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Abstract

The current paper looks at the effects of one decade of FED policies, starting with the dotcom bubble and ending in the current world economic downturn and their likely effects on the nascent markets in Central and Eastern Europe. Thus the paper hints at the very source of the crisis while attempting to chart the descent into maelstrom of the poorly prepared markets in Central and Eastern Europe, Romania amongst the, which barely two decades after the Fall of Communism and less than one decade since the conventional end of the Plan to Market Transition are faced with the full wrath of what could as well be the 2nd Great Depression of capitalism. Employing an Irving Fisher type approach whereby the flow of capital on world markets is metaphorically represented by a waterfall plunging its waters into a pool, deeper in the centre (the area of the mature market economies) but shallower as it goes towards its margins (the area of the emergent markets including here the post-transition ones), it concludes that the mass of liquidities unleashed by the lax monetary policy of the FED has caught Central European Economies just as they were finishing their epical journey from Plan to Market. Of course there is no denial that benefits have emerged for both of the sides as the analysis only points out. However, as the economies of Central and Easter Europe were slowly but surely converging in their evolutions with the rest of global economy, they were also being flooded going back to the Fisher-type metaphor with not the growing waters of the over-flooding pond but with the foam of its waves, which would be a proxy for speculative invest if of course not all the time speculative capital.

It is this type of investment argues the author as well as the baffling effects on decision makers in this part of the world of the sudden and fast-paced surge in growth an wealth that actually instead of increasing the robustness of these economies as they were on their path of convergence with the rest of the capitalist world actually worked towards enhancing their vulnerabilities.


The paper rests in its argument on a thorough statistical analysis that is worth building further into a fully-fledged modeling approach. It also shows how actually the Romanian economy actually reached full convergence with the world economy exactly when the latter was heading towards the edge of the crisis.
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Rezumat
Prezenta lucrare se concentreaza asupra originilor actualei crize economice, mergand la izvoarele acesteia: politicile monetare laxe promovate de catre Rezervele Fderale ale SUA in perioada mediat urmatoare anului 2000 si pana la declansarea actualei Depresiuni Economice Globale. In plus, ea urmareste modul in care aceste politici au afectat dezvoltarea micilor economii de piata deschise din Centrul si Estul Europei, de abia iesite din  faza Tranzitiei de la Plan la Piata, intre ele aflandu-se bineinteles si Romania. Preluand teoria lui Irving Fisher conform careia fluxurile de capital si oferta agregata de capital la  nivel global la un moment dat se pot asemana cu o cascada ce se varsa mai abundent sau mai firav intr-un lac, argumentatia teoretica arata ca, daca in centrul lacului se gasesc economiile dezvoltate sau mature, atunci catre margini se gasesc economiile emergente ce primesc influxuri mai abundente doar atunci cand suvoiul cascadei devine mai abundent si in consecinta apele lacului incep sa creasca. Desigur lucrarea bazata pe o puternica argumentatie statistica comparativa si pe serii de timp ce demonstreaza parcursul de convergenta al economiei romanesti cu cea globala pe durata primei decade a sec. al 21-lea nu afirma in vreun fel ca acest proces de convergenta si desigur insasi politica foarte laxa a Rzervelor Federale ce l-a facut posibil cu o celeritate uimitoare, ar fi avut cumva doar efecte nefaste. Nu, contagiunea economica actioneaza in ambele sensuri, ea aduce atat beneficii dar si costuri, este atat benigna cat si maligna. Problema esentiala pe care o dezbate insa lucrarea este aceea ca, decidentii economici din aceste mici economii deschise, lipsiti de experienta au cedat mult prea usor in fata tentatiilor unei cresteri economice explozive si a unei augmentari de avutie care avea prea putin de a face cu potentialul efectiv al economiilor respective. Altfel spus si revenind la metafora fisheriana, catre aceste piete emergente, lipsite de profunzime a plutit nu atat o unda de investitie directa profunda, mai inceta ca miscare dar singura capabila sa re-creeze pentru aceste state o economie stabila, bazata in primul rand pe o piata interna bine dezvoltata ci mai degraba spuma valurilor sau cu alte cuvinte un influx de investitie speculativa. Acest tip de investitie, concentrat excesiv in downstream-ul economiilor nationale a vulnerabilizat si mai mult aceste economii. Practic argumenteaza lucrarea, pe masura ce se reconectau la fluxurile economice globale de unde fusesera brutal despartite de cele cinci decenii de comunism, aceste economii se vulnerabilizau, devenind astfel victime sigure ale contagiunii maligne.


 Desigur pe lang studiul comparativ oferit, lucarea accentueaza asupra efectelor resimtite de catre economia romaneasca, asupra momentului si traselui de re-conectare la fluxurile economice globale, ilustrand si o serie de momente ce au fost, dupa parerea autorului, critice in pierderea controlului asupra evolutiilor economiei nationale si in vulnerabilizarea ei la contagiunea economica de tip malign. Aspectele de piata muncii desigur, isi gasesc si ele locul in lucrare.

Cuvinte cheie: politici ale FED, criză, economii deschise, ceconomiile ţărilor central europene
Clasificare JEL: E44, E52, F41

1. Originile si parcursul politicii monetare a Rezervelor Federale ale S.U.A.


La inceputul anului 2000, exuberanta pietelor de capital si in special a pietelor de capital din SUA, de departe atat cele mai active din punct de vedere al volumului tranzactiilor (grad ridicat de lichiditate al pietei) cat si cele mai atractive pentru investitori datorita diversitatii foarte mari a  instrumentelor de investire, era un truism. Exuberanta era atat rezultatul unei perioade de crestere economica relativ indelungata pentru istoria economica recenta a celei mai mari economii a lumii si totodata a celei mai mari si mai puternice democratii a lumii, perioada inceputa in anii 1993-94, dar si dezvoltarii fara precedent a sectorului ITC, respectiv a unui nou sector de activitate care practic a schimbat fata economiei mondiale. Desi din punct de vedere net aceasta dezvoltare exploziva a sectorului de ITC a avut efecte pozitive, ea a generat in acelasi timp si un val de investitii speculative concretizate in aparitia unui numar mult prea mare de companii de ITC si de companii al caror obicet de activitate il constituia dezvoltarea de afaceri folosind canalul de comunicatie convergenta oferit de catre internet, asa-numitele “dot-com-uri”, multe dintre acestea nefiind altceva decat canale de atragere a lichiditatilor unui numar record de investitori pe pietele de capital. 


In acest context, crahul de la inceputul anului 2000, materializat prin luarea de catre investitorii avizati (“smart money”) a unui numar mare de pozitii short (de vanzare)  menite a le asigura incasarea castigurilor realizat ca urmare a pozitiilor de tip long (de cumparare) asumate in perioada precedenta sau asa-numita operatie de “lock-in the gains” nu putea fi considerata drept surprinzatoare de catre cei avizati si mai ales de catre Rezervele Federale care au considerata-o de fapt ca un fel de mult asteptata corectie de piata menita a curata economia de reziduurile inerente ale unei peioade de crestere economica nu numai destul de lunga dar si desfasurata la ritmuri ridicate si care altfel risca sa supra-incalzeasca economia SUA deci sa conduca cu alte cuvinte la reactivarea presiunilor inflationiste. 


Pornind de la aceste date sarcina Rezervelor Federale era acea de a veghea ca, acest curs de “curatire” al economiei americne sa un degenereze cumva intr-o fie mult prea lunga recesiune fie intr-o depresiune economica, eventualitate cu mult mai grava, mai ales in contextul in care nu lipseau paralelele cu crahul din 1929. Rezervele Federale trebuiau deci sa reduca gradual rata dobanzii de referinta (“key interest rate”) parametru de baza al evolutiilor economiei si pietei financiare americane tinand cont atat de specificul “in marja” (“on margin”) al tranzactiilor de pe piata de capital ameriacana cat si de noile instrumente de tip derivat si sintetic dezvoltate in perioada de exuberanta a anilor ’90, astfel incat, pe de o parte sa asigure mentinerea ritmului cresterii economice la valori pozitive si reducerea ratei inflatiei, iar, pe de alta parte, sa permita curatarea economiei de acele element parazite aparute pe fundalul abundentei de lichiditate si exuberantei investitorilor. Cu alte cuvinte era vorba de acel asa-numit “soft landing” al economiei americane, respective de acel curs de insanatosire sau de dezintoxicare al economiei prin care se urmarea ca dupa o scurta perioada de recesiune caracterizata si prin temperarea miscarii preturilor ca urmare a reducerii inerente a cererii agregate, sa fie reluat cursul cresterii economice dar in conditiii sanatose, non-inflationiste.

Pe parcusul anului 2000 aceasta politica a parut sa dea roade dar, in anul 2001 a aparut un eveniment neasteptat, un soc exogen aleator care a fortat practic Rezervele Federale catre un alt curs al politicii monetare si financiare in general, curs care, urmarind practic aceleasi obiective a cunoscut insa un fortaj masiv fata de premisele initiale. Acest soc exogen aleator a fost reprezentat de atacurile teroriste indreptate impotriva SUA de catre gruparea Al-Qaeda, coordonata de catre Osama Bin Laden, concretizate prin triplul atac de la 11.09.2001 (asa-numitul “nine eleven”;9/11). Valul de falimente ce a urmat atacului, in special in segmentul liniilor aeriene, falimentele din industria turismului, panica generalizata ce a inceput sa cuprinda pietele intr-o perioada in care economia americana era de abia la inceptul perioadei de recesiune cauzata de crahul “dot-com”-urilor, precum si faptul ca celelate doua “motoare” traditionale ale economiei globale, Japonia si respectiv Uniunea Europeana (a se citi Europa Occidentala si in special Germania) se gaseau una intr-o prelungita agonie de tip deflationist iar cealalta plonja in mod clar intr-o recesiune cauzata de costurile mult mai ridicate decat se prevazuse initial ale absorbtiei fostului RDG, au determinat Rezervele Federale, evident din motive politice legate de insasi supravietuirea “lumii libere”, respectiv a sistemului democratiilor liberale din care face parte si Romania, sa reduca drastic rata dobanzii de referinta, practic la nivele real-negative sau altfel spus inferioare ratei inflatiei spre a determina astfel o reluare mult mai timpurie decat se estima initial a ciclului de crestere economica. Reducerea ratei dobanzii de referinta a permis intr-adevar reluarea ciclului de crestere economica deja la inceputul lui 2002, recesiunea astfel inregistrata in acea perioada devenind cea mai scurta recesiune consemnata istoric. Mai mult decat atat, Rezrvele Federale ale SUA au estimat corect ca, marea masa de valuta SUA ce urma sa intre pe piata concomitent cu reducerea ratelor dobanzii de referinta si reluarea cresterii economice putea sa fie usor absorbita de catre China comunista, care urma sa intre intr-o perioada de crestere economica exploziva, crestere ce urma sa fie alimentata in special de exporturi. In acest context, autoritatile de la Beijing, spre a mentine competitivitatea exporturilor aveau sa faca toate eforturile necesare spre a mentine yuan-ul depreciat si chiar depreciat relativ masiv fata de valuta SUA, valuta principalei lor piete de export, iar calea cea mai sigura de a face acest lucru era de cumpara titluri de credit SUA si de a-si creste in general rezervele valutare. Catre un astfel de curs al politicii le impingea de altfel si recenta experienta a crizei asiatice din anul 1997. In acest context, relaxarea politicii monetare si financiare si trecerea foarte rapida catre o politica a “banilor ieftini” (“cheap money”) sau cu alte cuvinte catre o politica laxa de creditare inclusiv si mai ales de creditare a speculatiilor pe piata de capital dar si de creditare a expansiunii corporatiilor precum si a consumului gospodariilor nu urma sa creeze si presiuni inflationiste sau cel putin nu imediat, excesul de masa monetara generat de abundenta lichditatilor urmand sa fie absorbit de catre economia chineza aflata in rapida dezvoltare dar si de catre alte economii asiatice dornice sa isi mentina astfel atat competitivitatea exporturilor, exploatand avantajul competitiv al cursului de schimb (a se citi al unei valute depreciate) dar si sa isi consolideze rezervele valutare astfel incat, evenimente de tipul celor din 1997 sa nu le mai prinda nepregatite.
Grafic no.1
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Sursa: A.Maddison « The World Economy ; A Millennial Perspective », OECD Development Centre 2007 , procesate de catre Dr.ec. Catalin Ghinararu


