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Rezumat
Criza financiara globala a transmis o serie de factori care au

agravat situatia economiilor noilor state membre ale
Uniunii Europene, pe fondul existentei unor relatii
financiare si comerciale puternice cu ftarile
europene dezvoltate. In acest articol facem o scurta
prezentare a unor vulnerabilitdti induse de aceasta
situatie, subliniind faptul c& acolo unde investitiile
straine au dezvoltat oferta interna (pe segmentul
tradable), vulnerabilitatile sunt mai mult temporare, Ll
cel mai grav afectate fiind acele tari care au avut in ultimii ani cregten
economice pe baza consumului si investitii orientate cu precadere in
domeniul imobiliar.

Abstract

Criza financiara globala a transmis o serie de factori care au
agravat situatia economiilor noilor state membre ale Uniunii
Europene, pe fondul existentei unor relatii financiare si comerciale
puternice cu tarile europene dezvoltate. In acest articol facem o
scurtd prezentare a unor vulnerabilitdti induse de aceasta situatie,
subliniind faptul ca acolo unde investitiile straine au dezvoltat oferta
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internd (pe segmentul tradable), vulnerabilitdtile sunt mai mult
temporare, cel mai grav afectate fiind acele tari care au avut n ultimii
ani cresteri economice pe baza consumului si investitii orientate cu
precadere in domeniul imobiliar.

Cuvinte-cheie: criza financiara, lichiditate, aversiune fata de risc
Cod JEL: E44, ES58, F15, F36

De la juméatatea lunii septembrie 2008, de cand s-a anuntat
prabusirea gigantului american Lehman Brothers, criza financiara,
manifestatda pana atunci in tarile dezvoltate, a intrat intr-o noua
perioada, prin afectarea directd a tarilor emergente, inclusiv a noilor
state membre ale Uniunii Europene (pe scurt, NSM)'. De fapt,
falimentul acestei institutii a reprezentat un soc asupra increderii, la
care firmele si gospodariile au reactionat printre altele prin amanarea
investitiilor si a cheltuielilor. Criza financiara, manifestata prin lipsa
lichiditatii pe pietele globale si prin reevaluarea riscurilor de catre
investitorii internationali, a redus si disponibilitatea creditarii
economiei reale, a firmelor si gospodariilor, ceea ce a accelerat
declinul cererii. Acest declin si-a pus amprenta pe activitatea
productiva si comerciala care s-au redus semnificativ, nu numai n
tarile dezvoltate, ci si in tarile emergente. Guvernele au anuntat
actiuni fiscale cu intentia de a atenua efectele crizei asupra
economiei reale, dar acestea nu au reusit sa declanseze o revizuire
rapida a previziunilor pentru activitatea economica in viitor. Datele
macroeconomice indicd o scadere dramatica a activitatii industriale
pe plan mondial, ceea ce reflecta intrarea economiei mondiale intr-o
perioada de recesiune (Comisia Europeana, 2009).

Preocuparile din ce in ce mai mari legate de recesiune si
deteriorarea stabilitatii financiare prin cresterea aversiunii fata de risc,
au reprezentat principalele caracteristici ale acestei noi perioade.
Neincrederea manifestatd fatd de unele tari emergente a dus la

record ale ratelor dobanzilor interbancare, in majoritatea NSM. Pe

' Pdnd in acel moment aceste (iri nu au suferit turbulente grave pe pietele
financiare, avdnd in vedere faptul cd bancile din aceste state detin intr-o proportie
neglijabild sau deloc active toxice, iar inovdrile financiare sunt foarte slabe. Doar
Letonia a avut probleme financiare incd de la inceputul anului 2007.
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lAnga reducerea finantarii In moneda straina si blocarea pietelor
monetare interbancare, spread-ul obligatiunilor si CDS-urile asupra
datoriei guvernamentale s-au deteriorat brusc?, exercitandu-se de
asemenea presiuni asupra monedelor nationale. Sentimentul de
pesimism indus de recesiunea din NSM si implicit reducerea si mai
puternica a apetitului fatd de risc s-a mentinut si in prima parte a
anului 2009 si s-a reflectat in deprecieri ale monedelor nationale in
tarile cu un regim valutar flexibil (in special ale acelor tari care depind
foarte mult de ciclul economic global), precum si in cresterea
neincrederii in mediul politic, in general.

