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Sintezd. Scopul este acela de a incerca sa descifram dilema daca putea fi previzibila criza bursiera din 2007 in
conditiile globalizdrii pietelor, inclusiv cea bursierd, aflate sub incidenta riscului de sistem. In asemenea
circumstante, judecafile de valoare pornesc de la evolutiile Celor Trei Mari (,,The Big Three’’) inregistrate in trei
locatii reprezentative: New York Stock Exchange (NYSE), London Stock Exchange (LSE) si Tokyo Stock Exchange
(TSE). Analiza a condus la o concluzie tehnica, si anume: nivelul de sprijin constituie un moment de stabilitate in
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cazul,,caderii’’, insa aceasta poate fi diminuatda prin interventia investitorilor-cumparatori, care estimeazd cd
nivelul cel mai de jos posibil a fost atins: se creeaza o glisare laterala a cursurilor, formdnd nivelul de sprijin;
plafonul fiind depasit a aparut pericolul ca fenomenul de scadere sa continuie. Cum cele trei burse: NYSE, LSE i,
respectiv, TSE detin impreuna peste 50% din capitalizarea mondiala totala era firesc ca §i crahul bursier declansat
in Statele Unite ale Americii sa se rdaspdndeasca aproape instantaneu pe intreg mapamondul. Un exemplu il
reprezinta si indicele german de la Frankfurt, DAX. Bursa de Valori Bucuresti nu a facut exceptie determindnd
conducerile Asociatiei Romdne a Bancilor (ARB) si Bancii Nationale a Romdniei (BNR) sa discute la nivel tehnic un
sistem de ,, fluidizare a pietelor interne, respectiv a celor monetare si valutare” in momente de turbulenfe.
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Abstract. The aim is to try to solve the dilemma if could be predictable exchange crisis from 2007 in the conditions
of market globalization, including stock exchange, under the risk of system. In such circumstances, the value
Jjudgments based on those three major developments (,,The Big Three”) recorded in three representative locations:
New York Stock Exchange (NYSE), London Stock Exchange (LSE) and Tokyo Stock Exchange (TSE). The analysis
led to a technique conslusion, namely the level of support is a time of stability in the case of ,,the fall”, but this may
be reduced through investor-buyers intervention, who estimated that the level of the lowest possible has been
achieved: creating a sliding side of the course, forming the support level; ceiling being exceeded arose danger that
the phenomenon of decline to continue. How the three stock exchanges: NYSE, LSE and TSE hold together more
than 50% of total mondial capitalization was natural that the downfall stock exchange triggered in the United States
to spread almost instantaneously throughout the world. An example is even the german index the Frankfurt DAX.
Bucharest Stock Exchange has made no exceptional leadership leading the Romanian Banking Association (ARB)
and National Bank of Romania (NBR) to discuss the technical level of a system with ,,fluidity of internal markets,

respectively those monetary and foreign exchange” in times of turbulence .



Keywords: trend, history of maximum (minimum), point of resistance, upward tunnel (downward), peak, DJIA, FT-
SE, Nikkei 225.
JEL Classification: GOI, G15

1. Criza financiar-bancara si bursiera din 2007 sub lupa analizei grafice.

In incercarea de a raspunde adecvat, corect la intrebarea retorica daca putea fi previzibila
criza bursierd din 2007 in conditiile globalizarii pietelor bursiere aflate deja sub incidenta riscului
de sistem, judecatile de valoare pornesc de la evolutiile ,,7he Big Three’’ inregistrate in trei
locatii reprezentative [Strauss-Kahn, Le Monde, 21 ianuarie 2008, Paris] cel putin pana in
momentul de fatd, si anume:

