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Criza financiara globala ar putea face sa dispara o mare parte din cresterea economica
din ultimii 10-15 ani a statelor din Europa Centrala si de Est, sustin analistii UNDP intr-
un studiu publicat recent.

Daca pana la jumatatea acestui an tarile din Europa Centrala si de Est si cele din Comunitatea
Statelor Independente (CSI) pareau cd nu vor fi afectate de criza financiara globald in aceeasi
masura ca statele occidentale, acum, unii analisti economici au predictii sumbre pentru
aceastd regiune.

In ultimii zece ani, statele din zona noastra au beneficiat de o conjunctura favorabila de
crestere economica sustinutd, in conditiile in care inflatia a inregistrat o puternica tendinta
descendentd. Aceste evolutii au indus un sentiment pozitiv in mediul de afaceri international
si s-au suprapus cu existenta unui exces de lichiditate pe pietele financiare internationale in
ultimii zece ani, lucru care a condus la o crestere masiva a investitiilor strdine in economiile
emergente, la o intarire a monedelor nationale, la o diminuare i mai pronuntata a inflatiei, si,
in cele din urma, la o accelerare si mai puternica a cresterii economice. Evident, toate aceste
rezultate s-au vazut imediat in buzunarele oamenilor, ale caror venituri au crescut intr-un ritm
mai ridicat decét cel al PIB.

Banii, mai scumpi si mai putini
,,In mod regretabil, acest cerc virtuos al pietelor emergente isi schimba sensul: exporturile 1si

incetinesc din crestere, iesirile de capital slabesc cursurile de schimb, ceea ce duce la o
crestere a inflatiei, la diminuarea productiei si a veniturilor. Unele tari, cum ar fi Ungaria, si-
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au majorat foarte mult rata de referintd a dobanzii pentru a-si apara moneda si a tine inflatia
sub control, lucru care majoreaza riscul de depreciere semnificativa a monedei nationale®,
sustine Ben Slay, senior economist n cadrul biroului pentru Europa si CIS al United Nations
Development Programme (UNDP). ,,Proasta gestiune la nivel macroeconomic din Ungaria a
impins cresterea economica anuald sub 2% in perioada 2007-2008, inainte ca cele mai recente
efecte ale socurilor financiare sa se simtd. Asadar, o recesiune acompaniata de o crestere a
somajului §i a sdrdciei pare acum inevitabila in aceasta tard*, adaugd Ben Slay.

Alte state din zond, cum ar fi Ucraina sau Turcia, au fost nevoite sa permita o depreciere
semnificativa a cursului de schimb pentru a face fati crizei. In multe tari, inflatia scapa de sub
control i ameninta cresterea economica §i puterea de cumparare a populatiei in trimestrele
viitoare. In Ucraina, de exemplu, conform previziunilor FMI, inflatia va depasi 25% in acest
an, in Letonia va fi de 15,9%, iar in Bulgaria va ajunge la 12,2%, fata de 7,6% cét a fost anul
trecut.

Norii, mai negri la vecini decét la noi
RISC FINANCIAR

in opinia analistilor UNDP, existi un
risc ridicat ca anul viitor Romania sa
nu igd poatd finanta unele deficite,
iar acest fapt o va obliga 58 apeleze
la FMI sau alte institutii similare.

Riscul de a nu acoperi
necesarnd de finantare
Serbia i

Turcia Mgl
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Shvenia mic R

- In ceea ce priveste evolutia viitoare a economiei noastre, parerile

analistilor sunt foarte diferite. In timp ce Comisia Nationala de Prognoza se asteapti la o
crestere de 6% a economiei romanesti in 2009, FMI prognozeaza un nivel de 4,8%,
Economist Intelligence Unit anticipeaza 5,8%, iar analistii de la J.P. Morgan apreciaza ca PIB
al Romaniei va creste cu numai 0,5%.

In opinia lui Matei Paun, managing partener al BAC Investment Banking, principalele efecte
ale crizei se pot observa deja Tn Romania, urmand ca anul viitor acestea sa se accentueze.
,Firmele, persoanele fizice si Guvernul obtin finantari mult mai greu si mult mai scump decét
inainte de criza, fapt ce a condus la o scadere a consumului. De asemenea, scaderea cererii
externe a inceput sa se reflecte in exporturi, considera Matei Paun.

Analistii UNDP apreciaza ca efectele pe care criza internationald le-a produs pand acum in
tara noastra sunt limitate, cel putin daci ne comparam cu situatia din alte state din regiune. ,,In
Romania, cursul de schimb raportat la euro nu a crescut mult, iar inflatia a scazut de la 9% la
7%. Cresterea PIB in primele noua luni ale lui 2008 s-a mentinut foarte ridicata. Existd totusi
niste efecte: ratingul Romaniei a fost revizuit in jos, iesirile de capital au inrautatit situatia de
pe piata monetard, iar rata dobdnzii a crescut, ceea ce limiteazd accesul la creditare al
afacerilor mici. Valoarea activelor din real estate scade si au fost anuntate disponibilizari la
firme ca Dacia, Nokia sau Michelin. In plus, se pare ca sentimentul consumatorilor a devenit
mai pesimist“, sustine Ben Slay.



