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FLUXUL MIJLOACELOR FINANCIARE iN TARILE EUROPEI DE EST
N CONDITIILE CRIZEI ECONOMICE MONDIALE

Tatiana URSU

Catedra Finante si Banci

International contribution of capital flow to the financial instability filled in a few additional elements that influence
on the crisis mechanism. First, the policy adopted by different national authorities that counterbalances through growth
of interest rate can brake out to financial instability. Second, the complications which are filled by financing the external
specification of the public and private sector, results from the fact that the position of equilibrium is sensible to the ex-
change rate that lead's to a potential link between the depreciation in the context of a currency crisis and financial instability.

In evolutia sistemului financiar global din ultimele decenii se poate constata o modificare majora. Daci
pana 1n anii '90 accesul tarilor in curs de dezvoltare si al economiilor emergente la sistemul international al
finantelor se limita la asistenta, investitii externe directe si, uneori, la imprumuturi bancare, din acest moment
pietele financiare interne ale acestor tari s-au deschis in fata investitorilor internationali, tarile respective
beneficiind astfel de afluxuri financiare considerabile. Cea mai mare proportie a acestor fluxuri financiare s-a
indreptat spre economiile 1n tranzitie din fostele tari comuniste, in timp ce tarile cele mai sarace din lume au
ramas la periferia sistemului, fiind dependente de fluxurile oficiale de asistenta internationala.

Evolutia structurii fluxurilor financiare in perioada actuald sunt urmatoarele:

v’ investitiile straine directe (achizitia si managementul unor active productive peste hotare) au trecut de
faza concentrarii lor la nivelul principalelor state industrializate si au dobandit in prezent o dimensiune glo-
bala din ce in ce mai accentuata;

v" imprumuturile bancare internationale cunosc doud forme principale, si anume: imprumuturi traditionale
(bancile acordd imprumuturi in straindtate in moneda lor nationald) si imprumuturi in eurovalute (bancile
acorda Tmprumuturi in exterior in monede straine);

v" emisiunile de obligatiuni internationale constituie o componenta aflatd intr-un proces de crestere con-
tinua datorita faptului ca reprezintd o modalitate rapida si ieftind de atragere a capitalurilor straine. Procesul
de dezintermediere financiara, care presupune stabilirea unor relatii directe dintre solicitatorii §i ofertantii de
capitaluri, contribuie la reducerea costurilor de operare si la adaptarea tranzactiilor la nevoile specifice ale
debitorilor. Principalii emitenti ai acestor active financiare sunt guvernele si corporatiile multinationale, iar prin-
cipalii detinatori sunt investitorii institutionali, in special fondurile de pensii. La nivelul continentului european,
principalele state detinatoare de obligatiuni internationale sunt Suedia, Franta, Germania si Marea Britanie;

v" emisiunile de actiuni internationale au condus la transformarea semnificativa a pietelor nationale de
actiuni. Cea mai mare parte a capitalizarii bursei londoneze este constituitd din actiuni straine cotate pe piata
Londrei. Valoarea emisiunilor internationale de actiuni a crescut vertiginos 1n ultimele decenii si depaseste in
prezent 40 miliarde de dolari. Odaté cu disparitia controalelor nationale asupra circulatiei capitalurilor si cu
reducerea restrictiilor asupra investitorilor institutionali straini se constatd un fenomen de diversificare a por-
tofoliilor acestora la nivel international si de crestere a ponderii investitiilor straine de portofoliu in actiuni
emise de companii localizate in tari In curs de dezvoltare;

v’ piata internationald a instrumentelor financiare derivate de tipul contractelor futures si de optiuni a cu-
noscut o dezvoltare spectaculoasa, valoarea acestora depasind in prezent valoarea PIB-ului nominal mondial.
Aceste instrumente au la baza principalele valute, active legate de rata dobanzii, indici bursieri si o serie de
marfuri principale. Dezvoltarea comertului cu produse bursiere derivate a capatat proportii astronomice dupa
infiintarea celei mai mari piete din lume de acest tip — Chicago Options Exchange;

