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Abstract: The international economy was in the last decades the scene for many financial crises,
“manias, panics and collapses”, which shook the international capitalism. The existence of such
financial phenomenon raised concerns about the markets rationality and about the way that the
rational investor is attracted in explosions and manias of investments whose consequences can be
panic and financial crises.

The financial crisis is the phenomenon that appears when phenomenon of adverse selection and moral
hazard accumulate, until a level to which the markets don’t direct the available funds to the businesses
that represent the best investment options.

If the economic actors are rational, why is often reached the striking irrationality of financial
markets?

The answer to such a question is nuanced in the sense that on the one hand theories have been
developed that justify the appearance of the financial crises and on the other hand theories that deny
the existence of a real problem concerning the appearance of these.

They went up there that the appearance of the financial crises is due to some exceptional historical
circumstances and not due to the institutional and economic exchanges in the framework of the
capitalism system. Then why the global financial turbulences are so little anticipated?
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I. VULNERABILITATEA FINANCIARA GLOBALA iN CONDITIILE
GLOBALIZARII
1. Globalizarea ca fenomenintegrativ

Globalizarea trebuie evaluata ca fenomen integrativ, deoarece se manifesta in toate
segementele de baza activitatii sociale (economic, politic, militare, legislativ, e:tc).1

Globalizarea nu este un fenomen eminamente economic, desi ea are o asemenea
latura.

Ea poate fi abordata in diferite moduri si la diferite nivele, adica la nivel mondial, la
nivel statal, la nivel de sector economic, social sau cultural, ori la nivel de firma ori alta
entitate?.

Conceptul de globalizare a fost determinat prin urmitoarele elemente de referinta®:
extensiunea activitatilor economice intr-un asemenea mod incat evenimentele, deciziile si

D. Held, A. McGraw, D. Glodblatt, J. Peraton, Transformdri globale. Politicd, economie si culturd, Ed. Polirom, Iasi,
2004, p. 36.

Zc. Munteanu, A.Horobet, Finante transnationale, Ed. All Beck, Bucuresti, 2003, p. 59.

3D. Held, A. McGrew, D. Goldblatt, J. Perraton, op. cit., 2004, p. 40; J.E. Stiglitz, Globalizarea. Sperante si deziluzii, Ed.
Economica, Bucuresti, 2005, p. 37; L. Cernat, R. Vranceanu, Globalizarea §i cresterea economica: experienta tarilor din
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activitatile dintr-o regiune a lumii sd aiba semnificatie pentru indivizi i comunitdti dintr-0
altd zona Indepartatd a lumii; intensitatea legaturilor economice transfrontaliere care nu sunt
ocazionale sau intamplatoare, ci sunt ordonate astfel Incdt sd creeze o crestere a
interconectarii fluxurilor care transced comunitatile constituite ale ordinii globale; rapiditatea
interctiunilor si proceselor globale de raspandire a bunurilor, informatiilor, capitalului pe baza
dezvoltarii sistemelor de transport si comunicatii; impactul produs la nivel global si local de
transcendenta activitatilor economice mentionate.

Caracteristicile care pot fi luate 1n considerare in evaluarea conceptului de
globalizare sunt: globalizarea economica este un proces dinamic, determinat de anumiti
factori; continutul procesului de globalizare economica constd in extinderea si adancire
legaturilor la nivel transfrontalier; globalizarea economica se exprima directii cum sunt:
productia, finantele, comertul, forta de munca; scopul globalizarii economice este cresterea si
dezvoltarea economica; globalizarea are consecinte si efecte diferentiate.

Globalizarea este un proces integrativ, precedat de formele regionale de integrare,
prin care state si natiuni, economii si alte sectoare sociale sunt puse in interdependentd si in
interrelatii, prin intermediul cdrora comunitatea globala utilizeaza resursele, activitatile
economice, finantele, forta de munca, in scopul cresterii si dezvoltarii economice generale si
al beneficiilor generale cat si diferentiate intre diferitele module ale organizarii sociale.

