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Criza financiara internationala:
impactul asupra economiei mondiale si a Republicii Moldova

Evolutiile recente din economia americand au ,scufundat” indicii bursieri de la principalele burse din lume si
au provocat o crizd de lichiditate la nivel global, similard celei din 2001. In acest context, pe 21.01.2008
indicele bursier german DAX a pierdut 7,16 puncte procentuale, britanic FTSE 100 — 5,48 p.p., iar cel
francez CAC 40 — 6,83 p.p. Pierderile acestora a redus capitalizarea piefelor cu peste 300 mird. USD,
suma practic egald cu PIB-urile Irlandei si Romaniei, luate impreund. Deci, asistdm la o cregtere a tendinfei
globale de dezeconomisire printr-o ,scddere a gradului de economisire la nivel nafional” atat in statele
dezvoltate, cat si in noile fari industrilizate. Care ar fi semnalul si repercursiunile acestei crize pentru

economia Republicii Moldova?

Premizele si ecourile crizei la bursele financiare
internafionale...

Economiile moderne aflate sub presiunea
globalizarii pietelor au adus pentru actorii de pe piata,
posibilitatea constituirii unor portofolii de active
financiare (actiuni, obligatiuni, bonuri de tezaur,
instrumente derivate, alte titluri de valoare)
diversificate din punct de vedere structural, sectorial,
marimii si dimensiunii companiilor unde au fost
efectuate investitii si geografic. Aceasta diversificare
a avut suportul unei dezvoltari considerabile a
instrumentarului tehnic al tranzactiilor si a tehnologiei
informationale, 1intr-o convergentd deplina cu
dezvoltarea pietelor monetare ale tarilor cuprinse in
portofoliu.

In conditiile internationalizarii afacerilor si creditelor
bancare, bancile privite din perspectiva afacerii sunt
supuse unor riscuri internationale sporite, iar atunci
cand acestea sunt implicate Tn procese de achizitii si
fuziuni cu alte entitati, riscurile financiare au o
tendintd de agregare. Totodata, sub incidenta unor
fenomene economice, politice, sociale si financiare de
mare anvergura, problematica riscului de credit este
marcata de noi tendinte.

“Triumful capitalismului este cel mai vizibil in
cresterea numarului si  dimensiunilor companiilor
tranzactionate la bursele internationale. Managerii
sunt preocupati Tn egala masura de piata pe care sunt
cotate actiunile firmelor lor si de pietele pe care se

tranzactioneazé produsele acestor firme™. Daca se

pune problema alegerii, semnalele care vin de la
pietele financiare au prioritate fatéd de cele provenite
de la pietele produselor: managerii vor fi gata sa
renunte la sectoare sau sa vinda intreaga companie
daca acest lucru va spori valorea detinuta de
actionari, ei vor maximiza mai degraba profiturile,
decit segmentul de piata. In aceste conditii apare
astfel dominanta capitalului financiar in raport cu
productia efectiva de bunuri si servicii.

Generalizdnd, economia mondiala reprezinta de
fapt o piramida intoarsa. Astfel, partea de jos a
piramidei include volumul de bunuri si servicii,
deservit de bani cash sau fara numerar in suma de
circa 50 tril. USD anual, iar partea de sus — titlurile
financiare derivate: actiuni de tot felul, obligatiuni,
bonuri de tezaur etc. Partea de susu este de circa 10
ori mai mare (500 tril. USD)! Una din temerile
principale la bursele financiare internationale este
cand acest imens masiv de derivate financiare, care
de 10 ori depaseste preturile la marfurile si serviciile
produse, va cadea.

Contributia fluxurilor internationale de capital la
instabilitatea financiara a introdus o serie de elemente
suplimentare care actioneazd asupra mecanismului
de transmisie a crizelor. Primo, politica adoptatd de
diferite autoritéti nationale de a contrabalansa prin

1 Soros G., “Criza capitalismului global. Societatea
deschisa in primejdie”, Editura Polirom, lagi, 1999
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cresterea ratei dobinzii poate declansa o agravare a
instabilittii ~ financiare. ~ Secundo,  complicatiile
introduse de finantarea sectorului public sau privat in
devize externe, rezultd din faptul ca pozitia de
echilibru este sensibila la rata de schimb si duce la o
legatura potentiala intre depreciere in contextul unei
crize valutare si instabilitate financiara.

