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Rezumat

Economiile moderne sunt caracterizate de crize financiare
endemice, o buna functionare a sistemelor financiare reclaméand
asigurarea depozitelor si autoritatea reglatoare a bancii centrale.

Actuala crizd economico-financiara are ca adevarata cauza
cresterea preturilor unor bunuri, precum cele alimentare,
conjunctura economica globalda, care a precedat actuala criza
caracterizandu-se prin socuri si tensiuni financiare la nivel global.

Extinderea riscurilor reale referitor la dezechilibrele economice si
financiare mondiale impune abordarea politica a crizei, prin
respectarea unor cerinte precum: implementarea, in intreaga lume,
de raspunsuri coerente si eficace ale politicilor economice si
monetare; considerarea ca prioritate principala, in tarile afectate de
criza, a restaurarii functionarii pietelor; restabilirea rapida ca
trendului cresterii economice, sectorul financiar accentuand creditul
si, Indeosebi, temperarea tulburarilor financiare.

Pentru a face fatd provocarilor viitoare ale crizei globale este
necesara constituirea urmatoarelor linii de aparare: politica
monetara, politica fiscala, interventia directa. ntr-o lume globalizata,
unde crizele aparent separate pot rapid sa disemineze la nivel
global, raspunsul trebuie sa fie global, coordonat, flexibil si rapid.

Din perspectivda mondiald, provocarile crizei financiare globale
pentru politica monetara pot fi abordate sub urmatoarele aspecte:
provocarile privind elaborarea si aplicarea politicii monetare,
impactul crizei globale asupra economiilor nationale, subminarea
masurilor de politica monetara, in lipsa unei coordonari adecvate si
fara proiectarea unei politici prudente.

* Prof.univ., Universitatea Spitu Haret- Bucuresti, cercetdtor stiintific I, Centrul
de Cercetari Financiare si Monetare “Victor Slavescu”, ACADEMIA ROMANA.
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Abstract

Modern economies are characterized by endemic financial crisis,
a good performance of the financial systems requiring the guarantee
of the deposits and the regulating authority of the central bank.

The current economic and financial crisis has as real causes the
increase in the prices of certain goods, such as food products, the
global economic conjuncture, which preceded the crisis,
characterized by global financial shocks and tensions.

The propagation of real risks concerning world economic and
financial disequilibria requires a political approach of the crisis by
observing some requirements such as: implementing, worldwide,
coherent and efficient answers of economic and monetary policies;
considering as main priority, in the countries affected by the crisis,
the restoration of market operation; fast re-establishing the trend of
economic growth, the financial sector exacerbating credit; and
especially, moderating financial disturbances.

In order to bear up with the future challenges of the global
crisis it is necessary to establish the following lines of defense: fiscal
policy, monetary policy and direct intervention. In a globalized world,
where apparently separate crisis can become global fast, the
answer must be global, coordinated, flexible and expeditious.

From world outlook, the challenges of the global financial crisis
for the monetary policy can be touched under the following angles:
challenges concerning elaborating and implementing monetary
policy, the impact of global crisis on national economies, the
disruption of monetary policy actions, failing a proper coordination
and without the projection of a prudent policy.

Cuvinte cheie: conjuctura economica globala; criza economica si
financiara globala; lichiditate; inflatia globald; somaj mondial;
volatilitate; risc real; abordare politica.

Cod Jel: E31, E52, F36

Crizele sunt endemice economiilor moderne si nu trebuie blamate,
in mod absolut, de politicile monetare, o buna functionare a
sistemelor financiare reclamind asigurarea depozitelor si autoritatea
reglatoare a bancii centrale.

Initial, criza financiara globald actuala a aparut ca o simpla
problema de lichiditate, dar Fed a introdus un numar de noi
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raspunsuri de politica monetara in calitate de creditor de ultima
instantd, aceste politici incluzdnd semnalul semnificativ dat prin
interventia asupra tintei ratei dobanzii, swap-ul monetar cu moneda
centrala straina si trei noi mecanisme de imprumut (facilitatea licitarii
la termen, facilitatea imprumutului pe titluri si facilitatea comercializarii
creditului la termen).