De retinut de asemenea ca, o astfel de politica a permis, pe de o parte, reluarea rapida a cresterii economice in SUA, intr-o perioada in care Japonia inca se mai zbatea in deflatie si recesiune iar, Europa suferea de pe urma recesiunii in care intra gigantul german, in timp ce, pe de alta parte, a reusit mentinerea unui climat global de crestere economica si in ultima instanta revigorarea atat a economiei japoneze cat si a celei germane care au folosit din plin cresterea cererii agregate pe piata americana. In plan politic general, reluarea rapida a cresterii economice si mentinerea unui climat global de crestere economica a creat posibilitatea finantarii actiunilor militare absolut necesare din Afganistan si Irak, operatiuni care, in ciuda unor erori de parcurs (ex: desfiintarea armatei irakiene de catre Paul Brenner, ceea ce a creat in mod artificial un focar de insurgenta prin constituirea unei mari mase de manevra atat pentru Al-Qaeda cat si pentru Iranul ayatollahilor), isi vor vadi efectele pozitive in viitor cu conditia bineinteles ca dificulatile de parcurs sa nu determine abandonarea abia-inceputului “nation-building”.


Totusi, se pare a, Rezervele Federale ale SUA nu au reusit totusi sa anticipeze masura in care menajele americane, folosindu-se sau mai bine zis speculand valoarea in crestere a propritatilor imobiliare achizitionate in perioada de crestere economica din anii ’90, se vor angaja intr-un consum excesiv, finantat aproape exclusiv prin credite si nu prin economii personale, credite ale caror garantii erau si sunt constituite de fapt si la aceasta data de catre respectivele proprietati imobiliare. Reducerea rapida a ratelor dobanzii a deschis practic apetitul pentru credite al unei mase uriase de consumatori, o parte dintre acestia  provenind dintre cei care in mod normal nu ar fi putut accesa si nu ar fi trebuit sa acceseze aceasta piata. In plus cresterea economica masiva a Chinei comuniste, care a depasit orice expectatie (desi acest lucru putea fi previzibil, PC Chinez fiind acum lipsit de orice legitimitate ideologica si in consecinta fiind fortat sa apese fie pe pedala unei cresteri economice impinse la extrem fie, la nevoie, pe periculoasa pedala a nationalismului; din pacate trebuie spus ca astfel de considerente evidente pentru un analist ce are exeprienta sistemelor totalitare nu sunt la fel de evidente pentru “policy-maker-ii” SUA care, din fericire pentru ei desigur, dar numai din punct de vedere personal, nu au aceasta experienta!) a determinat leaderii chinezi sa treaca la o politica de tezaurizare a valutei SUA, antrenand astfel o masiva miscare de cumparare a titlurilor de credit ale Trezoreriei SUA , ce a avut drept consecinta logica scaderea ratei dobanzilor (a cuponului) pentru aceste titluri de credit. Astfel, s-a produs o noua ieftinire a creditului, ceea ce permis atat administratiei SUA sa angajeze cheltuieli fara precedent dar a si dat tonul unei scaderi generale a pretului creditului corporatist, in special pe piata titlurilor de credit. Astfel gradul de indatorare in SUA crescut masiv, atat la nivelul administratiei cat si la nivelul gospodariilor, mai putin insa al corporatiilor, acestea fiind mult mai prudente dupa experienta nefericita a “dot-com-urilor”.

Grafic no.2
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Sursa: The Economist Intelligence Unit, prelucrat de catre Dr.ec. Catalin Ghinararu ;


Reducerea pretului creditului, atat ca urmare a reducerii ratelor dobanzilor la creditele bancare cat si ca urmare a reducerii ratelor dobanzilor la titlurile de credit au produs o abundenta fara precedent de lichiditate pe piata globala. Aceasta abundenta de lichiditate insa nu a creat ca in alte perioade o presiune inflationista ci dimpotriva. Acest fapt se datoreaza in mare parte intrarii masive pe piata globala a Chinei si Indiei care au invadat pur si simplu pietele cu produse ieftine, determinand o crestere fara precedent a competitiei si astfel temperand cresterea preturilor care ar fost cauzata in mod normal de cresterea cererii pe fondul abundentei de lichiditate. Mai mult decat atat, abundenta de lichiditate a creat un nou impuls pentru dezvoltarea economiilor Indiei si Chinei, investitorii in cautare de castiguri din ce in ce mai mari, aproape imposibil de obtinut pe pietele mature, canalizandu-si disponibilitatile catre aceste doua gigantice piete emergente.

Grafic No.3
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Sursa: The Economist Intelligence Unit procesate de catre Dr.ec. Catalin Ghinararu ;

In acelasi timp insa, dezvoltarea Indiei si Chinei, tari care nu au depasit inca faza celei de a doua revolutii industriale si ale caror economii sunt in continuare dominate de sectoare puternic energo-intensive si aceasta fara a lua in calcul cresterea substantiala a prosperitatii menajelor din aceste tari, a condus la o crestere fara precedent a cererii de materii prime si combustibili. Astfel, pe fondul unei rapide cresteri a PIB al Chinei comuniste, cu ritmuri medii anuale de aprox. 9-10% dar si al Indiei, cu ritmuri medii de 7%, preturile la petrol dar si la alte materii prime, cum ar fi metalele au explodat pur si simplu. Aceasta crestere desi graduala a fost totusi foarte insemnata, pretul petrolului urcand in numai trei-patru ani de la aprox 30 USD per baril la peste 70 USD per baril. In acelasi timp, indicii preturilor la metale au crescut si ei impresionant ca urmare a cresterii cererii la absolut toate marfurile din aceasta categorie. Ca urmare a acestui fapt, cresterea economica la nivel global a primit un nou impuls, prin accelerarea ritmurilor de crestere economica ale Canadei, Australiei, Braziliei si Rusiei, ultimele doua fiind economii de piata emergente care pe fondul cresterii cereri de materii prime au devenit puteri economice la nivel global. Desigur propagarea miscarii de crestere economica nu poate avea decat efecte benefice din punctul de vedere al presiunilor inflationiste, ea avand drept rezultat cresterea competitiei si in consecinta contribuind la ponderarea cresterii preturilor chiar in conditii de expansiune a cerererii. Totusi, cresterea competitiei si reducerea inflatiei la nivel global a insemnat si reducerea generala a randamentelor investitiilor pentru mai toate instrumentele de investire, aproape fara deosebire de activul suport al acestora. Aceasta a determinat o concentrare sau mai bine spus o fuga a investitorilor catre acele titluri de valoare indiferent de tipul acestora (primar, derivat ori sintetic) ale caror active suport fie erau constituite din marfuri extrem de volatile (ex: titeiul dar mai recent si metalele) fie din titluri de credite ori instrumente ale pietei monetare din economiile emergente, deci din economii cu rate mai ridicate ale inflatiei si deci si cu rate mai ridicate ale dobanzilor de referinta ceea ce implicit determina un randament mai ridicat al investitiilor speculative, desigur cu corolarul riscului mai ridicat. Aceasta miscare a investitorilor catre astfel de instrumente de investire este de fapt cea care a determinat, impreuna cu cresterea impresionanta a cererii, ridicarea pretului petrolului. In acest context, instabilitatea de altfel endemica din Orientul Mijlociu a jucat doar un rol secundar si aceasta cu tot spectaculosul situatiei din zona in ultimii ani. De altfel, asa-numitul “terrror premium” sau cu alte cuvinte “adaosul” la cresterea pretului titetului ce poate fi atribuit in mod direct instabilitatii din Orientul Mijlociu, este apreciat doar la cateva puncte procentuale, restul procentului de crestere putand fi clar atribuit expansiunii fara precedent a cererii precum si speculatiei bursiere.
Grafic no.4
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Sursa: The Economist Intelligence Unit, procesate de catre Dr.ec. Catalin Ghinararu ;


In aceste conditii, de politica laxa de creditare, de crestere a masei monetare in circulatie, de inflatie scazuta dar si de cresteri masive ale pretului la o serie de produse de baza pentru functionarea oricarei economii, echilibrele macro-economice ale SUA au inceput sa se deterioreze. Desi la aceasta deteriorare o contributie a avut-o si politica administratiei Bush care a initiat masive scheme de protectie sociala finantate din taxe si impozite generale, deci non-contributive, la care s-au adaugat desigur cheltuielile mari pentru mentinerea fortelor de ocupatie din Irak si Afganistan totusi, deteriorarea masiva poate fi atribuita in mare parte comportamentului menajelor americane, care s-au antrenat intr-o spirala consumista fara precedent, profitand de cresterea preturilor la activele imobiliare, o alta clasa de active care cel putin pentru o perioada de timp a avut randamente peste medie. Cresterea preturilor la activele imobiliare a incurajat nu doar angajarea unor noi credite avand drept garantii casele si terenurile dar si refinantarea unor credite mai vechi deci cresterea gradului de indatorare al menajelor peste orice limita.

