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VOLATILITATI SI RISCURI PE PIATA FINANCIARA

Ilie Mihai

Abstract:

The pace of change in the economic, social and political life of the society
becomes increasingly more alert. Thus, although the impact of the recent financial and
economic crisis in the years 2008-2010 was not completely overcome, the modern world is
facing new contradictory, dramatic and dangerous developments, both economically,
socially, politically, financially and, not least, military.

1t is enough to think of the evolution of the oil prices, the abrupt increase of the
Swiss franc rate, but also of the US dollar against the euro, the armed conflict in eastern
Ukraine, the outcome of elections in Greece, and there are already enough reasons to be
worried about the near and distant future .

In this study we intend to analyze the causes that brought Europe and the world in
general into this conflict situation and identify the measures and the potential scenarios for
overcoming these new obstacles by Romania and the international community in which it is
integrated..

Keywords: European Union, NATO, the conflict in Ukraine, Romania, Russian
Federation, foreign exchange, Swiss franc, oil prices, banking supervision, debt, Greece.

JEL Classification: GO, G1

1. Nostalgia postimperiala

In curand, natiunile lumii vor aniversa 70 de ani de la incheierea
ultimului rdzboi mondial, ani marcati de eforturile refacerii economiilor
nationale distruse de rdzboi, concomitent cu o cursd periculoasa a
inarmarilor conventionale si nucleare, promovata de cele doud mari puteri
mondiale, SUA si fosta URSS.

Spre sfarsitul mileniului al II-lea, odata cu prabusirea comunismului
si destramarea URSS, s-a pus capat razboiului rece si a urmat o perioada de
relativa stabilitate economica, sociala si politica. Organisme internationale
economice, culturale dar si politice si militare si-au deschis portile pentru
primirea de noi membri. Aceasta a facut posibil ca Roméania sa devina
membra a Aliantei Nord Atlantice incepand cu 1 ianuarie 2004, si a Uniunii
Europene de la 1 ianuarie 2007.

In ultimii ani asistim, din picate, la o deteriorare fari precedent a
contextului geo politic in Intreaga lume, inclusiv in Europa si, in special, in
Europa de Est, care prezinta importanta strategica pentru Romania.

Cauzele acestei degradari accelerate a climatului geo-politic, care
afecteazd in mod direct si Romania, isi au originea in mentalitatea



istorica a fostelor mari imperii, de stapanire si dominare a altor popoare
s1 natiuni.

Este cunoscut faptul cd, pe parcursul zbuciumatei sale evolutii,
societatea noastrd s-a confruntat cu setea de dominatie §i cucerire a unor
teritorii/natiuni de catre altele, din ratiuni economice, politice, militare,
culturale, religioase, etc. Daca ne referim doar la istoria relativ recentd, a
ultimelor sute de ani, putem exemplifica cresterea si descresterea catorva
mari foste imperii, care au stdpanit o bund parte a planetei, inclusiv
pamanturile de la nord de Dundre si marea cea mare.

1.1. Imperiul Britanic a fost practic, cel mai mare imperiu al
ultimelor sute de ani, coroanei britanice inchinandu-i-se zeci de state de pe
tot mapamondul.

Dupa sfarsitul celui de al II-lea Razboi Mondial, pe masura
accentuarii miscarilor pentru independenta din colonii si dominioane, dar si
a greutitilor financiare imense ale Regatului Unit', rezultate in urma
cheltuielilor uriase pentru sustinerea razboiului, statele colonii nu au mai
putut fi tinute in frdu, Regatul Unit fiind nevoit sd le recunoasca
independent, desigur cu nu prea multa bucurie, avand in vedere resursele
imense din aceste colonii, care erau exploatate in folosul stapanirii.

Totusi, aceasta pierdere a influentei si puterii coloniale nu s-a facut
dintr-o data si pentru totdeauna.

Conducdtorii englezi s-au gandit la o formd moderna de dominare 1n
continuare a fostelor colonii si au infiintat Commonwealth-ul (Comunitatea
Natiunilor), care in prezent cuprinde 53 de state membre, toate fiind foste
colonii ale Regatului Unit, cu exceptia Mozambicului si a Rwandei.

Desi nu are puteri executive, suveranul Regatului Unit este
recunoscut ca sef al majoritatii statelor ce alcatuiesc Commonwealth-ul,
printre care tari importante precum Canada, Australia, Noua Zeelanda etc.

Mai devreme sau mai tarziu, si aceastd Comunitate a Natiunilor va
dispdrea (deja tari mari precum India sau Pakistan au renuntat la vasalitatea
fata de coroana Regatului Unit, alegdndu-si presedinti proprii).