Declansarea crizei

Multe tari in curs de dezvoltare au avut o dinamica periculoasa, in
timp ce initial se asteptau la o crestere de 6,4% pentru anul 2009, in
prezent ele fiind creditate cu o scadere a activitati la 4,5 %.
Economiile cu venituri Tnalte, multe dintre acestea deja intrate n
recesiune, se asteapta de acum sa-si reduca cresterea in anul 2009,
pe fondul unei cresteri globale negative de 1%, aceste scenarii |,
incarcate de o mare incertitudine, fiind mai curand optimiste.

Dupa anul 2000 are loc avéntul productiei de bunuri, preturile
bunurilor primare crescand din nou dupa recesiunea din 1980-2000,
insa preturile unor bunuri, precum alimentele, care au crescut brusc
la inceputul anului 2008, fiind cauza adevaratd a deteriorarii
economice, cu tendinta spre stagflatie si incetinire a procesului
globaliz&rii. Tn ianuarie 2008 pretul petrolului a depé&sit 100 dolari pe
baril, pentru-ca in iulie sa atinga 147 dolari pe baril, scazand treptat
dupé aceea. Crizele alimentelor si combustibilului devin critice. Tn a
doua jumatate a anului 2008 preturile majoritatii marfurilor doboara
dramatic asteptarile privind dimiduarea cererii intr-o lume 1in
recesiune.

In februarie 2008 inflatia globald atinsese nivele istorice, iar inflatia
interna era la nivelele cele mai ridicate din ultimii 20 ani pentru
majoritatea natiunilor. Excesul ofertei de moneda la nivel global,
relaxarea politicii monetare, in special a Fed, pentru a imblanzii criza
financiara, valul cresterii suportat de politica relaxata din Asia,
speculatia asupra bunurilor, slabiciunile agriculturii duc la cresterea
costurilor importurilor din China si la cresterea cererii de bunuri
alimentare in economiile emergente.

La mijlocul anului 2008, asa cum a evidentiat FMI, inflatia a
crescut cel mai mult in tarile exportatoare de petrol, din cauza
indeosebi a nesterilizarii cresterii rezervelor de moneda straina,
aceasta referindu-se la lipsa operatiunilor de politicA monetara care
pot compensa o asemenea interventie valutard Tn scopul de a
mentine tinta de politicd monetara a tarii. Inflatia a crescut, de
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asemenea, gi in tarile in curs de dezvoltare neexportatoare de petrol
si in Asia , pe fondul cresterii preturilor petrolului si ale alimentelor, in
tarile dezvoltate cresterea inflatiei ramanéand joasa comparativ cu cea
din lumea n curs de dezvoltare.

Organizatia Internationalda a Muncii a prevazut ca peste 20
milioane de locuri de munca vor fi pierdute pana la sfarsitul anului
2009, cele mai multe in constructii, servicii financiare si sectorul auto,
somajul mondial ajungand la 200 milioane pentru prima oara.

Un timp, economiile mari ale inceputului de secol au crezut ca a
inceput o perioada de descrestere a volatilitdtii, care era uneori
numitd marea moderatie, deoarece multe variabile economice pareau
ca atinsesera o stabilitate relativa. Veniturile pietelor marfurilor si
titlurilor, volatilitatea valorii monedei erau considerate ca indicatori
care sustineau marea moderatie, care s-a dovedit insa un ghid bazat
pe o credinta falsa.

Caracterizarea crizei

Conjuctura economica globala, care a precedat actuala criza
economica si financiara globala, s-a caracterizat prin urmatoarele:

% economiile avansate si emergente s-au miscat in aceeasi
directie, adica cresterea s-a incetinit pretutindeni, de fapt
inregistrandu-se o intrerupere a cresterii; in ciuda perspectivelor unei
cresteri economice slabe, inflatia a crescut, din 1990, in toata lumea,
intr-un ritm mai rapid;

« 1n economiile dezvoltate, inflatia a crescut la cca 4,5% in
iulie,cresterea fiind determinata in principal de cresterea preturilor la
petrol, insa inflatia de baza a fost franata si s-ar putea sa fie
moderata in continuare;

% revenirea inflatiei a fost mult mai accentuata in economiile
emergente si in curs de dezvoltare, desi riscurile ar putea fi
diminuate, Tn aceste tari inflatia sarind la cca 9% la mijlocul anului,
unele tari asteptandu-se la o inflatie cu doua cifre.