In aceste conditii si observand de asemenea cresterea masiva a pretului petrolului, Rezevele Federale au inceput o miscare graduala de crestere a ratelor dobanzii de referinta (“measured pace increase”) cu intentia evidenta de a incetinii atat ritmul cresterii economice dar mai ales cu intentia vadita de a descuraja exuberanta pietei creditului. Efectele acestei miscari au fost insa limitate. Cresterile treptate au fost rapid absorbite de piata care nu a dat semne de incetinire decat in ultimii ani. In plus, este evident ca, desi a urmarit clar tinerea sub control a presiunilor inflationsite care acum se canalizeaza nu atat prin preturile de consum unde concurenta are un puternic rol moderator cat mai ales prin pretul activelor imobiliare care sunt tinta unor masive atacuri speculative, totusi, Rezervele Federale nu au urmarit in nici un caz deraierea cursului cresterii economice si provocarea unei recesiuni, mai ales ca, desi necesara intr-o oarecare masura, aceasta nu poate fi estimata nici ca durata si nici ca magnitudine. 

In acelasi timp, este de mentionat faptul ca, politica laxa a ratelor dobanzilor a incurajat atat consumul menajelor cat si pe cel al administratiei, conducand in acelasi timp la acumularea unei mari mase de lichiditati in dolari SUA. Acesti factori combinati au condus la formarea concomitenta a trei deficite in economia SUA, respectiv deficitul bugetar, deficitul balantei comerciale si deficitul contului curent. Acumularea acestui triplu dezechilibru, cumulata cu aparitia unei noi valute de rezerva internationala, EURO, care a permis o binevenita diversificare a portofoliilor investitionale precum si existenta unei mari mase de lichditati in USD, au condus la formarea si accentuarea in ultimii ani a unui curs depreciativ al USD fara de celelate valute, mai intai fata de EURO si apoi in ultimii ani fata de aproape toate valutele aflate in circulatie, inclusiv si mai ales fata de valutele pietelor emergente desi, multi considera ca, spre exemplu, fata de yuan-ul RP Chineze deprecierea este insuficienta sau privind din celalalt unghi ca, aprecierea yuan-ului este insuficienta, ceea ce ar permite un acces mult prea larg al marfurilor chineze pe piata SUA. Cu toate ca aceasta apreciere este in buna masura falsa nu ne vom opri totusi asupra ei, analiza noastra avand un alt scop. Oridecate ori va fi nevoie insa, vom face digresiunile necesare tinand cont de maxima deschidere a economiei globale si de interdependentele ce se stabiliesc intre piete care pana de curand pareau a opera practic in “lumi paralele”.

Desi deprecierea valutei SUA a fost unul in scopurile urmarit de catre Rezervele Federale spre a dscuraja consumul excesiv si  readuce competitivitatea exporturilor americane, totusi, o depreciere excesiva nu este totusi in interesul acestora, putand antrena, mai ales pe fondul mentinerii unor preturi ridicate ale materiilor prime si carburantilor, o crestere a presiunilor inflationiste.


Totusi, cresterea graduala a ratelor dobanzilor a determinat o inasprire progresva a conditiilor de creditare si mai recent a inceput sa antreneze un val de intrari in imposibilitate de plata (“debt default”) pentru clientii putini solvabili, acei asa-numiti “sub-prime” respectiv acele menaje ce au intrat pe  piata creditului pe valul exuberantei creatat de ratele foarte mici, practic real-negative ale dobanzilor. Mai mult decat atat, inaspirirea conditiilor de creditare a determinat si o calmare a pietei imobiliare, aceasta pierzand teren prin reducerea cererii, ceea ce inchide un canal extrem de periculos de alimentare a inflatiei. Pe de alta parte insa, calmarea pietei imobiliare si descurajarea consumului in paralel cu mentinerea celor trei deficite mai sus mentionate au antrenat si o fuga a investitorilor dinspre dolarul SUA catre alte valute, ceea ce a condus la deprecieri din ce in ce mai accentuate ale acestuia. Concomitent, reducerea cererii si inasprirea conditiior de creditare a condus si la reducerea ritmului cresterii economice, care in prezent este de abia la jumatatea celui inregistrat in Zona Euro. Aceasta reprezinta practic o inversare de trend, efectul fiind o si mai accentuata fuga dinspre dolar ca activ suport al instrumentelor investitionale si o depreciere accentuata a acestuia, poate chiar dincolo de limitele estimate de catre Rezervele Federale.

In aceste conditii, era evident ca, investitorii de piata americana vor incerca sa realizeze un nou “lock-in the gains” de proportii sau cu alte cuvinte sa vanda masiv titlurile denominate in USD spre a pofita astfel de cotatiile inca ridicate de pe piata de capital americana, inainte ca aceasta sa sufere o inrautatire majora de climat.


In aceste conditii, Rezervele Federale aveau la indemana putine optiuni, consecintele, fie ale unei cresteri, fie a unei reduceri a ratei dobanzii de referinta fiind destul de dramatice si mai ales greu de estimat in evolutia lor viitoare, dat fiind climatul general creat de o politica aplicata deja de aproape un deceniu.

2. Consecintele si optiunile generale de politica ale Rezervelor Federale dintr-o perspectiva “foarte recenta”

Consecintele politicii urmarite de catre Rezervele Federale pot fi rezumate astfel:

1 – Evitarea unei perioade prea lungi de recesiune si mai ales a unei depresiuni in conditiile in care lumea limbera si SUA se gaseau si se gasesc angajate intr-un conflict “cald” si de lunga durata cu fortele ostile democratiei;

2 – Mentinerea unui climat non-inflationist;

3 – Mentinerea accesului facil la credit concomitent cu tinerea sub control a acestei piete;

4 – Deprecierea graduala a valutei SUA spre a permite pe de o parte refacerea unor echilbre macro-economice iar, pe de alta parte spre a reface competitivitatea la export a produselor si serviciilor americane’

5 – Derivat practic din toate celelalte, mentinerea unui climat de crestere economica robusta, non-inflationist.


Din toate aceste obiective practic au fost atinse integral pana la momentul august 2007 (declansarea efectiva a crizei creditelor imobiliare in SUA ca si element premonitoriu de baza al Depresiunii Economice Globale – vezi Shiller 2008 si Galbraith 1953), doar obiectivele 1 si 5. Obiectivul nr.2 a fost atins doar partial intrucat actualmente presiunile inflationsite nu se mai manifesta in preturile de consum ci mai ales prin preturile diferitelor active tranzactionabile (“asset price inflation”). Obiectivele numarul 3 si 4 in schimb, au fost si pot fi considerate ca fiind ratate aproape complet. 

Desigur, in contextul in care Depresiunea Globala s-a declansat, pot fi considerate ca fiind ratate practic TOATE OBIECTIVELE, intreul ciclu de politica putand fi considerat un FIASCO. Cu toate acestea noi vom analiza efectele produse cu precadere pana la momentul august 2007.


In acest context, mentinerea ratelor dobanzii de referinta la acelasi nivel, respectiv 5,25%, era singura optiune posibila. O miscare in sus, respectiv de crestere a ratelor dobanzii ar fi insemnat posibil inceputul unei recesiuni in economia americana, tinand cont de ritmul, foarte scazut al cresterii economice (de abia 1,7-1,8% in trim II 2007 fata de trim.II al anului precedent, comparativ cu 2,5% pentru zona EURO, evident pentru aceeasi perioada de timp). In pus, ar fi putut antrena o crestere a fluxurilor speculative, ceea ce ar fi accentuat dezechilbrele macroeconomice ale economiei americane, desi nu ar fi condus decat la incetinirea marginala a ritmului de depreciere al dolarului USD. Mai mult decat atat, in conditiile in care motoarele european si asiatic ale economiei globale sunt dependente intr-un grad destul de inalt de piata americana, aceasta ar fi putut antrena inceputul unei recesiuni globale. Aceasta ca sa nu mai vorbim de faptul ca, ritmul intrarilor in imposibilitate de plata ca urmare a cresterii pretului creditului ar fi inceput sa creasca mult peste ceea ce este fezabil pentru insanatosirea pietei.


O miscare in jos, deci o reducere a ratei dobanzii, miscare de altfel demult anticipata de piata, ar putea avea drept efect o revigorare a ritmului de crestere economica, dar pretul ar fi acela ar cresterii presiunilor inflationiste, al mentinerii  unei dinamici mai putin accenuate desigur dar totusi nesanatoase a creditului si, cel mai periculos dintre toate, ar putea antrena o fuga a capitalurlor dinspre activele financiare denominate in dolari, provacand astfel o depreciere de proportii a valutei SUA cu consecinte incalculabile.
Cert este ca, in conditiile de fata, in care relaxarea cantitativa (“quantitative easing”) ce a fost practicata de catre Rezervele Federale in mod mascat a condus la acumularea unei mase mari de lichiditati in USD, optiunile de politica sunt limitate. S-a ajuns practic la punctul in care toti actorii de piata trebuie sa adopte un comportament rational si sa se abtina de la miscari pripite intrucat, altfel, riscul unei recesiuni sau chiar depresiuni globale este maxim. Consecintele politice ale unei depresiuni ori chiar numai ale unei recesiuni prelungite pot fi greu de estimat. De aceea, to ce pot face Rezervele Federale, inca Banca Centrala cea mai importanta de pe mapamond, este sa mentina rata dobanzi de referinta constanta astfel incat sa permita gradual purjarea masei de credite neperformante din economia americana si de asemenea “golirea” tot graduala, prin orientarea fie catre instrumente de investire denominate in alte devize fie prin cheltuieli publice a uriasului stoc de rezerve valutare in dolari SUA detinut de catre economiile asiatice.

De asemenea, este mai mult decat sigur ca, Rezervele Federale spera ca, reducannd sau mentinand la un nivel mai redus ritmul cresterii economice in SUA vor decelera si ritmul de crestere al RP Chineze si Indiei care depind inca mult de piata americana si astfel vor micsora presiunea asupra pretului materiilor prime in special asupra pretului petrolului, ceea ce va permite un asa-numit “containment” al influentei unor state evident cu intentii agresive cum ar fi Iranul ori tendintele neohegemonice ale puterii rusesti precum si tribulatiile mega-tiermondiste ale unor Hugo Chavez ori Evo Morales. De asemenea este de sperat ca o reducere a ritmului cresterii economice in RP Chineza ar putea “calma” si ritmul cheltuielilor militare (“miltary buildup”) ale statului comunist chinez, ritm ce alarmeaza mult Washington-ul. Desigur o astfel de miscare ar avea efecte si asupra Zonei Euro care cu toata expansiunea de piata interna pastreaza totusi o legatura puternica cu piata americana, dupa cum ar putea afecta ritmurile de crestere ale unor aliati traditionali al SUA, respectiv ai Canadei si Australiei, ale caror economii au profitat mult de pe urma boom-ului preturilor la materiile prime dar care, pe de alta parte, ar avea si ele nevoie de o decelerare (“cooling”) a ritmurilor de crestere.


