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Abstract

The paper aims to analyse the current financial world crisis. After describing its causes and effects, the study focuses on the crisis’ impact on the global economy; Romania is the core of this analysis, as it is a country which feels very strongly the effects of the international financial turmoil.

In its first part, the paper presents the events which occurred in the USA, where the crisis had emerged. The analysis considers the period 2001-2008. This crisis which emerged in the USA has expanded and has direct and indirect effects on the entire world’s economy, such as: direct effects from banks’ exposure to “toxic assets” and indirect effects caused by changes in the availability of capital and liquidity conditions that involve less external financing. 

The second part of the paper presents the financial turmoil chain reaction and its wide spreading process in developed economies. The paper also evaluates and discusses the measures undertaken by central banks in order to regain the confidence in the financial system and to prevent the repercussion of the crisis’ negative effects on the real economy; the coordinated actions of USA and the EU countries and also the funds granted for dealing with the crisis are approached here.

The third part of this paper focuses on Romania’s case. This crisis had an indirect impact on Romania. In 2008, we witnessed a limited impact of the credit crunch on Romanian economy. The annual inflation rate (6.3%) has a decreasing trend, but it is maintaining at a high level above the variation interval, the economic growth rate in 2008 was still risen, the current account deficit has significantly risen (13.4% of GDP) and the budget deficit has reached a pick level of 5.4% of GDP. Through administrative and prudential measures, The National Romanian Bank has been taken continuous lines to moderate the degree of increasing the credits given to the private sector and supporting and encouraging credits to be taken in national currency instead of foreign. 

Conversely, these days the international financial turmoil is having a more powerful impact on Romanian economy. And this fact is expressed in terms of: availability and cost constraints of external financing – major impact on the availability of foreign-exchange denominated credit, decline in the volume of FDI inflows, negative impact on foreign demand, affecting Romania’s exports, increased exchange rate volatility. There are estimations for the future stating that the economic activity will decelerate, but inflationary pressure will persist, a rise in unemployment will follow, while the fiscal position is likely to deteriorate in the absence of corrective action. In order to counteract these effects, a series of measures would have to be undertaken. It is necessary a macroeconomic accurate diagnosis - an emotional approach of crisis can lead to inadequate measures given the increase of unwarranted stimulus in domestic demand. A coherent policy mix is essential for a smooth restoration of macroeconomic equilibrium, the current account deficit must be brought down through adequate policy measures, and a large budget deficit must be avoided.

Romania needs to maintain its previously announced timetable for euro adoption, indicating that the entry on 1 January 2012 to the exchange rate mechanism ERM-II and during the minimum mandatory two years in this mechanism is subject to that need by 2012, Romania must do many reforms, but adequate and competent ones.
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Rezumat
Lucrarea are ca scop analiza actualei crize financiare mondiale. După o prezentare a cauzelor şi efectelor sale, accentul este pus pe efectele crizei asupra economiilor lumii; România este în centrul analizei, fiind o ţară care simte din plin efectele turbulenţelor financiare internaţionale.  

Prima parte a lucrării are în vedere o prezentare a desfăşurării evenimentelor din SUA, ţară de unde s-a declanşat criza. Analiza are în vedere perioada 2001-2008. Această criză din SUA are efecte directe si indirecte asupra celorlalte economii ale lumii: efecte directe privind expunerea băncilor la “activele toxice” şi efecte indirecte cauzate de schimbările în disponibilitatea capitalului şi condiţiile de lichiditate care implică o finanţare externă mai mică.  


A doua parte a lucrării prezintă propagarea turbulenţelor financiare în economiile dezvoltate. Sunt evaluate acţiunile luate de băncile centrale menite să restabilească încrederea în sistemul financiar şi să prevină repercutarea efectelor negative ale crizei asupra economiei reale; sunt prezenate acţiunile coordonate ale guvernelor SUA şi ţărilor UE, precum şi fondurile alocate. 

A treia parte este dedicată prezentării situaţie României. In România s-a putut constata efectele indirecte ale crizei. In anul 2008 am asistat la un impact limitat al crizei financiare asupra economiei româneşti. Rata anuală a inflaţiei (6,3%) se afla pe un trend descendent, dar se menţinea la nivele ridicate deasupra intervalului de variaţie, rata creşterii economice a fost şi în 2008 ridicată, deficitul de cont curent a crescut semnificativ (13,4% din PIB), iar deficitul bugetar a ajuns la un nivel record de 5,4% din PIB. Prin măsuri prudenţiale şi administrative, BNR a acţionat în mod constant pentru temperarea vitezei de creştere a creditului acordat sectorului privat şi susţinerea creditării în moneda naţională în detrimentul celei în valuta (raportul creanţe restante şi îndoielnice/capitaluri proprii s-a menţinut redus - 2.7% în iunie 2008). Însă în ultima perioadă se simte tot mai accentuat efectele turbulenţelor financiare internaţionale asupra economiei romaneşti. Şi anume: disponibilitatea şi constrângerile de cost privind finanţarea externă – impact major asupra disponibilităţii creditului denominat în monedă externă, scăderea volumului influxului de ISD, scăderea cererii externe - care afectează exporturile României, creşterea volatilităţii ratei de schimb. Pe viitor se estimează că activitatea economică va scădea, dar presiunile inflaţioniste vor persista, o creştere a şomajului va urma, în timp ce poziţia fiscală este posibil să se deterioreze în absenţa unor acţiuni corective. Pentru contracarea acestor efecte vor trebui luate o serie de măsuri. Este necesară o diagnoză macroeconomică precisă – o abordare emoţională a crizei poate conduce la măsuri inadecvate dată fiind creşterea stimulilor negarantaţi în cererea internă. Un mix de politică coerent este esenţial pentru o restabilire calmă a echilibrului macroeconomic, deficitul contului curent trebuie să scadă prin măsuri adecvate de politică, un deficit bugetar mare trebuie evitat.

