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Rezumat 
Criza financiar  global  a transmis o serie de factori care au 

agravat situa ia economiilor noilor state membre ale 
Uniunii Europene, pe fondul existen ei unor rela ii 
financiare i comerciale puternice cu rile 
europene dezvoltate. În acest articol facem o scurt
prezentare a unor vulnerabilit i induse de aceast
situa ie, subliniind faptul c  acolo unde investi iile 
str ine au dezvoltat oferta intern  (pe segmentul 
tradable), vulnerabilit ile sunt mai mult temporare, 
cel mai grav afectate fiind acele ri care au avut în ultimii ani cre teri
economice pe baza consumului i investi ii orientate cu prec dere în 
domeniul imobiliar. 

Abstract
Criza financiar  global  a transmis o serie de factori care au 

agravat situa ia economiilor noilor state membre ale Uniunii 
Europene, pe fondul existen ei unor rela ii financiare i comerciale 
puternice cu rile europene dezvoltate. În acest articol facem o 
scurt  prezentare a unor vulnerabilit i induse de aceast  situa ie, 
subliniind faptul c  acolo unde investi iile str ine au dezvoltat oferta 
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intern  (pe segmentul tradable), vulnerabilit ile sunt mai mult 
temporare, cel mai grav afectate fiind acele ri care au avut în ultimii 
ani cre teri economice pe baza consumului i investi ii orientate cu 
prec dere în domeniul imobiliar. 
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De la jum tatea lunii septembrie 2008, de când s-a anun at 
pr bu irea gigantului american Lehman Brothers, criza financiar ,
manifestat  pân  atunci în rile dezvoltate, a intrat într-o nou
perioad , prin afectarea direct  a rilor emergente, inclusiv a noilor 
state membre ale Uniunii Europene (pe scurt, NSM)1. De fapt, 
falimentul acestei institu ii a reprezentat un oc asupra încrederii, la 
care firmele i gospod riile au reac ionat printre altele prin amânarea 
investi iilor i a cheltuielilor. Criza financiar , manifestat  prin lipsa 
lichidit ii pe pie ele globale i prin reevaluarea riscurilor de c tre 
investitorii interna ionali, a redus i disponibilitatea credit rii 
economiei reale, a firmelor i gospod riilor, ceea ce a accelerat 
declinul cererii. Acest declin i-a pus amprenta pe activitatea 
productiv i comercial  care s-au redus semnificativ, nu numai în 

rile dezvoltate, ci i în rile emergente. Guvernele au anun at
ac iuni fiscale cu inten ia de a atenua efectele crizei asupra 
economiei reale, dar acestea nu au reu it s  declan eze o revizuire 
rapid  a previziunilor pentru activitatea economic  în viitor. Datele 
macroeconomice indic  o sc dere dramatic  a activit ii industriale 
pe plan mondial, ceea ce reflect  intrarea economiei mondiale într-o 
perioad  de recesiune (Comisia European , 2009). 

Preocup rile din ce în ce mai mari legate de recesiune i
deteriorarea stabilit ii financiare prin cre terea aversiunii fa  de risc, 
au reprezentat principalele caracteristici ale acestei noi perioade. 
Neîncrederea manifestat  fa  de unele ri emergente a dus la 
reducerea lichidit ii interbancare, care la rândul s u a indus cre teri
record ale ratelor dobânzilor interbancare, în majoritatea NSM. Pe 

1 Pân  în acel moment aceste ri nu au suferit turbulen e grave pe pie ele 
financiare, având în vedere faptul c  b ncile din aceste state de in într-o propor ie 
neglijabil  sau deloc active toxice, iar inov rile financiare sunt foarte slabe. Doar 
Letonia a avut probleme financiare înc  de la începutul anului 2007.  
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lâng  reducerea finan rii în moned  str in i blocarea pie elor 
monetare interbancare, spread-ul obliga iunilor i CDS-urile asupra 
datoriei guvernamentale s-au deteriorat brusc2, exercitându-se de 
asemenea presiuni asupra monedelor na ionale. Sentimentul de 
pesimism indus de recesiunea din NSM i implicit reducerea i mai 
puternic  a apetitului fa  de risc s-a men inut i în prima parte a 
anului 2009 i s-a reflectat în deprecieri ale monedelor na ionale în 

rile cu un regim valutar flexibil (în special ale acelor ri care depind 
foarte mult de ciclul economic global), precum i în cre terea 
neîncrederii în mediul politic, în general. 

