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Living in a globalized world fool of interdependence, it is impossible for countries to act without taking into account
the other neighboring states, as each action taken has an impact on the others. Considering these circumstances, the new
phenomenon of contagion appears and influences different countries no matter the level of their development. Each
country should take appropriate strategies in order to prevent the effects of the contagion and react with flexibility and
quick adaptation to the changes.

Pe parcursul ultimului deceniu piata internationald a cunoscut multiple socuri si turbulente ocazionale.
Crizele globale financiare care au avut loc au micsorat fluxurile internationale de capital spre pietele emer-
gente. Scurgerile mari de capital au constrans aceste tari sd-si adapteze politicile, astfel incat sa fie capabile sa
raspunda acestei stopari neasteptate a finantarii externe. Mai mult decat atat, aceste crize financiare sunt carac-
terizate printr-un efect contagios si, daca o tara este afectatd, atunci criza se raspandeste si asupra altor tari.

Criza financiara globala a fost startatd de devalorizarea valutei thailandeze la inceputul anului 1997. Apoi,
aceasta criza asiatica si-a pus amprenta asupra pietei financiare rusesti care a marcat o descrestere a pretului
la petrol si la alte marfuri si la devalorizarea rublei rusesti. In procesul contagiunii, criza ruseasca s-a raspandit
in America Latina si chiar pe pietele financiare ale SUA, care, datorita unei politici adecvate a FED, au reusit
sd remanieze criza.

O analiza a repercusiunilor acestor socuri externe asupra pietelor emergente ar putea fi sumatizata in urma-
toarele [1]:

1) mai multe tari emergente au avut de suferit de pe urma acestor crize datoritd incadrarii lor in procesul
globalizarii In economia mondiala prin libera circulatie a marfurilor, capitalului etc.;

2) sistemul financiar domesctic joacd rolul crucial. Situatia a fost diferitd: in Asia sistemul financiar si
guvernarea erau slabe, pe cand in Brazilia — relativ stabile. Analizand situatia Rusiei, chiar daca la nivel
macroeconomic rata de schimb valutar si criza datoriilor era cauzata de deficitele fiscale inregistrate timp de
mai multi ani, dezechilibrul fiscal de asemenea reflectd reformarea insuficienta a industriei care, la randul ei,
demonstreaza incapacitatea guvernului de a colecta taxele si de a micsora cheltuielile. Astfel, lipsa reformelor
structurale stopeaza dezvoltarea economica a tarii si mareste vulnerabilitatea fata de reactiile externe;

3) crizele din Thailanda, Indonezia, Coreea, Rusia si Brazilia sunt asociate cu rate de schimb mai mult
sau mai putin flexibile care au facilitat depasirea crizelor.

O contributie importanta in studiul crizelor economice si financiare si a impactului socurilor externe 1-au
adus Frankel si Roubini [2] care au analizat rolul politicilor tarilor industrializate si efectul lor asupra tarilor
emergente. Ei au diferentiat existenta a trei domenii de importantd majora pentru aceste politici:

1) politicile macroeconomice au un impact asupra tarilor emergente prin interdependenta;

2) tarile dezvoltate reactioneaza la crizele tarilor emergente prin diferite mecanisme, de cele mai dese ori
prin ,,pachete salvatoare”;

3) contributia dezbaterilor cu privire la reforma arhitecturii financiare internationale are efecte asupra
conditiilor economice prezente §i viitoare ale pietelor emergente.

Analizand gradul de influneta pe termen scurt al variabilelor macroeconomice asupra pietelor emergente,
in literatura de specialitate se afirmd ca modificarile in venitul agregat al tarilor dezvoltate afecteaza tarile
emergente prin modificarile in cantitatile exportului si importului realizat si prin modificarile in preturile
mondiale.

In aceeasi ordine de idei — rata dobanzii in tarile industrializate este importanti din urmatoarele considerente:

1) daca 1n tarile industrializate rata dobinzii e mica, atunci se va impulsiona pistonarea capitalului cétre
tarile emergente unde rata dobanzii e mai mare;

2) cu cat mai mare e rata dobanzii cu atit mai mare e costul datoriei pentru tara debitoare;
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3) tarile emergente care mentin valuta la un nivel fixat trebuie sa stabileasca rata dobanzii in concordanta
cu cea a tarii fata de care se fixeaza.