1.2. Imperiul Francez (atat primul Imperiu Francez, cunoscut ca si
Imperiul Napoleonian, de la inceputul secolului XIX, cat si cel de-al II-lea
Imperiu Francez, din a II-a jumatate a secolului al XIX-lea) si-a impus
dominatia asupra unei bune parti din Europa, dar si din Lumea Noua: Noua
Caledonie, Gabon, Madagascar, Vietnam, Cambodgia, Algeria, Maroc,

' Regatul Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord care cuprinde 4 tari: Anglia,
Scotia, Tara Galilor si Irlanda de Nord.



Siria, Liban,Yemen, Comore, Mauritius, Congo, Ciad, Republica
Centrafricana, Tunisia, chiar si bazinul fluviilor Mississippi si Missouri,
precum si zona Marilor Lacuri din cuprinsul actual al SUA, au fost colonii
ale primului Imperiu Francez (cel napoleonian).

Dupa cel de-al IlI-lea Razboi Mondial, ca si in cazul Imperiului
Britanic, coloniile franceze si-au intensificat lupta de independenta, iar
Franta, stoarsa de resursele financiare, ca urmare a sustinerii efortului de
razboi, s-a vazut nevoitd sa le recunoasca independent si, odata cu aceasta,
sfarsitul Imperiului Francez.

Nici Franta nu a fost prea bucuroasa de noua situatie politica si
economica si, pentru a-si mentine o anumita pozitie in randul fostelor
colonii a militat pentru infiintarea mai multor organizatii de colaborare si
cooperare ale fostelor colonii cu Franta, la inceput pe aspecte cultural si
lingvistice, fiind infiintatdi la 20 martie 1970° Agentia de Cooperare
Culturala si tehnica (ACCT), cu sediul la Paris, punandu-se bazele
asa-numitei francofonir’.

Pe langd dimensiunile culturale si lingvistice, Asociatia
Internationald a Francofoniei a capatat, pe parcurs, si valente politice , in
urma Summit-ului de la Chailoit Paris din 1991 infiintandu-se Consiliul
Permanent al Francofoniei (CPF),organism interguvernamental care
reuneste reprezentantii sefilor de stat sau de guvern din tarile francofone.

Organizatia Internationald a Francofoniei include 55 de state
membre, 2 state membru asociat si 13 state cu statut de observator.

Romania a fost admisa ca membru al Asociatia Internationald a
Francofoniei in 1991, cu statut de observator.

1.3. Imperiul Habsburgic a dominat natiunile din central Europei
mai bine de 100 de ani (1804-1918) sub diverse forme politice si
organizatorice. Din 1871 a functionat sub denumirea de Imperiul
Austro-ungar, imparatul Austriei fiind, n acelasi timp, si rege al Ungariei.

Supusii Imperiului Austro-ungar erau formati din germane, unguri,
polonezi, cehi, slovaci, croati, romani, italieni, ucraineni, evrei, tigani etc.

Ca teritorii, Imperiul Austro-ungar a stdpanit vremelnic: Boemia,
Moravia, Silezia, Galitia, Bucovina, Transilvania, Voivodina, Banatul,
Ungaria, Austria de Sus si Austria de Jos, Croatia, Slovacia, Tirolul,
Dalmatia, Bosnia si Hertegovina etc.

? La 20 martie ale fiecarui an se aniverseazi Ziua Nationala a Francofoniei.
> Termenul de francofonie a fost utilizat pentru prima data la sfarsitul sec. al
XIX-lea.



Ca si celelalte imperii, si Imperiul Austro-ungar nu va dainui pentru
totdeauna. Infrant in Primul Rizboi Mondial, Imperiul nu mai poate face
fata dorintei de libertate a natiunilor componente.

Desi, in al XlII-lea ceas, la 16 octombrie 1918, impératul Carol T*
anunta transformarea Imperiului intr-o federatie de state, era deja prea tarziu
si destramarea nu a mai putut fi oprita.

In aceste conditii istorice, s-a desavarsit si formarea statului national
unitar roman, prin alipirea Transilvaniei si Bucovinei la tara mama la 1
Decembrie 1918.

Ca si In cazul altor foste imperii, nici Imperiul Austro-ungar nu a
renuntat complet la influenta sa in fostele teritorii vasale. Calea aleasa de
Austria, de mentinere a influentei este cea economica, prin investitii
directe/indirecte, in fostele teritorii ale Imperiului, actiune mijlocita si de
caderea comunismului la finele anului 1989, in aceasta parte a lumii.