Aceast  criz  financiar  implic i un risc politic. Acum dou zeci
de ani rile foste comuniste au îmbr i at cu entuziasm capitalismul 
de pia i democra ia. Prin stabilirea ca obiectiv general aderarea la 
structurile europene, NSM au ales s  fie sub o umbrel  supra-
na ionalist , iar acest lucru are numeroase riscuri de ordin politic, 
social i economic. Valorile na ionale sunt înlocuite cu a a-numitele 
„valori comunitare”, la origine ni te no iuni abstracte, iar în plan 
concret, interpretabile, de multe ori neviabile pe termen lung3.

Criza financiar  global  a transmis o serie de factori care au 
agravat evolu iile economiilor noilor state membre4.

2 Nivelul CDS (credit default swap) reflect  percep ia investitorilor cu privire la 
mediul macroeconomic dintr-o ar .
3 De i nu face obiectul acestei lucr ri, trebuie amintite aici acele tendin e
„comunitare” de a încuraja comportamente care intr  în contradic ie cu principiile 
cre tine, considerate temelia existen ei continentului european, i în contradic ie cu 
libertatea i cu via a îns i: reclamarea excesiv  a drepturilor i mai pu in a 
responsabilit ilor cet ene ti, afirmarea drepturilor unor minorit i, în detrimentul 
majorit ii, nerecunoa terea faptului c  unele comportamente ale unor minorit i
sunt de ordin patologic, încercarea de a controla popula ia prin metode tehnice, 
înregimentarea electronic  a popula iei etc.
4 Exist i factori care se consider  c  au atenuat impactul acestei crize financiare 
globale, printre care: 1) Statutul de membru al UE (a contribuit la realizarea unei 
institu ii politice mai puternice) care confer  o credibilitate mai mare NSM; 2) 
Prezen a b ncilor str ine în NSM, ceea ce ar însemna faptul c i acestea sunt 
interesate s  ajute filialele lor, pentru c  f r  capital occidental b ncile din regiune 
ar fi fost lipsite de lichiditate în euro; 3) Participarea UE în managementul crizei 
multilaterale a creditului, pentru combaterea fenomenului de contagiune de la o 
ar  la alta (Ungaria a fost ajutat  prompt); 4) Conven ii de reachizi ii Repo între 
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Astfel, NSM sufer  vulnerabilit i induse de deschiderea spre 
exterior a economiilor, prin influxurile de capital care le-au „invadat” în 
ultimii ani. În perioadele normale, de stabilitate, aceste influxuri sunt 
benefice, contribuind la dezvoltarea economiei, dar în perioadele de 
turbulen e, produse în exterior, contagiunea poate anula aceste 
efecte. Una dintre vulnerabilit i este indus  de activitatea comercial
extern i de investi iile str ine directe. Economiile NSM depind 
foarte mult din punct de vedere comercial i financiar de UE, deci i
de Zona Euro. Recesiunea din Zona Euro a determinat reducerea 
drastic  a exporturilor din NSM c tre aceast  regiune. Un alt element 
vulnerabil care a reie it din conjunctura actual  de criz  este 
dependen a sectorului bancar din NSM de cel din statele occidentale,
sectorul bancar intern fiind afectat de tendin ele financiare 
interna ionale, din trimestrul IV al anului 2008, prin încetinirea brusc
sau chiar stoparea activit ii de creditare bancar  a gospod riilor i
firmelor. Pe de o parte, încetinirea activit ii economice i cre terea 
nesiguran ei în privin a a tept rii veniturilor au frânat dorin a firmelor 
i a gospod riilor de a apela la credite, iar pe de alt  parte, sc derea 

apetitului b ncilor de a prelua riscul a determinat o în sprire a 
condi iilor de creditare i o cre tere a pre urilor la credite.  