2. Globalizarea financiard- element de impact al crizelor financiare

Piata financiard este mult mai dinamica decét celelalte piete din economia mondiala.
Globalizarea financiara a evoluat mai repede decat celelalte forme de gobalizare, deoarece
progresul tehnologic a fost mai bine asimilat de aceastd piatd, att prin utilizarea
telecomunicatiilor si informaticii, ct si prin inovatiile financiare.

Tranzactiile de pe pietele financiare au fost facilitate la scara globala de inovatiile din
domeniul tehnologic, iar inovatiile financiare (produsele derivate, imprumuturile in devize,
etc.) au fost determinate in realizarea unor formule noi de tranzactionare pe pietele financiare
si au facilitat circulatia fluxurilor de capital.

Pe fondul dezvoltarii pietelor financiare si al dereglementarii si liberalizarii acestora,
s-au produs multe efecte benefice in planul dezvoltarii economice, dar si efecte negative in
procesul de globalizare. Contagiunea si recurenta crizelor financiare reprezintd consecinte ale
modului defectuos al pietelor financiare in contextul economiei globale.

Stabilitatea miscarilor de capital si prevenirea crizelor necesitd un sistem financiar
international stabil. Prin acordul monetar de la Bretton Woods au fost infiintate Fondul
Monetar International si Banca Mondiald, care prin activitatea lor au sprijinit procesul de
globalizare financiara.

IILRECURENTA CRIZELOR FINANCIARE

Europa Centrala §i de Est, in volumul Roménia si Uniunea Europeand, coordonat de D. Diianu si R. Vrinceanu, Ed.
Polirom, Iasi, 2003, p. 276; |. Bari, Globalizare si probleme globale, Ed. Economica, Bucuresti, 2001, p. 18.
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1. Marea Depresiune a anilor 1929-1933 si primele masuri de stabilitate

Marea Depresiune economica din perioada anilor 1929-1933 a afectat activitatea
economicd mondiald. Criza economica respectiva a fost asociatd cu prabusirea bursei de
actiuni din ziua de marti 29 octombrie 1929. Efectele acesteia au fost devastatoare atat asupra
economiilor tarilor dezvoltate cat si asupra economiilor tarilor mai putin dezvoltate.

Criza s-a manifestat in toate domeniile economico-sociale (comert, transporturi,
constructii, venituri ale populatiei, etc) si a pus in stare de alerta si de Ingrijorare si prudenta
pentru viitor statele lumii, determinandu-le sd instituie un control asupra miscarilor de pe
pietele fiannciare internationale.

Prin acordul de la Bretton Woods s-a instaurat o stabilitate si o buna functionare a
sistemului cursurilor de schimb, pand in perioada anilor 1970, cand fluxurile de capital au
inregistrat o crestere ingijordtoare, conturandu-se un sistem financiar cu adevarat global.
Arabia Sauditd si alte tari exportatoare de petrol imbogatite ca urmare a cresterii pretului
petrolului si-au investit excedentul pe piata eurodolarului.

Ca efect al dezvoltarii pietei financiare din perioada anilor 1970- 1980* s-a produs o
dezvoltare a economiei mondiale. Liberalizarea miscarilor de capital si eliminarea controlului
capitalului de catre economiile leader au avut ca rezultat cresterea integrarii pietelor nationale
de capital si crearea unui sistem financiar global, care a devenit un element esential al
economiei globale.

2. Alte crize recurente dupa cel de al Doilea Razboi Mondial

Cu toate acestea, dupa cel de al Doilea Razboi Mondial si pana la criza din Asia de
Est, economia internationald a cunoscut mai multe crize®, cum sunt: a) criza de la sfarsitul
anilor 1970 si inceputul anilor 1980, care s-a produs din cauza datoriilor multora dintre tarile
in curs de dezvoltare; b) criza din anii 1992-1993, care a determinat prabusirea mecanismului
cursurilor de schimb al Uniunii Europene si care a determinat Marea Britanie sa se retraga din
randul tarilor care doreau sa creeze o moneda europeana comuna; c¢) criza din perioada anilor
1994-1995 a peso-ului mexican.

Crizele mai sus mentionate au fost concentrate In anumite regiuni si au fost depasite
relativ usor, fara a ameninta profund economia internationala. Criza financiara din Asia de Est
a afectat insa Intreaga economie globala.