Marile companii Austriece din domeniul imobiliar (Immofinanz),
bancar (ERSTE BANK, Raiffeisen Bank), petrolier (OMV) etc., detin
participatii importante in domenii semnificative ale economiilor statelor din
sud-estul Europei.

Se poate spune ca, practic, Europa de sud-est este desenatd in
culorile Austriei. Spre exemplu, grupul Financiar Austriac Erste Bank,
detine pe langa cele 52 banci de economii din Austria, si principalele banci
din tari precum: Romania (Banca Comerciala Romand), Croatia (Erste Bank
Croatia), Cehia (CeskSporitelna), Serbia (Erste Bank Serbia), Slovacia
(Slovensk Sporitelna), Ungaria (Erste Bank Hungary), Ucraina (Erste Bank
Ukraine).

2. Contflictul din Ucraina

Destramarea fostei URSS, la inceputul anilor 90, s a datorat
influentei unor factori regionali (revolutiile anticomuniste din tarile din estul
Europei, inclusiv Romania), globali (ca rezultat al politicilor si presiunilor
exercitate de marile puteri capitaliste, Indeosebi de SUA), dar si a unor
factori interni (starea economica precara determinata de imensele cheltuieli
pentru inarmare) si, nu in ultimul rand, existenta unui personaj providential
in persoana liderului comunist al URSS din acea vreme — M. Gorbaciov,
laureat al premiului Nobel pentru pace in anul 1991.

* Carol I, Imparatul Austriei — Manifest cdtre popoarele mele credincioase, Viena,
16 oct. 1918.
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2.1. Federatia Rusdi — mostenitoarea fostei URSS

Asemenea marilor imperii mai vechi sau mai noi, i Federatia Rusa
suferd de sindromul nostalgiei postimperiale. Dupa mai bine de doua decenii
de la destramarea fostei URSS, conducatorii politici si oligarhi rusi doresc
sa reinvie gloria de altadata a imperiului, care, pe langa natiunile inglobate
in fosta URSS® se bucurd si de influenta economica, politicd si militara
asupra tarilor socialiste din sud-estul Europei, al caror lider era ca urmare a
impartirii zonelor de influenta intre marile puteri dupd cel de al Il-lea
Rizboi Mondial®.

Daca marile imperii au gasit metode moderne, rafinate de mentinere
a influentei in fostele colonii (Societatea Natiunilor, ca in cazul Imperiului
Regatului Unit, francofonia in cazul Imperiului Francez, investitiile directe
in cazul Imperiului Habsburgic, etc.), Rusia incearcd sa-si refacd influenta
prin utilizarea fortei, a conflictelor militare , a razboiului asa-numit hibrid7,
argumentat de apdrarea intereselor comunitatilor de etnici rusi/rusofili din
interiorul tarilor independente, in speranta de a reface un imperiu euro —
asiatic, ca al doilea pol de putere mondiala (fatd de SUA, devenita singura
supraputere intr-o lume monopolara).

2.2. Conflictele inghetate din estul Europei

Actiunile Federatiei Ruse s au concretizat in izbucnirea a numeroase
conflicte sangeroase in tarile satelit, unele chiar inainte de destramarea
URSS, care in loc sa fie rezolvate s au cronicizat, devenind conflicte
inghetate:

e Nagorno — Karabakh (1988) conflict interetnic izbucnit intre
Armenia, sprijinita de rusi si Azerbaidjan, care a facut circa 30 mii victime
si 1 milion de refugiati. In urma conflictului, Armenia a ocupat o buna parte
(cca 15%) din teritoriul Azerbaidjanului in zona Nagorno — Karabakh,
teritoriu nerecunoscut de nimeni pe plan international;

e Transnistria este un alt conflict inghetat in Republica Moldova
unde, in 1990 raioanele de peste Nistru si au declarat independenta, forméand
asa numitul stat Nistrean, cu capitala la Tiraspol, nerecunoscut de
Comunitatea Internationala. In incercarea militara a Republicii Moldova de

> In afard de Rusia, URSS mai includea: Armenia, Azerbaijan, Bielorusia, Estonia,
Georgia, Kazasthan,Karghastan, Letonia, Lituania, R. Moldova, Tadjikistan, Turkmenistan,
Ucraina si Uzbekistan.

6 Tratatul de la Yalta din 4 — 11 februarie 1945, unde cei mai inalti reprezentanti ai
SUA(Rosewelt), Anglia(Churchill) si URSS(Stalin) au impartit lumea in zone de influenta.

7 Rizboi de propagandi, camuflaj, inseldciune, rizboi cybernetic, finantarea si
dotarea cu armament a fortelor separatiste, operatiuni militare clandestine, utilizare de forte
si tehnica fara insemne etc.