SUA ca declangator al crizei...

Fiind principala putere economica mondiala, SUA
influenteaza evolutiile din economiile altor state.

Dobinda la creditele ipotecare n SUA? n anii 2002-
2005 era de circa 1-2%, stimuland solicitarea
acestora. Totodata, valoarea gajului era de 3 ori mai
mica decat suma creditului, deoarece bancile
americane estimau ca economia va creste in viitor, iar
debitorii treptat isi vor spori si veniturile. Tnsa, odata
cu cresterea ratei dobanzii, multi debitori s-au ciocnit
cu problema rambursarii creditelor, fiindca, contrar
asteptarilor, economia americana a intrat in recesiune
(au scazut preturile la imobil si practic au fost stopate
constructiile).

Deci este evident ca criza din economia americana
si ecourile ei la bursele internationale s-a suprapus pe
fondul unei cumplite necesitati acute de lichiditati a
marilor economii (U.S.A, Japonia, UE), realitate care
izvoraste din insasi entropia sistemului, care are o
vechime de peste 500 de ani si care tinde sa
transforme centrul “Intr-o imensa gaura neagra” gata
sa Tinghita “periferia sistemului” Tn cadrul unor
transformari profunde.

Cu toate ca FRS (Sistemul Federal de Rezerve) a
redus pe 22.01.2008 rata de scont cu 0,75%
(constituind circa 3,5%), iar administratia SUA a
anuntat facilitati fiscale de circa 1% din PIB (140 mird.
USD), recesiunea economiei americane pare
inevitabild. Ea va Tincetini i cresterea economica
mondiala (conform FMI, aceasta a fost Tn 2001 —
2,6%, 2002-3,1%, 2003-4,0%, 2004-5,3%, 2005-
4,9%, 2006-5,4%, 2007-5,2%°), in contextul in care
25% din consumul mondial de combustibil revine
SUA.* Tn acest context, procesul de cadere, asupra
pietei de consum, a imensului masiv de derivate
financiare a Tnceput. Proprietarii acestora au Tnceput
sa se debaraseze de ele, sperand sa obtina n
schimb bani lichizi, cu care ar putea cumpara ceva.
Lectia acestei crize este: mai devreme sau mai tarziu
masivul imens de derivate financiare, care n-au

2 Credite, care au fost securizate si vandute pe scara
larga unor institutii financiare, cum ar fi fondurile de hedging
sau fondurilor de pensii. Pentru creditele ipotecare acordate
anul trecut, Moody”s arata cea mai Thalta rata a incetarilor
de plati din ultimii 10 ani.

% Conform prognozelor preliminare, care par a fi revizuite

Pe fundalul recesiunii din SUA, pretul unui baril de petrol
a scazut de la 100 USD la inceputul lunii ianuarie 2008 la
88 USD pe 22.01.2008. in context, este asteptatd reactia
OPEC (care cotroleaza 40% din extractia mondialda de
petrol), memnrii careia se vor intruni la 1 februarie 2008

acoperire Tn marfuri si servicii, s-ar putea prabusi, iar
0 buna parte din proprietarii actiunilor vor ramane
doar cu simple hartii, adic& nu vor mai fi proprietari.

Impactul si masurile UE pentru atenuarea
crizei...

Pierderile importante, generate de criza de pe piata
creditarii®, i-au determinat pe ministrii de finante din
UE inca Tn toamna anului 2007 sa examineze
introducerea unor noi reguli de raporate a indicatorilor
de expunere a bancilor la risc. Absenta unor informatii
precise asupra expunerilor la riscul de credit a
constituit un factor cheie pentru pierderea
generalizatd a fincrederii investitorilor in pietele
financiare.

In UE se va evalua, pana la mijlocul anului viitor, un
cadru de reglementare extins, care va include o
metodologie mai buna de raportare a riscurilor si
revizuirea modului de calcul a valorii activelor
financiare.

Consideram ca criza pe piata creditelor va
determina guvernele sa efectueze schimbari
importante Tn proiectele bugetare nationale, fiindca
problemele date nu tin doar de sectorul financiar dar
si de nivelul venitiului si cheltuielilor publice.

