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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 inainte 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
cagtig de productivitate (pentru cd sciadeau costurile de
tranzactionare internationala), respectiv scadeau 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 considerata un factor pozitiv la
cregterea economicd. Dorinta de ,a face ordine” in sectorul
financiar international a venit din dorinta de a impiedica o altd
criza ca cea din 2007.

In ciuda tuturor acestor masuri de circumscriere a pietelor
financiare, urmatoarea crizd 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 Insd un univers In care, sustin unii
reglementatori, castigatorului i se permite sa ia totul.

Sectiunea de fatd incearcd sda arate cd reglementarea
sistemului financiar urmaregte o tintd miscatoare determinata atat
de faptul ca progresul tehnologic muta relatiile financiare in alte
sfere, cat si de faptul cd societatea isi schimbad criteriile valorice.
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1.1.1 Sistemul financiar international — aspecte teoretice

In intelegerea generald a subiectului, aga cum aratd 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, aga 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 dous, care este de interes pentru aceastd lucrare, vine
din faptul ci primul se refera la bani (moneda) iar ultimul la
active financiare. Moneda, din punctul de vedere al sistemului
monetar international, este consideratd ca fiind nepurtatoare de
doband3, ci doar unitate de cont si mijloc de schimb necesar
intermedierii tranzactiilor cu bunuri si servicii.

Sistemul monetar international se referd la ansamblul
relatiilor monetare si al institutiilor de guvernanta prin care se
sting obligatiile de plata in interiorul, respectiv intre tari (Fossler,
2011). Sistemul financiar international se afla la originea si in
centrul alocirii creditului la nivel global si cuprinde toate
institutiile financiare (fie ele de credit sau nu, pietele financiare)
prin intermediul cirora 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 anevoioasd pentru ca trebuie sd tina cont de
complicatiile generate de cel putin trei din temele care il

1 Cele doui 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 téri, in timp ce a doua se refera la intreaga lume, un termen
sinonim fiind ,universal”.
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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 i servicii a cunoscut o dezvoltare accelerata
dupa a doua jumadtate a secolului al XIX-lea. Etapele globalizarii
comertului cu bunuri si servicii sunt deja locuri comune? iar
statisticile arata ca 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 dupd 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 dupa a doua conflagratie mondiala,
succedatd de expansiunea de dupa 1980.
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Importanta sistemului financiar pentru cregterea economica
(intr-un sistem capitalist) este asociata cu ideea, expusa de
Schumpeter incd din anul 1911, conform careia capitalismul este o
metodd in care schimbarea structurii economice se produce
permanent dinspre interiorul ei (,distrugerea creativa”),
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.
Aceastd presupunere, impreuna cu lipsa unor serii lungi de date
credibile si, mai recente, criza financiara din 2007-2009, fac dificila
demonstrarea (sau chiar o neagd) contributiei sectorului financiar
la cresterea economica.

La finalul anilor 1960 a inceput sa fie testata 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 insd sa fie clar daca este vorba despre
corelatie sau cauzalitate. Una dintre criticile aduse studiilor
intreprinse In anii 1960-1970 aréta ca acestea nu dovedeau decat o
formd de corelatie, in care finantarea doar urma parcursul
dezvoltirii economice pentru a o sustine. Prin intermediul anali-
zelor econometrice de la inceputul anilor 1990 a fost posibila
diferentierea intre cauzalitate i corelatie. Aceste Incercari au fost
criticate pentru definitia pe care au dat-o notiunii de ,, dezvoltare
financiard”. Obstacolul a fost depasit prin intermediul analizei
datelor la nivel de companie, care arata cad firmele care aveau
acces la resurse financiare din exteriorul lor inregistrau o
dezvoltare mai rapidd. Insd nici acest rezultat nu constituia o
dovad3 a ipotezei lui Schumpeter, pentru ca nu explica modul in
care sectorul financiar contribuie la cresterea economicd. Dupd
criza financiard au apdrut studii care au iIncercat sa rezolve si
acest neajuns prin modele care descriu influenta asupra cregterii
economice atunci cAnd sectorul financiar nu functioneaza eficient.
Pe de alta parte, criza financiara a aratat ca pietele financiare,
atunci cand nu functioneaza corect, afecteaza negativ cregterea
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
cregterea economicd, dinamica rapidd a evolutiilor de pe pietele
de capital a determinat Fondul Monetar International sa 1isi
infiinteze un departament de analizd a acestora in anul 2001,
pentru ca, mai apoi, in anul 2002 sd inceapa sa 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 reprezintd 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
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Sursa datelor: prelucrare dupé datele publicate in Tanzi (2018)
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Evident cd globalizarea, fie ca este acceptatd si masuratd aga
cum o face Dreher (2006), fie ca este masuratd prin alti indici® nu
este un fenomen caracteristic perioadei actuale. Globalizarea
poate, in functie de continutul sau politic, social, economic sau
tehnologic, sa fie considerata ca o caracteristicd a expansiunii
imperiilor antice, a marilor miscari migratorii dinspre Asia catre
Europa In epoca medievala (calculata ca procent al populatiei
dislocate in totalul populatiei), a avansului comertului, in special
dupd a doua jumatate a secolului al XIX-lea, sau a prezentului
dominat de tehnologia internetului.