România trebuie să îşi menţină calendarul anunţat anterior pentru adoptarea euro, cu precizarea că intrarea la 1 ianuarie 2012 în mecanismul ratelor de schimb ERM-II şi parcurgerea perioadei minime obligatorii de doi ani în interiorul acestui mecanism este condiţionată de nevoia că până în 2012, în România, trebuie făcute multe reforme, dar reforme adecvate şi competente.
Cuvinte cheie: criza financiară, efecte, măsuri
Clasificare JEL: G01, E42, E56 
1. Cauzele crizei financiare şi desfăşurarea evenimentelor

Criza financiară şi economică actuală pare să fie fără precedent în ultima jumătate de secol. Recesiunea economică se extinde în SUA, Europa şi Japonia şi se conturează a fi mult mai dureroasă decât căderea economică din 1981-1982. O masivă scădere a încrederii atât la nivelul sectorului de afaceri, cât şi la nivelul consumatorilor, ambele răspunzând prin restrângerea cheltuielilor, este în plină derulare.

Actuala criză financiară îşi are rădăcinile în scăderea dramatică a preţului locuinţelor în SUA sau în căderea pieţei creditului pentru locuinţe. Prinicipalele probleme identificate de mai mulţi analişti (Cerna, 2008, Hardouvelis, 2008, Gerea, 2008) la nivelul Statelor Unite sunt următoarele: 
· limitele modelului american de creştere economică bazat pe credit şi pe cerere de consum, 
· puternica dereglementare a pieţelor financiare din SUA, 
· inovaţiile financiare şi puternica dezvoltare a pieţei  produselor derivate,
·  randamentele ridicate obţinute de operatorii de pe pieţele financiare,
·  creşterea excesivă a volumului creditului – în scopul creşterii profiturilor băncilor sau a bonusurilor primite de bancheri, 
· nivelul scăzut al ratei dobânzii practicate de FED în perioada 2001-2004 (1%-2,25%) ceea ce a dus la rate înalte de creştere a volumului creditului şi la creşterea cursurilor activelor financiare (assets’ bubble), 

· creşterea ratei dobânzii în perioada 2001-2006 (de la 1% la 5,25%) şi expirarea perioadelor pentru care au fost acordate garanţiile, au determinat creşterea explozivă a volumului creditelor nerambursate la scadenţă, 

· corecţia creşterii speculative a preţurilor locuiţelor s-a adăugat la căderea pieţei creditelor ipotecare,
· criza pieţei creditelor ipotecare s-a transformat într-o criză a întregului sistem financiar (în perioada iunie 2006 – iunie 2007, creşterea creditelor ipotecare restante a fost de 34 miliarde de dolari – de la 6% la 9% în total -, în timp ce sistemul financiar american vehiculează fonduri de 57 miliarde dolari).
Isărescu (2009) apreciază că cauzele crizei financiare sunt mai adânci, atât de natură macroeconomică, cât şi de natură microeconomică. Aceste două tipuri de cauze s-au intercondiţionat în producerea crizei. Cauza profundă a crizei financiare a fost lichiditatea abundentă creată de principalele bănci centrale ale lumii (FED, BOJ) şi de dorinţa ţărilor exportatoare de petrol şi gaze de a limita aprecierea monedei. De asemenea, a existat o suprasaturare cu economisiri, generată de integrarea crescândă în economia globală a unor ţări (China, Asia de Sud- Est în general), cu rate mari de acumulare, dar şi de redistribuirea globală a avuţiei şi a veniturilor către exportatorii de bunuri tari (ţiţei, gaze naturale etc.). Lichiditatea abundentă şi suprasaturarea cu economisiri au creat resurse disponibile pentru investiţii, inclusiv în instrumente financiare sofisticate, nu uşor de înţeles de către unii investitori.
De asemenea, Dăianu (2008) afirmă că la originea crizei s-a numărat şi constatarea că nu s-a învăţat suficient din episoadele de criză din ultimele două decenii: şi aceste crize au fost perioade de euforie, de creşteri masive de preţuri la active (de formare a aşa-numitelor "bubbles"), de relaxarea unor standarde de prudenţialitate şi de lăcomie fără măsură. De asemenea, nu s-a ţinut cont de avertismente severe adresate de nume prestigioase în lumea finanţelor, precum Alexander Lamfalussy, Paul Vocker şi alţii. Aceste avertismente priveau, mai cu seamă, un anume tip de inovaţii financiare – pe fondul securitizării împrumuturilor (adică transformarea lor în obligaţiuni tranzacţionabile) – care au creat o enormă incertitudine şi au accentuat riscurile sistemice. 
Consecinţele existenţei lichidităţii abundente au fost ratele foarte scăzute ale dobânzii şi volatilitatea redusă a acestora. Împreună, aceste consecinţe au condus la creşterea apetitului pentru active cu câştiguri mari. În plus, volatilitatea redusă de pe piaţă a creat tendinţa de subestimare a riscului şi o adevărată lipsă de vigilenţă a investitorilor. 
Pe acest fundal au operat, ca agravante, şi o serie de cauze microeconomice: securitizarea frenetică, fisurile în modelul de afaceri ale agenţiilor de rating, externalizările raţionale din punct de vedere privat dar socialmente ineficiente şi, în sfârşit, competiţia internaţională crescută pentru dereglementări.
În ceea ce priveşte desfăşurarea evenimentelor, în anul 2006 se pot constata primele semnale ale căderii pieţei caselor – scăderea volumului vânzărilor, încetinirea numărului noilor construcţii, acumularea de credite ipotecare nerambursate. Apoi apar şi semnalele de avertizare, în aprilie 2007, New Century Financial, companie americană specializată în acordarea de credite subprime, intră în faliment şi concediază jumătate din angajaţi, iar în iulie 2007 banca de investiţii Bear Stearns anunţă investitorii că vor primi mai puţini bani decât au investit în cadrul a două fonduri de hedging administrate de către bancă. Turbulenţele se intensifică şi în august 2007, BNP Paris Bas anunţă îngheţarea retragerilor de lichidităţi din cadrul a două fonduri de investiţii ale băncii, în situaţia în care banca franceză întâmpină dificultăţi în a evalua corect activele acestora şi invocând „turbulenţe pe piaţa creditelor subprime în SUA”. În 17 august 2007, Banca Centrală Americană (FED) îşi reduce dobânda la care acorda împrumuturi băncilor comerciale cu 0,5% până la nivelul de 5,75%. În 13 septembrie 2007, presa dezvăluie că Northern Rock, un creditor ipotecar britanic, şi-a asigurat un împrumut de urgenţă din partea Băncii Angliei. Ştirea a produs panică în rândul deponenţilor care au retras, în numai o zi, 1 mld. lire sterline din conturile băncii; în final banca este naţionalizată. Din nou, FED reduce dobânda de politică monetară cu 0,5%, până la 4,75%. În luna octombrie, banca elveţiană USB anunţă pierderi în valoare de 3,4 mld. USD, cauzate de expunerea masivă pe piaţa subprime; preşedintele şi directorul executiv al băncii demisionează. De asemenea, şeful băncii de investiţii Merill Lynch demisionează după ce firma a anunţat o expunere de 7,9 mld. USD pe piaţa creditelor subprime. În acelaşi timp, băncile centrale injectează miliarde de euro în sistemul bancar, însă rata dobânzii interbancară şi primele de risc cresc foarte mult, iar aversiunea faţă de risc afectează unele din monedele ţărilor cu economie emergentă (de exemplu, RON înregistrează o tendinţă de depreciere).