Ratele de schimb intre valutele principalelor téri ale lumii au de asemenea o deosebita semnificatie. Marea
apreciere a Dolarului SUA fatd de Yenul japonez in 1995 si 1996 se considerd drept sursa primara a crizei
asiatice. Tarile Asiei de Sud-Est care 1si fixau valuta fatd de dolarul SUA au inregistrat o pierdere majord in
competitivitate, care a dus nemijlocit la deficite mari ale contului curent si la pierderi semnificative ale rezer-
velor. Chiar daca acest argument este discutabil, totusi volatilitatea ratei de schimb a marilor economii a
lumii este n detrimentul tarilor emergente.

Analizand crizele prin care au trecut tirile emergente pe parcursul ultimei decade, n literatura empirica se
mentioneaza ca socurile comune sunt determinanti semnificativi ai crizelor financiare si valutare. Frankel si
Rose [3] sustin ca prabusirile valutare au loc atunci cand cresterea produsului domestic este mica, nivelul
creditului domestic mare si nivelul ratei dobanzii striine este inaltd. Milesi-Feretti si Razin [4] opineaza ca
desi la importanta majora factorii macroeconomici domestici au o importanta majora, factorii externi, cum ar
fi conditiile comerciale nefavorbaile si rata inaltd a dobanzii in tarile industrializate, impulsioneaza deficitele
contului curent si crizele valutare. Intr-un studiu dedicat in totalitate examinarii socurilor comune, Moreno si
Trehan [5] explicd cd aceste socuri au o importantd majora si ofera explicatii la mai bine de 60% din variatiile
crizelor valutare in perioada de dupa Bretton-Woods.

La general vorbind, Frankel, Schmulker si Serven [6] considerd ca pietele emergente au o sensibilitate
marita fata de rata dobanzii internationald, mai ales sub incidenta regimului fixat al schimbului valutar.

Analizand situatia tarilor Europei Centrale si de Est in perioada 1995-2001, Hayo si Kutan [7] au observat
ca indicele Granger al bursei de valori americane are un impact asupra bursei de valori rusesti, demonstrand
ca piata financiard ruseasca a devenit mai vulnerabild odata cu dezvoltarile pietei financiare globale.

Habib [8] in analizele sale aplica specificatii vectoriale autoregresive pentru a verifica efectul modificari-
lor in rata dobanzii germane si a turbulentelor din pietele emergente asupra ratei de schimb nominale si a
ratei dobanzii in Republica Cehd, Ungaria si Polonia. Perioada luata in calcul cuprinde perioada ianuarie
1998 — mai 2001. Analiza denota ca rata dobanzii si cea de schimb in aceste trei tiri nu este afectata de rata
dobéanzii germane. Totusi, riscul tarilor emergente afecteaza rata de schimb valutara in toate tarile, iar reactia
ratei de schimb este diferita. Rata dobanzii in Polonia rdmane constanta, cea din Republica Ceha este afectata
marginal, iar Ungaria prezinta un efect semnificativ. Cercetarile Iui Habib leaga aceasta situatie cu regimul
fixat al ratei de schimb din Ungaria, pe cand in Polonia si Cehia aranjamentele sunt mai putin rigide. Pentru a
ameliora situatia ratei de schimb Tn Ungaria, autoritatile ar trebui sd mareasca rata dobanzii Intr-o masura mai
mare decét in alte tari care au regimuri mai felxibile ale ratei de schimb.

Mackowiack [9] realizeaza o analiza structurald VAR pentru a determina masura impactului domestic sau
strdin asupra fluctuatiilor macroeconomice din Cehia, Ungaria si Polonia in perioada 1992-2000. Concluzia
oferita de cercetator este contrara celei a lui Habib, prin care factorul extern, si anume — rata dobanzii germane
are un impact major asupra variatiilor in preturi, productiei si a ratelor dobanzii in cele trei tari. Totusi, dife-
renta propusda de Mackowiak constd in faptul ca proportia variatiei fiecérei variabile creste odatad cu timpul,
cu mici efecte pe termen scurt. De aceea, nu este surprinzator faptul ca parerile sunt contrare, dar realiste din
punctul de vedere al factorului timp.