Legarea noile state membre ale UE de condi iile din Zona Euro, de 
importan a monedei euro în economiile acestora, în condi iile 
existen ei unei domina ii financiar-bancare asupra acestor ri din 
partea institu iilor financiare europene (b ncile-mam , Banca 
Central  European ), reprezint  un caz particular al vulnerabilit ilor 
induse de deschiderea c tre exterior a acestor economii i un canal 
de transmisie a efectelor crizei în noile state membre. Astfel, în 
condi iile în care pia a monetar  interbancar  din Zona Euro era 
aproape paralizat  în ultima parte a anului 2008, b ncile comerciale 
din NSM (în special cele autohtone) au început s  se confrunte cu 
lipsa lichidit ii în euro, acestea având acces restric ionat la 
lichiditatea în euro. B ncile centrale na ionale au putut oferi lichiditate 
în euro prin apelarea la rezervele valutare proprii, dar în perioadele 
de criz  acest demers nu pare a fi sensibil. Un alt element de 

BCE i b ncile centrale. Aceast  facilitate a BCE a fost introdus  în octombrie 2008 
- pentru Ungaria i în noiembrie 2008 - pentru Polonia, i a ajutat b ncile 
comerciale din cele dou ri s  efectueze opera iuni swap prin intermediul b ncilor 
lor centrale, opera iuni pe care le-a efectuat anterior cu b ncile comerciale din 
Zona Euro.
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vulnerabilitate îl reprezint denominarea în moneda local  a 
obliga iunilor guvernamentale, având în vedere c  lista titlurilor de 
valoare eligibile pentru refinan area BCE nu include i obliga iunile 
emise de guvernele NSM, denominate în moneda local , iar lipsa 
lichidit ii a f cut neatractiv  pentru institu iile financiare din Zona 
Euro de inerea unor asemenea obliga iuni. Prin urmare, pre urile 
acestor titluri au sc zut foarte mult. Tot în contextul leg rii de moneda 
euro a economiilor NSM a ap rut i problema unei gestion ri 
asimetrice a lichidit ii i creditului, din partea b ncilor-mam  din 
Europa de Vest. În perioadele de stres puternic unele dintre b ncile-
mam  au avut ca prioritate atragerea de lichiditate în ara de origine. 
Astfel, încercarea acestei b nci de a remedia lipsa de lichiditate din 
Zona Euro prin atragerea de euro de pe pie ele din NSM, au afectat 
în special b ncile care nu aveau acces la lichiditate din partea 
b ncilor-mam . B ncile ar putea de asemenea s - i reduc
creditarea în mod asimetric în viitor, fie ca o reac ie fireasc  la 
fenomenul de înr ut ire a condi iilor economice în NSM, fie ca un 
efect al angajamentelor de a men ine sau de a spori creditarea în ara
de origine, ca o compensare la recapitalizarea public . Pe de alt
parte, având în vedere c  economiile NSM s-au dezvoltat pe baza 
investi iilor din exterior, cu prec dere din rile în care î i au originea 
b ncile-filiale, exist  riscul ca o asemenea atitudine de trecere în 
planul al doilea a acestor b nci s  afecteze pe viitor i b ncile-mam ,
prin efectele de antrenare, ca urmare a leg turilor existente între 
filialele marilor companii (originare din aceea i ar  cu b ncile-mam )
i filialele b ncilor (cazul Austriei, cu b nci mari care i-au deschis 

filiale în România i în alte ri est-europene i cu companii care au 
investit masiv în economiile NSM). 

Criza a eviden iat faptul c  diferen ele dintre rile emergente i
cele dezvoltate sunt în primul rând de ordin calitativ. Criza de 
încredere a generat o reorientare a investitorilor c tre acele ri care 
se bucur  de mult timp de stabilitate economic , ace tia preferând în 
locul rilor care înregistrau cre teri spectaculoase pe cele care 
aveau traiectorii de cre tere economic  mai lent , dar a c ror 
stabilitate economic  era îndelungat i care se bucur  de o 
maturitate institu ional  mai bun  - cazul Germaniei. Astfel, investitorii 
i-au schimbat rapid preferin ele în privin a activelor riscante, cererea 