Socurile globale care au afectat economia globala in perioada
anterioara recunoasterii oficiale a crizei pot fi caracterizate astfel:

v starea generala a afacerilor in economia globala a reflectat
conjunctia a trei socuri majore -cresterea preturilor marfurilor;
reducerea pietei locuintelor in SUA si in unele tari avansate; precum
si criza financiara- ,interactiunea acestor socuri facand mult mai

deficila adoptarea deciziilor de politicd economica si monetara;
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v preturile marfurilor, chiar in conditile unor reduceri
conjuncturale, se astepta sa ramana inalte si volatile; totusi, daca
trendurile preturilor marfurilor vor fi sustinute, s-ar putea creea un
nou camp pentru politicle monetare, si in acest caz bugetare,
anticiclice;

v preturile  petrolului si-au temperat cresterea, dar
incertitudinea raméane ridicata, semnalele unei cresterii globale slabe
indicand un oarecare raspuns al cererii la preturile ridicate ale
petrolului si imbunatatiri ale conditiilor ofertei, care pot conduce la
declinul preturilor;

v cu toate acestea, echilibrul cererii si ofertei pe piata ramane
incordat, cresterea puternica a cererii, stimulatd de accelerarea
activitatii Tn domeniul resurselor si reactiile lente ale ofertei in
economiile emergente intensive, conducand la declinul stocurilor si a
capcitatilor disponible, ceea ce ar putea mentine preturile ridicate gi
volatile;

4 reducerea constructiei de locuinte, epicentrul reducerii
activitatii fiind in SUA, este Tinca extinsa, preturile continudnd sa
scada si problema nivelului negativ al actiunilor este inca prezenta,
pe fondul scaderii valorii colateralelor, care va exercita presiuni pe
piata financiara, insa in viitor se poate intrezari o decelerare a ratei
de declin a preturilor; declinul preturilor locuintelor si caderea
constructiei de locuinte inregistrandu-se, de asemenea, si in afara
SUA (Marea Britanie, Irlanda, Spania etc).

Criza economica globala actuala implica doua aspecte de baza:

) implicatile macroeconomice ale acestei furtuni financiare
asupra economiei globale, in combinatie cu socurile majore de pe
piata marfurilor din ultima perioada si reducerea activitatii pe piata
imobiliara;

o capacitatea politicilor economice pentru a naviga pe furtuna
si a urma un curs care sa restaureze sistemul financiar si sa sprijine
activitatea economica, in condtiile mentinerii inflatiei in limitele dorite.

Tensiuni financiare sunt generate de intensificarea crizei
financiare care domina perspectiva globala pe termen scurt:

o] cu toate actiunile hotarate ale bancilor centrale mairi,
ecarturile interbancare s-au extins rapid, intensificand incertitudinea
si adversiunea fata de risc; tensiunile pe pietele fondurilor la termen
reflectd tot mai mult nu numai ilichiditatea, ci si riscurile serioase de
credit si nelinistile referitoare la contraparti;
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o] desi au fost inregistrate progrese in ajustarea bilanturilor,
aspectul pozitilor financiare consolidate a devenit mult mai
problematic, atat in SUA cat si in Europa bancile ridicand substantial
volumul capitalului, comparativ cu pierderile estimate, care se ridica
la peste 1,5 miliarde dolari pe ansamblul sistemului financiar global;

0 economiile emergente sunt, de asemenea ,afectate din ce in
ce mai mult de catre criza financiara, preturile actiunilor scazand
rapid si ecartul obligatiunilor extinzandu-se, tarile cu deficite de cont
curent mari confruntadndu-se cu presiuni mai semnificative pe pietele
creditelor si ale actiunilor.