Pentru a analiza si masura impactul socurilor externe ale ratei dobanzii se folosesc mai multe formule eco-
nometrice care de cele mai dese ori considera bonurile de tezaur americane cu o perioada de trei luni. Ceea
ce masoara aceste variabile este de fapt rata profitului pentru anumite active i prezintd o apropiere mare fata
de politica monetard americana. Sebastien Walti [10], autorul lucrarii ,,Contagiune si interdependente intre
tarile Europei Centrale”, propune a lua in consideratie analiza ratei fondurilor federale si surprizele politicii
monetare. De asemenea, autorii analizeaza reactia investitorilor la modificarile in rata profitului pentru bonurile
de tezaur si la modificarile in politica monetara.

Folosirea ratei de schimb pe termen scurt a SUA pentru a modela influenta politicii monetare americane
nu este pe deplin corectd, deoarece diferite modificari in rata fondurilor federale au un impact direct asupra
ratei dobanzii.

Care este relatia dintre politica monetard federald si comportamentul ratei dobanzii? Teoria probabilitatii
afirma ca rata dobanzii pe termen lung reflecta profiturile asteptate in viitor de pe urma hartiilor de valoare
emise pe termen scurt. Astfel, orice modificare in rata dobanzii pe termen scurt in prezent sau in viitor va
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cauza modificari similare in rata dobanzii pe termen lung. Profitul de pe urma hartiilor de valoare Incorpo-
reazd asteptarile viitoare ale ratei targhet in aceeasi directie.

Relatia Fisher afirma ca rata dobanzii nominale are doud componente: rata dobanzii reale si inflatia astep-
tatd. Dacd in piata se prevede o inflatie mare in viitor, participantii vor cere, ca compensatie, o ratd a dobanzii
mai inalta. Astfel, micsorarea ratei dobanzii pe termen lung ar putea necesita o majorare a ratei dobanzii pe
termen scurt. Aceasta explicatie este valida pentru actiuni pe termen lung, iar semnificatia ei pe termen scurt
nu este importanta.

Teoria probabilitatii si relatia Fisher sunt doua argumente teoretice pentru relatia dintre politica monetara
si rata dobanzii. Totusi, din analiza rezulta ca aceste doua teorii nu sunt intotdeuna adecvate pentru a lamuri
politica monetara si efectele acesteia.

O altd analiza propusa de Walti se referd la propagarea socurilor specifice tarii asupra pietei hartiilor de
valoare si la impactul socurilor externe asupra unui esantion de patru tari: Rusia, Republica Ceha, Ungaria si
Polonia. Perioada de timp cuprinde 1.07.1998 — 31.12.1999. Prin actiunea socurilor externe se presupune
profiturile de pe urma pietelor hartiilor de valoare si ratele dobanzii ale SUA si Germaniei.

Analizand modelele econometrice si socurile posibile — rata dobanzii pe termen de 3 luni, rata dobanzii
interbancare, rata fondurilor federale, rata targhet a fondurilor federale, rata discount i un component neas-
teptat al politicii monetare, Sebastien Walti ajunge la concluzia ca tarile cu o ratd de schimb valutar relativ
flexibild, ca Polonia si Cehia, reactioneaza mai putin la socurile externe decat Ungaria cu o politica de schimb
rigida.

Din analiza reiese ca investitorii reactioneazd mai mult la modificarile in politica monetara si nu la modi-
ficarile in ratele dobanzii determinate de piatd. O cauza poate fi faptul cé perioada de timp in analiza data
este una foarte turbulentd pentru pietele emergente.

Gelos si Sahay [11] studiaza intrebarea, care de asemenea prezinta interes, referitor la asimetria transmiterii
socurilor pozitive si negative. Ei considera ca 1n cazul crizei financiare din Rusia din 1998, diferenta dintre
impactul socului pozitiv si al celui negativ este mai mare §i nu este nici un efect semnificativ de pe urma
profiturilor pozitive din hartiile de valoare rusesti pe alte piete. De asemenea, din analiza lui Gelos si Sahay
rezultd cd, indiferent de politica monetard din SUA, socul rusesc s-a raspandit pozitiv asupra situatiei in
Ungaria si negativ asupra Cehiei si Moldovei. lardsi, aceastd asimetrie demonstreaza ca, atunci cand pietele
sunt afectate de socuri negative, investitorii vand In toate pietele fara discriminare, pe cand reactia lor la
socurile pozitive este discriminatorie fatd de anumite tari. Acest comportament discriminatoriu al investito-
rilor reprezinta niste efecte de balansare, adica de remaniere §i regrupare a portofoliilor lor in piata.