11



a redobandi controlul asupra teritoriilor de pe malul stang al Nistrului s a
implicat Rusia, prin Armata a XIV a stationatd si in prezent in zona.
Tendinte separatiste au manifestat si locuitorii unitatii teritorial
administrative Gagduzia. Desi s a Incheiat un armistitiu in 1992, negocierile
bat pasul pe loc, existand temeri de presiuni din partea Rusiei, vis a vis de
viitorul European al Republicii Moldova;

e In Georgia au izbucnit conflicte determinate de declararea
independentei a 2 foste teritorii autonome: Abhazia si Osetia de Sud care,
sprijinite de rusi, au zdrobit incercarea militara a Georgiei de a le readuce in
trupul tarii mama.

2.3. Conflictul actual din Ucraina

Crimeea este o peninsula importanta apartindtoare de Ucraina care
gizduieste pe baza unui tratat incheiat cu Rusia® Flota Rusa de la
Sevastopol. Desi pana la inceputul anului 2014 Peninsula nu era considerate
o zona de conflict, profitind de incercarea Ucrainei de a se apropia de
Uniunea Europeana, Rusia a ocupat, practic fara lupta, Crimeea care prin
referendumul din 16 martie 2014 a votat alipirea la Rusia, iar pe 20 martie
2014 presedintele rus Vladimir Putin a semnat decretul de anexare a
Crimeii. Reactia comunitatii internationale a fost destul de modesta, iar
Rusia nu s-a oprit aici, continuand sa sprijine direct cu trupe si armament
(desi nu o recunoaste) separatistii rusi si filo-rusi din estul Ucrainei care au
declarat asa-numitele republici independente Donetk si Lugansk. Conflictul
s-a soldat pana in prezent cu cca 5.500 victime, indeosebi in randul
populatiei civile, cu zeci de mii de refugiati si cu pagube materiale imense.

Strategia Rusiei este aceeasi cu cea folosita in alte zone de conflict,
respectiv sprijinirea cetdtenilor de etnie rusd de pe teritoriul altor state,
utilizarea de trupe fard insemne si, sprijin logistic si militar constand in
echipament si tehnicd de luptd acordat separatistilor. Desi comunitatea
internationala, Indeosebi Germania si Franta, Uniunea Europeana in
ansamblul sau, dar si SUA fac eforturi diplomatice intense pentru gasirea
unei solutii negociate, viitorul este incert, acordurile de pace incheiate’ fiind

¥ Tratatul incheiat de Rusia si Ucraina semnat de premierii de la acea vreme a
celor doua tari V. Cernomardin si P. Lazarenko, la 28 mai 1997, permitea Rusiei sa mentina
flota sa la Marea Neagra in baza de la Sevastopol pe o perioada de 20 ani, pana in 2017, a
fost prelungit prin acordul incheiat la Harkov in 21 apr. 2010, pe o perioada de incd 25 ani,
respectiv pana in 2042.

% Primul acord de incetare a focului in estul Ucrainei a fost incheiat la Minsk in
sept. 2014, Insa nu a fost respectat de beligeranti (Minskl); al II-lea armistitiu de incetare a
focului si retragere a armamentului greu de pe linia frontului a fost semnat la Minsk la 12
feb. 2015 de catre liderii Rusiei, Ucrainei, Germaniei si Frantei, V. Putin, P. Porsenko, A.
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deseori 1incalcate. Concomitent cu eforturile diplomatice, SUA si
Organizatia Atlanticului de Nord (NATO) privesc cu ingrijorare evolutiile
din estul Ucrainei si au in vedere o consolidare a prezentei Aliantei in
flancul estic, prin infiintarea unor noi comandamente si dislocarea de trupe
si tehnica militara in statele membre de pe granita esticd a Aliantei'”.

In ce priveste Romania, aceste noi facilititi NATO se adaugi celor
existente deja la Kogélniceanu (jud. Constanta) si Deveselu (jud. Olt).

3. Consecinte asupra economiei

Dupa cum era de asteptat, dinamica negativa a climatului geo —
politic a influentat nefavorabil situatia economica a tarilor din zona de
conflict si, prin interdependente in cadrul schimburilor comerciale,
economia in ansamblul sau.