La începutul anului 2008, pieţele de capital din întreaga lume suferă cea mai gravă scădere de după evenimentele din 11 septembrie 2001. Din nou FED reduce rata dobânzii de referinţă cu 0,75%, până la 3,5%, aceasta fiind cea mai însemnată operaţiune de acest gen din ultimii 25 de ani. Bear Stearns, a cincea mare bancă de investiţii de pe Wall Street, falimentează; o contribuţie majoră au avut zvonurile: lichidităţi în valoare de 18 milioane USD s-au evaporat în două zile. Banca este achiziţionată de rivala JPMorgan în cadrul unei tranzacţii în valoare de 240 milione USD, cu doar un an înainte banca de investiţii valora 18 mld. USD. Banca Angliei reduce dobânda de referinţă până la nivelul de 5%. Astfel, în aprilie 2008 începe „goana după bani”: 

· Royal Bank of Scotland anunţă un plan de strângere de lichidităţi de la acţionari în valoare de 12 mld. lire sterline, banca anunţă, de asemenea, reduceri de active contabile de 5,9 mld. lire; 

· Banca elveţiană UBS lansează un plan de strângere de lichidităţi în valoare de 15,5 mld. USD, în încercarea de a acoperi o parte a pierderilor de 37 mld. USD;

· Banca britanică Barclays anunţă un plan de majorare a capitalului cu 4,5 mld. lire sterline.

În iulie sunt naţionalizate organismele semipublice de credit ipotecar Fannie Mae şi Freddie Mac – având o pondere de 50% pe piaţa americană a creditelor ipotecare de 5200 mld. USD. 


Se aud voci care spun că dificultăţile financiare de abia acum încep, ceea ce pare să se confirme în lunile septembrie – octombrie 2008. Astfel, în 10 septembrie, Banca Lehman Brothers anunţă pierderi de 3,9 mld. USD, iar după eşuarea mai multor tentative de găsire a unui cumpărător, aceasta intră în faliment, devenind cea mai mare bancă americană intrată în colaps. Merill Lynch îşi dă acordul pentru a fi achiziţionată de Bank of America pentru 50 mld. USD. De asemenea, FED acordă facilităţi de creditare de 85 mld. USD societăţii de asigurări americane AIG, care este de facto naţionalizată de guvernul american (80% din acţiunile companiei), îngrijorat de impactul mondial al falimentului societăţii respective. În 17 septembrie, Banca britanică Loyds preia o parte însemnată - 27,54% - din banca HBOS (cea mare creditor ipotecar britanic), alte bănci participante la operaţie sunt  TBS cu 14,47% şi Royal Bank of Scotland cu 8,37%. Goldman Sachs şi Morgan Stanley formează un holding bancar sub supravegherea FED, iar miliardarul american Warren Buffett anunţă că investeşte 5 mld. USD în Glodman Sachs, pentru o cotă de participare de 9% din capitalul băncii. Washington Mutual, cea mai mare casă de economii americană care deţinea active de 370 mld. USD, este cumpărată de JP Morgan Chase. În 28 septembrie, grupul bancar şi de asigurări Fortis (olandez) este parţial naţionalizat, prin plata unei sume de 11,2 miliarde euro de către guvernele belgian, german si luxemburghez contra unei cote de participare de 49% in capitalul subsidiarelor din ţările respective. Totodată, în Statele Unite, membrii legislativului ajung la un acord asupra planului de salvare a sistemului financiar, iniţiat de Trezorerie în valoare de 700 mld. USD. În 29 septembrie, în Marea Britanie, banca de credit imobiliar Bradford & Bingley este naţionalizată parţial, iar restul este cumpărat de Spanish Bank Santander. Wachovia este cumpărată de rivala Citigroup. Camera Reprezentanţilor SUA respinge planul Paulson de salvare financiară a băncilor în valoare de 700 mld. USD. Această acţiune pune noi semne de întrebare cu privire la capacitatea băncilor de a trece peste criză; indicele Dow Jones scade cu 6,98%, iar Nasdaq Composite cu 9,14%. În 30 septembrie, UE aprobă ca statul francez şi cel belgian  să investească 6,4 mld. USD pentru a salva grupul Dextia. 


