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Abstract: Criza financiara reprezintd o forma de manifestare a crizelor bancare, cu impactul asupra
stabilitatii financiare §i cu ajungere in stare de colaps a infrastucturii financiare in absenta interventiei
bancii centrale.

Cuvinte cheie: criza financiard, economie, imprumuturi bancare, credite ipotecare, constructii,cauze.

Cei mai multi politicieni si economisti preziceau ca finalul crizei economice va fi in anul 2009, cu toate
acestea unii politicieni rusi, au estimat durata crizei de circa 5-8 ani. In 2009, previziunile guvernamentale
nationale cu privire la efectele crizei asupra economiilor lor, in cele mai multe cazuri, au fost mai optimiste
decat economiile altor tari si a lumii in general, deseori mentionand sfirsitul crizei la finele anului 2009. in
2011-2012, tot mai multi economisti vorbesc despre caracterul continuu al crizei. In special s-a subliniat
faptul ca criza este departe de a trece si continud sa creasca. [9]

Daca ar fi sa comparam modul in care s-au desfasurat evenimentele in timpul scurs de la declansarea
crizei (2007 - 2008) cu modelul lui Minsky, putem constata c¢a “faptele” s-au derulat conform modelului.
Astfel, socul exogen asupra economiei l-a constituit crearea cadrului legislativ favorabil constructiei de
locuinte personale si cladiri precum si a unui cadru financiar relaxat, care a permis accesul la credite pentru
locuinte populatiei cu venituri mici. Pe acest cadru creat, tot mai multe banci, fonduri de investitii, societati
de asigurare, au acordat Tmprumuturi considerabile pentru cumpararea de locuinte unor clienti care nu aveau
posibilitatea si-si achite datoriile. [8]

Pe fundalul incurajarii creditarii ipotecare prin scaderea repetatd a ratei dobinzilor de catre Federal
Reserve, bancile, fondurile de investitii, societatile de asigurare, au fost stimulate sa-gi mareasca profiturile.
Acest lucru l-au facut prin acordarea de Imprumuturi (cu dobanda foarte mare) la un numar tot mai mare de
clienti cu grad mare de risc. Pentru a se asigura Impotriva riscurilor de neincasare a ratelor, bancile au recurs
la vinzarea (profitabild) Imprumuturilor §i a dobinzilor sub forma de produse financiare viabile, unor entitati
financiare specializate in operatiuni cu grad mare de risc (tip hedge). Disponibilitatea excesiva a fondurilor
de credit a aruncat multe produse financiare pe piaté: credite pentru case individuale, cladiri, terenuri, masini,
carti de credit.

Domeniul de actiune s-a extins cu timpul si spre imprumuturile administratiilor regionale si locale, spre
creditele industriale si comerciale. Cu alte cuvinte, este vorba de acea etapa a crizei in care se manifesta
irationalitatea investitorilor. Pe masura ce bancile, fondurile de investitii, societatile de asigurare nu si-au mai
incasat ratele de la clienti, nu si-au mai putut desfagura activitatea si au intrat in faliment. La acest moment se
manifestd semnalul de alarma pe piata creditelor imobiliare. Semnalele au fost percepute ca un pericol de
catre societatile bancare de tip hedge care cumparasera produsele financiare. Acestea au incercat sa valorifice
titlurile detinute prin vinzare pe piata bursiera. Numarul mare de titluri din domeniul imobiliar aparut pe
piata bursiera a determinat scaderea pretului acestora. La sfirsitul anului 2008 au urmat falimentele in lant,
criza creditelor declansatd ca urmare a pierderii de catre banci a capitalului, dar si datorita aplicarii de politici
prudentiale, de protejare a activelor. [1]

Criza economicd mondiald din 2008-2012 a inceput in luna decembrie 2007, moment cand pierderea
increderii investitorilor americani in ipotecarea securitizata a condus la o criza de lichiditati ce a determinat o
injectare substantiald de capital in pietele financiare din partea Rezervei Federale Americane, a Bancii
Angliei si a Bancii Centrale Europene. Indicele TED spread (ce descrie riscul de creditare perceput in
economia generald) a sarit in iulie 2007, a oscilat vreme de un an si apoi a crescut din nou in septembrie
2008, atingand valoarea record de 4,65% in 10 octombrie 2008. Criza s-a agravat in 2008, intrucat bursele de
valori din lume s-au prabusit si au intrat Intr-o perioada de instabilitate acuta. [2]