Aceasta criza financiara implica si un risc politic. Acum douazeci
de ani tarile foste comuniste au imbratisat cu entuziasm capitalismul
de piatd si democratia. Prin stabilirea ca obiectiv general aderarea la
structurile europene, NSM au ales sa fie sub o umbrela supra-
nationalistd, iar acest lucru are numeroase riscuri de ordin politic,
social si economic. Valorile nationale sunt inlocuite cu asa-numitele
,valori comunitare”, la origine niste notiuni abstracte, iar in plan
concret, interpretabile, de multe ori neviabile pe termen Iung3.

Criza financiara globala a transmis o serie de factori care au
agravat evolutiile economiilor noilor state membre*.

2 Nivelul CDS (credit default swap) reflectd perceptia investitorilor cu privire la
mediul macroeconomic dintr-o tard.

* Desi nu face obiectul acestei lucrdri, trebuie amintite aici acele tendinte
,,comunitare” de a incuraja comportamente care intrd in contradictie cu principiile
crestine, considerate temelia existentei continentului european, §i in contradictie cu
libertatea si cu viata insdsi: reclamarea excesiva a drepturilor si mai putin a
responsabilitdtilor cetdtenesti, afirmarea drepturilor unor minoritdti, in detrimentul
majoritdtii, nerecunoagsterea faptului cda unele comportamente ale unor minoritdgi
sunt de ordin patologic, incercarea de a controla populatia prin metode tehnice,
inregimentarea electronicd a populatiei etc.

* Existd i factori care se considerd cd au atenuat impactul acestei crize financiare
globale, printre care: 1) Statutul de membru al UE (a contribuit la realizarea unei
institutii politice mai puternice) care conferd o credibilitate mai mare NSM; 2)
Prezenta bancilor strdine in NSM, ceea ce ar insemna faptul cd si acestea sunt
interesate sd ajute filialele lor, pentru cd fard capital occidental bancile din regiune
ar fi fost lipsite de lichiditate in euro; 3) Participarea UE in managementul crizei
multilaterale a creditului, pentru combaterea fenomenului de contagiune de la o
tard la alta (Ungaria a fost ajutatd prompt); 4) Conventii de reachizitii Repo intre
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Astfel, NSM sufera vulnerabilitati induse de deschiderea spre
exterior a economiilor, prin influxurile de capital care le-au ,invadat” in
ultimii ani. In perioadele normale, de stabilitate, aceste influxuri sunt
benefice, contribuind la dezvoltarea economiei, dar in perioadele de
turbulente, produse in exterior, contagiunea poate anula aceste
efecte. Una dintre vulnerabilitati este indusa de activitatea comercialéd
externd si de investitiile straine directe. Economiile NSM depind
foarte mult din punct de vedere comercial si financiar de UE, deci si
de Zona Euro. Recesiunea din Zona Euro a determinat reducerea
drastica a exporturilor din NSM catre aceasta regiune. Un alt element
vulnerabil care a reiesit din conjunctura actuala de criza este
dependenta sectorului bancar din NSM de cel din statele occidentale,
sectorul bancar intern fiind afectat de tendintele financiare
internationale, din trimestrul IV al anului 2008, prin incetinirea brusca
sau chiar stoparea activitatii de creditare bancara a gospodariilor si
firmelor. Pe de o parte, incetinirea activitatii economice si cresterea
nesigurantei Tn privinta asteptarii veniturilor au franat dorinta firmelor
si a gospodariilor de a apela la credite, iar pe de alta parte, scaderea
apetitului bancilor de a prelua riscul a determinat o inasprire a
conditiilor de creditare si o crestere a preturilor la credite.