Figura 1.3. Evolutia globalizarii 1975-2015
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Sursa: date preluate de la www.theglobaleconomy.com; pe baza informatiilor
provenite de la The Swiss Institute of Technology, Zurich

3 In ceea ce priveste studiile care definesc globalizarea redusa la notiunea de
comert international si fluxuri financiare internationale, masurarea
globalizarii se referd la indicatori care sd 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
globalizdrii de jure in doud categorii mari — indicatori sintetici (de tipul
celor dezvoltati de institutele de cercetare economicd) sau indicatori
singulari care, la rdndul lor, pot fi clasificati in aceia care urmaresc
comertul international (de tipul gradului de deschidere) sau sistemul
financiar international (ca, de exemplu, investitiile strdine directe).
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Ceea ce pare sa diferentieze prezentul val de globalizare de
altele dinaintea lui pare sa fie rezultanta a cel putin doi factori.
Primul dintre acegtia 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
amazoniana), aproape tot globul participa 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 sdu 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 cdrora se géseste siste-
mul financiar international, este cd erodarea de pdnd acum a
granitelor de catre comertul cu produse financiare este un
fenomen care modifica deja sistemul financiar, dar si comertui
international, iar stoparea/incetinirea/reversarea globalizarii (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 piatd cu concurentd perfecta duce la maximizarea
valorii pentru consumatori. Pentru pietele in cazul cirora nu
existd concurentd 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 informationald, ins3, 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 -,hudge”- (,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
referd la ,,0 modificare a cadrului In care consumatorul face ale-
gerea, care influenteaza decizia individului, fard insd 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 egecurilor
pietei, se loveste de probleme legate de particularitatile fiecarei
piete in parte. In acest sens, elaborarea unei reglementari corecte
trebuie sd aiba in vedere anumite compromisuri care derivd din
particularitatile pietelor. Cel mai cunoscut compromis este cel
intre costurile si beneficiile reglementarilor.

In SUA se publicd anual un raport (,,Report to Congress on
the Benefits and Costs of Federal Regulations and Agency
Compliance with the Unfunded Mandates Reform Act”) care
prezintd costurile si beneficiile reglementdrilor initiate de guvern.
Raportul este criticat pentru ca analizeazd doar o fraciune a
reglementdrilor si pentru ca extrapoleaza beneficiile cele mai mari
ale unora dintre reglementdri la ansamblul reglementarilor emise
in perioada studiata [desi agentia guvernamentald care produce
raportul (Office of Management and Budget) aratd cd reglemen-
tarile luate 1n calcul sunt cele care au cel mai mare impact si cost].
La nivelul anului financiar 2015-2016, Raportul aratd ca
reglementdrile 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 aratd 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 producatorului, iar celelalte trei la
consumatori. Reglementatorul poate sa impuna respectarea unei
legislatii prin care se urmareste ca preturile produselor regle-
mentate sd nu depdgeasca un anumit nivel considerat prea mare.
Insa, exista p051b111tatea ca reglementarea sa ducd la un pret care
sd 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 prestarii serviciului, (ii) protejarea consumatorului si
produsele inovative, (iii) beneficiile pentru un grup de consuma-
tori cagtigate in dauna altor consumatori. Primul tip de compro-
mis este caracteristic situatiilor serviciilor de distribuire in retea
(apa, gaze, electAricitate) sau serviciilor financiare de asigurari de
tipul pensiilor. In aceste cazuri, compromisul pe care reglemen-
tatorul trebuie sd il aiba In vedere este intre a permite ca firmele
sd 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 sigurantd (inclu-
zand aici nivelul de 1ntelegere din partea consumatorului) pe care
produsele trebuie s& le indeplineascs. In astfel de situatii, regle-
mentatorul trebuie sa aleaga Intre a proteja sanitatea si
bundstarea 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 recupereazd costurile suplimentare prin cresterea
pretului de vanzare pentru toate celelalte categorii de consu-
matori (sau contribuabili).