Daca acestea sunt optiunile, oricum limitate precum si efectele prezumate, sa vedem care au fost consecintele acestei politici asupra economiilor in tranzitie de la Plan la Piata, actualmente economii emergente ale uor Noi State Membre ale U.E. (NMS Economies), cu focalizare in penultimul capitol al acestei lucrari asupra efectelor pe care politica Rezervelor Federale le-a avut asupra Romaniei.

3. Efectele politicii Rezervelor Federale asupra economiilor Noilor State Membre ale Uniunii Europene din Centrul si Rasaritul Continentului

Atunci cand actualul ciclu de politica al Rezrvelor Federale a inceput in 2000-2001, NMS-urile de abia trecusera pragul asa-numitei Mase Critice a Progresului in Tranzitie ceea ce insemna ca, gradul lor efectiv de integrare in economia globala era inca marginal. Mai mult decat atat, o serie de state ce trecusera acest prag esential petru succesul reformei si al tranzitiei de la Plan la Piata, mai cu seama din punctul de vedere al ireversibilitatii proceselor specifice si al beneficiilor pe care acestea le aduc marii mase a menajelor si intreprinderilor, respectiv Polonia, Cehia si Ungaria, pareau, mai ales economia poloneza, care de altfel a si confirmat aceasta sumbra prezumtie, sa intre intr-un fel de recesiune post-atingere a nivelului masei critice sau o receisune de final al tranzitiei de la Plan la Piata, datorata fara putinta de tagada unei incompletitudini a proceselor de reforma la nivel micro precum si unor politici macro-economice mult prea laxe pentru economii atat de fragile. Aceste caracteristici au facut ca, impactul politicilor Rezervelor Federale sa nu fie decat indirect.
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Sursa: Institutul National de Statitisca al RO si The Economist Intelligence Unit, procesate de catre Dr.ec. Catalin Ghinararu;


Totusi, este de mentionat faptul ca, succesul politicii Rezervelor Federale de reducere a perioadei de recesiune si de reluarea a ciclului de crestere in cea mai mare economie a lumii, fapt ce a permis mentinerea unui climat de crestere economica generala, a permis acelor economii ce parcursesra mai incet tranzitia, cum ar fi cazul Romaniei spre exemplu sa intre in faza de economia emergenta pe un trend ascendent al economiei globale, ceea ce desigur a facilitat antrenarea unui ciclu de crestere economica, inevitabil de altfel dupa atingerea masei critice dar care a atins ritmuri inalte (de peste 6, 7 si chiar peste 8% crestere anuala a PIB in termeni reali) si pe fondul uni climat global crestere economica. Pentru acele state care trecusera de acest prag critic al evolutiei tranzitiei de la Plan la Piata, cum ar fi Polonia spre exemplu, mentinerea climatului de crestere si mai ales politica laxa de creditare care au creat un exces de lichiditate pe pietele financiare mature si reducerea randamentelor la plasamentele in active din clase conservatoare de risc, a condus la aparitia unor disponibilitati pentru investire pe  aceste cu precadere pe pietele emergente ceva mai cunoscute sau altfel spus beneficiind de o imagine mai buna in ochii investitorilor, cum era desigur piata poloneza (discutia asupra modului de creare si mentinere a unei astfel de imagini este insa mult mai ampla si nu tine de scopul lucrarii de fata, de aceea vom prefera sa tratam acest aspect de natura “axiomatica”).
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Sursa: Dr.ec. Catalin Ghinararu;


Elaborand totusi asupra acestui aspect deosebit de important pentru analiza efectelor ciclului de politica monetara si financiara al Rezervelor Federale ale SUA asupra economiilor emergente din NMS, trebuie totusi sa mentionam ca, pentru investitori si in special pentru investitorii de tip institutionalizat, optiunea investitiei in active ale une piete emergente, deci in active ale unei piete cu un grad de risc ceva mai ridicat tine nu doar de randamanetul efectiv al investitiei, care este comparativ mai ridicat decat cel de pe pietele mature dar  mai ales de perceptia riscului efectiv al investitiei. Perceptia riscului sau a gradului de risc creeaza ceea ce putem denumi cu un termen generic REPUTATIA respectivei pietei emergente. Desigur ea nu tine doar de factori economici care, de regula nu contribuie cu mai mult de 50% la formarea acesteia ci de o diversitate de factori poltici, istorici, culturali, geografici precum si o de un ansamblu de alti factori ceva mai greu de definit si care contribuie de regula cu mai mult de 50% la formarea acestei reputatii, afectand astfel de o maniera semnificativa decizia de investire.


De aceea, fara a intra asa dupa cum am spus in mecanismele intime de formare a reputatiei pentru fiecare dintre pietele NMS din Centrul si Rasaritul Europei, ne vom margini pentru analiza de fata sa realizam o grupare a pietelor dupa criteriul denumit generic reputatie, creand astfel trei grupe majore:

· grupa pietelor cu reputatie buna, constituita din Polonia, Ungaria, Cehia, Estonia si Slovenia;

· grupa pietelor cu reputatie medie, constituita din Slovacia, Letonia si Lithuania;

· grupa pietelor cu reputatie scazuta, constituita din Romania si Bulgaria.

Aceasta grupare este absolut necesara intrucat, in functie de reputatie, respectivele piete emergente au fost atrase mai de timpuriu sau mai tarziu dupa caz, in fluxurile financiare majore (“mainstream”)  si astfel au fost expuse, au resimtit, mai mult sau mai putin, efectele politicii urmate de catre Rezervele Federale.

Pornind de la acest punct, putem sa adaugam un nou criteriu de grupare a pietelor emergente din NMS si anume, cel al momentului de timp de la care pietele respective au inceput sa resimita politica Rezervelor Federale si anume:

· piete ce au resimtit/au fost influentate de intregul ciclu de politica, incluzand aici Polonia, Ungaria si Cehia (Rep.Ceha);

· piete ce au resimtit doar partial ciclul de politica al Rezervelor Federale, incluzand aici Romania, Estonia, Letonia, Lithuania, Bulgaria, Slovacia si Slovenia;
Dupa cum se poate observa, gruparea dupa primul criteriu nu se suprapune total peste gruparea efectuata dupa cel de al doilea criteriu, dat fiind faptul ca, o serie dintre pietele emergente cu relativ buna reputatie sunt de fapt de dimensiuni foarte mici si in consecinta, de o maniera intrinseca, ele nu au cum sa atraga investitorii sau ii pot atrag doar atunci cand pietele sunt suprasaturate si in consecinta aceste piete reprezinta un ultim debuseu.

Avand acum realizata aceasta tipologie, ce ne permite o structurare a demersului nostru, sa trecem la analiza propriu-zisa.

Pietele cu reputatatie buna au resimitit inca de la inceput efectele politiclor rezervelor federale, in sensul ca, atat Polonia cat si Cehia, ultima aflata la inceputul ciclului de politica in perioada finala a recesiunii provocata de catre crahul coroanei cehe in 1997, iar prima intrand intr-o recesiune cauzata atat de reluarea in forta a unor procese de reforma oarecum neterminate in prima jumatate a anilor ’90 cat mai ales de politicile monetare si financiare mult prea laxe pentru o piata emergenta, au avut astfel posibilitatea sa absoarba o parte din dispoibilitatile investitionale create de politica banilor ieftini a Rezervelor Federale. Faptul ca, recesiunea din anii 2001-2002 a fost de scurta durata a permis atat mentinere a ritmului de crestere economica, desi la valori destul de scazute, in Europa Occidentala, principala piata de export a NMS-urilor, ceea ce a oferit acestora din urma un debuseu de export fara de care probbil ca atat recesiunea Ceha cat si cea Poloneza s-ar fi prelungit si ar fi fost cu mult mai dure. De asemenea si acesta este faptul cel mai important, mentinerea fluxurilor investitionale, atat directe cat si de portofoliu dinspre economiile mature catre aceste economii emergente a permis acestor state sa realizeze atat ultima parte a restructurarii economice cat si pregatirea pentru aderarea efectiva la UE ce a survenit in cazul lor la 01.05.2004, in conditii favorabile. Astfel, abugetele centrale au dispus in continuare de resursele necesare pentru realizarea reformelor, in timp ce, schemel de protectie sociala au putut sa realizeze transformari uneori radicale cum a fost spre exemplu reforma sistemului de pensii polonez. In plus, existenta unor fluxuri investitionale relativ masive a permis atat aparitia unor noi intreprinderi (“greenfield”) cat si finalizarea restructurarilor deja incepute, ceea ce a insemnat de fapt generarea de locuri de munca, mentinerea unor locuri de munca si continuarea procesului de crestere a veniturilor, avand drept efect final mentinerea unui ritm relativ ridicat de expansiune al cererii interne. In acelasi timp, intrarile de capital au contribuit la iesirea de pe cursul de depreciere al acestor valute nationale si intrarea lor pe un curs relativ apreciativ, ceea ce a permis dezvoltarea in continuare a cererii interne, desi cu corolarul aparitiei unor deficite simultane ale balantei comerciale, contului curent si ale bugetului de stat.

Cert este ca, efectul general initial asupra acestor piete, in special asupra pietei poloneze si a celei cehe a fost unul pozitiv. In acest context, este de mentionat ca, piata ceha a reactionat mult mai bine decat cea poloneza la acesti stimuli, investitiile atrase precum si o politica  a ratelor dobanzii menita a nu incuraja totusi excesiv investitia speculativa (lectiile crahului coroanei cehe in anul 1997 au fost deci invatate!!!), conducand la aparitia chiar a unui excedent al balantei comerciale in ultimii ani, fapt singular intre toate NMS-urile. In acelasi timp insa, piata maghiara areactionat deosebit de prost, aceasta piata mica de altfel, fiind suprasaturata de investitii inca din anii 1990. Surplusul investtional care a venit pe aceasta piata, cu o reputatie mult peste realitatea economica efectiva, a condus de fapt la formarea unor deficite concomitente de mari dimensiuni atat in ceea ce priveste bugetul de stat cat si in ceea ce priveste balanta comerciala si balanta contului curent, ceea ce a condus la alimentarea puternica unor presiuni inflationiste, rata inflatiei revenind practic la valori de aproximativ 9-10%, fata de 1-3% in Polonia si Rep.Ceha pentru aceeasi perioada, deraiand astfel total obiectivul Budapestei de a adera la Zona Euro inainte de sfarsitul primului deceniu al sec.21. De altfel, revoltele de strada ce au cuprins Budapesta la inceputul toamnei lui 2006 nu au fost decat expresia ultima a crizei economice si recesiunii post-tranzitie in care se zbate inca economia maghiara, victima atat a unei investitii mult prea mari in reputatie cat si colateral a excesului de lichiditate global creat de catre politica Rezrvelor Federale a SUA si care iata a resuit sa supra-incalzeasca (“overheating”) aceasta economie emergenta de talie mijlocie. Trebuie mentionat ca, aceeasi soarta ar fi putut sa o aibe si Polonia daca politicile monetare si financiare domestice mult prea laxe de la sfarsitul anilor ’90 nu ar fi provocat independent de ciclul de politica al Rezervelor Federale o recesiune. Faptul ca, politica laxa din punctul de vedere al creditului a Rezervelor Federale a intervenit in Polonia pe un fond de recesiune, deci de relativa contractie a cererii interne, a fost de fapt binevenit intrucat, a generat practic resursele necesare iesirii din recesiune. In plus, faptul ca la inceputul ciclului atat in Polonia cat si pe plan global climatul a fost unul de recesiune a condus si la cresterea puternica a ratei somajului in Polonia, care a atins la nivelul anilor 2004-2005 chiar un maxim de 18%, nivel de la care insa s-a redus apoi rapid pe fondul cresterii economica pana la cca.12% in prezent. Existenta unui somaj ridicat a insemnat si faptul ca, pe piata poloneza a muncii s-a produs o oarecare relaxare din punctul de vedere al presiunii salariale care in nici un caz nu au mai putut servi drept canal de alimentare a inflatiei. 