3.1. Factori perturbatori in economie

e Impactul negativ asupra situatiei economice a fost amplificat si
de influenta unor factori externi conflictului ucrainean, printre care :

e Situatia precara a economiei europene si a celei globale care se
confrunta inca cu efectele recentei crize economice si financiare;

e Destabilizarea economiilor tarilor din nordul Africii ca urmare a
inlaturdrii vechilor conducatori autoritari, pentru motive inca neclarificate in
totalitate, printre care cele legate de accesul la resursele energetice (petrol si
gaze) imense din zona, este primordial(Egipt, Libia, Irak, razboiul civil din
Siria, evenimentele din Yemen etc.);

e Recrudescenta terorismului international pe motive etnice,
religioase, economice si politice (Statul Islamic, Al Qaeda, Boko Haram
etc.);

e Rezultatele alegerilor electorale recente din unele tari europene
scot in evidenta o crestere a popularitdtii partidelor antieuropene, de stanga,
care marseaza pe nationalism si populism, pe opozitia fata de guvernarea
UE, imigratie si austeritate (Syriza in Grecia, Podemos in Spania, alegeri
neconcludente in R Moldova, pozitia Partidului Fidesz a lui Viktor Orban
din Ungaria etc.). Rezultate imprevizibile pot avea si alegerile viitoare din
unele tari europene precum: Danemarca, Finlanda, Franta, Suedia, Irlanda,

Merkel si Fr. Hollande (Minsk II) fiind si acesta incélcat de nenumarate ori de partile
implicate in conflict.

' Ministrii apardrii din tarile membre NATO au decis la inceputul lunii feb. 2015
infiintarea a 5 comandamente in tarile Europei de Est (Romania, Bulgaria, Polonia, Estonia,
Letonia) si a 2 comandamente regionale (Polonia si Romania).
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etc., unde “exista ca numitor comun ascensiunea partidelor populiste, iar
sentimental anti sistem a crescut in Zona Euro”"!

e Evolutia dramatica pretului petrolului pe pietele internationale,
concretizatd in reducerea practic la jumaitate a cotatiei acestuia, de la
cca.100 USD/baril, la sub 50 USD/baril, ajungandu se la nivelul cotatiilor
din anul 1979, pune mari probleme tarilor ale caror economii se bazeaza pe
industria de extragere, prelucrare, export a titeiului, care in felul acesta nu si
mai pot finanta cheltuielile bugetare pe seama unor venituri Injumatatite din
exportul titeiului. Daca in cazul Federatiei Ruse, al cdrei comert exterior
este sustinut in proportie de 70% de exportul de titei, impactul negativ este
evident si SUA sunt influentate negativ pe termen mediu si lung de pretul
scazut al titeiului, investitiile masive in resurse alternative de energie ne mai
fiind profitabile sunt abandonate/sistate, visul de independenta energetica a
SUA nemaifiind viabil. De altfel, nici in Romania exploatarea gazelor de
sist, care a starnit atata valve, inclusiv prin miscari populare in urma cu
putin timp (Silistea — Pungesti, jud. Vaslui), acum nu mai este de actualitate,
investitia ne mai fiind rentabil (Compania Americana CHEVROM
renuntand la afacerile din Romania, Polonia, Ucraina etc.).

3.2. Schimbarea structurii economiei globale

Performantele economice slabe ale Europei, Japoniei etc. creeaza
premisele schimbarii structurii celor mai puternice cinci economii ale lumii,
prin cresterea ponderii economiilor emergente12 in detrimentul celor
dezvoltate. Astfel:

Tabelul nr. 1. Top 5 economii mondiale dupa marimea produsului
intern brut

2014 2016
SUA* China**
China** SUA*
India** India**
Japonia* Japonia*
Germania* Brazilia**

Sursa: date prelucrate dupa statisticile si previziunile internationale
*) tari dezvoltate
*¥) tari emergente

" Report Economist Intelligence Unic, Londra, 20 ianuarie 2015.

'> Compania americana Morgan Stanley Capital International (MSCI) considera o
tara cu economie emergenta daca produsul intern brut generat per capita se situeaza intre
3100 USD- 8626 USD.
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In acest context, este de luat in considerare si schimbarea modului de
clasificare a economiilor nationale, de la sistemul actual care imparte
economiile tarilor lumii in trei categorii:

- tdri slab dezvoltate;

- tari in curs de dezvoltare;

- tdri dezvoltate,

la un sistem nou cu o granulatie mai fina, care sa ia in considerare
nivelul PIB generat pe locuitor (per capita).