In cazul tarilor care au intrat deja in UE sau care sunt pe cale de aderare, una dintre conditii care trebuie
satisfacutd este adoptarea valutei unice — Euro. Astfel, aceasta faza de tranzitie se caracterizeaza prin adop-
tarea unor rate de schimb fixe si o mobilitate totald a capitalului. Din teoria macroeconomica rezultd ca pentru
durabilitatea acestui aranjament se vor solicita politici domestice macroeconomice stabilite in conformitate
flexibilitate maxima din partea tarilor in proces de aderare. Mecanismele de propagare a socurilor, specifice
anumitor tari, de asemenea se modifica in fata unor evenimente de mare anvergurd. Chiar dacd socurile
pozitive pot duce la efecte negative sau pozitive asupra tarilor vecine, socurile negative Intotdeauna au efecte
negative. Aceasta asimetrie reflecta situatia ca investitorii nu discrimineaza tarile cu situatii proaste, fiind
insa foarte selectivi fata de tarile cu o situatie pozitiva.

O alta analiza a crizei rusesti §i a impactului contagios, realizata de Kazunari Ohashi si Charlotte Hone-
bone [12] incluzand trei téri din Europa de Est — Polonia, Ungaria si Republica Cehd — denota ca aceste tari
au reusit sa fie rezistente fata de acest soc extern. Cercetarorii analizeaza efectul contagiunii din trei puncte
de vedere: 1) sentimentul (reactia) pietei, 2) diferente in principiile economice, 3) rolul miscarilor de capital
pe termen scurt.

Din punctul de vedere al reactiei pietei, autorii considera ca tarile Europei de Est au scépat de atacurile
asupra valutelor nationale datorita faptului ca ele au fost in afara zonei de reactii in lant a contagiunii. Pietele
de capital 1n aceste tari fiind mici si ilichide nu au fost atractive pentru ,,marii jucatori”, care au tendinta de a
penetra doar acele piete care ofera rate inalte ale profitului. Aceastd opinie explica de ce criza ruseasca s-a
propagat rapid catre America Latina, unde investitorii afectati negativ isi reglau pozitiile. O alta idee tine de
faptul ca tarile Europei de Est apartineau zonei valutare a marcii germane (MQ) si, astfel, volatilitatea ratei
de schimb dollar/MG era joasa, reactia pietei in tarile est-europene fiind mai putin negativa.
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Din punctul de vedere al principiilor economice, Ohashi si Honebone evidentiaza politicile micro- §i macro-
economice de succes implementate de tarile Europei de Est. Ei mentioneaza urmatoarele abordari:

1) trecerea de la economia ancord a Rusiei spre Europa, astfel stabilind relatii si parteneriate stranse cu
tarile Europei. Unii economisti considerd acest fapt drept un catalizator al crizei rusesti. Implicarea activa a
UE prin asistenta si suport in vederea redresarii economiilor si aderdrii la UE si prin dislocarea productiei in
aceste zone, unde forta de munca calificata si resursele sunt mai ieftine;

2) restructurare, reforme fiscale de succes, privatizare si mentinerea inflatiei, dezvoltarea pietelor finan-
ciare si de capital si a infrastructurii.

Si, in final, economistii considera ca controlul strict al miscarilor pe termen scurt de capital contribuie la
micsorarea efectului contagios. Astfel, liberalizarea masiva in Rusia, in 1996, a obligatiunilor guvernamentale
au cauzat fluxuri excesive de bani in tard, in timp ce in multe tari, precum Thailanda sau Indonezia, investi-
tiile strdine in instrumente financiare pe termen scurt sunt interzise. Introducand aceste controale — creste
costul capitalului si riscul si se submineaza cresterea economica. Cei care pledeaza contra controalelor afirma
ca chiar daca o tard se bazeaza pe imprumuturi pe termen lung, existenta unei piete de capital pe termen scurt
solide si lichide, care ofera resurse si instrumente flexibile de hedging, este o premisa pentru o piata de capital
pe termen lung lichida si durabila.