v’ tranzactiile in valute reprezintd componenta cea mai importantd a pietelor financiare internationale.
Valoarea totald anuala a pietei valutare la nivel international depaseste in prezent 300.000 miliarde dolari,
iar valoarea tranzactiilor zilnice este de peste 1.400 miliarde dolari. Daca sursa de baza a cererii de pe piata
valutard a fost in mod traditional comertul international, in prezent aceasta cerere este mai mare de peste 60
de ori fata de valoarea fluxurilor comerciale mondiale. Majoritatea tranzactiilor cu valute se desfasoard pe
pietele din Londra, Tokyo, New York, Hong Kong, Frankfurt, Ziirich si Paris. Tranzactiile pe aceste piete
au loc 24 de ore din 24, fiind facilitate de existenta unei infrastructuri globale de telecomunicatii. Astfel, la
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inchiderea pietei din Tokyo, activitatea este preluatd de piata Londrei, iar la inchiderea acesteia — de piata din
New York, a cérei activitate se suprapune spre final cu piata din Tokyo, inchizandu-se astfel circuitul. O mare
parte din aceste tranzactii este reprezentatd de operatiunile speculative si de arbitraj. Uneori, fluxuri masive de
capitaluri sunt dirijate asupra unor monede nationale (atacuri speculative), provocand crize notabile in economia tarii
in cauza. Astfel de atacuri au fost indreptate in anii 1992 si 1993 asupra unor monede europene, in anul 1994 —
asupra peso-ului mexican, in anul 1997 — asupra unor valute asiatice, iar in anul 1998 — asupra rublei rusesti.

Efectele actuale ale fenomenului de globalizare financiara asupra economiilor nationale pot fi grupate in
trei categorii, si anume: efecte decizionale asupra politicii macroeconomice si a politicii cursului de schimb,
efecte institutionale si distributionale (statul bunastarii) si efecte structurale (riscul sistemic si schimbarea
balantei puterii financiare).

o Efectele decizionale asupra politicii macroeconomice constau in fortarea guvernelor de a adopta politici
macroeconomice prudente, bazate pe rate scizute ale inflatiei si pe o disciplina fiscald si monetara ferma. in
cazul promovarii unor politici macroeconomice expansioniste, bazate pe deficite bugetare mari si pe o datorie
publica ridicatd, aceste guverne riscé sa se confrunte cu cresterea inflatiei si a ratelor dobanzii interne (care
antreneaza o crestere a costului datoriei publice interne), iar perspectiva unei inflatii mai ridicate conduce la
refluxul capitalurilor strdine si la cresterea costului datoriei externe (datoritd cresterii primei de risc a tarii
debitoare, cauzate si de sporirea neincrederii creditorilor externi fata de tara respectiva). Efectele decizionale
asupra politicii cursului de schimb constau in faptul ca o tara debitoare nu poate sd mentind pe termen lung
un curs de schimb supraevaluat al monedei nationale, daca acesta este nesustenabil. Protejarea de cétre guvern
a unui anumit curs de schimb presupune o maérire fortatd a ratelor dobanzii, iar aceastd majorare poate afecta
economia 1n ansamblul ei (gradul de ocupare a fortei de munca, politica de creditare a firmelor etc.).

o Efectele institutionale si distributionale (statul bunastarii) sunt invocate de cei care se opun fenomenu-
lui de globalizare care, in opinia lor, afecteaza interesele beneficiarilor statului bunéstarii sociale (organizatiile
muncitoresti, angajatii din sectorul public, alte grupuri de stanga). In opinia acestora, globalizarea forteaza
guvernele sd promoveze politici financiare si monetare restrictive, bazate inclusiv pe privatizarea sectorului
public si pe dereglementarea pietei muncii, iar astfel de politici conduc inevitabil la cresterea gradului de
expunere a acestor categorii sociale, la pierderea protectiei din partea statului. Globalizarea pietelor finan-
ciare nu constituie insad sfargitul statului bunastarii, deoarece promovarea de citre guverne a unor politici
economice expansioniste i a unor programe sociale ambitioase nu sunt incompatibile cu acest fenomen.

o Efectele structurale (riscul sistemic si schimbarea balantei puterii financiare) vizeaza riscurile pe care
piata financiard globala le poate induce sistemelor financiare nationale. Bursele nationale de valori sunt cele
mai afectate de iesirea rapida a capitalurilor straine speculative pe termen scurt, iar acest lucru poate conduce
la declansarea in lant a unor crize financiare de proportii la nivelul economiilor nationale. In acest context,
evolutia sistemului financiar global ridica semne de intrebare serioase 1n ceea ce priveste natura puterii de
stat, autonomia si suveranitatea nationala.

Economiile moderne aflate sub presiunea globalizarii pietelor au adus pentru actorii de pe piatéd posibilita-
tea constituirii unor portofolii de active financiare (actiuni, obligatiuni, bonuri de tezaur, instrumente deri-
vate, alte titluri de valoare) diversificate din punct de vedere structural, sectorial, al marimii si dimensiunii
companiilor unde au fost efectuate investitii, inclusiv din punct de vedere geografic. Aceastd diversificare a
avut suportul unei dezvoltari considerabile a instrumentarului tehnic al tranzactiilor §i a tehnologiei informa-
tionale, Intr-o convergenta 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 in procese de achizitii si fuziuni
cu alte entitati, riscurile financiare au o tendinta de agregare. Totodata, sub incidenta unor fenomene economice,
politice, sociale si financiare de mare anvergura, problematica riscului de credit este marcata de noi tendinte.