Lupta cu turbulenţele continuă în luna octombrie. Pe 3 octombrie, Camera Reprezentanţilor aprobă versiunea revizuită a „Planului Paulson”, care instituie facilităţi fiscale de 150 mld. USD şi alte ajutoare de 700 mld. USD pentru stabilizarea sistemului financiar; planul prevede, de asemenea, o creştere de la 100.000 la 250.000 USD a garanţiilor statului pentru depozitele bancare. În 7 octombrie, Guvernul islandez preia controlul asupra Landsbanki, cea de-a doua mare instituţie financiară a ţării, care deţine filiala Icesave din Marea Britanie. Banca americană Wells Fargo cumpără banca rivală Wachovia, pentru 15,1 mld. USD, în acţiuni; iar Guvernul Olandei anunţă naţionalizarea parţială a băncii Fortis pentru suma de 16,8 mld. USD. Pe 8 octombrie, FED, BCE, Banca Angliei şi băncile centrale din Canada, Elveţia şi Suedia reduc dobânda de referinţă cu 0,5% în cadrul unei acţiuni concertate. În perioada 10-14 octombrie, FMI, miniştrii de finanţe ai ţărilor din Grupul G7 şi alţi oficiali din 15 ţări membre UE hotărăsc adoptarea unui plan de salvare a sistemului financiar; Germania, Marea Britanie, Spania, Franţa şi Italia adoptă planuri detaliate de capitalizare a băncilor, iar administraţia de la Washington dezvăluie detaliile unei acţiuni prin intermediul căreia injectează 250 mld. USD în cadrul mai multor bănci. În 15 octombrie, ţările din Asia de Sud adoptă un plan de mai multe miliarde USD pentru susţinerea sistemului bancar. Pe 16 octombrie, în Elveţia, UBS – cea mai mare bancă – primeşte de la guvern o infuzie de capital de 3,8 mld. euro, de asemenea, banca centrală creează un fond special unde UBS va putea depune „activele toxice” în valoare de până la 60 mld. USD; iar Credit Suisse Groupe, o altă mare bancă elveţiană, colectează 10 mld. CHF (6,5 mld. euro) de la investitorii privaţi (printre care şi un fond al guvernului din Quatar) şi anunţă pierderi pentru cel de-al treilea trimestru. 

Având în vedere desfăşurarea evenimentelor, putem afirma că economia mondială a intrat într-o severă recesiune ca urmare a celui mai periculos şoc care a lovit pieţele financiare mature după anul 1930 (Cerna, 2009). Principalele economii dezvoltate au intrat deja în recesiune. În 1 decembrie 2008, recesiunea economiei americane este declarată în mod oficial de către Biroul Naţional de Cercetare Economică; iar pe 23 ianuarie 2009, Marea Britanie intră oficial în recesiune, statisticile indicând o scădere a PIB-ului cu 1,5% în ultimul trimestru din 2008. 


Factorii de decizie trebuie să aleagă între stabilizarea condiţiilor financiare, pe de o parte, şi intrarea economiilor lor într-o fază de coexistenţă a recesiunii cu inflaţie ridicată (stagflaţie), pe de altă parte. Ţările lumii se confruntă cu foarte multe cazuri de datorie publică ridicată şi deficit bugetar mare – însă statele trebuie totodată să pompeze importante fonduri în sistemul financiar. De exemplu, în 2008, datoria publică a SUA a ajuns la 10,6 mii miliarde USD (72% din PIB), iar deficitul bugetar a atins un nivel record de 455 miliarde USD (3,2% din PIB). Titlurile de stat americane aflate în portofoliul guvernelor străine reprezintă 25% din total. Nerezidenţii deţin aproximativ 44% din datoria publică a SUA, iar circa 60% din datoria publică externă a SUA este deţinută de băncile centrale din alte ţări, în particular de banca centrală a Japoniei şi a Chinei.
2. Acţiuni întreprinse pentru contracarea efectelor crizei financiare internaţionale   

După declanşarea crizei, băncile centrale au efectuat o serie de acţiuni menite să restabilească încrederea în sistemul financiar şi să prevină repercutarea efectelor negative ale crizei asupra economiei reale, printre care putem enumera:
· FED a majorat volumul operaţiunilor swap efectuate cu alte bănci centrale – băncile comerciale au dobândit acces nelimitat la lichidităţi în USD;

· FED a creat o facilitate de creditare directă a sectorului privat şi a extins gama garanţiilor acceptate în operaţiunile de open-market;

· Băncile centrale au redus rata dobânzii: în 16 decembrie 2008, FED reduce dobânda de referinţă de la 1% la un interval cuprins între 0 şi 0,25% - cel mai scăzut nivel înregistrat vreodată; în 15 ianuarie 2008, BCE a redus dobânda de referinţă până la nivelul de 2%; în 5 februarie 2009, Banca Angliei a redus dobânda de referinţă a cincea oară consecutiv până la 1% - cel mai scăzut nivel din cei 315 ani de existenţă a instituţiei; 

· Miliarde de USD şi euro au fost injectate în sistemul bancar (exemplele sunt prezentate în capitolul anterior).
La dobânzi foarte joase s-a ajuns şi în Japonia – 0,3%, Hong Kong – 0,3%, Israel – 1%, Suedia – 1%, Cehia – 1,75%. În România, la începutul lunii februarie, a fost decisă prima reducere a ratei dobânzii de politică monetară cu 0,25%, până la nivelul de 10%, după un an şi jumătate de creşteri, iar în şedinţa din 6 mai 2009, Consiliul de Administraţie al BNR a hotărât reducerea ratei dobânzii de politică monetară la nivelul de 9,5 % pe an.
Acţiunile coordonate ale guvernelor SUA şi a ţărilor UE au constat în:

· Recapitalizarea băncilor;

· Garantarea depozitelor – unele ţări instituie garantarea integrală a depozitelor şi a altor genuri de creanţe;

· Garantarea creditelor interbancare;

· TARP (Trouble Assets Relief Program) – statul preia de la bănci activele toxice (SUA şi unele ţări UE);

· Naţionalizarea unor bănci;

· Instituirea unor noi reglementări a pieţelor financiare în totalitate (inclusiv asa numitul sector bancar paralel, ca şi hedge-funds şi private equity funds, activitatea agenţiilor de rating,  schemele de remunerare care au stimulat asumarea de riscuri în detrimentul prudenţei necesare în domeniul bancar, opacizarea tot mai mare a pieţelor, un proces de securitizare a împrumuturilor care a devenit tot mai artificial şi rupt de ceea ce numim due dilligence, etc.);

· UE preconizează o supraveghere financiară centralizată;

· Oficialităţile solicită aplicarea unor practici de gestionare a riscului mai eficiente şi mai riguroase;

· Se recunoaşte necesitatea instituirii unor reglementări mai robuste în ceea ce priveşte gradul de adecvarea a capitalului;

· Se întăresc practicile de management al lichidităţilor;

· Se îmbunătăţesc normele de evidenţiere a riscurilor şi de protecţie împotriva acestora;

· Se iniţiază crearea unui nou sistem financiar mondial (reconstruirea arhitecturii instituţionale).

