopolitice si de replierea spre

3 Giulio Gallarotti, Confronting the Impediments of International Economic Cooperation: Domestic Policies and
International Monetary Relations, 2004; Barry Eichengreen, International Policy Coordination:the Long View, NBER,
2011; Vitor Gaspar, Sean Hagan, Maurice Obstfeld, Steering the World Toward More Cooperation, Not Less, IMF,
2018

4 Joseph Schumpeter, Capitalism, Socialism and Democracy, 1942

4



interior, preferata de lideri care au redescoperit primatul dreptului national impotriva acordurilor
internationale, pentru a da temei atitudinilor autoritariste (cazul trecerii de la democratie la

autoritarism al Partidului Legii si Justitiei, din Polonia, este doar un exemplu).

Pentru aproape un sfert de veac (perioada 1983-1997) nivelurile globalizarii comertului si
relatiilor financiare au fost aproximativ egale, iar apoi trendul globalizarii a fost setat de fluxurile
financiare. Dupa criza financiard, care a adus si o franare a globalizarii 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. Pe regiuni ale globului insd se pot observa comportamente diferite.
Astfel, in cazul Europei, Asiei centrale si Americii de nord indicele globalizarii financiare a crescut
in ultima perioada si nivelul este semnificativ superior celui total. Tn schimb n regiunea Orientului
Mijlociu si Africii de nord respectiv Asiei de sud stagneaza si se afla semnificativ sub nivelul celui

total.

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

diverse.

Tn luna septembrie 2018 un grup format din ex-reprezentanti din linia intdi ai Fed si

Trezoreriei SUA, au elaborat un raport cuprinzand opt recomandari pentru gestiunea unei crize,
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bazat pe experienta anilor 2007-2009.% Dintre cele opt recomandsri, a ciror logici conduce spre
relevarea rolului reglementarilor si supravegherii, doud stau la baza oricarui demers 1n
intdmpinarea dezideratelor mentionate: a) sa te pregatesti pentru ce se poate discerne ca probabil
sd se Intample; b) sd te pregatesti sa fii surprins. Prima cerintd pleacd de la recunoasterea
probabilitatii 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 asociata navigarii 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 catre agentiile responsabile.

Totusi, prezentul afiseaza trei amenintari pentru linistea sistemului financiar: atitudinea
politica de favorizare a protectionismului, 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 crescator pe care se afla dupa

criza din 2007-2009 poate fi oprit de externalitati.

Tn perimetrul european s-a initiat, dupa crizi, o adancire a ,,unititii” in domeniul bancar,
monetar si, mai timd, a pietelor de capital. In timp, insi, entuziasmul cu care s-a plecat la drum a
pierdut din intensitate si sunt inca puternice optiunile de recurgere la mecanisme nationale de
protectie (ring-fencing), facute posibile datorita sistemelor de gestiune nationald a resurselor de
interventie si a reglementarilor neuniforme. Risk-sharing nu reprezintd o atractie, neexistand
convingerea ci 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.

IR

Posibilitatile de a avansa sunt reduse, deoarece ar trebui ca putinele atitudini politice pro-uniune
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sa poata infrAnge rezistenta euro-scepticilor si a celor care cred cd nu trebuie aduse modificari la

tratatele existente (greu de asumat in contextul politic prezent).’

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

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 perfectionarii
reglementarilor 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 neincredere in
parteneri si de extragere de sub incidenta reglementarilor internationale. Or, nici cel mai perfect
mecanism din punct de vedere tehnic nu rezista lipsei de vointa politica sau atitudinilor de incalcare
voluntara 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 fata unei noi crize de
amploare globala, rispunsul este pozitiv, mai ales daca aceasta ar avea caracteristici similare. In
alte circumstante, valoarea necunoscutei este dependenta de gradul de conformitate al

reglementdrilor nationale cu cele multilaterale.

Dinamica tehnologiei nu poate fi oprita: deja inteligenta artificiala si reglementarea platilor
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
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omul subiectiv, nu exclude definitiv riscul sistemic. | se poate rezista procesului? Pot autoritatile
monetare si cele guvernamentale sa il impiedice? Probabil ca doar sa-l intarzie, cu atat mai mult
cu cat plusul pe care tehnologia blockchain-ului il aduce protectiei datelor personale si
informatiilor cu caracter privat este cu mult mai mare decat ce ofera reglementarile actuale care,
de fapt, maresc transparenta lor. Blockcain-ul este, pe un alt plan, un fenomen asemanator aparitiei

internetului cu un sfert de secol in urma.

Desi exista, in special la bancile centrale si organismele lor colective, o retinere fata de
criptomonede (asimilate unei bule sau schemei Ponzi)®, 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 resping, trebuie deja ca bancile centrale si se dedice ,,indigenizarii” fenomenului,

Tnainte ca procesul insusi sa determine atributiile lasate autoritatilor centrale.

Cealalta componentd a expansiunii serviciilor financiare pe baza noilor tehnologii, fintech-
ul, cunoaste un progres rapid: volumul creditelor a crescut de la 11 miliarde Tn 2013 la 284 miliarde
dolari Tn 2016.° Fintech-ul creste mai ales in tirile unde venitul este ridicat, sistemul bancar mai
putin competitiv si reglementarile bancare mai putin constrangatoare. Aceasta face ca,
deocamdata, primul utilizator al fintech-ului sd fie China, dar, char dacd sunt la distanta
remarcabila, 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 vVor infrunta pana cand una di ele va domina. Prezentul ne dovedeste ca politica
continua sa fie in urma stiintei, dar ignoranta nu mai poate fi folosita la fel de politieni Tn urma
accesului sporit la informatie. De aceea, credem ca darea inapoi, posibila prin manipulare, nu va
fi, totusi, definitiva. Oamenii vor afla cd o moneda electronicd 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 clasd mijlocie si bogata, cu perspectiva ca in 2030, orizontul propus in studiul de fatd, numarul
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acestora sa fie de 5,6 miliarde persoane (in crestere cu 1,8 miliarede persoane fata de prezent) ,
comparativ cu 450 milioane inscisi in categoria celor saraci si a 2,3 miliarde inca expusi
vulnerabilititilor’?. Aceasta este una dintre cele mai griitoare dovezi a ceea ce a adus si poate

aduce, in continuare, globalizarea.

Intre dezvoltarea sustenabild si sistemul financiar este o legaturd directd si strinsa:
finantarea investitiilor nu trebuie sd puna 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 inocularile prin site-uri gestionate de
adversarii libertatii care doresc o revenire cat mai grabnica la razboiul rece nu se degaja o concluzie
optimista . Trebuie sa fim pregatiti sa facem fata unei etape de fragmentare a lumii, cu consecinte

pentru stabilitatea ei si, deocamdata, cu putine idei de contracarare a dorintei de ruptura.

Le adresez multumiri colegilor mei care s-au dedicat acestui studiu din pasiune, fara sa
pretinda o remuneratie sau lauri academici: doamnei Amalia Fugaru (BNR), domnilor Sorin Curca
si Robert Dobre (IEM), si Andrei Radulescu (Banca Transilvania). Compania dumnealor m-a
onorat. Cei interesati de cunoasterea sau achizitia intregului studiu o pot face adresdndu-se

Institutului de Econoimie Mondiala (www.iem.ro).
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