Contributia fluxurilor internationale de capital la instabilitatea financiard a introdus o serie de elemente
suplimentare care actioneaza asupra mecanismului de transmisie a crizelor. in primul rand, politica adoptati
de diferite autoritati nationale de a contrabalansa prin cresterea ratei dobanzii poate declansa o agravare a
instabilitatii financiare. In al doilea rand, complicatiile introduse de finantarea sectorului public sau privat in
devize externe rezulta 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.

Pierderile importante, generate de criza de pe piata creditarii, i-au determinat pe ministrii de finante din
UE inca 1n toamna anului 2007 sda examineze introducerea unor noi reguli de raportare a indicatorilor de
expunere a bancilor la risc. Absenta unor informatii precise asupra expunerilor la riscul de credit a constituit
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un factor-cheie pentru pierderea generalizati a increderii investitorilor in pietele financiare. in UE se va eva-
lua un cadru de reglementare extins, care va include o metodologie mai buna de raportare a riscurilor si de
revizuire a modului de calcul al valorii activelor financiare. Consideram ca criza pe piata creditelor va deter-
mina guvernele sd efectueze schimbari importante in proiectele bugetare nationale, fiindca problemele date
nu tin doar de sectorul financiar, dar si de nivelul venitului si cheltuielilor publice. Comisia Europeana a de-
clarat deja ca cresterea costurilor creditarii va incetini cresterea economicd a UE, iar incertitudinea aferenta
pierderilor din creditare nu permite reducerea dobanzilor.

Impactul crizei asupra economiei Republicii Moldova

Criza financiard internationald 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 incep sa analizeze rational evenimentele petrecute, pre-
cum si viitoarele efecte ale acestora. In aceasta faza, investitorii inteleg ci, spre deosebire de alte piete emer-
gente, Europa de Est nu este foarte dependentd de economia americand. Adaugand acestui factor o buna di-
versificare a portofoliului §i 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 striini, ale ciror actiuni se
coteaza la bursele financiare internationale. Cat priveste companiile autohtone, doar doud sunt cotate la bur-
sele unor state din UE.

Totodata, pentru Republica Moldova este specific un coeficient redus de monetizare a economiei, absenta
unei piete de capital dezvoltate, integrarea limitata a fluxurilor financiare nationale pe piata financiara inter-
nationala, precum si interdependenta slaba a cererii si ofertei de capital cu piata financiara internationala, spori-
rea volumului de bani in sectorul privat si la populatie detinuti in euro, si conditii mult mai severe de cre-
ditare (dobanda, gajul). De aceea, nu exista riscuri serioase de perpetuare a crizei pentru economia nationala.
In acelasi timp, criza ipotecara, care mai apoi s-a transformat intr-o criza financiara si economica mondiala,
nu a avut consecinte atdt de dramatice asupra Republicii Moldova. Piata valorilor mobiliare a Republicii
Moldova nu este influentatd de caderile indicilor bursieri pe pietele mondiale, din simplul motiv cé aceasta
este la o etapd incipientd de dezvoltare. Spectrul instrumentelor financiare tranzactionate pe piata de capital
se limiteazd doar la actiuni ordinare, mai rar la actiuni preferentiale si obligatiuni corporative. Lipsesc cu desavar-
sire valori mobiliare derivate si alte inovatii cu valori mobiliare primare si cu valori mobiliare derivate. Tranzac-
tiille bursiere se rezuma la procurari de pachete de actiuni cu scopul detinerii controlului in companie si lipsesc
sau sunt foarte rare tranzactiile efectuate cu scopul speculativ sau cu scopul formarii portofoliului de investitii.

Toate aceste aspecte specifice pietei financiare nebancare din Republica Moldova care, pe de o parte, pot
aparea ca neajunsuri ale dezvoltdrii pietei, reprezintd un avantaj in perioada datd. Datorita cresterii comertu-
lui cu UE, precum si deprecierii dolarului american, ponderea valutei americane pe piata interna s-a diminuat.
Cota 1nalta a pietei valutare Tn numerar denotd volumul sporit al incasarilor din munca de peste hotare, trans-
ferate prin bancile comerciale, convertite adesea in numerar, precum si al acestuia in valutd, intrat de peste
hotare. In contextul devalorizirii dolarului american, datorita dificultitilor economiei SUA, autorititile
Republicii Moldova, prin politica monetara, trebuie sd contribuie la reducerea incertitudinii monetare si la
crearea unor conditii prielnice de desfasurare a activitatii economice si, totodata, a posibilitatii 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
si diversificarea rezervelor valutare internationale, prin diminuarea ponderii dolarului american in acestea.
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