Au existat fonduri alocate de guvernele unor ţări, precum sunt prezentate în tabelul de mai jos:

Tabel nr. 1 Fonduri alocate

	Ţara
	Garanţii
	Recapitalizări
	Total

	Marea Britanie
	460 mld. EUR
	47 mld. EUR
	507 mld. EUR

	Germania
	400 mld. EUR
	100 mld. EUR
	500 mld. EUR

	Franţa
	320 mld. EUR
	40 mld. EUR
	360 mld. EUR

	Danemarca
	200 mld. EUR
	
	200 mld. EUR

	Norvegia
	
	55.4 mld.EUR
	55.4 mld. EUR

	Portugalia
	20 mld. EUR
	
	20 mld. EUR

	Grecia
	
	
	28 mld. EUR

	Austria
	85 mld. EUR
	15 mld. EUR
	100 mld. EUR

	SUA
	
	250 mld. USD
	700 mld. USD


*Efort financiar preliminar – 700 miliarde USD şi 2 000 miliarde euro


De asemenea, ţările Europei Centrale şi de Est şi-au luat angajamente pentru refacerea stabilităţii zonei prin stimulente economice şi intervenţie bancară, precum: Polonia – 24 mld. euro suport pentru economie; Cehia – 2,5 mld. euro suport pentru economie; Slovenia – 12 mld. euro disponibile pentru bănci şi 0,8 mld. euro suport pentru economie; Bulgaria – 450 milioane euro proiecte de investiţii şi 250 milioane euro injecţie de capital în banca de capital specializată pe IMM. Alte ţări, precum Ungaria, Letonia, România, au apelat la sprijin din partea instituţiilor finaciare internaţionale.
Deşi astfel de măsuri au fost puse în aplicare, după 17 luni de la declanşarea turbulenţelor, piaţa a rămas netransparentă, ceea ce a amplificat criza financiară. Astfel, există efecte directe şi indirecte ale crizei (Isărescu, 2008): efectele directe provin din expunerea băncilor la „activele toxice”, iar efectele indirecte sunt cauzate de schimbările în disponibilitatea capitalului şi condiţiile de lichiditate, ceea ce face ca finanţarea externă să fie mai dificilă. Măsurile enumerate s-au dovedit a fi ineficente ceea ce a facilitat trecerea crizei în sectorul real al economiei, mai întâi în SUA, apoi şi în alte ţări dezvoltate.  
Isărescu (2009) consideră că, în viitor, guvernele vor fi confruntate cu numeroase provocări. Astfel, pe termen scurt principala provocare o constituie găsirea soluţiilor care să restabilească încrederea investitorilor şi a consumatorilor. Pe termen lung, principala provocare o constituie ajustarea principiilor care ghidează reforma sistemului financiar internaţional, în principal referitor la transparenţă, îmbunătăţirea reglementărilor privind contabilitatea titlurilor, asigurarea reglementării adecvate a pieţelor, firmelor şi produselor financiare, asigurarea integrităţii pieţelor financiare (privind manipularea pieţei şi frauda), şi întărirea cooperării între instituţiile financiare ale lumii (modernizarea structurilor de guvernanţă ale FMI şi ale Băncii Mondiale). Etica afacerilor nu lipseşte din această listă de provocări ale viitorului.

Ocuparea cu astfel de ameninţări la adresa stabilităţii financiare ar implica neapărat un efort de coordonare între diferite instituţii financiare. O serie de ţări europene au apelat la sprijinul financiar oferit de instituţiile internaţionale, astfel: Ungaria – 12 mld. euro de la FMI, 6,5 mld. euro de la UE şi 1 mld. euro de la Banca Mondială; Uncraina – 16 mld. euro de la FMI; Letonia – 1,6 mld. euro de la FMI, 3,1 mld. de la UE, 400 milioane euro de la Banca Mondială, 100 milioane euro de la BERD şi 1,8 mld. euro de la statele nordice; Islanda – 1,5 mld. euro de la FMI; România – 12,9 mld. euro de la FMI, 5 mld. euro de la UE, 2 mld. euro de la BERD şi Banca Mondială şi un „împrumut preventiv” de 500 milioane euro penru Serbia.

De asemenea, ar trebui să fie stabilită o coordonare între ţările Uniunii Europene, în sensul eliminării diferenţelor dintre ţările care sunt membre ale zonei euro şi cele care nu sunt. Majoritatea ţărilor din Europa de Est par să respingă ideea unui sprijin financiar comun pentru regiune, preferând să ceară ajutor separat. UE a respins propunerea Ungariei de elaborare a unui plan specific de 180 mld. euro pentru ţările Europei de Est, invocând ideea că acest ajutor specific ar diviza Europa între vechile ţări membre şi noile ţări care au aderat. Valul atacurilor speculative asupra monedelor din Europa Centrală şi de Est (cum ar fi cele din Polonia, Ungaria, România) şi creşterea ameninţărilor la adresa stabilităţii lor financiare îndeamnă unele guverne să urmărească intrarea mai devreme în zona euro. Criza financiară pune aceste ţări în situaţia de a prefera o „soluţie într-un singur colţ” (Dăianu, 2009), în sensul abandonării propriilor monede în favoarea adăpostului oferit de moneda euro. Însă, în tentativa lor, se izbesc de o barieră: criteriile de la Maastricht, care sunt menite să asigure că toate economiile se supun aceloraşi reguli înainte de adoptarea euro. Ţările Europei Centrale şi de Est, care nu au adoptat euro, sunt în situaţia de cacth-22 (Dăianu, 2009) în ceea ce priveşte criza financiară actuală: dacă acestea rămân în afara zonei euro, au tendinţa de a deveni mai vulnerabile (atacurile speculative împotriva monedelor lor sunt o dovadă a acesteia); dacă acestea intră prea rapid, acestea riscă să nu poată face faţă, având în vedere că au renunţat la flexibilitatea instrumentelor ratei de schimb şi de politică monetară. Cu toate acestea, o decizie trebuie să fie luată ţinând seama de costurile şi beneficiile implicate.  
3. Efectele crizei financiare asupra economiei României