Modelul de clasificare a economiilor nationale pe care il propunem
are in vedere cinci categorii, astfel:

- tari sarace < 1000 USD/locuitor;

- tari subdezvoltate <2000 USD/locuitor;

- tari in curs de dezvoltare < 3500 USD/locuitor;

- tari emergente < 10.000 USD/locuitor;

- tari dezvoltate > 10.000 USD/locuitor

Pe baza ultimelor date disponibile (PIB de 149 mld EUR, populatie
de 19,94 mil. locuitori si a unui curs de schimb de 1,13 USD/EUR) rezulta
ca Romania, cu un produs intern brut de cca.8387 USD/locuitor, se
incadreazi in categoria tarilor cu economie emergenta'’.

In opinia autorului economiile emergente sunt economiile acelor tari
care inregistreaza ritmuri sustinute de crestere de peste 5% anual indiferent
de regimul politic si forma de guvernare, care asigura consolidarea clasei de
mijloc si evita deopotriva pauperizarea unor paturi sociale si concentrarea
averilor in mana unei minoritati.

3.3. Dificultati economice in unele state europene

Deteriorarea climatului geo-politic este de asteptat sa influenteze
dramatic economiile nationale, dar si economia in ansamblul sau, astfel:

» Economia Federatiei Ruse se confrunta cu problem majore,
rubla s-a devalorizat cu aproape 60%, iar analistii estimeaza o scadere a
economiei rusesti in 2015-2016 cu cca. 30%, atat ca urmare a scaderii
pretului titeiului pe piata internationald, cat si a sanctiunilor impuse de
comunitatea internationald (UE, SUA si alte state) Rusiei pentru implicarea

3 Morgan Stanley Capital International (MSCI) clasifica piata de capital din
Romania ca fiind o piatd de frontiera a zonei emergente, iar “pana in 2017 dorim sa
devenim membru deplin al familiei pietelor emergente” (Ludwik Sobolewski, director
general Bursa de Valori Bucuresti , discurs la Conferinta Dezvoltarea Pietei de Capital din
Romania sustinuta la BERD — Londra, 6.02.2015).
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sa in conflictul ucrainean (anexarea Crimeei, sustinerea separatistilor,
razboiul hibrid, etc.), a embargoului impus la randul ei de Federatia Rusa
importurilor din diferite tari europene,ca masuri de retorsiune la sanctiunile
internationale impotriva Rusiei, sporirii cheltuielilor de inarmare ca urmare
a incordarii relatiilor dintre NATO si Rusia.

» Economia Ucrainei se confrunta in aceasta perioada cu cea mai
grea situatie economica de dupa al II-lea rdzboi mondial. In anul 2014 PIB a
scazut cu 7,5% iar inflatia s-a situat la peste 21%. Populatia sufera de foame
si sete printre ruine, economia Ucrainei fiind practic in colaps, costurile cu
resursele energetice urmand sa creasca de la cca 9 mld USD anual la peste
15 mld USD/an, ca urmare a deteriordrii grave relatiilor cu Rusia, care a
scumpit pretul gazelor destinate Ucrainei. Practic, Ucraina se prezintd ca o
tara la cersit, o raza de speranta reprezentand-o imprumuturile de la FMI si
organismele internationale: 17 mld USD deja contractate si alte 15 mld USD
in discutie, dar efortul de razboi este prea mare pentru Ucraina, care se
confrunta cu un adversar redutabil-separatistii rusi si filorusi sprijiniti de
Federatia Rusa, care detin armament si tehnica militara mai mult decat unele
state membre NATO.

» Situatia economiei Greciei este ingrijoratoare, datoria externa
reprezentand 174% din PIB, cu perspective de crestere ca urmare a noilor
imprumuturi necesare supravietuirii tarii. Desi tara s-a imprumutat excesiv,
economia a continuat sa se contracte cu cca 5% in 2013, in timp ce rata
somajului a ajuns la 27% si chiar 55% in randul tineretului.

Ca si in Romania , unde au fost reduse salariile si pensiile in 2010, si
grecii, sub presiunea creditorilor externi, indeosebi a UE, au luat masuri de
austeritate, cea ce a condus la amplificarea nemultumirilor si protestelor in
randul populatiei. Pe acest fond economic si social, in februarie 2015 a venit
la putere partidul Syriza de stanga, care mizeaza pe populism si puternice
sentimente anti europene. Din punct de vedere financiar, Grecia este practic
falimentara, fara continuarea sprijinului UE si al creditorilor externi (Troica)
aceasta este in situatia de a nu-si mai putea finanta cheltuielile bugetare
curente.