Aceasta a facut si ca, cererea interna sa isi continue expansiunea intr-un ritm mult diminuat, ceea ce a facut ca, influxurile (“inflow”) de capital din exterior sa nu duca la o supra-saturare si la o supraincalzire ca in cazul maghiar ci dimpotriva, sa antreneze o revenire a climatului de crestere economica cu generare de noi locuri de munca, insa fara generare de presiuni inflationiste, cel putin nu prin preturile de consum. De asemenea, trebuie mentionat ca, somajul ridicat a permis simentinerea unor costuri relativ scazute ale factorului munca pe piata poloneza, fapt ce a facut ca, aprecierea valutei poloneze la nivel nominal (masurata deci doar prin variatiile cursului de schimb) sa nu fie neaparat potentata si de o apreciere reala (aprecierea prin efectul cursului de schimb la care adaugam inflatia masurata prin variatia indicelui preturilor de consum plus cresterile salariale masurate ca si cresteri ale salariului mediu brut) mentinand astfel competitivitatea relativa a produselor poloneze pe principalele piete de export din Europa Occidentala si Rusia si permitand totodata reducerea deficitului balantei comerciale, deficit ce era intr-adevara ingrijorator la finele anilor ’90.

Daca acestea au fost efectele primei fazei a ciclului de politica a Rezrvelor Federale, oarecum divergente dupa cum s-a putut de altfel vedea, cea de a doua faza, respectiv cea in care, prin cresteri moderate ale ratelor dobanzii de referinta Rezervele Federale au incercat sa tempereze presiunile inflationiste si sa sterilizeze oarecum o piata inundata de lichiditate, fara a compromite insa climatul general de crestere economica, restrictionand oarecum si accesul la credite astfel incat sa curete piata de reziduurile inerente unei perioade mult prea lungi de exuberanta economica, a avut asupra economiilor emergente cu buna reputatie de piata efecte relativ convergente cel putin in planul evolutiilor pietei valutare. Astfel, pe fondul abundentei de lichiditati in dolari USD dar si al unor fluxuri investitionale masive, in parte speculative, in parte directe dar si ca urmare a consolidarii pietelor interne, valutele Cehiei, Ungariei si Poloniei au intrat intr-un proces de apreciere, parte el insusi a unui proces gradual de apreciere al practici tuturor valutelor majore fata de dolarul USD.
Totusi trebuie spus ca, fiecare banca centrala din cele trei tari a reactionat la ciclul de politica al Rezervelor Federale si mai ales la restrictionarea graduala a accesului la credite (“gradual tightening”) si fuga graduala a capitalurilor dinspre dolar catre alte valute, de o maniera diferita, in functie de memoria de piata (“market lag”).
Astfel, banca centrala ceha, avand memoria crahului coroanei cehe din anul 1997,a optat pentru o rata a dobanzii de referinta doar marginal superioara ratei inflatiei, deci doar marginal real-pozitiva, astfel incat sa descurajeze intr-o oarecare masura fluxurile speculative de capital (“hot money”) si sa previna o apreciere mult prea accentuata, de naura speculativa a valutei nationale. Optand pentru acesta varianta care insa a insemnat o rata ceva mai ridicata a inflatiei data fiind mentinerea unor conditii mai laxe de credit cel putin din punctul de vedere al ratelor dobanzii, s-a asigurat mentinerea competitvitatii produselor cehe pe pietele de export, cea ce combinat cu strutcura economiei cehe, orientata puternic catre acele bunuri si servicii ce au cerere mare pe alte piete emergente (bunuri de capital, masini, utilaje, mijloace de transport), a determinat aparitia unui sold pozitiv, deci a unui surplus al balantei comerciale, fapt remarcabil pentru o economie emergenta. Aceasta inseamna in sine aparitia a doua motoare ale cresterii economice, respectic a unui motor intern (“growth engine”), constituit de cererea domestica si a unuia extern constituit din exporturi. De asemenea, aceasta optiune a asigurat prin temperarea aprecierii valutei nationale si o oarecare temperare a  importurilor ceea ce, in sine, a insemnat o modalitate de temperare a presiunilor inflationiste. Cu alte cuvinte, prin politica adoptata, banca centrala a Cehiei a reusit sa obtina un efecte net pozitiv din exploatarea efectelor ciclului de politica al Rezervelor Federale ale SUA.
In ceea ce priveste Polonia, politica adoptata a tinut cont evident, in opinia noastra, de memoria hiperinflatiei ce a afectat economia poloneza la inceputul tranzitiei de la plan la piata. Astfel, rata dobanzii de referinta a fost fixata la un nivel net real-pozitivi spre a preveni orice presiuni inflationiste. Aceasta a insemnat si o restricitionare a creditarii ceea ce, a avut drept efect aruncarea economiei poloneze intr-o micro-recesiune, foarte necesara de altfel spre a purja reziduurile acumulate ca urmare a exuberantei de la finele anilor ’90. Astfel, la un moment dat (anii 2003-2005) economia poloneza ilustra aproape perfect de acum stravechea “curba a lui Philips”, avand inflatia cea mai scazuta din intreaga Uniune Europeana (aprox.1,2 %) dar, in acelasi timp, rata cea mai ridicata a somajului (aprox.18%).  Desigur ratele ridicate ale dobanzilor au contractat cererea domestica si au creat un puseu al somajului dar, au permis totodata si directionarea unor fluxuri de capital catre economia poloneza, fluxuri atrase de randamentele comparativ mai ridicate ale plasamentelor, ceea ce a determinat pe langa inflamarea (“overheating”) a pietei imobiliare si o apreciere destul de puternica a zlotului polonez fata de dolarul USD. Cu toate acestea, trebuie mentionat ca, mentinerea unor rate ridicate ale dobanzilor, la un nivel net real-pozitiv, deci mult peste nivelul oricum foarte scazut al ratei inflatiei a insemnat contractarea totusi a cererii interne, ceea ce, in ciuda aprecierii zlotului, care oricum a fost una graduala, a permis totusi micsorarea importantului deficit al balantei comerciale cu care Polonia pasise in al secolul al 21-lea. In acelasi timp, rata ridicata a somajului a insemnat si posibilitatea mentinerii sb control a presiunilor salariale si in consecinta temperarea cresterii costului factorului munca, un proces de altfel ireversibil pe masura convergentei/alinierii tuturor preturilor, deci inclusiv a pretului muncii (factorul munca) din NMS la nivelul general al preturilor din UE. In acest mod, competitivitatea relativa a produselor poloneze pe principalele piete de export, cele din Europa a fost mentinuta, aprecierea nominala a zlotului nefiind acompaniata in aceeasi masura de aprecierea reala. Din acest puncte de vedere putem aprecia ca si banca centrala poloneza, dirjata de altfel de unul dintre monstri sacri ai tranzitiei de la Plan la Piata, dl.Leszek Balczerowicz,a obtinut din exploatarea efectelor ciclului de politica al Rezrvelor Federale, un efect pozitiv.

Singura dintre cele trei piete emergente cu buna reputatie care a avut de suferit in urma ciclului de politica al Rezervelor Federale desi desigur contributia interna, prin proasta gestiune a fost determinanta, este piata maghiara. Reputatia extrem de bun a acestei pietei a permis atragerea de fonduri exagerate in cursul anilor ’90, care au suprasaturat piata maghiara, mai mult decat atat, au impiedicat restructurarea completa a econonomiei maghiare si au permis de asemenea statului maghiar sa angajeze cheltuieli publice nesustenabile pentru o economie in tranzitie totusi de la plan la piata, indiferent de pretentiile demagogice vehiculate practic in fiecar document oficial si care, trebuie clar spus, sunt informatie de piata, informatie economica si au facut in acest sens numai rau intrucat, au antrenat fonduri speculative (“hot money”). Mentinerea unei politici relativ laxe a creditului, angajarea unor cheltuieli publice mult prea mari precum si influxurille speculative au determinat pana la urma prabusirea increderii investitorilor in economia maghiara, care prezenta acum, “in mic” desigur,toate cele trei dezechilibre care determinau investitorii sa se indeparteze gradual de piata americana, respectiv un deficit bugetar ingrijorator, un deficit al balantei comerciale si un deficit al balantei contului curent, bineinteles insa, fara ca piata maghiara sa aibe profunzimea celei americane. Acest tip de politica ce a mers pe ideea unei continue exuberant a investitorilor a dat gres. Piata maghiara s-a supraincalzit, inflatia a urcat din nou catre un nivel ce parea a fi demult lasat in urma, respectiv catre valori de 9-10% astfel incat, Banca Centrala a fost nevoita sa urce si ea ratele dobanzilor. Desigur, acest fapt, impreuna cu volatilitatea din ce in ce mai accentuata ce a cuprins pietele de capital, a determinat, contrar tuturor asteptarilor, o noua apreciere, de data aceasta insa pur speculativa a forintului maghiar in raport cu dolarul USD. Aceasta a usurat desigur sarcina guvernului maghiar care a trebuit sa recurga la masuri de austeritate bugetara pe plan intern, dar supraincalzirea pietei inca persista, rata inflatiei este inca destul de ridicata pentru o economie ce a depasit de peste un deceniu pragul masei critice a progresului in tranzitie (actualmente practic rata inflatiei a ajuns la dublul celei inregistrate in Romania, tare care a depasit pragul critic al progresului in tranzitie cu aproape o jumatate de deceniu mai tarziu decat Ungaria!!!) iar deficitele structurale, desi in reducere sunt inca departe de a fi sub control. Efectul cel mai devastator in plan politic a fost necesitatea de a renunta a obiectivul intrarii in zona Euro inainte de oizonul anului 2010. Astfel se poate spune ca, efectele excesului de lichiditate al pietelor internationale si politica laxa a ratei dobanzilor practicata de catre Rezervele Federale au avut un efect negativ asupra pietei maghiare, efect care insa ar fi putut fi evitat printr-o politica prudenta la nivelul executivului de la Budapesta, desi, este opinia noastra, fenomenul de suprasaturare al pietei maghiare exista deja, asfel incat asa-numita supraincalzire putea fi cu greu evitata. Cu alte cuvinte, politica bugetara relaxata a executivelor de la Budapesta din ultima parte a anilor’90 si prima parte a anilor 2000’ a constituit doar “bomboana pe tort” ca sa spunem asa intrucat, un anume puseu inflationist, pornit din directia pietei activelor nu mai putea fi evitat.