Toti factorii analizati mai sus au interactionat si au jucat un rol important in protejarea pietelor Ungariei,
Poloniei si Cehiei de efectul contagios al crizei rusesti. Din aceasta perspectiva, Ohashi si Honebone genera-
lizeaza ca politicile economice disciplinate si deschiderea pietelor financiare si de capital sunt premise impor-
tante in vederea protejarii de crizele financiare pentru economiile de periferie.

Astfel, in baza analizei efectului de contagiune a crizei financiare din Rusia, realizate de citre mai multi
savanti [13], s-a confirmat impactul major al acesteia atat asupra tarilor dezvoltate, cat si asupra celor emer-
gente. Au fost analizate noud tari in curs de dezvoltare — Thailanda, Coreea de Sud si Indonezia in Asia;
Polonia, Bulgaria, Rusia in Europa de Est si trei tari dezvoltate — SUA, Regatul Unit si Olanda.

Efectul contagiunii ca proportie din volatilitatea totald nu prezintd diferente in actiune in dependentd de
nivelul de dezvoltare a tarilor. Astfel, contagiunea este un fenomen rezervat atat tarilor dezvoltate, cat si celor
emergente.

Socurile externe si contagiunea in cazul Republicii Moldova

Revenind la criza financiar(l din Rusia anului 1998, de menllionat c[] aceasta a expus in mod
brutal vulnerabilitatea Republicii Moldova la brullte tendinJe adverse. Efectul contagiunii Li-a pus
amprenta asupra maijorit[][ii statelor CSI Ui, evident, asupra Moldovei. Spre sfar(Jitul anului 1990
amploarea economiei ajunsese la mai pullin de o treime din cota atins(] in 1989. Dar, in 1997-
1998 ChidinOului inc i se cerea s pliteasc] dobanda FMI-ului pentru imprumuturi striJine care
atingeau 70 milioane de dolari, fapt care a inglodat economia [Ji mai adanc in recesiune. in 2000,
PIB-ul pe cap de locuitor era de cinci ori mai mic decat media din lume. In 2004, 40% din cet(1(leni
triJiau in sCirCicie.

Un alt Coc, iarJUi din partea Rusiei, a fost sistarea in martie 2006 de cltre autorit10ile ruseti
a importurilor de vinuri si spumante din Moldova si Georgia, cauzdnd imense pierderi ambelor state. Rusia
a interzis anterior din aprilie 2005, importurile de carne si plante, iar din ianuarie — si ale celor din Georgia, sub
pretextul identificarii unor substante toxice atestate de laboratoarele din Rusia. Mai mult ca atat, pana la data de
11 aprilie Rusia nu furnizase nici un indiciu partilor afectate de aceste restrictii asupra probelor colectate.
Drept urmare, presa internationala a calificat Tn mod univoc aceste decizii ca fiind ,,obstructioniste, motivate
politic si neconforme calitétii de stat democratic”. Aparent, cele mai importante daune au afectat businessul
rus care investise anterior in numeroase fabrici de producere a vinului din Republica Moldova si Rusia, dar
nici acest argument nu a facut autoritatile ruse sa stopeze restrictiile impuse. Mai mult, restrictiile impuse
Georgiei si Moldovei nu s-au extins asupra enclavelor tutelate de Rusia; Transnistria, Abhazia si Osetia de
Sud, ceea ce a intarit $si mai mult opinia publica internationald ca deciziile luate la Moscova au un caracter
strict politic, urméarind sé penalizeze cursul pro-EU din ultima vreme al acestor tari.

Johan Mathisen, reprezentantul permanent al FMI la Chisinau, declara ca creditele oferite de Fondul Mo-
netar International, in baza Acordului semnat recent cu Republica Moldova, ar putea fi utilizate si pentru re-
ducerea impactului negativ asupra economiei produs de sistarea exporturilor de vinuri moldovenesti. Potrivit
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lui, FMI monitorizeaza indeaproape ,,criza vinurilor”. ,,Suntem ingrijorati, dar, totodatd, increzuti ca sectorul
bancar al Republicii Moldova la moment este puternic si ar putea depasi aceste probleme”. La fel, Mathisen
a mentionat ca, 1n caz de necesitate, creditele FMI ar putea atenua acest soc economic.