Efectele crizei financiare internaţionale s-au extins şi asupra economiei României. Totuşi, din punct de vedere al impactului direct, sistemul bancar a fost puţin afectat întrucât nu a fost expus la active toxice, produsele bancare tradiţionale au dominat datorită profitabilităţii lor înalte, precum şi datorită măsurilor prudenţiale şi administrative adoptate de-a lungul timpului de către Banca Naţională a României. Prin măsuri prudeţiale şi administrative BNR a acţionat în mod constant pentru temperarea vitezei de creştere a creditului acordat sectorului privat, susţinerea creditării în monedă naţională în detrimentul celei în valută şi limitarea generală de expunere la risc. Rezervele minime obligatorii s-au situat la un nivel ridicat, permiţând ajustarea graduală a lichidităţii din sistemul bancar, în funcţie de evoluţia condiţiilor de piaţă. Nivelul garantat al depozitelor (pe persoană şi pe bancă) constituite la instituţiile de credit a fost majorat de la 20 000 de euro la 50 000 de euro, începând cu 15 octombrie 2008. Declinul accentuat al cotaţiilor pe piaţa de capital este de natură să aibă un impact moderat asupra procesului de finanţare corporativă, sectorul financiar din România – tip continental, fiind puternic dominat de bănci.
Indirect însă, criza financiară internaţională şi mai ales consecinţa ei evidentă – recesiunea din ţările dezvoltate – se extinde asupra economiei româneşti pe mai multe canale (Isărescu, 2009). Pe canalul comercial, încetineşte creşterea exporturilor sau chiar le reduce. Pe canalul financiar, limitează accesul la finanţare externă, şi astfel restrânge volumul creditării, şi generează dificultăţi în serviciul datoriei externe private. Pe canalul cursului de schimb, reducerea finanţărilor externe s-a reflectat în deprecierea monedei naţionale. Pe canalul încrederii, a avut loc o retragere a investitorilor din ţările est-europene. Aceasta a avut drept efect scăderea influxului de ISD şi manifestarea pe piaţa monetar-valutară a unor momente de panică şi atacuri speculative, precum cel din luna octombrie din România, care a făcut necesară intervenţia BNR. În sfârşit, pe canalul efectelor de avuţie şi bilanţ, are loc deteriorarea activului net al populaţiei şi al companiilor, ca urmare a ponderii ridicate a creditelor în valută (corelate cu deprecierea leului) şi a scăderii preţurilor activelor mobiliare şi imobiliare de la valori speculative, nesustenabile (de tip “bubble”). În viitor, putem asista la creşterea probabilităţii repatrierii profitului, în contextul continuării procesului de „deleveraging” internaţional.
În raportul SAR pe 2009 se afirmă că principalul factor care a afectat mediul de afaceri din România este scăderea cererii determinată de un ansamblu complex şi interdependent de factori, printre care cei mai importanţi sunt: disponibilitatea creditului, volatilitatea cursului de schimb, apariţia arieratelor şi problemelor de lichidităţi. Criza afectează selectiv domeniile de activitate. Cele mai afectate sunt firmele din industria auto, industria metalurgică, a construcţiilor metalice şi a produselor din metal, precum şi industria materialelor de construcţii, instrucţie chimică, transporturi, textilă. 
Fig. 1 Consecinţele macroeconomice ale restrângerii creditului

[image: image1]
Sursa: S. Cerna, Criza financiară: impactul asupra economiei româneşti, Conferinţa AGER, noiembrie 2008

Propagarea acestor efecte face ca gradul de incertitudine referitor la evoluţiile variabilelor economice să fie extrem de ridicat. Aceasta contribuie, la rândul său, la accentuarea crizei prin efectele negative pe care le are asupra aşteptărilor şi prin augmentarea gradului de prudenţă la nivelul consumatorilor şi al agenţilor economici. (Isărescu, 2008).
La nivel macroeconomic putem constata următoarele efecte ale crizei. În România, creşterea economică a avut loc pe baze nesustenabile, bazată pe consum pe credit de bunuri din import. Consecinţa este un deficit de cont curent de 13% în 2008, care indică dependenţa de finanţarea externă. Există o legatură strânsă între expansiunea rapidă a absorbţiei interne, alimentată de creşterea rapidă a veniturilor personalului şi a creditului, şi adâncirea dezechilibrelor externe. Problema este, însă, una structurală: am importat bunuri de consum în locul bunurilor de investiţii care să permită o îmbunătăţire calitativă a bunurilor pe care le producem (pentru consum intern şi export), şi să atragem ISD în activităţi productive. Criza va avea un impact ambivalent asupra magnitudinii deficitului contului curent: exporturile vor scădea, ca urmare a trendului în cererea externă, iar importurile, de asemenea, vor scădea, ca o consecinţă a mişcării activităţii de investiţii şi exporturi. Isărescu (2009) consideră că avem de ales între reducerea ordonată a acestui deficit sau în reducerea lui de către piaţă în condiţiile actuale de tensiune şi neîncredere, cu consecinţe dramatice pentru cursul de schimb şi pentru creşterea economică.
Posibila scădere a influxului de ISD va face finanţarea mult mai scumpă şi semnificativ mai puţin disponibilă. Totuşi, ratele depozitului mai mari vor stimula economisirea şi astfel ar reduce diferenţa dintre economii şi investiţii. Isărescu (2008) enumeră existenţa câtorva factori care atenuează disponibilitatea resurselor de finanţare: o mai bună absorbţie a fondurilor structurale ale UE, liniile de credit de la instituţiile financiare internaţionale, precum FMI, Banca Mondială, BERD, liniile de credit de la băncile mamă spre subsidiarele lor locale nu vor fi discontinue, însă este posibil o scădere.