Pe 18 feb. 2015, Banca Centrala Europeana a aprobat Greciei un
imprumut de urgenta in suma de 3 mld. EUR, in cadrul recentului Program
de relaxare cantitativa(QE)', iar vineri 20 feb.2015 UE a prelungit

' 1. Mihai si colectivul, Piata Financiard — componentd fundamentald a pietei
globale, Ed. FRM Bucuresti, 2015. Mario Draghi, presedintele BCE a anuntat la inceputul
anului 2015 un program de relansare cantitativa in valoare de pana la 60 mild EUR/luna, cu
urmatoarele caracteristici: valabilitate martie 2015 — sept. 2016; destinatie: preluare
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programul de finantare a Greciei pe o perioada de 4 luni, cu conditia
prezentarii de catre aceasta a masurilor de redresare.

» Siin R. Moldova situatia este Ingrijoratoare. Dupa o criza politica
prelungitd, pe 18 feb. 2015 a fost investit Guvernul Chiril Gaburici cu
sprijinul comunistilor, fiind compromisa perspectiva europeana a R.
Moldova.

Leul moldovenesc a cunoscut cel mai scazut nivel de la lansarea sa
(1994) fatd de principalele valute. Numai de la inceputul anului 2015
deprecierea leului moldovenesc a fost de cca. 30% fata de EUR si USD,
Banca Centrald a R. Moldova fiind nevoita sa majoreze dobanda de referinta
de la 8,5% la 13,5%/an.

3.4. Impactul asupra economiei UE

Conflictul din Ucraina influenteaza negativ economiile statelor din
Europa, in mod diferit in functie de amploarea relatiilor economice pe care
tarile respective le au cu Federatia Rusa, exprimata prin indicatorul
expunere economica totala'”, astfel:

Tabelul nr. 2. Expunere economica totala in raport cu Federatia Rusa

Tara/grup de tari in % din PIB national
Germania, Franta, UK, Italia (impreuna) 7,8
Bulgaria 15,1
Romania 2,6
Ungaria 9,1
Tarile Baltice (impreuna) 22,6

Sursa : Date prelucrate dupa Raiffeisen Riesearth, 2014

Se poate observa interesul major al marilor economii din UE,
indeosebi al Germaniei si Frantei, in raport cu Federatia Rusa, in negocierea
conflictului din estul Ucrainei, intrucét ele detin impreund cu Marea Britanie
si Italia, afaceri reciproce cu Rusia, a caror pondere este de 7,8% din
produsul intern brut cumulat al celor patru state europene.

obligatiuni suverane ale statelor din zona euro si achizitii de bonduri corporatiste; obiective:
prevenirea deflatiei care, in dec. 2014, a fost in zona euro de -0,2%, stimularea cresterii
economice in zona euro §i reluarea creditarii bancare.

'S Expunerea economici total ia in calcul volumul operatiunilor de import/export,
investitii directe, creante bancare transfrontaliere in/din Federatia Rusa.
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O influenta si mai mare a relatiilor reciproce cu Federatia Rusa se
regdseste in cazul republicilor baltice (Letonia, Lituania, Estonia), de 22,6%
din PIB-ul cumulat, Bulgaria cu 15,1% , Ungaria cu 9,1%.

In cazul Romaniei, ponderea relatiilor reciproce cu Federatia Rusa
reprezinta doar 2,6% din PIB-ul national.

Acceptand un scenariu rezonabil al contractarii economiei Federatiei
Ruse ca urmare a inrdutatirii climatului geo-politic, scaderii cotatiei titeiului,
efectului sanctiunilor si embargoului, cheltuielilor suplimentare generate de
conflictul militar, etc. de cca. 30%, rezulta o influentd considerabila asupra
nivelului PIB al tarilor europene, astfel:

Tabelul nr. 3. Influenta asupra PIB

Tard/grup de tari Expunere economicd | Influenta asupra niv.

’ ’ totald in % din PIB PIB national (+/-%)
Germania, Franta, UK, Italia 7,8 -2,34

(impreuna)

Bulgaria 15,1 -4,53
Romania 2,6 -0,78
Ungaria 9,1 2,71
Tarile Baltice (Impreund) 22,6 -7,53

Sursa: Calcule proprii

Influenta asupra modificarii PIB s-a determinat pe baza urmatoarei
ecuatii:

EET TAIP/B
APIBfA= o———-100- ——
Y PIB/A 100
unde:
APIB/A : modificarea procentuala a PIB in zona A
EET : expunere economica totala intre zona A si zona B
> PIB/A : suma valorica a PIB din zona A
A IP/B : modificarea indicelui de prognoza a economiei zonei B

Conlflictul din estul Ucrainei este riscul principal avut in vedere si de
expertii europeni in elaborarea prognozelor de crestere economica pentru
anii 2015-2016, care prevad ritmuri mult mai modeste de crestere pentru
economia europeand, fata de cea globala, astfel:
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Tabelul nr. 4. Prognoza cresterii economice