Cele de mai sus arata ca, reputatia de piata reprezinta in sine un activ cu o valoare foarte ridicata, tranzactionabil practic pe piata si care poate directiona de o maniera sau alta fluxurile investionale, determinand de asemenea structura acestora. Este evident ca, folosindu-se de acest activ a carui valoare se construieste in timp, chiar si bancile centrale ale unor piete emergente pot sa nuanteze, de o maniera semnificativa, importanta, efectele politicilor bancii centrale din cea mai puternica economie a lumii, posedand si cea mai lichida piata de capital. Cu alte cuvinte, a blama Rezrvele Federale pentru un  neajuns sau altul de pe o piata sau alta ori dimpotriva, a considera ca automat anumite efecte benefice se vor transla pe o piata sau alta si de o maniera identica, nu reprezinta altceva decat prost management (“bad management/mismanagement”), efectele de altfel fiind atat intr-un caz cat si intr-altul, pe masura.

4.  Efectele ciclului de politica al Rezervelor Federale asupra evolutiilor pieteloir emergente cu medie sau slaba reputatie din NMS, cu privire speciala asurpa Romaniei

La inceptul actualului deceniu al secolului 21, economia Romaniei de abia depasise pragul Masei critice a Progresului in Tranzitie, sau altfel spus punctul de la care reforma si tranzitia de la Plan la Piata incep sa produca beneficii tangibile pentru marea masa a menajelor si intreprinderilor, trasaturile de economie de piata devenind in acelasi timp preponderente sau prevalente in economie, in timp ce ramasitele economiei planificate nu mai pot influenta efectiv evolutiile economice.


Luand in considerare atat punctul extrem de scazut de plecare din anul 1990, cat si durata mare a tranzitiei romanesti, consecinta de fapt nu numai a unor politici gresite rin prima parte a anilor ’90 dar si mai ales a nivelului de la care Romania a inceput abordarea proceselor de tranzitie de la plan la piata, economia roamanesca avea la inceputul deceniului dimensiuni minuscule pentru o tara de aproape 22 de milioane de locuitori, fiind aproape in afara oricaror fluxuri financiare internationale, avand o proasta reputatie in randul investitorilor, desi trebuie spus ca o buna parte din aceasta proasta reputatie nu avea efectiv justificare economica si nici chiar politica (numai faptul ca Romania a reusit prin forte proprii sa evite intrarea in incapacitate de plati in anul 1999 si in acelasi timp a reusit sa continue si sa finalizeze elementele esentiale de privatizare si liberalizare a pietelor cerute de procesul de tranzitie de la plan la piata, trebuiau sa fie un argument care sa contracareze o imagine atat de net negativa in ochii investitorilor!!!) si o valuta depreciata, chiar excesiv depreciata, ceea ce de fapt nu era decat oglinda unei deprecieri excesive a tuturor activelor romanesti, in sine o dovada a slabei reputatii si deci a dezintersului investitorilor.
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In consecinta, pornind de la un astfel de nivel scazut (“rock bottom”) , procesul de crestere era inevitabil, aproape indiferent de politica urmata pe marile piete financiare intrucat, exista avantajul competitiv de nivel scazut al costurilor reduse ale factorului munca si al pretului extrem de scazut al activelor, inclusiv si mai ales al valutei nationale, care permiteau produselor romanest sa penetreze practic pe orice piete. Acest avantaj, a fost de altfel exploata de catre economia romaneasca in primii ani ai perioadei de crestere de dupa 1999-2000, atunci cand, motorul cererii domestice era inca slab dezvoltat dar functiona din plin motorul exportului favorizat de avantajul competitiv al cursului de schimb, potentat de avantajul competitival salariilor reduse (la inceptul actualei perioade de crestere economica intrata acum in al optulea an, acestea erau undeva in jurul a 100 USD) ceea ce inducea un cost general redus al factorului munca. In plus, cursul depreciativ al valutei nationale, expresie tot a dezinteresului investitorilor pentru piata romanesca, considerata inca ca mult prea riscanta , facea ca, efectele unei rate destul de ridicate inca a inflatiei (inflatie cu doua cifre pentru primii ani ai acestui deceniu) sa fie contrabalansate astfel incat, atat din punct de vedere nominal dar si din punct vedere real, putem spune ca valuta romaneasca (leul) a fost o valuta net depreciata atat fata de USD cat si fata de EURO (valuta principalei sale piete de export) pentru intreaga prima jumatate a decadei curente.


In acest context politica Rezervelor Federale nu a avut efecte din punctul de vedere al crearii unui exces de lichiditate si deci a unor fluxuri investitionale masive care sa fie dirijate si catre piata romaneasca, aceasta fiind inca considerata ca neatractiva. In schimb insa, politica Rezervelor Federale a avut efect din perspectiva scurtarii ciclului economic si reducerii duratei recesiunii economice din SUA de la inceputul deceniului, economia romaneasca fiind dependenta la acea data in procesul ei de crestere de motorul exporturilor si deci profitand de faptul ca, economia globala in general nu s-a scufundat intr-o recesiune de lunga durata.


Desigur ca, pe masura ce Rezervele Federale relaxau politica de creditare reducand ratele dobanzii de referinta (“key interest rate”), iar economia romaneasca isi mentinea avantajul competitiv al valutei depreciate, a avut loc o combinare a celor doua efecte, care a potentat ritmul cresterii economice romanesti. Astfel, pe de o parte produsele romanesti au continuat sa se vanda bine pe pietele externe datorita preturilor mici, iar, pe de alta parte, excesul de lichiditate creat de politica financiara relaxata a Rezervelor Federale, a inceput sa caut noi debusee investitional si in acest context, piata romaneasca, evident o piata de crestere (“growth market”) ce incuraja luarea unor pozitii nete de tip long (pozitii de cumparare, mizand pe cresterea pretului diverselor active), nu putea decat sa atraga investitorii. De altfel, este interesant de urmarit corelatia inversa ce pare sa se formeze intre reducera graduala (“measured pace”) a ratei dobanzi de referinta a Rezervelor Federale pe parcursul primei jumatati a decadei curente si ritmul cresterii economice (cresterea PIB in termeni reali/”real GDP growth”) a Romaniei pentru aceeasi perioada. Se observa astfel ca, pe masura ce nivelul ratei dobanzi de referinta se reduce, ritmul cresterii economice se accelereaza pentru economia romaneasca. Nivelului minim al ratei dobanzii de referinta in SUA (1%) , atins in anul 2004, ii corespunde practic nivelul maxim al cresterii economice din Romania (8,3%). Desigur o astfel de concluzie ar fi oarecum hazardata, economia romaneasca conectandu-se efectiv la fluxurile financiare internationle de abia la jumatatea acestei decade, insa, nu este de neglijat aceasta aparenta corelatie care, arata ca, avantajul comparativ intern al unei piete de crestere, deci al unei piete cu active, inclusiv si mai ales valuta, puternic depreciate si care astfel exploateaza avantajul competitiv al costurilor scazute ale factorilor de productie, poate fi potentat in conditii de exuberanta a pietelor internationale, el devenind un pol de atractie atat pentru investitia directa cat si pentru cea speculativa, mai ales intr-un climat general de inflatie scazuta ce determina o reducere a randamentelor la plasamentele clasice, stimuland totodata apetitul pentru risc.


Pornind din acest punct si pastrand din nou desigur rezervele de rigoare si pentru alti factori de influenta nu este de neglijat faptul ca momentului de atingere a minimului ratei dobanzii de referinta a Rezervelor Federale, respectiv anul 2004, ii corespunde pentru Romania, momentul in care cursul depreciativ al valutei nationale (leul), desigur referindu-ne aici la cursul nominal caci cel real devine apreciativ inca din anul 2003, se inverseaza, devenind un curs mai intai lent si mai apoi destul de rapid apreciativ. Desigur insa, trebuie mentionat ca, tinand cont de nivelul de la care au pornit in 1999-2000 activele romanesti, inclusiv valuta si folosind masura statistica a paritatii puterii de cumparare, inclusiv instrumentul creat de “The Economist” si cunoscut sub numele de “Big Mac PPP-purchasing parity power”, valuta romaneasca a ramas in continuu depreciata chiar daca cu din ce in ce mai putin, singurul episod de apreciere pana la valoarea paritatii puterii de cumparare fiind sesizat, fata de USD, la finele lunii iunie 2007.
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 Cu alte cuvinte, momentul de maxima relaxare a politicii monetare si financiare a Rezervelor Federale coincide, normal de altfel, cu formarea maximului de exces de lichiditate (“liquidity glut”), ceea ce determina directionarea disponibilitatilor investitionale astfel create inclusiv catre pietele emergente cu mai slaba reputatie, asa cum este piata romaneasca. Este desigur de notat faptul ca, momentul startului aprecierii leului coincide si cu  momentul incheierii negocierilor de aderare la UE, fapt ce augmenteaza reputatia pietei romanesti, actionand ca un al treilea factor potentator al atragerii de investitii, atat directe cat si de portofoliu (speculative), alaturi de subevaluarea activelor si excesul de lichiditate de pe pietele internationale.

In acest context, este evident ca, principali factori determinanti ai aprecierii valutei nationale si al mentinerii si consolidarii trendului apreciativ, sunt perceptia corecta, inca de la inceptul anilor 2000’, a  existentei unei piete de crestere in Romania, cu active subevaluate ce promit investitorilor randamante mult superioare celor de pe pietele mature, la care se adauga excesul de lichiditate format pe piata internationala de politica financiara si monetara laxa a  Rezervelor Federale si in sfarsit imbunatatirea radicala a perceptiei aupra pietei romanesti a masei investitorilor ca urmare a intrarii procesului de aderare la UE in faza finala, faza caracterizata practic de certiudinea aderarii, ceea ce practic plaseaza Romania in randul economiilor emergente parte a unui spatiu de mult mai mare stabilitate economica, scotand-o totodata din zona gri a economiilor in tranzitie sau a economiilor aflate intr-o zona de incertitudine si risc ridicat.