Legarea noile state membre ale UE de conditiile din Zona Euro, de
importanta monedei euro in economiile acestora, in conditiile
existentei unei dominatii financiar-bancare asupra acestor tari din
partea institutilor financiare europene (bancile-mama, Banca
Centrald Europeand), reprezinta un caz particular al vulnerabilitatilor
induse de deschiderea catre exterior a acestor economii si un canal
de transmisie a efectelor crizei Tn noile state membre. Astfel, in
conditile in care piata monetara interbancara din Zona Euro era
aproape paralizata in ultima parte a anului 2008, bancile comerciale
din NSM (in special cele autohtone) au inceput sa se confrunte cu
lipsa lichiditati in euro, acestea avand acces restrictionat la
lichiditatea in euro. Bancile centrale nationale au putut oferi lichiditate
in euro prin apelarea la rezervele valutare proprii, dar in perioadele
de criza acest demers nu pare a fi sensibil. Un alt element de

BCE si bancile centrale. Aceasta facilitate a BCE a fost introdusd in octombrie 2008
- pentru Ungaria si in noiembrie 2008 - pentru Polonia, si a ajutat bdncile
comerciale din cele doud tdri sd efectueze operatiuni swap prin intermediul bancilor
lor centrale, operatiuni pe care le-a efectuat anterior cu bancile comerciale din
Zona Euro.
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vulnerabilitate 11 reprezintd denominarea in moneda localéd a
obligatiunilor guvernamentale, avand in vedere ca lista titlurilor de
valoare eligibile pentru refinantarea BCE nu include si obligatiunile
emise de guvernele NSM, denominate in moneda locala, iar lipsa
lichiditatii a facut neatractivd pentru institutile financiare din Zona
Euro detinerea unor asemenea obligatiuni. Prin urmare, preturile
acestor titluri au scazut foarte mult. Tot in contextul legarii de moneda
euro a economiilor NSM a aparut si problema unei gestionari
asimetrice a lichiditatii si creditului, din partea bancilor-mama din
Europa de Vest. In perioadele de stres puternic unele dintre bancile-
mama au avut ca prioritate atragerea de lichiditate in tara de origine.
Astfel, incercarea acestei banci de a remedia lipsa de lichiditate din
Zona Euro prin atragerea de euro de pe pietele din NSM, au afectat
in special bancile care nu aveau acces la lichiditate din partea
bancilor-mama. Bancile ar putea de asemenea sa-si reduca
creditarea Tn mod asimetric in viitor, fie ca o reactie fireasca la
fenomenul de inrautatire a conditiilor economice in NSM, fie ca un
efect al angajamentelor de a mentine sau de a spori creditarea in tara
de origine, ca o compensare la recapitalizarea publica. Pe de alta
parte, avand Tn vedere ca economiile NSM s-au dezvoltat pe baza
investitiilor din exterior, cu precadere din tarile in care isi au originea
bancile-filiale, exista riscul ca o asemenea atitudine de trecere in
planul al doilea a acestor banci sa afecteze pe viitor si bancile-mama,
prin efectele de antrenare, ca urmare a legaturilor existente intre
filialele marilor companii (originare din aceeasi tara cu bancile-mama)
si filialele bancilor (cazul Austriei, cu banci mari care si-au deschis
filiale in Romania si in alte tari est-europene si cu companii care au
investit masiv in economiile NSM).