de instrumente cu risc sc zut crescând semnificativ, de i
randamentele la aceste titluri sunt mai slabe. În c utarea unor 
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oportunit i de investi ii cu risc sc zut, capitalul a migrat c tre titlurile 
guvernamentale - considerate cele mai sigure - în special pentru 
titlurile de stat i depozitele bancare din SUA i Germania i au 
afectat majoritatea rilor emergente, dar i ri din Zona Euro. 
Vulnerabilit ile specifice la nivelul fiec rei ri au jucat un rol 
important, a a cum indic  corela ia dintre costul opera iunilor cu 
credite neperformante (CDS) i deficitul de cont curent al balan ei de 
pl i externe. În timp ce aceast  corela ie era valabil  înainte de 
declan area crizei în aceast  regiune, rela ia a devenit mai rigid  în 
ultima vreme, în sensul c  deficitele externe nu au înregistrat 
modific ri dramatice, pe când costul CDS a crescut substan ial. 

De i s-a observat un declin al ratei dobânzii la obliga iunile
germane (German Bund) comparativ cu ultimii ani, în Zona Euro 
(luat  ca întreg), pl ile dobânzilor raportate la PIB vor r mâne la 
niveluri stabile. Acest lucru este determinat de o cre tere a 
diferen ialului randamentelor fa  de obliga iunile germane, deoarece 
investitorii i-au schimbat atitudinea, f când diferen e între emiten ii 
obliga iunilor suverane, prin aceasta crescând costul finan rii datoriei 
guvernamentale pentru anumite ri (Comisia European , 2009).  

O mare parte a creditului c tre sectorul privat (gospod rii i firme) 
în multe dintre NSM este în valut , mai ales în euro (excep ie face 
Ungaria, aceasta având i credite în franci elve ieni i în yeni 
japonezi). Împrumuturile în valut  au fost încurajate mai curând de 
diferen ialul în privin a ratelor de dobând  decât de a tept rile legate 
de evolu ia cursului de schimb pe termen mediu. Ca o consecin  a 
deprecierii cursurilor de schimb flexibile, combinat  cu o sc dere a 
activit ii economice i o cre tere a omajului, a crescut nivelul 
creditelor neperformante. B ncile reac ioneaz  prin cre terea 
provizioanelor privind pierderile i prin reducerea activit ii de 
creditare, acest lucru exacerbând declinul activit ii economice. Mai 
mult, de când b ncile-mam  au început s  întâmpine dificult i în 

rile lor, au redus fondurile destinate filialelor din NSM. În timp ce 
b ncile mam  aveau acces la finan area de la BCE, aceast  facilitate 
nu este disponibil  pentru b ncile din afara Zonei Euro. Ac iunea 
simultan  va men ine probabil creditul restrâns i ratele ridicate de 
dobând  în NSM, în urm toarea perioad .

rile din centrul i estul Europei au fost afectate puternic de criza 
global  ca urmare a riscului ridicat perceput de c tre investitori 
asupra rilor emergente, inclusiv a rilor din aceast  regiune. Pe 
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termen scurt, criza global  a redus foarte mult investi iile str ine
directe. În prezent rile cu capital majoritar str in în sistemul bancar 
i cu influxuri masive de capital sunt percepute în dezavantaj, în 

condi iile în care pân  acum acesta era un punct forte.5 De altfel, 
criza financiar  global  a scos la iveal  poate mai repede decât se 
a tepta riscurile unei dezvolt ri a economiei pe baza capitalului 
extern orientat în sectoare care nu contribuie la îmbun t irea 
capacit ii acelei economii de a- i achita datoriile. Reversul 
influxurilor de capital este i mai dramatic, în special în rile baltice, 
din cauza faptului c  utilizarea capitalului a fost cu prec dere orientat 
spre domeniul imobiliar care a luat amploare în aceste state. O 
dezvoltare sustenabil  pe termen lung reclam  direc ionarea 
influxurilor de capital spre sectorul produc iei tradable pentru 
cre terea productivit ii în acest sector, generându-se astfel venituri 
viitoare. Avantajele influxurilor de capital extern le-au cunoscut acele 

ri care i-au dezvoltat oferta intern  prin investi iile str ine (Cehia), 
dar sunt afectate de reducerea comenzilor externe ale produselor lor, 
în aceast  perioad .
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