Grafic no.9
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In acest context, putem aprecia ca, fara a nega contributia asa-numitelor “remittances” (transferuri de la nerezidenti catre rezidenti), respectiv a sumelor trimise de catre cei aproximativ 2 milioane de romani migranti pentru munca (“migrants for employment abroad”) in strainatate, la aparitia si consolidarea trendului apreciativ al valutei nationale, nu putem totusi sa supralicitam acest factor, care in contextul prezentat mai sus ne apare astfel cu o contributie mult redusa fata de a celorlalti trei mentionati mai sus.

Banca Centrala a Romaniei, Banca Nationala, a reactionat corect in opinia noastra, desi si ea s-a lasat condusa la fel ca si in cazul bancilor centrale din Polonia si Cehia de nimic altceva decat de memoria economica recenta si mai ales de memoria privind inflatia, masurata insa prin agregatul traditional al Indicelui Preturilor de Consum (IPC/CPI), la ciclul de politici al Rezervelor Federale ale SUA. Ca atare, Banca s-a preocupat permament de mentinerea unei rate a dobanzii de referinta real-pozitiva in raport cu rata inflatiei, chiar si atunci cand, in ultimi ani rata inflatiei a scazut rapid, ajungand sub pragul critic de 10%. In acest mod, Banca a mentinut sub control presiunile inflationiste pe frontul preturilor de consum desi trebuie spus ca, pe masura ce atractivitatea pietei romanesti crestea, crestea si concurenta pe piata intrucat, numarul investitorilor atrasi de o piata in crestere devenea din ce in ce mai mare, ceea ce conducea automat la reducerea presiunilor inflationiste pe acest front, tinand cont si de solvabilitatea inca limitata a cererii. Practic expansiunea cererii era contrabalansata de expansiunea ofertei.  Desigur insa, politica bancii centrale a fost si este corecta intrucat, prudenta este necesara pe o piata a carei memorie este marcata profund de lunga perioada de inflatie ridicata si care, din aceste motive, poate oricand reactiona eratic la cel mai mic soc, tocmai pe fondul acestei memorii. Totodata insa, acest comportament a atras fonduri speculative si a incurajat speculatia pe piata activelor, in special pe a celor imobiliare, cele care sufereau de altfel de cea mai pregnata subevaluare la inceputurile perioadei de crestere economica. Astfel, instrumentul ratei dobanzii de referinta, ce a actionat ca o parghie extrem de eficienta in obturarea canalului de alimentare a inflatiei prin preturile de consum a actionat insa ca un quasi-stimulator al inflatiei prin pretul activelor. Nu poate fi insa negat nici faptul ca, tinand cont de gradul de subevaluare a pretului activelor si in special a celor imobiliare la inceputul decadei, acest canal nu avea cum sa fie considerat drept primejdios. Concomitent, faptul ca excesul de lichiditate format la atingerea nivelului minim al dobanzii de referinta practicata de catre Rezervele Federale, practic o rata real-negativa, ceea ce echivaleaza acest proces cu o relaxare cantitativa (“quantitative easing”), a alimentat un proces de apreciere a leului, iarasi nu avea cum sa fie si nici nu trebuie considerat ca un proces negativ ci dimpotriva ca unul eminamente pozitiv. Aprecierea leului a temperat puternic presiunile inflationiste care altfel ar fi fost mult mai pregnante pe o piata a carei cerere domestica este in rapida expansiune. Este adevarat ca, catre finele perioadei, rata dobanzii de referinta a fost poat mentinuta de catre banca la un nivel mult prea ridicat ceea ce a incurajat speculatia excesiva, respectiv atacul speculativ asupra leului din prima jumatate a lui 2007 dar, pe de alta parte, trebuie spus ca, variatii mult prea dese ale nivelului dobanzii de referinta, in functie de perceptia, care poate fi corecta sau incorecta, a unui atac speculativ pot avea efecte mult mai grave decat o simpla si oricum relativa supra-apreciere. De aceea, este de remarcat faptul ca, actionand in virtutea unei memorii economice influentate masiv de persistenta unei inflatii ridicate pe tot parcursul anilor ’90 si in chiar si in primii ani ai actualei decade, Banca Nationala a reusit sa mentina sub control presiunile inflationsite pe canalul preturilor de consum, a reusit sa atraga o parte din execsul de lichiditate de pe pietele internationale si catre piata romaneasca, intarind astfel valuta nationala si implicit consolidand astfel activul “reputatia pietei”. In acest context a fost stimulata si dezvoltarea pietei domestice, a carei solvabilitate a fost crescuta inclusiv prin procesul de apreciere care in cea mai mare parte poate fi privit ca fiind unul gradual. Este adevarat ca, politica bancii centrale nu a reusit sa evite propagarea inflatiei prin canalul pietei activelor imobiliare dar, o incercare pripita de a obtura acest al doilea canal de propagare a inflatiei ar fi condus probabil la inducerea unei volatilitati excesive pe piata valutara si astfel ar fi compromis consolidarea valorii activului “reputatie a pietei”. In acest context, putem considera ca, desi Banaca Nationala a fost in masura sa exploateze efectele de ansamblu ale politicii Rezrvelor Federale doar in a doua parte a ciclului de politica al acesteia, totusi, aceasta exploatare a fost de natura sa aduca economiei romanesti beneficii nete.
5. Imposibilitatea mentinerii pe termen lung a unui regim de consiliu valutar in conditiile unei economii deschise

Nu putem desigur incheia aceasta lucrare fara a prezenta macar sumar, cateva aspecte legate de functionarea acelor piete emergente din regiunea Central si Est Europeana, deci a acelor piete care au parcurs Tranzitia de la Plan la Piata (“Plan to Market Transition) in conditile unui regim de consiliu valutar (“curency board”). Referirea noastra se va face la Republice Baltice (de la Nord la Sud si de asemenea in ordinea crescatoare a populatiei deci si a dimensiunii pietei potentiale: Estonia, Letonia si Lithuania), pentru care exista ceva mai multe informatii, insa concluziile au o oarecare valabilitate si pentru Republica Bulgaria, stat si piata cu care Romania impartaseste cateva caracteristici dar de care o si despate acest element esential de care insa adesea nu se tine seama, respectiv regimul valutar. Daca Romania a mentinut permanent un regim de flotatie, de variatie a cursului de schimb controlata (“managed float”), ancorata intr-un cos valutar, mai intai centrat pe dolarul USD si apoi centrat catre EURO odata ce intrarea Romaniei in aceasta zona a devenit indubitabila, Bulgaria, urmare a colapsului total al economiei sale in in anul 1996 (imposibilitate de plati/”default”), a fost nevoita sa treaca la regimul de consiliu valutar, un regim extrem de restrictiv si cu un efect de contractare maxima a pietei domestice si limitare a optiunilor de politica valutara si financiara, de fapt un regim in care Banca Centrala practic cedeaza controlul acestui organism (consiliul valutar). 
In aceste conditii nu este posibila nici devalorizarea (“devaluation”) si nici revalorizarea (“revaluation”) valutei nationale dupa cum nu sunt posibile manevre cu rata dobanzii de referinta. Cursul valutar este fixat de o maniera rigida, eventual cu o minima banda de variatie, fiind ancorat intr-o singura valuta de rezerva, determinarea masei monetare si mai ales a lichiditatilor ce pot fi aruncate la un moment dat pe piata fiind dependenta de rezerva valutara, in valuta de rezerva folosita drept ancora. In aceste conditii, cerererea interna este drastic restrictionata spre a se evita orice puseu inflationist iar cheltuielile bugetare sunt mentinute la un minim necesar (de fapt aici se realizeaza efectiv dezideratul “statului minimal”). Toate acestea reduc de regula mult solvabilitatea pietei domestice dar acesta este si scopul, evitandu-se astfel orice derapaj inflationist. In schimb insa, valuta astfel sustinuta devine o valuta relativ scumpa, marfurile si serviciile produse de astfel de economii fiind relativ scumpe. Este adevarat ca, astfel se stimuleaza cresterile de productivitate, intrucat aceste economii nu pot in nici un fel folosi avantajul cursului de schimb dar se si expune piata unor atacuri speculative din cauze pe care le vom examina in continuare. In acelasi timp, cresterile de productivitate sunt considerate ca fiind singura modalitate de expansiune a cererii domestice, o modalitate foarte sanatoasa de altfel si care ar functiona sau ar fi functionat perfect daca, Rezervele Federale ale SUA nu s-ar fi angajat intr-o politica ce practic a echivalat cu o relaxare cantitativa aruncand astfel in aer echilibrele teoretice ce ar fi trebuit sa se formeze in micile economii guvernate pe baza de consilii valutare din Estul Europei.
Este totodata adevarat ca, o alta optiune pentru aceste economii nu exista!

Economistul roman Victor Slavescu, pesonalitate de marca a scolii nationale de economie din perioada interbelica, membru marcant al PNL si profesor la Academia de Studii Economice din Bucuresti (pe atunci Academia de Inalte Studii Comerciale) in a sa extrem de bine documentata “Istorie a Bancii Nationale a Romaniei” descrie cu mare acuratete, in detaliu, modul in care dupa prabusirea Bancii Austro-Ungariei (1918-efect direct al dizolvarii dublei monarhii),  piata romaneasca a fost invadata pur si simplu de  hartie moneda fara nici o valoare, foste coroane cezaro-craiesti care, insa, trebuiau acceptate in circulatie pe teritoriul Romaniei intrucat, in noile teritorii de la apus de Carpati nu exista in circulatie o alta moneda si in consecinta nu exista un alt mijloc de plata. Acceptarea acestei intrari de moneda de hartie fara nici o acoperire, impreuna cu necesitatea de a acoperi cheltuielile de razboi ale Romaniei, cumulate toate cu nefericita si ireparabila (a se nota totusi ca V. Slavescu nu o considera totusi asa!!!) pierdere a tezaurului, aduc pentru prima data in Romania, ceea ce V. Slavescu numeste chiar pitoresc am putea spune astazi: “inflatiunea”!!!. Similar cu acest caz este cazul statelor balitice in perioada imediat urmatoare desprinderii lor din fosta U.R.S.S., atunci cand pur si simplu au fost invadate de ruble de hartie ori de cupoane ce tineau loc de moneda de hartie, astfel incat au inregistrat episoade de hiperinflatie. In aceste conditii numai Consiliul valutar putea asigura realizarea efectiva a tranzitiei de la plan la piata si evitarea unui haos generalizat.