. . Estimari crestere economica (%)
Indicatori 2015 2016
PIB la nivel global (fard zona euro) 4,0 4,1
PIB Zona Euro 1,7 1,8
PIB Romania 2,7 2,9

Sursa: Date prelucrate dupa European Commission, Forecast, Spring 2015 si BCE ,
Eurosistem, iunie 2014

Se poate observa ca diferentialul de crestere economica prognozata
pentru zona euro in perioada 2015-2016 este cu cca. 2,3 puncte procentuale
inferior cresterii economice prognozate pentru economia globala pe acelasi
interval de prognoza, respectiv influenta asupra PIB determinata pe baza
ecuatiei anterioare (2,34%).

O altd consecintd asupra economiei tarilor din sud-estul Europei o
constituie si necesitatea sporirii cheltuielilor militare la nivelul de 2% din
PIB-ul national'® solicitati de NATO, ceea ce pune presiune pe alte
cheltuieli (sdnatate, educatie, cultura etc.) in conditiile mentinerii
constrangerilor bugetare si limitarii deficitului bugetar la nivelul stabilit prin
Tratatul de la Maastricht (3% din PIB).

Situatia ponderii cheltuielilor actuale de aparare in PIB pentru unele
tari europene se prezinta astfel:

Tabelul nr 5. Ponderea cheltuielilor de aparare

Tara % in PIB
Polonia 1,95
Romania 1,40*(16)
Ungaria 0,80

Cehia 1,40 (pana in 2020)

Sursa: date prelucrate dupa rapoarte nationale/internationale

4. Perturbatii pe piata financiara

In contextul deteriordrii climatului geo-politic ca urmare a
conflictului din estul Ucrainei §i a impactului negativ pe care acesta l-a
generat asupra economiei tarilor din zond, dar si a economiei europene in
ansamblul sdu, piata financiarad a cunoscut perturbatii violente.

' In cazul Romaniei, cresterea cheltuielilor de aparare la nivelul de 2% din PIB a
fost asumata la inceputul anului 2015 printr-un pact pentru aparare agreat de toate fortele
politice.
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4.1. Criza francului elvetian (CHF)

Banca Nationald a Elvetiei (BNS) a renuntat incepand cu data de 15
ianuarie 2015 la mentinerea unui raport de schimb de 1,2 CHF/EUR, raport
introdus anterior ca o masura administrativa §i temporara pentru a proteja
economia elvetiana de perturbatiile externe. Masura BNS a surprins pietele
valutare, care au inregistrat o apreciere a cursului francului elvetian in raport
cu principalele valute de cca. 30% fata de EUR si de cca. 25% fata de USD.

Pe piata bancard din Romania, cursul CHF in raport cu moneda
nationald a evoluat astfel:

Tabelul nr. 6. Cursul CHF / LEU

Curs 31.12.2014 15.01.2015 23.01.2015(maxim)
CHF/LEU 3,7273 4,3287 | 116,1% 45817 | 122,9%
Sursa: BNR

Cauzele masurii luate de BNS constau, in principal, in:

v' misura fusese luatd in urmi cu 3 ani, ca una administrativa, cu
caracter temporar, menita si protejeze economia elvetiand de perturbatiile
de pe pietele financiare externe, asadar problema este nu de ce a fost luata
ci, momentul in care a fost luata;

v" decizia BNS nu putea fi anuntatd din timp intrucat ar fi supus
CHF la speculatii ilicite;

v" conflictul din estul Ucrainei, izbucnit in 2014 prin anexarea
Crimeei de catre Federatia Rusa a generat o fuga rapida a resurselor
financiare detinute de oligarhii rusi, de teama sanctiunilor impuse de SUA si
UE, catre locuri mai sigure, béancile elvetiene fiind asaltate de fluxuri
financiare uriase;

v' in acelasi sens au migrat si fonduri financiare din afaceri cu petrol
s1 resurse energetice, ca urmare a scaderii la jumatate a cotatiei titeiului pe
piata mondiala;

v mentinerea vechiului raport de schimb (1, 2CHF/EUR) ar fi
insemnat, in noile conditii,eforturi financiare din partea BNS, de cca
100mild CHF/luna pentru asanarea excesului de lichiditate din piata;

v’ masura a fost insotita si de stabilirea dobanzii de referintd a BNS
la LIBOR la 3 luni: intre -1,25% si -0,25% pe an (deci, o dobanda
negativa)*'’.

'7 Thomas Jordan , guvernator BNS : Comunicatul BNS , Viena, 15 ian. 2015
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