Asupra acesteia sunt facute afirmatii ca ea se datoreaza cel putin partial globalizarii
si transformarii de substanta a sistemului financiar international, adica proportiilor masive ale
miscarilor financiare internationale, precum si a velocitatii acestora peste granitele nationale,
dar si anvergurii lor globale.

3. Care este cauza recurentelor?
Despre recurenta crizelor financiare a fost facutd responsabild, cel putin partial
globalizarea financiard, cu toate ca prin factorii sdi asociati cu disciplind bugetara, institutii de

‘R, Gilpin, Economia mondiala a secolului XXI. Provocarea capitalismului global, Ed. Polirom, Bucuresti, 2004, p. 264.

°R. Gilpin, op.cit, 2004, p. 112.
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calitate, capital uman de inalt nivel si dezvoltarea tehnologicd ea a determinat cresterea
economica’.

,De ce trebuie ca un astfel de proces aparent pozitiv, cum este globalizarea financiara
sd creasca probabilitatea crizelor?”’

Gasirea unui raspuns la aceasta intrebare trebuie cautat in contextul asimilarii efectelor
globalizarii de catre diferitele tipuri de economii dezvoltate sau emergente.

Tarilor cu piete financiare eficiente sunt avantajate de globalizarea financiarda prin
mobilitatea si alocarea eficientd a capitalului cu consecita cresterii ratelor de dezvoltare
potentiald. In ciuda acestui fapt, pietele financiare globale eficiente faciliteaza distorsiunile
financiare cu mare velocitate. Propagarea socurilor se face mai usor si afecteaza si alte tari.

Fluxurile libere de capital si inovatia aduc multe rezultate pozitive, dar genereaza si
probleme care atunci cdnd devin predominante determind si tendinta de recurentd a crizelor
financiare®.

Economiile emergente, cu toate eforturile de a avea reglemetari mai bune si de a-si
perfectiona institutiile nu pot face fatd competitiei de pe piata globald, iar diferenta de
potential fatd de economiile dezvoltate le face mai vulnerabile in prevenirea crizelor.

Nu toate crizele sunt la fel, dar originea acestora poate avea trei surse®: a) o criza de
incredere, care se datoreazd unei mari raspandiri a devalorizarii monetare; b) o crizd a
principiilor de baza, care se datoreaza unei rate de crestere scdzute in economie; ¢) o crizd a
politicii economice, rezultata din deficite bugetare mari.

Noile titluri financiare (titlurile hibride cu venit fix; instrumentele financiare legate de
securizarea imprumuturilor, cartilor de credit, etc), care au aparut pe pietele de capital ca efect
al inovatiei financiare in procesul de globalizare au facut ca entitatile financiare sa aiba o mai
Mmare capacitate de influentare pe piatd si In consecinta sa creasca riscul pozitiilor acestora.

Competitia pe piata de capital a crescut si a generat o adevdratd intrecere intre tari si
piete. Dezvoltarea tehnologica a permis investitorilor sa intre si sd pardseascd repede o piata.
Volatilitatea a crescut si s-au cretinvestitii in stocuri sau in datorii din ce in ce mai mult pe
termen mai scurt®.

Crizele financiare recurente au fost generate de cresterea volatilitatii pietelor
financiare, dar si viteza de reactie a acestora, in conditiile globalizarii. Considerdm ca ar fi o
greseald dacd am aprecia cd recurenta crizelor financiare este rezultatul inevitabil al
globalizarii. Daca nu ar exista expunerea la pietele internationale de capital, crizele finanicare
nu ar aparea si nu s-ar dezvolta in anumite zone sau chiar la nivel global. Geneza crizelor are
ratiuni mai profunde, care depind de interactiunile dintre managementul si politicile financiare
nationale si sistemul financiar international.

®Guillermo De la Dehesa fnvingdtori si invinsi in globalizare, Ed. Historia, Bucuresti, 2007 p. 205; R. Gilpin, op.cit, 2004,
p. 112.

"Guillermo De la Dehesa, op.cit, 2007, p. 205.
81dem, p. 206.

°D. Cohen; R. Portes, Crise de la dette: Prevention et resolution, Conseil D’Analyse Economique, Rapport 43, La
Documentation Francaise, Paris, 2003, p. 11.