Fig. 2 Deficitul de cont curent şi acoperirea prin ISD
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Criza financiară a avut efecte şi asupra evoluţiilor cursului de schimb. Într-o perioadă relativ scurtă de timp – din iulie 2007 şi până în prezent – leul s-a depreciat cu aproximativ 35%. Echilibrul de pe piaţa valutară s-a realizat în condiţiile unui mix de politică caracterizat printr-o politică monetară restrictivă, cu rate înalte ale dobânzii, o politică fiscală insuficient de strictă şi supusă în continuare unor presiuni pentru majorarea cheltuielilor publice concomitent cu diminuarea veniturilor, în timp ce creşterile salariale s-au situat de mai mult timp peste creşterile de productivitate. Acest mix s-a dovedit a fi nesustenabil. 
Fig. 3 Evoluţiile cursului de schimb (%, septembrie 2008 = 100)
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Sursa: date Eurostat


Contracţia cererii externe şi înfrânarea investiţiilor transmite o scădere de neevitat a creşterii economice. Analiştii economici apreciază că, în 2009, creşterea economică va scădea cu siguranţă, dar va rămâne pe un teritoriu pozitiv, valorile vehiculate sunt între 1 şi 2,5%. Contrar acestora, FMI apreciază că România va avea o creştere negativă de -4%.
Fig. 4 Creşterea PIB-ului real
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Sursa: date Eurostat

O problemă macroeconomică critică este creşterea şomajului. Conform datelor oficiale INSSE, numărul angajaţilor a început să descrească uşor din luna noiembrie 2008. Dacă până în momentul de faţă multe firme au folosit mai degrabă alte metode pentru scăderea costurilor de personal precum neprelungirea contractelor pe perioadă determinată, încurajarea pensionării, şomaj tehnic, reducerea timpului de lucru, în perioada următoare s-au anunţat reduceri masive de personal. Acestea sunt concentrate în sectoarele construcţii, automobile, industria petrolieră, chimică şi textilă. Prognozele ratei şomajului variază destul de mult între 4,1% (EIU) până la 8% (Intellinews).

Fig.5 Evoluţia şomajului

[image: image5.png]



Sursa: INSSE

România a avut o politică bugetară prociclică în anul 2008. Economia s-a relaxat într-un moment în care a existat o creştere economică mult mai ridicată decât nivelul potenţial. De asemenea, s-a pornit cu o poziţie bugetară precară şi trebuie să se facă consolidarea într-un moment nefavorabil al ciclului economic internaţional. România are cel mai scăzut nivel al veniturilor bugetare ca % din PIB din UE, iar un efect al crizei financiare va fi scăderea încasărilor bugetare rezultând în deficit bugetar ridicat.
Fig. 6 Veniturile totale, cheltuielile totale şi deficitul bugetar (% din PIB)
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Având în vedere aceste caracteristici ale economiei României, răspunsul la efectele adverse ale crizei nu poate fi similar celui formulat de unele state europene sau celui din SUA, nu se poate copia pur şi simplu pachetele de măsuri dezvoltate acolo. 


Analişitii economici sfătuiesc guvernul să evite o abordare emoţională a crizei sub presiunea sindicatelor şi patronatelor, care ar duce la adoptarea unor măsuri de stimulare a cererii interne, complicând aducerea deficitului de cont curent la un nivel sustenabil. Chiar dacă derularea procesului de ajustare economică nu poate fi planificată cu precizie, totuşi, promovarea unor politici economice coerente şi credibile ar putea evita producerea unei ajustări dezordonate. Isărescu (2009) afirmă că numai o concentrare a combinaţiei de politici macroeconomice pe procesul de ajustare a dezechilibrului extern (deficitul de cont curent) şi a celui intern (deficitul bugetar) poate duce la susţinerea unei aterizări line a economiei şi la ameliorarea percepţiei investitorilor străini.

Isărescu (2009) afirmă că deficitul contului curent trebuie să scadă prin măsuri de politică adecvate. Nu există nici o alternativă la o ajustare a absorbţiei externe capabile să reducă semnificativ dezechilibrul extern. Sarcina ajustării trebuie suportată atât de sectorul privat cât şi de cel public. O altă necesitate o constituie evitarea unui deficit bugetar mare. Deficitele mari pot fi penalizate atât de Comisia Europeană cât şi de pieţele financiare: intrarea în procedura de deficit excesiv poate conduce la penalităţi financiare şi restricţionarea accesului la fondurile UE, precum şi la un acces mai scump şi chiar mai restricţionat la finanţare. 