Abordarea politica a crizei

Desi riscurile reale sunt foarte mari, se impune asigurarea in
continuare a echilibrelor economice, actualele provocari netrebuind
sa afecteze asteptarile referitoare la restabilirea echilibrelor, si pentru
a evita o recesiune globala este necesara respectarea cel putin a
urmatoarelor cerinte:

> implementarea, in intreaga lume, de raspunsuri coerente i
eficace ale poliliticilor economice si monetare;

> considerarea ca prioritate principala, in tarile afectate de
criza, a restaurarii functionarii pietelor, impiedicand manifestarea
spiralei neincrederii participantilor pe pietele financiare;

> chiar daca perturbatiile financiare justificd o reducere a
previziunilor cresterii globale, cresterea ar trebui restabilita la
inceputul anului 2009, sectorul financiar accentuand creditul si,
indeosebi, temperarea tulburarilor financiare.

in ansamblu, la nivel global, vor trebui s& fie promovate masuri de
politica economica si monetara care sa sustina mentinerea evolutiei
pozitive a economiei globale, in conditiile evitarii riscurilor unei
incetiniri a activitatii economice sau a deteriorarii semnificative a
inflatiei.

Referitor la perspectiva globald, patru factori principali sustin
punctul de vedere ca o scadere serioasa a activitatii economice ar
putea fi evitata:

Ll primul, preturile petrolului s-au redus fata de nivelele
ridicate inregistrate anterior, chiar daca conjuctural mai au loc
cresteri oscilante ale acestora;

= al doilea, se poate anticipa, intr-un mod rezonabil, ca piata
locuintelor va ajunge la un nivel de baz& in cursul anului 2009,
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stabilizarea preturilor caselor putdnd contribui, de asemenea, la
diminuarea pierderilor legate de ipoteci in cadrul sectorului financiar;
= al treilea, in timp ce conditiile de creditare s-au Tnasprit,
cresterea economica ar putea continua, incetinirea viitoare a
creditarii neducand, in mod necesar, la intarzierea reluarii cresterii;

] al patrulea, se asteapta ca cererea interna viguroasa si
cresterea in economiile emergente sa sustina cresterea globalj;
aceasta ar putea contribui la reducerea dezechilibrului global si
sprijinirea activitatatii tarilor avansate, indeosebi a SUA, prin
exporturile nete ale acestora, valoarea reala multilaterala a dolarului
putandu-se apropia de valoarea fundamentalelor acestuia, mai mult
decét s-a inregistrat in ultimii ani.

In acest context, totusi, trebuie evidentiat ca insuficienta ajustare
a monedelor din unele economii la regimurile flexibile de curs de
schimb si la surplusurile externe nu au sustinut ajustarea globala.
Unele economii cu o crestere mai rapida, indeosebi China, ar trebui
sa finregistreze o oarecare apreciere a monedelor lor pentru a
sustine cresterea economica globala si reducerea dezechilibrelor. Se
poate anticipa o incetinire in continuare a cresterii globale Thainte ca
reluarea graduala a cresterii sa aiba loc pe parcursul anului 2009.
Totusi, provocarile cu care se va confrunta economia globala si
sistemul financiar vor fi formidabile si riscurile globale vor creste.

Riscurile si provocarile politici monetare vor fi determinate, n
principal, de feedback-ul potential negativ dintre tensiunile pietei
financiare, care vor continua, si incetinirea activitatii economice. in
ciuda actiunilor agresive de politica care tintesc atenuarea tensiunilor
de lichiditate si prevenirea accidentelor sistematice, pietele vor
ramane intr-un stres sever. Dincolo de accidentele sistematice, o
ingrijorare majora o constituie cresterea pierderilor, cresterea
dificultatilor generate de capital, ispita, destul de agresiva, de a
dezechilibra bilanturile, aceasta putadnd implica contractia severa a
creditelor.

Confluenta socurilor a facut adoptarea deciziilor de politica
monetara mult mai dificila, solutionarea crizelor financiare pe o baza
durabila reclamand solutii creative in ceea ce priveste folosirea
instrumentelor de politica monetara.