VG uillermo De la Dehesa, op.cit, 2007, p. 208; R. Gilpin, op.cit, 2004, p. 112.
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Pentru viitor, consideram ca preocuparile in aceasta materie trebuie concentrate
pentru gasirea unor solutii, prin care miscarile financiare internationale sa fie puse in ordine,
in cadrul unor mecanisme si reglementari adecvate.

I11. Contagiunea crizelor financiare
1. Fenomenul de contagiune

Politicile nationale si sistemul financiar international, prin interactiunea™ dintre ele
determind un continut complex al crizelor financiare. Statele nu sunt protejate in procesul de
globalizare de socurile transmise de pe pietele financiare internationale, chiar daca ele au
performante economice. Cresterea interdependentelor intre economii statelor lumii determina
fenomenul de contagiune.

Teoriile care explica fenomenul de contagiune au la bazd experientele din crizele
bancare'® din cadrul economiilor emergente. Criza dintr-o asemenea bancd avand probleme
de solvabilitate se propaga ca efect al panicii bancare catre alte banci, generand fenomenul de
contagiune.

Se produce o retragere masiva de capital din banca respectiva, care creaza reactii si in
alte banci stabile. Acestea Incearcd sa-si recupereze creditul si imprumuturile si sa-si vanda
activele. Multi debitori nu mai pot sa restituie creditele si se ajunge la un colaps in pretul
activelor. Panica si contagiunea se extind atat in tara unde a apdrut criza, dar si la bancile din
alte state care sunt conectate la piata interbancara.

Retragerea din banci si panica sunt manifestari de irationalitate, care este explicata, fie
prin teoria asimetriei informatiilor (deponentii nu sunt informati in privinta portofoliilor de
credit ale unei anumite banci, iar ei se comporta logic, retragdndu-si economiile la cel mai mic
semn de slabiciune), fie prin teoria retragerilor din banci (cel care solicita primul retragerea
fondurilor este si primul care primeste banii, iar cei care raman pe urma nu isi vor mai primi
banii inapoi, deoarece banca nu va mai putea face fata cererii de lichiditati).

Instabilitaea si panica sunt inevitabile si creaza presiuni permanente asupra sistemului
bancar. 2

2. Exista sau nu fenomenul de contagiune?

Subiectul contagiunii crizelor financiare este incd dezbatut. El este cel care, dupa cum
existd sau nu poate da relevantd continudrii sau sistarii procesului. Cand riscul de contagiune™
este mai mare decat beneficiul globalizarii financiare, nu ar mai fi justificatd continuarea
unui asemenea proces. Pentru a se evita raspandirea contagiunii, trebuie luate masuri pentru a
fi sprijinite tdrile care sunt primele afectate de o crizd financiara. Tratarea economiilor

bolnave ar preveni contaminarea economiilor sanatoase.

1, Bari, op.cit., 2005, p. 298.
2Guillermo De la Dehesa, op.cit, 2007, p. 208.

¥p. Dimond and P. Dybvig, Bank runs, Deposit Insurance and Liquidity, Journal of Political Economy, Vol.91, no. 3, June
1983, p. 401-419.

¥Guillermo De la Dehesa, op.cit, 2007, p. 211.
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O asemenea solutie de prevenire a contagiunii sau reducerea acesteia este o problema
de interes public international, situat mai presus decat simplele interese de salvare a unei
economii lovite de crizd sau a unor investitori care au riscat investind in acele economii si ar
fi astfel prevenit riscul sistemic al contagiunii . Analizele care au fost ficute in materia
prevenirii contagiunii au avansat opinii care fie sustin existenta contagiunii financiare, fie ca
neagd existenta acesteia.

Cei care neaga existenta contagiunii financiare promoveaza idee cd majoritatea
crizelor se dezvoltd pe fondul asa numitului efect demonstrativ'®, potrivit ciruia, ori de céte
ori investitorii si-au retras capitalul dintr-o economie, au avut in vedere conditiile interne ale
tarii respective. Ei1 considera, ca majoritatea crizelor se dezvolta sub o forma de grupari care
nu este o dovada de contagiune, ci este asa numitul ,, efect demonstrativ”. Daca o tard intrd
economic Intr-o crizd, investitorii devin mai prudenti si dacd ei constatd ca problemele
respective sunt asemandtoare cu ale unei economii atinsd de crizd, ei decid sad-si retragad
capitalul, punand in evidenta criza din tara respectiva sau din alta parte.

