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Lupta dintre centrii de putere ai capitalismului se intensifica. Declaratiile de o parte si de alta

reflecta acest lucru. Tn ultimile luni, piata a indicat ca nu numai Grecia, Portugalia si Irlanda sunt
privite cu suspiciune referitor la capacitatea de a rambursa datoriile publie, dar si Italia si Spania.
Nou este ca pietele financiare au o voce in crestere, subliniata si prin reducerea rating-ului Italiei.
Devine clar ca aceasta criza se agraveaza deoarece politicile publice nu produc raspunsul care ar
calma pietele si ar pune capat crizei. S-ar putea ca intarzierile Tn luarea unor decizii cheie la nivel

european sa duca la stagflatie.

Multe banci, fonduri de investitii si fonduri de pensii din Europa au in bilanturile lor titluri de
stat din Grecia. Acestea sunt noile active “toxice” din sistemul financiar, dar piata ar putea
include in aceasti categorie si titluri ale altor tiri enumerate mai sus. In iulie 2007 bancile aveau
n portofoliu multe titluri rezultate din impachetarea unor active bune (inclusiv titluri de stat)
impreuna cu active proaste (de obicei din altd arie decat guvernele). Atunci bancile si-au pierdut
increderea unele in celelalte si nu mai doreau sa-si acorde credite reciproc. Securitizarea excesiva
(tmpachetarea) facea ca pretul activelor sa nu mai poata fi stabilit. Din aceasta cauza nu au mai
existat tranzactii, adica piata a disparut. Bancile centrale au trebuit sd intervina pentru a suplini

lipsa banilor privati cu bani publici.

Asa s-ar putea intampla din nou 1n curand. Béncile care detin active ale guvernelor din térile
enumerate mai sus pot sa fie izolate pe piata monetara interbancard. Ele nu vor mai avea acces la
fonduri si astfel piata se poate opaciza din nou. Bancile europene au deja mai putini dolari SUA
decat le trebuie, fapt ce a necesitat anuntarea publica a uni program comun al Fed, BCE, Banca
Japoniei si Banca Angliei pentru furnizarea de lichiditate Tn dolari. Deja se vorbeste de un posibil
faliment “controlat” al Greciei, adica fiecare tara sa isi salveze propriile banci si alte entitati
financiare care au n activ titluri ale statului grec. Aceasta solutie nu este 1nsa posibila deoarece
factura cumulata a costurilor directe si indirecte ale falimentului controlat este mai mare decét
cea a salvarii Greciei. S-ar putea sd dispara increderea (piata) si, pe aceasta rutd, sa apara

stagflatie in Europa. De aceea este Grecia “too big to fail”.



Daca piata ar disparea din nou pentru o perioadd, bancile centrale ar trebui din nou sa inlocuiasca
banul privat cu banul public. De data aceasta, scala interventiilor ar fi insd mult mai mare. Spre
deosebire de episodul aparut dupa iulie 2007, de data aceasta ar avea nevoie de bani nu numai
bancile, care, ca si atunci, nu S-ar mai imprumuta intre ele pentru o perioada relativ mare, dar si
guvernele care se confrunta cu criza datoriilor si pe care pietele private nu doresc s le mai

finanteze.

Noua situatie ar adauga probleme. In primul rand, bancile centrale ar avea in bilanturile lor multe
titluri publice de slaba calitate. Aceasta ar reduce increderea publicului in bancile centrale,
reducand capacitatea acestora de a lupta impotriva inflatiei atunci cand va fi cazul. In al doilea
rand, ar fi nevoie de un volum mult mai mare de steriliziri daca bancile centrale doresc ca banii
sa nu produca inflatie. Desigur, bancile ar pune banii primiti inapoi in depozite la banca centrala,
ceea ce ar echivala cu o imobilizare a fondurilor lor, adica ar duce la aménarea reluarii cresterii

economice sau chiar la recesiune.

Unii dintre politicienii zonei euro nu par sa inteleaga ca opacizarea pietei interbancare ar putea
deveni curand realitate si ca acest scenariu s-ar putea adeveri. Ca sa impiedice acest lucru, statele
lichide au nevoie sa furnizeze mai multi bani EFSF-ului ca sa calmeze pietele. Cu cét se va
intarzia mai mult aceasta solutie, sau oricare alta acceptabila de catre piata, cu atat bancile

centrale vor fi nevoite sa tipareasca bani, producand in final inflatie.

Deocamdata, spectrul recesiunii face ca volatilitatea sa ramana mare pe piata datoriilor suverane.
La randul ei, volatilitatea mare poate face ca unele tari chiar sa intre, din aceasta cauza, in
recesiune. Probabil ca este dificil pentru politicieni sa convinga publicul din Germania, Franta si
alte tari solvabile si lichide din zona euro sa accepte ca o parte din banii lor sa mearga la EFSF.

Dar si mai greu va accepta publicul o eventuala stagflatie.