Autoritatile moldovenesti sustin ca deja au fost intreprinse anumite actiuni de naturd sa diminueze impactul
embargoului la vinurile moldovenesti impus de Rusia asupra ramurii, precum si a economiei nationale, direc-
tiile primare fiind diversificarea pietelor de desfacere si reducerea pierderilor [14].

Cu toate acestea, existd mai multe probleme, iar vinurile moldovenesti nu vor mai putea sa ajungé la cota
de pe piata Rusiei detinutd pana la 26 martie 2006, cand a fost impus embargoul la vinurile moldovenesti.
Totusi, vinificatorii moldoveni ar putea recuceri o cotd de 30-35% din volumul livrarilor pe piata ruseasca de
pana la embargou. Totodata, pe piata ruseasca vor putea reveni doar vinurile din categoriile medii ordinare si
scumpe de colectie.

Daca vinurile moldovenesti vor putea recuceri o cotd de 5-7% din piata ruseascd, va fi bine, sustin unii
experti rusi. Pana la embargou vinurile moldovenesti detineau o cotd de peste 50% din piata vinurilor de
import Tn Rusia. Conform estimarilor Discovery Research Group, volumul pietei vinurilor din Rusia este in
prezent de 95-103 min. decalitri, ceea ce constituie circa 3,4% din piata mondiala. In expresie baneasci,
aceasta constituie circa 5 mlrd. USD. Altfel spus, o cotd de 5-7% de piatd ar reprezenta 250-300 mIn. USD,
ceea ce pand la urma nu este deloc rau. Dar, pentru a recuceri pozitiile pierdute, vinurile moldovenesti vor
trebui sd concureze att cu cele din Bulgaria si Rusia, care au ocupat nisa detinuta de productia vinicold din
Moldova, cét si cu cele din Franta, Spania, Chile, Argentina, Australia etc.

Partea cea mai proasta a solutiondrii acestei probleme este faptul cd autoritatile moldovenesti au cedat unei
firme rusesti dreptul exclusiv asupra utilizarii celor mai cunoscute marci de vinuri §i coniacuri din Moldova.
Potrivit publicatiei Kommersant, dar si a unor specialisti din Moldova, livrarile de vinuri moldovenesti in
Federatia Rusa se vor efectua doar prin intermediul companiei ruse ,,Soyuzplodoimport”, care, printre altele,
va primi dreptul exclusiv de a inregistra pe numele sdu cele mai populare marci de vinuri moldovenesti.
Totodata, producatorii si importatorii de vinuri moldovenesti 1i vor plati companiei ,,Soyuzplodoimport”
redeventd pentru utilizarea acestor marci. Altfel spus, toate veniturile de la folosirea marcilor de vinuri si
coniacuri moldovenesti vor ajunge la compania ruseascd (cu capital majoritar de stat), care, in schimb, se
angajeaza sd promoveze productia alcoolicd moldoveneascd pe piata ruseascd. Prima marcd de coniacuri
cedatd partii ruse este, intre altele, celebrul coniac ,,Belai Aist”. Veniturile anuale de la redeventd ar putea
depasi 12 miln. USD si ele nu vor mai ajunge in bugetul Moldovei, ca in trecut [15].

Procesele negative ce au loc acum pe o serie de piete financiare din lume nu au afectat deocamdata si
piata financiarda din Moldova, sustin expertii in domeniu. Potrivit lor, impactul acestor fenomene ar fi unul
minor pentru Moldova. ,,Motivul este slaba dezvoltare a pietei financiare din Moldova si legatura slaba a
acesteia cu pietele financiare internationale”, sustine Natan Garstea, directorul general al Agentiei de rating
si estimare Estimator-VM. Cu toate acestea, evolutiile de la bursele din Asia, unde s-a declansat ciderea
indicilor bursieri, sunt monitorizate si toti au teama ca panica de pe pietele financiare sd nu se deplaseze pe
cele industriale.

Totusi, expertii considera ca o repetare a anului 1998 este putin probabild. Alexandru Tachii, expert finan-
ciar, considera ca o repetare a acestui an este imposibila pe motiv cd Rusia in prezent are o rezerva valutara
enormd, iar datoriile spre platd sunt in scadere semnificativa. In opinia lui, mult mai periculoasa pentru noi ar
fi o reducere importantd a preturilor la resursele energetice. Or, acest fenomen ar putea determina reducerea
semnificativa a veniturilor economiei rusesti si, in consecinta, ar putea conduce, la o recesiune economica,
care va reduce in final volumul transferurilor banesti din Rusia in Moldova. Partea pozitiva ar fi cd Moldova
va putea beneficia de resurse energetice mai ieftine decat in prezent.