O asemenea situatie nu poate fi considerata contagiune, deoarece Vvictimele noi care
apar nu sunt niste spectatori ignoranti sau inocenti. Raspéandirea crizei din Thailanda din
1997, in alte economii asiatice (Coreea de Sud, Malaezia, etc) si mai departe in Rusia si
Brazilia a fost considerata un curs natural al lucrurilor, care se dovedeste prin faptul ca atat
Rusia cat si Brazilia si-au devalorizat in final moneda si au adoptat programele de ajustare
propuse de FMI.

Prin teoria efectului demonstrativ se face mai mult o descriere a mecanismului a ceea
ce se produce cand are loc o raspandire a crizei, decat o contagiune, deoarece schimbarea
increderii investitorului este determinatd de o altd perceptie a acestuia bazatd pe informatiile
noi cu privire la lichiditate si la riscul de solvabilitate din alte tari.

O alta categorie de doctrinari promoveaza ideea existentei contagiunii prin insdsi criza
asiaticd. Contagiunea se raspandeste in doua linii'®, Contagiunea se raspandeste intr-o prima
linie de la economiile in criza, cu principii de baza precare catre cele ale caror principii
fundamentale sunt mai sinitoase, dar care sunt vulnerabile la socurile externe. In a doua linie,
contagiunea se extinde la economiile care sunt mult mai sanatoase, dar care sunt afectate de
deteriorarea generald a unui grup tot mai mare de tari.

Contagiunea crizei asiatice'’ a avut ca sursd legiturile financiare mai mult sau mai
putin directe intre economiile emergente din aceasta regiune.

Fluxurile de capital erau canalizate prin fonduri de investitii pentru pietele din zona si
puneau la un loc toate tarile din zona. Cand au aparut vesti proaste despre Thailanda, banii au
iesit urgent din aceste ,,fonduri de investitii pentru piete emergente”, adica din toate tarile
aflate in regiune.

“M.D Bordo, A.P Murshid, Are Financial Crises Becoming Increasingly More Contagious? What Is the Historical
Evidence on Contagion?, Working Paper, 7900, p. 44-45.

¥Guillermo De la Dehesa, op.cit, 2007, p. 213; A. Tornell, Common Fundamentals in the Tequila and Asian Crises,
Working Paper, 7139, Mai 1999, p. 25-26.

Yp. Krugman, op.cit., 2009, p.108.
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Pe langa aceasta legaturd mecanicd o altd sursd de contagiune a constat in modul 1n
care economiile asiatice erau asociate in mintea investitorilor. Ei erau animati de miracolul
asiatic si au facut plasamente de capital In zond, iar atunci cand au constatat ca lucrurile nu
stau chiar asa, increderea lor a fost zguduita. Increderea investitorilor asupra pietei dintr-0
tard a fost pierduta si a creat in mintea acestora, 1in virtutea asocierilor care le faceau cu
privire la economiile asiatice, ideea ca dificultdtile uneia dintre economiile asiatice este un
semn prost pentru toate celelalte.

Existd contagiune, dar exista si multe semne de intrebare’®. De ce contagiunea pare si
afecteze doar cele mai promitdtoare economii emergente? De ce contagiunea tinde sa aiba loc
intr-o masura mai mare in tarile care la presiunea OECD si FMI si-au deschis economiile spre
comertul international si si-au liberalizat tranzactiile lor de capital decat in alte economii cu
principii mai proaste, care isi protejeaza economiile lor cu tarife si controale de capital?

Gasirea unui raspuns asupra cauzelor contagiunii ar facilita identificarea unor mijloace
prin care sd se atenueze impactul crizelor financiare.

Contagiunea este fenomenul prin care transmiterea socurilor economice sau financiare
pozitive sau negative se transmit intre natiuni, iar globalizarea este cea care a agravat acest
fenomen®.
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