Provocdrile cheie pentru redresarea sistemului financiar la
deplina functionalitate consta in asigurarea unei lichiditati adecvate,
eliminarea deteriorarii bilanturilor, refacerea capitalului. Un element
care face ca aceste provocari sa fie foarte dificile este acela ca pe
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multe piete sectorul financiar a devenit deosebit de mare, redresarea
sectorului incluzand si consolidarea acestuia. Trebuie subliniat ca nu
toate institutiile pot si trebuie sa fie salvate, politicle monetare fiind
importante pentru a solutiona provocarile crizei globale, insa este
clar ca singure nu vor putea sa atinga obiectivul restaurarii cresterii
echilibrate.

Pentru a face fata provocarilor viitoare ale crizei globale este
necesara constituirea urmatoarelor “ linii de aparare”:

> Politica monetara. Autoritdtle monetare vor trebui sa
asigure lichiditatea pentru sectorul financiar si sa stabileasca politica
ratelor dobanzii. Politica monetara trebuie sa joace un rol critic in
sprijinirea economiilor, insa tinta politicii monetare va depinde de
pozitia ciclicd a fiecarei tari in parte. In tarile dezvoltate este de
asteptat ca incetinirea activitatii economice sa contribuie la franarea
inflatiei, insa Tn multe economii emergente comutarea riscurilor intre
inflatie si crestere sugereaza o tinta mai larga de politica, indeosebi
pentru tarile cu inflatie moderata, credibilitatea politicii implicand o
abordare de tipul “ asteapta si vezi’. Altfel spus, riscurile inflatiei
raman inca serioase in unele tari in care cresterea raméne viguroasa
si unde, date fiind lagurile, cresterile preturilor energiei si alimentelor
sunt inca in de actualitate si pot genera efecte secundare, politica
monetara trebuind sa aiba, pentru aceste tari, o tendinta de
inasprire.

> Politica fiscala. Va trebui sa utilizeze stabilizatorii automati si
sa sprijine cresterea prin sustenabilitatea fiscala. Politica fiscala are
un rol esential in tarile avansate, stabilizatorii automati oferind
sustinerea adecvatd in multe din aceste tari. In majoritatea
economiilor emergente politica fiscala va juca un rol important in
sprijinirea politicii monetare pentru a asigura scaderea inflatiei.
Politica fiscala este adecvata in economiile avansate, insa marja de
manevra este limitata de necesitatea consolidarii politicii fiscale pe
termen mediu in multe dintre aceste economii. Totusi, sprijinirea
sectorului financiar va implica costuri bugetare, care trebuie sa fie
facute tindnd seama de alternativele de politica considerate.

n economiile emergente, unde inflatia ramane o problema,
politica fiscala poate juca un mai mare rol de sustinere in
restrangerea cererii si atenuarea presiunilor inflationiste. In
particular, o restrictie mai puternica asupra cresterii cheltuielilor va fi
complementara politicii monetare mai viguroase.
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> Interventia directad. Aceasta a fost, si trebuie sa fie, luata in
considerare atat timp cét riscurile sistemice ale sistemului financiar
raman ridicate. Cheia este aceea de a mentine echilibrul intre
limitarea hazardului moral si stabilitatea financiara. A devenit o
regula ca interventiile fiscale directe sunt necesare in orice tara,
pentru a atinge obiectivele transferarii activelor afectate din
bilanturile institutiilor financiare si a recapitaliza sistemul financiar. In
acest sens, o solutie ar putea fi bazata pe swap-uri pe termen lung
ale ftitlurilor ipotecare contra obligatiuni guvernamentale, avantajul
unei astfel de abordari fiind acela ca ofera o destindere pe termen
scurt pentru bilanturile bancilor. Mai mult, eforturile tintesc reducerea
riscurilor sistemice, incluzand indeosebi furnizarea unui sprijin
institutiilor financiare esentiale, ceea ce va reclama o abordare
realistd. In aceste circumstante, cheia o constituie, asa cum am
afirmat, realizarea echilibrului adecvat intre stabilitatea financiara
prezenta si limitarea hazardului moral viitor, aceasta sarcina nefiind
una usoara, insa consecintele, pe termen scurt si lung, vor fi severe
daca balanta va inclina prea mult intr-una dintre directii.