La sfarsitul lui februarie, indicii bursieri ai Chinei au cazut cu peste 9%, aceasta fiind cea mai importanta
cadere din ultimii 10 ani. Ca rezultat, capitalizarea burselor chineze a scazut cu 140 mlrd. USD. Valul de ne-
liniste care a pornit dinspre China si a parcurs meridian dupa meridian a fost amplificat de vesti proaste din
domeniul afacerilor cu locuinte (care continua sa se afle in suferintd) si cel al bunurilor de folosinta indelungata.

La Tokyo, indicele Nikkei a scazut cu peste 3,7 procente la jumatate de ord de la deschiderea bursei. Mari
scaderi au inregistrat si bursele din Australia, Noua Zeelanda, Coreea de Sud, Hong Kong, Turcia, Rusia,
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Germania, Brazilia, India, Malysia etc. La New York, indicele Dow Jones a inregistrat o scadere de peste 3
procente — cea mai mare de la atacurile din 11 septembrie 2001 incoace.

Referindu-ne la Moldova, este evident ca, aflandu-ne in Europa, suntem afectati atit de socurile parvenite
din UE, cat si din CSI, dar si din partea comunitatilor globale. Traind intr-o lume a interdependentelor nu
putem evita actiunea acestora, dar putem reactiona prin flexibilitate si adaptabilitate rapida la schimbari. Din
punctul de vedere al efectului vecinatitii, aderarea Romaniei la UE si toate metamorfozele pozitive prin care
va trece aceasta tard pe parcursul urmadtorilor ani vor avea efecte pozitive si asupra Moldovei, indiferent de
pozitia autoritdtilor locale, si anume: potentiali investitori strdini, largirea partenerilor comerciali, politica
pozitiva si suportul Romaéniei din punct de vedere economic, financiar, energetic cu privire la adoptarea
»acquis-ului comunitar” in calea unei aderari in viitor la UE.

Referinte:

Stanley F. The Financial Crisis in Emerging Markets: Lessons for Eastern Europe and Asia. - IMF, 1999.
. Frankel J., and Roubini N. The role of industrial country policies in emerging markets crises. - University of
Chicago Press, 2001.

3. Frankel J., Rose A. Currency crashes in emerging markets: an empirical treatment // Journal of International
Economics. - 1996. - No41. - P.351-366.

4. Milesi-Feretti G., Razin A. Current account reversals and currecy crises: empirical regularities, 1998.

5. Moreno R., Trehan B. Common shocks and currency crises. - Federal Reserve Bank of San Francisco, 2000.

6. Frankel J., Schmukler S., Serven L. Global transmission of interest rates: monetarz interdependence and currencz
regime, 2002.

7. Hayo B., Kutan A. The impact of news, oil prices, and international spillovers on Russian financial markets, 2002.

8. Habib M. Financial contagion, interest rates and the role of the exchange rate as shock absorber in the Central and
Eastern Europe. - BOFIT, 2002.

9. Mackowiak B. External shocks as a source of macroeconomic fluctuations in Eastern Europe: manuscris. -
Humboldt University, 2002.

10. Walti S. Contagion and interdepence among Central European economies: the impact of common external shocks,
2003.

11. Gelos G., Sahay R. Financial market spillovers in trnasition eocnomies // Economies of Transition. - 2001. - No9(1). -
P.53-86.

12. Kazunari O., Honebone Ch. Experiences of the three Eatern European countries during the Russian crisis + an
analzsis of contagion, 2001.

13. Dungey M., Fry R., Gonzalez-Hermosillo B., Martin V. The transmission of contagion in developed and developing
international bond markets, 2002.

14. www.europa.md, Retrospectiva crizei vinurilor, 12 iunie 2006.

15. Preagca 1. Problema exportului de vinuri in Rusia a fost rezolvata in folosul partii ruse, www.europa.md, 15 iunie 2007.

N =

Prezentat la 28.07.2007

200