Mihai Tanasescu, reprezentantul Roméaniei la Fondul Monetar International, considera ca in
tara noastra, ca si in alte state din Europa, efectele crizei financiare mondiale se vor resimti in
anii care urmeaza, iar viitorul guvern trebuie sa ia in calcul 1n strategia sa, ca si la realizarea
bugetului pe 2009, descresterea economica, somajul, o lichiditate in scadere si un cost de
finantare mai ridicat decat nainte de inceperea crizei. ,,Este probabil ca Roménia va simti din
ce 1n ce mai mult lipsa de lichiditate din sistem, care trebuie imediat acoperitad cu
disponibilititi atrase de la Banca Centrald Europeani sau FMI. In acelasi timp, cred ca
programele care vor fi elaborate pentru 2009 trebuie sa tind cont de o reprioritizare a
cheltuielilor publice, pentru a conduce la diminuarea deficitului bugetar, dar si la o crestere a
cheltuielilor de investitii, prin diminuarea corespunzatoare a cheltuielilor curente®, spune
Mihai Tanasescu.

Analistii UNDP apreciaza ca statele din Europa Centrala si de Est si CSI vor fi afectate in
primul rdnd de scaderea cererii din pietele de export occidentale, de diminuarea semnificativa
a banilor trimisi de cetatenii plecati la munca 1n strdinatate, dar si de dificultatile pe care le
vor avea 1n incercdrile de a se finanta de pe pietele internationale. Tarile din zona noastra si-
au vandut bancile unor corporatii financiare internationale si in acest mod si-au finantat
dezvoltarea postcomunistd, pentru ca bancile-mama au capitalizat puternic subsidiarele din
Europa Centrald si de Est, pentru a sustine cererea mare de credite din regiune, acordate la
dobénzi ridicate. Acum, existd insd pericolul ca In multe tari emergente sa apara un flux
invers al capitalurilor, daca se intrd in recesiune. ,,Din pacate, evolutiile recente aratd ca exista
posibilitatea ca subsidiarele locale sa devina victime ale deciziilor neinspirate ale bancilor-
mama“, considera analistii UNDP. Ca urmare, exista posibilitatea ca in lunile viitoare sa
asistam la o contractie sau la o inversare a fluxurilor financiare, in sensul ca subsidiarele
aflate in tarile din regiune isi vor finanta parintii. Totusi, analistii apreciaza ca si acest risc
este mai mic in Roméania decét in alte state vecine. ,,in Romania, nu existd o banca care s
domine sectorul financiar. Conform datelor FMI, activele bancare din Romania sunt Impartite
intre un numar de banci din Germania, Franta, Austria si Italia. Daca apar active toxice in
bilantul unei institutii parinte, acest lucru nu inseamna o crizad pentru intregul sistem bancar
roménesc*, declara analistul Ben Slay. ,,Atédta timp cat economia romaneasca va continua sa
creasca intr-un ritm mai rapid decéat cea franceza, germana, austriaca sau italiand, bancile-
mama vor avea posibilitatea sa facd mai mult profit prin alocarea unor sume mai mari pentru
credite in Romania“, adauga acesta. Dar daca economia autohtona va avea o aterizare dura,
asa cum estimeaza unii analisti mai pesimisti, atunci este probabil ca vor fi si fluxuri
importante de bani care vor iesi din tara, fenomen care va avea efecte directe asupra somajului
si asupra veniturilor celor mai vulnerabili dintre cetéteni.



CE NE ASTEAPTA IN 2009

FMI prognozeaza ca economia Ungariei va creste anul viitor cu 2,3%, in timp
ce analistii J.P. Morgan se asteaptd ca economia maghiara sa se contracte cu
nu mai putin de 3%.

Cresterea economicad prognozata pentru 2009 (%)

FMI JP Morgan EIU
Serbia 85 4.0 55
Turcia 3.0 15 3.2
Cehia 34 -1,0 43
Ungaria 23 -3,0 3,0
Bulgaria 42 1,0 4.1
Polonia 38 1.5 38
Romania 48 05 5.8
Slovacia 5,6 -1,0 6.2
Rusia 55 2.5 5.5

Susa UNDIP

«Toate statele din Europa Centrala si de Est se vor confrunta cu o
cerere internd §i externd in scddere. In acelasi timp, accesul la finantari externe va fi mai
dificil §i mai scump.»

Matei Paun, managing partener, BAC Investment Banking

220 de miliarde de euro a imprumutat sectorul privat rusesc din strainatate, in perioada 2006-
2008. Rusia va trebui sa plateasca 40 de miliarde de euro anul viitor in contul datoriei externe,
conform UNDP

b Vil :
‘ : «Va fi foarte greu pentru Romania sd isi finanteze deficitul contului

curent, care este foarte mare, in conditiile actuale de pe pietele financiare internationale.»
Ben Slay, senior economist, UNDP

Cauzele crizei financiare globale

* Céderea preturilor la imobiliare si a actiunilor cotate la bursa. Multe dintre bancile centrale
din lume au avut, n ultimii 10 ani, politici care au stimulat creditarea. Acest fenomen a
determinat firmele si persoanele fizice sa se indatoreze tot mai mult, avénd in vedere ca
dobénzile au fost la niveluri foarte reduse. Principalul efect a fost cresterea preturilor la active
pana la un nivel care a devenit nesustenabil.



* Sistemele de reglementare au fost depasite de complexitatea serviciilor lansate de catre
institutiile financiare. In plus, in timp ce corporatiile s-au integrat rapid la nivel global,
autoritdtile nu au creat la fel de repede un sistem de reglementare care sa creeze un cadru
optim de functionare pentru piata financiara internationald. Criza financiara a fost declangata
de produse complexe care nu au fost reglementate la timp de autoritati.

* Inflatia globala, in special in ceea ce priveste preturile alimentelor si ale materiilor prime,
care au atins un maxim la jumatatea acestui an. Preturile la energie au crescut constant n
ultimii cinci ani §i au ajuns la un varf in vara lui 2008, cand petrolul a juns la 150 de dolari pe
baril. Preturile alimentelor au urmat un trend similar, fapt ce a lovit in puterea de cumparare a
consumatorilor din statele occidentale.
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