Criza a evidentiat faptul ca diferentele dintre tarile emergente si
cele dezvoltate sunt in primul rdnd de ordin calitativ. Criza de
incredere a generat o reorientare a investitorilor catre acele tari care
se bucura de mult timp de stabilitate economica, acestia preferand in
locul tarilor care Tnregistrau cresteri spectaculoase pe cele care
aveau traiectorii de crestere economica mai lenta, dar a caror
stabilitate economica era indelungata si care se bucura de o
maturitate institutionald mai buna - cazul Germaniei. Astfel, investitorii
si-au schimbat rapid preferintele in privinta activelor riscante, cererea
de instrumente cu risc scazut crescand semnificativ, desi
randamentele la aceste titluri sunt mai slabe. In c&utarea unor
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oportunitati de investitii cu risc scazut, capitalul a migrat catre titlurile
guvernamentale - considerate cele mai sigure - in special pentru
titlurile de stat si depozitele bancare din SUA si Germania si au
afectat majoritatea tarilor emergente, dar si tari din Zona Euro.
Vulnerabilitdtile specifice la nivelul fiecarei tari au jucat un rol
important, asa cum indica corelatia dintre costul operatiunilor cu
credite neperformante (CDS) si deficitul de cont curent al balantei de
plati externe. Tn timp ce aceastad corelatie era valabild inainte de
declansarea crizei in aceasta regiune, relatia a devenit mai rigida in
ultima vreme, in sensul ca deficitele externe nu au Tinregistrat
modificari dramatice, pe cand costul CDS a crescut substantial.

Desi s-a observat un declin al ratei dobanzii la obligatiunile
germane (German Bund) comparativ cu ultimii ani, in Zona Euro
(luatd ca intreg), platile dobéanzilor raportate la PIB vor raméane la
niveluri stabile. Acest lucru este determinat de o crestere a
diferentialului randamentelor fata de obligatiunile germane, deoarece
investitorii si-au schimbat atitudinea, facand diferente intre emitentii
obligatiunilor suverane, prin aceasta crescand costul finantarii datoriei
guvernamentale pentru anumite tari (Comisia Europeana, 2009).

O mare parte a creditului catre sectorul privat (gospodarii si firme)
in multe dintre NSM este in valuta, mai ales in euro (exceptie face
Ungaria, aceasta avand si credite in franci elvetieni si in yeni
japonezi). Tmprumuturile in valutd au fost incurajate mai curand de
diferentialul in privinta ratelor de dobanda decét de asteptarile legate
de evolutia cursului de schimb pe termen mediu. Ca o consecinta a
deprecierii cursurilor de schimb flexibile, combinata cu o scadere a
activitati economice si o crestere a somajului, a crescut nivelul
creditelor neperformante. Bancile reactioneaza prin cresterea
provizioanelor privind pierderile si prin reducerea activitatii de
creditare, acest lucru exacerband declinul activitatii economice. Mai
mult, de cand bancile-mama au inceput sa& intdmpine dificultati in
tarile lor, au redus fondurile destinate filialelor din NSM. Tn timp ce
bancile mama aveau acces la finantarea de la BCE, aceasta facilitate
nu este disponibild pentru bancile din afara Zonei Euro. Actiunea
simultand va mentine probabil creditul restrans si ratele ridicate de
dobanda in NSM, in urmatoarea perioada.

Tarile din centrul si estul Europei au fost afectate puternic de criza
globala ca urmare a riscului ridicat perceput de catre investitori
asupra tarilor emergente, inclusiv a tarilor din aceasta regiune. Pe
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termen scurt, criza globala a redus foarte mult investitile straine
directe. Tn prezent tarile cu capital majoritar strain in sistemul bancar
si cu influxuri masive de capital sunt percepute in dezavantaj, in
conditile in care pan& acum acesta era un punct forte.® De altfel,
criza financiara globala a scos la iveala poate mai repede decét se
astepta riscurile unei dezvoltari a economiei pe baza capitalului
extern orientat in sectoare care nu contribuie la imbunatatirea
capacitatii acelei economii de a-si achita datorile. Reversul
influxurilor de capital este si mai dramatic, in special in tarile baltice,
din cauza faptului ca utilizarea capitalului a fost cu precadere orientat
spre domeniul imobiliar care a luat amploare in aceste state. O
dezvoltare sustenabila pe termen lung reclama directionarea
influxurilor de capital spre sectorul productiei tradable pentru
viitoare. Avantajele influxurilor de capital extern le-au cunoscut acele
tari care si-au dezvoltat oferta interna prin investitiile straine (Cehia),
dar sunt afectate de reducerea comenzilor externe ale produselor lor,
in aceasta perioada.
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