Un numar mare de banci, creditori §i companii de asigurare au dat faliment in saptamanile ce au
urmat. Prabusirea Administratiei Federale pentru Locuinte (S.U.A.) este adesea facutd responsabild pentru
producerea crizei. Insi vulnerabilitatea sistemului financiar a fost provocati de contractele si operatiile
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financiare complicate si supuse efectului de parghie, politica monetarda a S.U.A. stabilind un pret neglijabil
pentru credit si astfel favorizind o cota forte ridicata a efectului de parghie. [3]

Acceptarea unor dobanzi bancare joase a fost conditionatd de cresterea semnificativa a salariului minim
impus prin legislatie. Administratia SUA a emis Fair Minimum Wage Act of 2007 care a intrat in vigoare in
25 mai 2007 si a prevazut cresterea salariului minim 1in trei etape: - incepind cu 24.07.2007 la 5,85$ pe ora, -
incepind cu 24.07.2008 la 6,558 pe ora, - incepind cu 24.07.2009 la 7,25$ pe ora.

Acelasi efect poate fi observat si in tarile europene, cele mai afectate tari fiind exact acelea care au avut
cresteri semnificative ale salariului minim in anii premergatori crizei. Cea mai afectata tard de criza
economica din U.E. este Letonia. Extrem de interesant este cd aceasta tara a avut, in anii care au precedat
criza, cea mai mare crestere a salariilor minime din Uniunea Europeana: 1) de la 1 ianuarie 2006 salariul
minim a devenit 128 Euro pe lund; 2) de la 1 septembrie 2006 - 170 Euro pe lund; 3) de la 1 iulie 2007 - 227
Euro pe luna. Rezultatul acestei cresteri spectaculoase a fost aparitia unei crize extrem de puternice cu somaj
ridicat.

Un alt exemplu concludent este Irlanda: 1) incepind cu 1 ianuarie 2007 salariul minim a crescut de la
7,65 Euro pe ora la 8,30 Euro pe ord; 2) incepind cu 1 iulie 2007 salariul minim a crescut la 8,65 Euro pe ora.
Consecinta a fost cresterea galopanta a somajului ajungind in scurt timp la 12,8%. Spania, de asemenea una
dintre tarile cu o rata foarte mare a somajului, atingind un nivel de 20,5% in aprilie 2010 , a avut o crestere a
salariului minim de la 490 Euro/luna in 2004 la 700 Euro/luna in 2008.

Pe de alta parte, singura tard din U.E. care a intrat in clasamentul tarilor cel mai putin afectate de criza
este Suedia, una dintre cele 6 tari europene care nu au un salariu minim. [4]; [5]

Cele mai vulnerabile au fost institutiile financiare implicate direct in operatiunile de securitizare sau
operatiunile de creditare ipotecard. Cele mai rasundtoare falimente si preluari cuprind:

* Bear Streams achizitionata ulterior de catre JP Morgan pe baza unui imprumut acordat de Rezerva
Federala in valoare de 29 mld. USD (in martie 2008);

* Countrywide Financial Corporation achizitionata ulterior de catre Bank of America Corporation (in
iunie 2008);

* IndyMac Federal Bank, o banca de economii federala considerata a fi una dintre cele mai mari caderi a
unei banci din istoria SUA (cu active de 32 mld. USD este pe locul 3 dupa caderea bancii Continental Illinois
National Bank din 1984 avand active de 40 mld. USD si cadderea bancii American Savings & Loan
Association din 1988). Banca a fost declarata in stare de faliment in august 2008 si pusa sub supraveghere de
citre guvernul american;

» Fannie Mae si Freddie Mac: o institutii financiare controlate de guvern (government sponsored
enterprise) si creatd in perioada Marii Crize cu portofolii financiare ce acopereau mai mult de jumatate din
piata ipotecara americana (12 mld. USD).

» Merril Lynch: achizitionatd de Bank of America Corporation in 5 decembrie 2008 la un pret de 29
USD / actiune si la o valoare de aproximativ 50 mld. USD (in noiembrie 2007 banca anunta o pierdere de 8.4
mld. USD ca urmare a crizei de pe piata ipotecara iar in iulie 2008 era anuntat al patrulea trimestru cu
pierderi importante pentru banca la o valoare de 4.9 mld. USD);

» Lehman Brothers Holdings Inc: a fost declarata in stare de faliment in 13 septembrie 2008 si vanduta
partial catre Barclays plc si de catre Nomura Holdings (partea asiatica si europeand). Este considerata una
dintre cele mai mari caderi ale unei banci de investitii avand in momentul falimentului active de 639 mld.
USD, datorii de 613 mld. USD si imprumuturi obligatare de 155 mld. USD. Bancile a fost puse sub
supraveghere guvernamentala in septembrie 2008, aceasta fiind consideratd cea mai importanta interventie
publica pe piata americana. [6]; [7]

Nu doar institutiile financiare au inceput sd aiba probleme ci si companii implicate in constructia de
locuinte (Derbyshire Building Society, Cheshire Building Society, Barnsley Building Society, Scarborough
Building Society) dar si companii din industrie (GM, Crysler).