Desigur consecintele favorabile au fost vizibile foarte repede in cursul anilor  ’90 dar, criza ruseasca (intrarea Federatiei Ruse in incapacitate de plati/”debt default”) din anul 1998, facut ca primul dintre dezavantajele unui astfel de regim intr-o economie deschisam, respectiv acela al crearii unei valute scumpe, apreciate in mod artificial, sa iasa la iveala. Economille republicilor baltice vindeau practic tot in fosta lor metropola, profitand de aprecierea rapida  si desigur speculativa a rublei rusesti din perioada imediat urmatoare realegerii ca presedinte a lui B.N.Eltin in 1996, apreciere ce ruina economia reala a Rusiei dar imbogatea artificial pe o parte dintre vecinii acesteia care exploatau vechile legaturi comerciale in vremea defunctului CAER (“Comecon”). Atunci cand crahul intrarii Federatiei Ruse in imposibilitate de plata a produs prabusirea rublei rusesti, defectele aranjamentului de Consiliu valutar si al valutei artificial apreciate au iesit rapid la suprafata. Economiile republicilor baltice, pe care cercurile financiare internationale le transformasera voit intr-o adevarata vitrina (“show case”) a succesului in construirea dirijata practic a unor economii pornind de la zero (“from scratch”), s-au prabusit. Desigur, dimensiunile mici ale acestor economii (PIB de cateva miliarde de dolari USD) au permis practic bancilor creditoare salvarea acestora (“bail-out”) dar, privita din acest punct de vedere, reororientare acestor economii catre alte piete decat cea ruseasca apare mai degaraba ca o recunoastere a faptului ca, marfurile si serviciile balticilor sunt/erau prea scumpe pentru piata ruseasca sau cu alte cuvinte necompetitive din punct de vedere al pretului, decat ca o reorientare voita spre a rupe orice legatura de dependenta cu fosta metropola, dovedita a fi extrem de instabila economic (lucrurile s-au schimbat de atunci in chiar foarte bine pentru Rusia, in special pe fondul cresterii preturilor la titei si gaze dar aceasta problema, atinsa de altfel in aceasta lucrare, nu mai face obiectul analizei din acest ultim capitol).

Tot privit din acest punct de vedere, este evident faptul ca, pe langa noua injecte de capital menita a salva aceste economii cazute in recesiune, reluarea cresterii economice a fost posibila si datorita faptului ca, Rezerva Federala americana, prin reducerea duratei ciclului economic a permis mentinerea unui climat gobal de crestere economica, de pe urma carora cele trei mici state guvernate in regim de consiliu valutar au profitat din plin. Pe de alta arte insa, existenta regimului de consiliu valutar cu restrictiile de rigoare a facut ca aceste economii, odata iesite din recesiune sa se supra-incalzeaca (“overheating”). Aceasta supra-incalzire, se manifesta printr-o crestere economica exploziva (ritmuri anuale de crestere a PIB in termeni reali de 8-9%) cauzata de doi factori ce fac din aceste economii tinta unor influxuri de capital speculative, mult peste ceea ce aceste piete pot absorbi de o maniera economic sanatoasa.


Astfel, pe de o parte  ratele dobanzilor de referinta sunt fixat la niveluri mai ridicate decat pe pietele mature din ratiuni deja explicate, ceea ce inseamna randamente mai ridicate chiar si la plasamentele conservatoare, iar, pe de alta parte, ancorarea valutei nationale intr-o valuta de rezerva stabila si controlul strict al lichiditatilor exercitat de catre Consiliul valutar, elimina marea majoritate a riscurilor asociate cu pietele emergente. Efectul, inundarea cu capital a acestor piete mici si aparitia unor uriase deficite de cont curent, ca urmare a supra-expansiunii pietei interne, supra-expansiune favorizata de aprecierea valutelor nationale, care nu face decat sa urmezee aprecierea valutei de rezerva ancora, in cazul de fata EURO. Cum EURO a fost si este recent pe un curs apreciativ, este evident ca si aceste valute oricum apreciate, au urmat un curs de apreciere, ceea ce face ca ele sa fie in prezent supra-apreciate, explicand astfel supra-incalzirea economiilor locale.

Din acest punct de vedere este evidenta necesitatea si chiar graba cu care aceste state vor sa intre in zona EURO desi economiile lor nu sunt pregatite efectiv pentru acest pas, iar, echilibrele macro-economice sunt grav afectate de aceasta miscare de supra-apreciere a valutelor nationale. Totusi, intrarea in zona EURO este acum singura optiune. Altfel, se va produce o implozie a acestor economii ale caroro piete deja sunt supra-saturate cu capital. In aceste conditii,orice miscare masiva de “lock-in the gains” pe pietele internationale poate provoca un colaps mult mai grav decat cel cauzat in 1998 de crahul rublei rusesti. Posibilitatea bancilor creditoare, de a interveni din nou si de a repeta practic “bail-out”-ul din 1999, in conditiile in care am putea vorbi de o criza financiara globala si de restrangerea fluxurilor de lichiditate si eventuala scumpire masiva a creditului, ar face o astfel de operatiune de salvare acum, mult mai dificila, chiar avand in vedere dimensiunile mici ale acesor economii.

In concluzie, este evident ca in conditii de piete deschise, aranjamentele de tip Consiliu valutar au intrinsec o durata de viata limitata sau altfel risca sa puna grav in pericol respectivele economii.

Acest fapt a fost conformat in conditiile Depresiunii Economice globale decalnsata la finele trim 3 2008, cand toate economiile micilor state baltice au plonjat pur si simplu in gol, anretnand o cadere a PIB nemaicunoscuta de catre acestea de la redobandirea independentei fata de fosta URSS in anul 1991.

6. In loc de Concluzii.... sau Puterea POVESTILOR IN ECONOMIE!

Ciclul curent de politica al Rezervelor federale a creat un exces de lichiditate pe pietele internationale care este acum greu de absorbit si care in mod sigur poate fi considerat intre determinantii principali ai intrarii economiei globale in ceea ce poate fi cea de a DOUA DEPRESIUNE A CAPITALISMULUI. Este foarte posibil ca, deciziile luate de catre Alan Greenspan sa fie in istoria economica considerate la paritate cu decizia nefericita a lui Winston Churchill din 1925 privind reintroducerea convertibilitatii in aur al lirei sterline, considerat azi la unison drept una dintre cauzele Marii Depresiuni Economice a sec.20.

In plus acest ciclu de politici a impins investitorii catre plasamente riscante, ceea ce creeaza un potential de volatilitate crescuta pe piata. Desi a salvat economia globala de la o recesiune prelungita in 2001, ea a aruncat practic intreaga economie in “exuberanta irationala” (vezi Shiller) a creditului imobiliar si in  final a declansat cea de a doua mare depresiune a capitalismului contemporan ale carui consecinte sunt greu de intuit.

Intr-un astfel de context, pietele emergente sunt extrem de expuse unor miscari long de mari proportii, de tip atac speculativ, urmate de miscari masive de vanzare de tip “lock-in the gains”, care pot prabusi valutele respective. Piata romaneasca a inregistrat deja un astfel de soc masiv, variatiile eratice ale cursului de schimb din ultima parte a anului 2008 precum si obsesia friedmaniana a stabilitatii preturilor, greu de infranat intr-o economie in care principalul canal de propagare a inflatei a fost intotdeauna cursul de schimb, pot fi de altfel considerati ca principalii responsabili de decizia cu adevarat nefericita de a contracta un imprumut masiv de la FMI. Apararea cursului de schimb se va dovedi o imposibilitate practica. Efectiv economia romaneasca a fost impinsa catre solutia evitata in cea de a doua jumatate a anilor ’90, respectiv catre un Consiliu Monetar mascat. Efecteleunui astfel de aranjament asupra economiilor tarilor baltice precum si propria experienta romaneasca din anii 1929-33 ar fi trebui sa dea mai mult de gandit.

De aceea credem ca in loc de concluzie, urmatoare istorioara, adaevarat de altfel din “istoria economica” este mai mult decat relevanta si mai REVELATOARE:

Vom reda deci aici experienta Marii Britanii din timpul Crizei Suezului din 1956, un eveniment de tip soc exogen aleator intocami ca si atacurile de la 09.11.2001 la care a reactionat atat de prompt Alan Greenspan (de altfel acesta este si capitolul introductiv al cartii sale “The Age of Turbulence”). Dupa cum este acum bine stiut, atacul masiv combinat (aero, naval si terestru) lansat de catre fortele britanice si franceze impotriva fortelor lui G.A.Nasser a avut rezultate peste asteptari. Armata egipteana a incetat  in scurt timp sa mai fie o forta de lupta capabila de riposta iar, drumul catre Cairo era deschis fortei expeditionare anglo-franceze. Succesorul si urmasul, chiar intelectual pana la un punct, al lui Sir W.Churchill, Anthony Eden, ezita insa sa lanseze ordinul pentru atacul final. Destul timp ca, pe fondul lipsei de sprijin din partea Administratiei Eisenhower sa se produca o speculatie masiv de tip “put” (de vanzare) pe lira sterlina. Valuta britanica pierde rapid din valoare in numai cateva sedinte de tranzactionare. Obsedati de mentinerea unei valute apreciate si mai ales tributari versiunii initiale a Bretton Woods-ului, leaderii britanici in frunte cu Eden apeleaza rapid la FMI pentru un imprumut de urgenta spre a stabiliza lira sterlina, nerealizand ca repetau la scara mult mai mare eroarea churchilliana din 1925. Administratia Eisenhower iritata peste masura de actiunea unilaterala anglo-franceza de la Suez riposteaza si ameninta cu blocarea cererii de imprumut daca fortele anglo-franceze nu se retrag de la Suez, desi erau practic victorioase. Eden alege imprumutul FMI si accepta ceea ce nu era decat un santaj politico-economic al unei administratii SUA tributare, exceptand retorica desigur, logicii de politica externa a lui F.D. Roosevelt. Lira sterlina se stabilizeaza numai la primirea stirii privind posibilitatea unui imprumut FMI (a se vedea aici cat de bine actioneaza SPIRITUS ANIMALICUS!) dar.... imperiul britanic este din acel moment definitiv pierdut. Eternul uman imortalizat de catre Shakespeare intra in scena pentru o fatala clipa si “un regat pentru un cal” devine nu “un REGAT” ci mai degraba “UN IMPERIU” pentru nimic altceva decat o valuta, deci o marfa ca oricare alta practic, temporar stabilizata.

In fond si pana la urma urmei, noi oamenii credem doar acele povesti pe care le cream noi insine si pe care desigur, ni le amintim cel mai bine atunci cand trebuie sa actionam.
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