Realismul globalizérii financiare implicd necesitatea ca
interventiile politice, incluzand aspectele pe termen lung ale
reformelor reglarii si supravegherii, sa fie coerente si consistente
global pentru a fi eficace. Fara indoiala, noile actiuni vor trebui sa
faca fata cu succes provocarilor pe termen scurt si, in plus, problema
va consta eventual Tn modul in care trebuie prevenit riscul excesiv
asumat in viitor, fara a innabusi forta potentiala pozitiva a pietelor
financiare efective.

Prevenirea crizelor, a contagiunii lor implica diseminarea
informatiei, cel putin sub trei aspecte: ratingul de credit; evaluarea
activelor comercializabile ;si transparenta pe pietele retail de active
financiare. Totodata, trebuie imbunatatite arnajamentele politice si
institutionale vizadnd schemele de asigurare eficientd a depozitelor,
coordonarea reglativa si reglementativa, divizarea responsabilitatilor
si standardele de supraveghere.

In acelesi timp, crizele evidentiaza faptul c& tintirea inflatiei
restrictioneaza capacitatea bancilor de a restrdnge baloanele
activelor, precum gi consecintele negative al incercarii politicii bancii
centrale de a stabiliza preturile activelor, banca centrala trebuind sa
actioneze ca imprumutant de ultima instanta.

Rolul politicii monetare
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Generata initial, dupd cum am spus, de socurile preturilor
alimentelor si energiei, criza financiara globala ar putea in mod
semnificativ sa stopeze lupta impotriva séraciei. Intr-o lume
globalizata, unde crize aparent separate pot rapid sa disemineze la
nivel global, raspunsul trebuie sa fie global, coordonat, flexibil si
rapid. Lectiile crizelor anterioare accentueaza importanta investitiilor
protective in dezvoltarea pe termen lung, investitii in infrastructura, in
dezvoltarea sociala, in calitatea cregterii economice etc.  Institutiile
financiare internationale trebuie sa contribuie la construirea unor punti
ale raspunsurilor multi-fatete de politica, pentru a proteja economiile
cele mai sarace si vulnerabile la impactul imediat si pe termen lung al
crizei, prin actiuni orientate spre sprijinirea sectoarelor financiar si
privat, sprijinind tarile Tn managementul provocarilor fiscale gi pentru
evitarea intarzierilor investitilor pe termen lung de care depind
relansarea si dezvoltarea.

Din perspectivd mondiald, provocdrile crizei financiare globale
pentru politica monetara pot fi abordate sub urmatoarele aspecte:

1. Provocari privind elaborarea si aplicarea politicii monetare:

. politica monetara trebuie sa priveasca dincolo de balanta de
plati si finantarea lichiditatii imediate, pentru a contribui la relansare,
crestere si la dezvoltarea sustenabil3;

e chiar daca se lupta sa stinga focul prezent, politica monetara
trebuie sa priveasca in viitor, lichiditatea si creditul care sunt pompate
acum in sistem riscand sa contribuie la un ciclu exploziv in viitor, mai
ales daca aceastda pompare nu este adecvat reglementatd si
supravegheats;

e politica monetara din tarile dezvoltate trebuie sa evite
stabilirea unor politici, structuri si norme care submineaza sau exclud
interesele tarilor in curs de dezvoltare.

2. Impactul crizei globale asupra economiilor nationale:

e viziune globala revizuita:

0 perspectiva economica globald s-a Tinrautatit dramatic,
proiectiile ratelor de crestere, ale ratei inflatiei si ale somajului fiind
reconsiderate nefavorabil, uneori plasandu-se in zona periculozitatii
sociale;

o in mod virtual tarile dezvoltate sau in curs de dezvoltare pot fi
afectate in continuare de extinderea crizei, desi tarile care au intrat in
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criza cu fundamente puternice si cel mai putin integrate in economia
globala sunt, in general, mai putin afectate;

o tarile sarace, incluzand Africa, vor fi semnificativ afectate de
criza chiar daca canalele de transmitere sunt diferite de acelea care
opereaza pe pietele emergente.

e raspunsul politicii monetare:

o0 dupa o oarecare ezitare, reactia politicii sectorului financiar a
devenit din ce in ce mai robusta, guvernele si bancile centrale fiind
treptat implicate in garantarea datoriei, implicAnd promovarea
lichiditatii interbancare si recapitalizarea, in acest sens impunandu-se
existenta unor banci sanatoase;