Republica Moldova la acel moment se parea sa nu fie ingrijorata de ceea ce se Intimpla in lume, pledand
pentru ideea ci la noi exista stabilitate si profesionalism. Intradevir la acel moment nu am fost afectati de
criza financiard, lucru care se explicd prin aceea cd noi nu utilizdm acelag sistem creditar ca in tarile
dezvoltate (CDO, ABS) .

Insa dupa aproape un an si doua luni, noi am inceput si ne confruntim cu problema lichiditatii si cu pasi
foarte inceti a Inceput sa scada cererea la piata imobiliara. Aceasta se explica prin faptul ca oamenii care
lucreaza in stridindtate erau deja afectati de crizd din tara unde muncesc. Astfel, a fost afectatd si piata
ipotecard din Moldova, care a condus la stoparea activitatilor de constructii, la cdderea unor companii in
incapacitate de plata si abia atunci s-a resimtit §i la noi criza financiara.
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Numarul companiilor insolvabile nu era prea mare si pornind de la situatia creatd bancile comerciale din
tard au luat o pozitie prudenta, care se manifesta prin: selectarea clientului real céaruia i se acorda creditul;
resursele creditare alocate constituiau 40% din valoare gajului estimat la zi, comparativ cu 60% acordate
anterior; creditarea selectiva a persoanelor fizice; cu scopul de a atrage depuneri banesti achitau o dobinda
inalta, uneori exagerata. [10]

Companiile moldovenesti au simtit, de asemenea, povara crizei financiare internationale. Majoritatea
companiilor din toate sectoarele au avut de suferit si considerd ca situatia lor a fost mai rea in ultimul
semestru al anului 2009, cu toate cd unele companii nu asociaza aceastd situatie cu criza financiara
internationald. Probabil cé acest lucru poate fi explicat prin faptul ca criza economicd din Moldova a fost
agravata si de instabilitatea politicd. Volumul de bunuri si servicii in preturi comparabile denota o dinamica
pozitiva deja din 2010 (fig.1 si 2). [11]
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Figura 1. Volumul de bunuri si servicii in perioada Figura 2. Volumul de bunuri si servicii in
2007 — 2011 (in preturi comparabile) domeniul imobiliar (constructii i tranzactii
imobiliare)

Cu toate cd numarul intreprinderilor private s-a micsorat in perioada 2010-2011 (tab.1), numarul
cladirilor date in exploatare s-a modificat neesential (tab.2). Efectele crizei pot fi observate in baza
indicatorului — suprafata cladirilor si numarul cladirilor de locuit nefinisate (tab.2, fig.3). De asemenea,
influienta crizei este reflectatd in volumul investitiilor in activele materiale pe termen lung (fig.4).

Tabelul 1. Numarul organizatiilor de constructii, pe forme de proprietate

Anii
XXX 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Total 1003 | 1059 | 1145 | 1081 1146
din care:
Privata 884 946 1041 980 1046
Straina 11 10 9 7 11
A intreprinderilor mixte 13 13 16 11 13
Tabelul 2. Darea in folosinta a cladirilor
Anii
XXX 2007 2008 2009 2010 2011
Numarul cladirilor — total 2917 2681 2065 1909 2467
din care:
cu destinatie rezidentiala 2513 2382 1828 1716 2145
cu destinatie nerezidentiala 404 299 237 193 322
Suprafata totala a cladirilor, mii m’ 893,3 1018,1 722,0 763,1 850,5
din care:
cu destinatie rezidentiald 613.,6 725,5 538,7 625,6 621,7
cu destinatie nerezidentiala 279,7 292,6 183,3 137,5 228,8
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Figura 3. Dinamica cladirilor date in exploatare si Figura 4. Investitii In active materiale pe termen
celor nefinalizate in perioada 2007 — 2011 lung finantate din contul persoanelor fizice si
juridice
Concluzie

Avand in vedere efectele pe care le genereaza de la o zi la alta, criza financiara actuald nu reprezinta un

moft sau un subiect de discutie la moda. Nu este un capriciu al investitorilor sau o situatie trecitoare fara
urmari demne de luat in considerare.

Evolutia ulterioara a crizei economice in Moldova depinde foarte mult de deciziile adoptate de actuala

guvernare, cit si de posibilitatea atragerii de catre acestia a resurselor financiare din exterior (economia tarii
noastre e dependeta de asistenta financiard externa).
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