Având în vedere aceste deziderate, o politică monetară restrictivă nu poate îndeplini singură această sarcină, o poate face doar un mix de politici complet şi coerent. Astfel, este necesară o întărire semnificativă a politicii fiscale şi a celei salariale.  Isărescu (2008) susţine că o politică fiscală ar trebui să evite expansiunea suplimentară a cheltuielilor, să se localizeze pe investiţia publică, să aibă ca scop creşterea eficienţei cheltuielilor publice, să proiecteze consecinţele pe termen mediu şi lung (bugete multianuale). De asemenea, este necesară şi o întărire semnificativă a politicii salariale (în sens larg, cuprinzând sporurile şi premiile de natură cvasisalarială) (Isărescu, 2009) . În acest sens, bugetul pe 2009 constituie un prim pas lăudabil, în special datorită alocării unor fonduri relative ridicate pentru investiţii care au potenţialul de a crea “spilover effects” asupra celorlalte sectoare din economie. Pe măsura transpunerii sale în practică, se va crea posibilitatea relaxării treptate a politicii monetare. Astfel, o combinaţie suboptimală existentă în ultimii ani (politici bugetare şi salariale laxe, respectiv o politică monetară foarte “strânsă”) va putea fi înlocuită cu o combinaţie optimală în care toate politicile (bugetară, salarială şi monetară) să aibă un grad similar de restrictivitate şi să îndrepte activitatea economică spre muncă şi productivitate. 
De asemenea, guvernul mai poate contribui la ameliorarea percepţiei investitorilor străini prin măsuri precum îmbunătăţirea capacităţii de absorbţie a fondurilor europene şi înlocuirea astfel, într-o anumită măsură, a finanţării externe private cu finanţare externă publică sau prin crearea de noi locuri de muncă în domenii insuficient valorificate (infrastructură, turism, agroalimentar), care să preia, treptat, rolul de motor al creşterii economice. În general, încheierea unor acorduri de finanţare cu organisme internaţionale, începând cu Comisia Europeană şi Banca Europeană de Investiţii, care să compenseze diminuarea sensibilă a intrărilor de capital privat este binevenită. 
Într-adevăr, România a contractat un împrumut în valoare de 20 mld. euro, format din 12,9 mld. euro de la FMI, 5 mld. eruo de la UE şi 2 mld. euro de la BERD şi Banca Mondială. Rambursarea suportului financiar va fi făcută până în 2015. 
Pentru România, acest împrumut se doreşte a fi o „centură de siguranţă” şi nu o „centură de salvare” împotriva crizei financiare; acesta este destinat acoperirii unui gol în balanţa externă şi are ca scop creşterea rezervelor internaţionale, ameliorarea percepţiei mediului de afaceri extern şi sprijinirea reformelor structurale. O serie de autori (Vass, 2009, Vasilescu, 2009) enumeră avantajele şi dezavantajele acestui acord. Printre avantaje se numără: creşterea credibilităţii României pe piaţa internaţională de capitaluri; reducerea riscului deprecierii masive şi rapide a leului, cu consecinţe negative pentru populaţie, în sensul sărăcirii sale dramatice; reintroducerea monitorizării politicilor economice ale României (prima condiţie pentru garantarea a ceea ce FMI numeşte „good track record of sound macroeconomic policies”); scăderea primei de risc care va duce la reducerea dobânzilor, atât la credite externe, cât şi la cele interne. Dezavantajele acordului cu FMI sunt: devine oficial - România are o problemă pe care trebuie să o rezolve; condiţiile convenite pot fi nepotrivite ca intensitate sau ca natură pentru România (forţa de persuasiune şi de lobby a Guvernului României va fi hotărâtoare în acest sens); în cazul României, acordurile cu FMI au o proastă reputaţie din cauza incidentelor sale asupra standardului de viaţa, date de îngheţarea salariilor, a pensiilor etc. 
Cea mai mare parte a împrumutului extern va merge la Banca Naţională, având două destinaţii: intervenţii pe piaţa valutară pentru a stopa un eventual trend de depreciere a leului (în cazul când se va solicita valută pentru plata scadenţelor sau pentru noi importuri) şi pentru a se putea elibera o parte din rezerva minimă obligatorie în valută deţinută de bănci la BNR pentru relansarea creditării. În aceste condiţii, apare riscul ca finanţările obţinute să meargă spre băncile mamă. Însă, şapte bănci internaţionale care operează în România şi-au luat angajamentul (prin semnarea unei declaraţii privind coordonarea sectorului financiar din România) de a menţine liniile de creditare, de a continua activitatea în România, şi de a face infuzii suplimentare de capital dacă se va dovedi necesar.
În scopul alinierii graduale la standardele Băncii Centrale Europene şi al asigurării unei creditări sustenabile a economiei româneşti, vizând sectoarele cu potenţial de dezvoltare pe termen mai îndelungat, Consiliul de Administraţie al BNR a hotărât reducerea la zero a ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele în valută cu scadenţă reziduală mai mare de doi ani, începând cu perioada de aplicare 24 mai-23 iunie 2009, şi menţinerea nivelului actual al ratei rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor în lei şi al celei aplicabile pasivelor în valută ale instituţiilor de credit, de 18% şi respectiv, 40%. Totodată, s-a decis scăderea ratei dobânzii de politică monetară la nivelul de 9,5% pe an şi continuarea utilizării active a operaţiunilor de piaţă pentru gestionarea adecvată a lichidităţii din sistemul bancar.
În contextul crizei actuale, Isărescu (2009) atrage atenţia asupra apariţiei problemei delicate a compromisului dintre obiectivele politicii monetare: asigurarea stabilităţii preţurilor şi asigurarea stabilităţii financiare.
Strategia de politică monetară a BNR este ţintirea inflaţiei, opţiune care a fost justificată de necesitatea realizării unei dezinflaţii sustenabile. Experienţele anterioare par să confirme viziunea conform căreia inflaţia este principala sursă de instabilitate financiară. De obicei perioade caracterizate de inflaţie înaltă au fost şi cele cu instabilitate financiară severă şi cu crize la nivelul sectorului bancar sau au fost urmate de recesiune în urma adoptării de către autorităţi a unor măsuri inadecvate de temperare a inflaţiei. 
Experienţa României arată că stabilitatea financiară prezintă o importanţă deosebită pentru stabilitatea preţurilor. Pe bună dreptate, România a fost criticată pentru întârzieri în dezinflaţie. Acestea s-au datorat reformelor structurale insuficiente. Ţara noastră a realizat o rată medie de dezinflaţie de 5,8% pe an în perioada 2000-2007, în paralel cu menţinerea stabilităţii sistemului financiar. Dar dacă BNR ar fi suplinit acest deficit de reforme prin creşteri mai abrupte ale ratelor dobânzii situaţia financiară a firmelor şi a gospodăriilor s-ar fi deteriorat. Şi astfel, s-ar fi deteriorat stabilitatea financiară a sectorului bancar. În final, însăşi ritmul dezinflaţiei ar fi fost, probabil, mai mic decât cel realizat. Lecţia care trebuie învăţată este aceea că, pe termen lung, incapacitatea menţinerii stabilităţii financiare nu poate să conducă decât la o reinflamare a inflaţiei (Isărescu, 2009).
Fig. 7 Evoluţia inflaţiei (variaţie anuală, %)
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Sursa: BNR
Prin adoptarea ţintirii inflaţiei, BNR a optat pentru o flotare controlată a cursului de schimb, care i-a pemis să utilizeze valenţele pieţei libere şi să descurajeze comportamentele speculative, cât şi să evite aprecierile excesive.
Conluzionând, putem afirma că este necesară o diagnoză macroeconomică precisă – o abordare emoţională a crizei poate conduce la măsuri inadecvate dată fiind creşterea stimulilor negarantaţi în cererea internă. Un mix de politică coerent este esenţial pentru o restabilire calmă a echilibrului macroeconomic. România trebuie să îşi menţină calendarul anunţat anterior pentru adoptarea euro, cu precizarea că intrarea la 1 ianuarie 2012 în mecanismul ratelor de schimb ERM-II şi parcurgerea perioadei minime obligatorii de doi ani în interiorul acestui mecanism este condiţionată de nevoia că până în 2012, în România, trebuie făcute multe reforme, dar reforme adecvate şi competente.
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