Comisia Europeand a declarat deja ca cresterea
costurilor creditarii va ncetini cresterea economica a
UE’, iar incertitudinea aferenta pierderilor din
creditare nu permite reducerea dobénzilor.

Care este impactul crizei asupra economiei
Republicii Moldova?

Criza financiara internationala a afectat in special
bursele si economiile americane, europene si din Asia
de Sud-Est. Acest fenomen este pe deplin explicabil:
multe caderi ale burselor, care adesea au la baza
factori emotionali, sunt urmate de faza in care
investitorii Tncep sa analizeze rational evenimentele
petrecute, precum si viitoarele efecte ale acestora. in
aceasta faza, investitorii Inteleg ca, spre deosebire de
alte piete emergente, Europa de Est nu este foarte
dependenta de economia americana. Adaugand

® Bursele financiare internationale sunt un exemplu elocvent
al pseudoactivitati, cand datoritd factorilor psihologici,
functionarea acestora nu intotdeauna este interconectata
cu realitatile economice. Pentru un investitor experimentat
caderea indicilor bursieri prezinta uneori ocazia rara de a
cumpara actiuni ieftine si a le vinde ulterior mai scump,
dupa cum s-a procedat la 19 octombrie 1987.

® De pilda, a cincea dupa marime banca din Anglia,
Northern Rock, Tnca in toamna anului 2007 a falimentat
datorita crizei ipotecare americane. Pierderile au constituit
35 mird. Euro. Statul englez a fost nevoit sa joace rolul de
garant al depunerilor, iar activele bancii au fost vandute
unei companii, care le-a convertit in bonuri de tezaur
garantate de stat si revandute in sectorul privat.

! Prognozele Comisiei Europene privind cresterea

economica a UE sunt mai pesimiste pentru anul 2008 si
constituie 2,2%.
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acestui factor o buna diversificare a portofoliului gi
mizénd pe investitii pe termen lung, viitorul fondurilor
axate pe tarile Europei de Est ar putea fi mai optimist.

In Republica Moldova sunt foarte putini investitori
straini, actiunile carora se coteaza la bursele
financiare internationale. Céat priveste companiile
autohtone, doar doua sunt cotate la bursele unor
state din UE.

Totodata, pentru Republica Moldova este specific
un coeficient redus de monetizare a economiei,
absenta unei piete de capital dezvoltate, integrarea
limitatd a fluxurilor financiare nationale pe piata
financiard internationald, precum si interdependenta
slaba a cererii gi ofertei de capital cu piata financiara
internationald, sporirea volumului de bani al sectorului
privat si al populatiei, detinuti in euro, i conditii mult
mai severe de creditare (dobanda, gajul). De aceea,
nu exista riscuri serioase de perpetuare a crizei
pentru economia nationala.

Pe de alta parte, cursul valutar supraestimat denota
amploarea si profunzimea dezechilibrelor structurale
din economia moldoveneasca, in situatia cand
exporturile sunt de peste 2 ori mai mici ca importurile.
Problema este deci deficitul de cont curent.

Datorita cresterii comertului cu UE, cat si deprecierii
dolarului american, ponderea valutei americate pe
piata interna s-a diminuat.

Cota fnaltd a pietei valutare Tn numerar denota
volumul sporit al Tncasarilor din munca de peste
hotare, transferate prin bancile comerciale, convertite
adesea in numerar, precum si al acestuia n valuta,
intrat de peste hotare.

in  contextul devalorizarii dolarului american,
datoritd dificultatilor economiei SUA, autoritatile
Republicii Moldova, prin politica monetara, trebuie sa
contribuie la reducerea incertitudinei monetare si la
crearea unor conditii prielnice de desfagurare a
activitati economice gi totodatd a posibilitati de
aparare contra riscurilor economice, obiectivul major
fiind sporirea rezervelor valutare si diversificarea lor.
Masurile-cheie ar fi: evaluarea pierderilor potentiale,
conform prognozei dinamicii cursurilor valutare pentru
luarea deciziilor aferente oportunitatii cheltuielilor de
hedging valutar, realizarea unei politici monetare si
fiscale care ar permite companiilor sa dispuna de
resurse financiare aferente asigurarii riscurilor
economice externe. precum i diversificarea
rezervelor valutare internationale, prin diminuarea
ponderii dolarului american in acestea.