0 multe guverne vor trebui sa ofere stimuli fiscali si sa ajute
comertul, consistenta abordarilor lor si eficacitatea interventiilor fiind
cruciale in mentinerea credibilitatii capacitatii sectorului public de a
lupta Tmpotriva crizei si de a continua sa actioneze ca imprumutant
principal de ultima instanta;

o0 desi recesiunea pare ca se va extinde, pot fi distinse unele
elemente de relansare, de reluare a cresterii, incluzand stabilizarea si
reluarea activitatii sectorului de locuinte in SUA, si treptat in Europa,
reducerea continud a datoriei $i consolidarea bilanturilor bancilor si
ajustarea pierderilor institutiilor financiare implicate in activitatea
ipotecara;

e Vulnerabilitatile si impactul lor asupra economiei:

0 unele economii, precum cele in curs de dezvoltare, au fost la
inceput la adapost faté de elementele de tulburentd financiara, dar
asta nu a durat mult, deoarece ciclul reducerii activitatii, demarat
dupa 1999, s-a intensificat si extins, conditiile financiare devenind mai
restrictive, fluxurile de capital ale majoratatii economiilor secand, si
sume uriase de capital fiind retrase, conducand la caderea rapida a
valorii actiunilor si crestrea spread-ului obligatiunilor;

0 ecarturile ratelor doba&nzii au crescut brusc si preturile
actiunilor s-au aprins;

0 daca rigiditatea pietei creditului nu se va relaxa rapid, atunci
consecintele vor fi severe, indeosebi pentru tarile Tn curs de
dezvoltare, conditiile de finantare deteriorandu-se rapid si sectoarele
financiare interne, de-altfel sanatoase, pot deveni incapabile sa
acorde imprumuturi sau sa se imprumute pe plan international si
intern, astfel ca sectoarele productive vor intra in penurie de capital;
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o sunt asteptate reducerea fluxurilor de capital, chiar daca
valurile de panica care au inundat pietele creditului si ale actiunilor
din toata lumea sunt oarecum sub control;

0 socurile preturilor la alimente si energie au impus deja costuri
fiscale, diminuand capacitatea de reactie, in special a tarilor in curs
de dezvoltare, la iesirea din criza financiara, declinul conjunctural al
acestor preturi neinsemnand ca problemele si presiunile au disparut;

o fara o coordonare adecvata si fara proiectarea unei politici
prudente, masurile luate de guverne pot submina eforturile acestora.

e Provocari si raspunsuri ale politicii monetare

0 este esentiald cooperarea multilaterala, provocarile politicii
manifestandu-se la nivel national, Tnsa raspunsurile depind de modul
in care comunitatea internationald actioneaza coordonat si sprijina
fiecare tara pentru a-i usura, diferentiat, sarcinile de politica;

O se impune un raspuns viguros la criza, care poate implica un
nou multilateralism, noua abordare netrebuind sa constea intr-un
sistem fix si unitar, ci intr-o refea de institutii, care s& maximizeze
forfa actorilor globali interconectati, incluzand chiar institutiile
internationale existente, evident reformate conform viziunii in retea,
dar si firme din sectorul privat, organizatii ale societatii civile, noul
multirateralism economic trebuind sa fie inclusiv (total) si pragmatic,
cuprinzdnd nu numai finantele si comertul, dar si dezvoltarea,
schimbarea climatului, mediul, statele fragile, energia etc;

0 criza a evidentiat necesitatea reformarii institutiilor create la
Bretton Woods, adaptandu-le noilor realitati, cerinte si provocari;

O se impune prevenirea crizei financiare globale pentru a evita o
crizd& umané de proportii, politica globala trebuind sa ceeze, cum am
spus deja, punti intre economii, sa elaboreze raspunsuri multifatete
vizand protejarea celor saraci mai vulnerabili, stabilizarea sectoarelor
financiar si privat, gestiunea provocarilor fiscale, dezvoltarea
securitatii afacerilor pe termen lung.
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