® New York Stock Exchange (NYSE), unde evolutia indicelui bursier Tn ultimii 2 ani a
fost urmatoarea (a se vedea graficul din anexa 1). Analiza grafica permite sd Impartim intervalul
mentionat Tn mai multe subperioade: a) aprilie 2007-ianuarie 2008 in care sesizdm doua forme
clare de evolutie, In W si in M; daca s-ar fi analizat obiectiv, dincolo de interese unilaterale,
exista posibilitatea de a se anticipa o cadere ulterioara a indicelui; b) ianuarie 2008-mai 2008, in
care tendinta sugeratd ulterioard de evolutia in tunel descrescator (sub forma de W ce include si
pe M) anticipeaza si declansarea declinului, chiar daca sfarsitul lui W anunta o crestere scurta,
evolutiile de pe piata bursierd puteau sa trezeascad ingrijorarea; pe de alta parte, intrucat sporul
timid mai 2008 nu a ajuns la nivelurile primei subperioade, analistii aveau datoria sa semnaleze si
sa actioneze 1n timp real pentru adoptarea de masuri anti-criza; c) sfarsitul lui mai-inceputul lui
august 2008, in care dupa ce a scapat de declin in punctul de rezistenta, atins in luna martie anul
trecut trendul devenea ascendent. In anii 2007 si 2008 se inregistreaza doud tuneluri ascendente
(1 si 2), primul de la inceputul perioadei de referintd conduce trendul pana la varful 1 (maximul
istoric), atins in octombrie 2007, dupd care evolutiile descendente au fost de neoprit,
desprinzandu-se concluzia cd, de fapt, cade in sarcina varfului 2, atins in mai 2008; presupunand
cd astdzi ne situam Tn acest punct, fird a cunoaste evolutiile urmatoare, am putea descrie
trendurile astfel: trendul a trecut printr-o fazd de crestere (tunelul ascendent 1), printr-una de
descrestere (tunelul descendent 1) si, din nou, printr-o faza de crestere (tunelul ascendent 2), dar
in conditiile in care varful cresterii 2 a fost mult sub nivelul primului varf de crestere 1.
Alternanta ciclica este dovedita, astfel incat, din varful 2 devine previzibila descresterea trendului
si un maxim al cresterii si mai scazut. Deci, din luna mai 2008 se putea prevedea criza, conform
analizei grafice. Trendul descendent era evident. Criza bursiera era de neocolit. Se putea da

alarma.



Pe ansamblu, graficul prezintda urmadtoarele elemente semnificative: a) 3 tuneluri
ascendente; b) 3 tuneluri descendente; ¢) 3 puncte de rezistentd; d) 3 varfuri.

® [ondon Stock Exchange (LSE) unde evolutia indicelui FT-SE (a se vedea graficul din
anexa 2) pe aceeasi perioada — 2007 si 2008 — se va analiza, de asemenea pe subperioade a) 26
aprilie 2007-jumatatea lunii august 2007 marcata de tunelul ascendent 1; sfarsitul perioadei
coincide cu punctul de rezistentd 1, iar formele grafice ale intervalului sunt W si M, cu o laturd
comund; b) august 2007-jumatatea lunii septembrie 2007, un interval scurt, aparent favorabil
in care se instaleazd o crestere ex abrupto, ceea ce face ca evolutia sa urce pand la varful 1; c)
septembrie 2007-inceputul lui noiembrie 2007, in care graficul semnaleaza un tunel descendent
(tunelul 2) in forma de W a cdrui iesire este ascendentd pana la varful 2, atins la inceputul lunii
noiembrie 2007. Varful 2 fiind situat mai sus decat varful 1, increderea in piata trebuia sa
sporeascd; d) noiembrie 2007-18 ianuarie 2008, in care trendul ascendent (tunelul 2), in forma
de W face ca evolutia sd atinga varful 3 la jumatatea subperioadei, al treilea si cel mai inalt varf.
Varful 3 este un punct de inversare a tendintei, prabusirea fiind de la 2000 de puncte la ceva mai
mult de 1750 puncte situatid in punctul de rezistentd 2, in cursul lunii decembrie 2007. In
aproximativ 40 de zile, se ajunsese intr-o evidenta stare de extaz, in sensul cd trendul crescator al
primei parti a perioadei a cunoscut trei varfuri, unul mai sus decat precedentul, precum si — de
acum - obisnuita ciclicitate. Peste tot si toate domina culoarea roz, optimismul. In pofida unor
scaderi temporare, trendul a fost ascendent (a se vedea graficul din anexa 3), dar, London Stock
Exchange (LSE) se contaminase pe retelele bursiere globale in ceva mai putin de 3 luni, de la
New York Stock Exchange (NYSE). Analistii trebuiau sa-si aminteasca: copacii nu cresc pana la
cer. Am putea generaliza: trei varfuri ascendente sau descendente anunti o inversare a
trendului, situatia devenind turbulenta, exploziva, catastrofald [Greenspan Alan, The Age of
Turbulence. Adventures in a New World, The Penguin Press, 2008; Popescu, 1., Stoica, V,
Fluxurile financiar-monetare. Libertatea economiei si interventia statului, Editura Academiei de
Stiinte a Moldovei, Chisindu, 2008].

® Tokyo Stock Exchange (TSE) unde evolutia indicelui Nikkei 225 - in 2007 si 2008 - a
cunoscut doud formatii triunghiulare, fiecare urmat de céate un tunel ascendent, in total trei;.
varfurile respectda concluzia anterioara, respectiv sunt dispuse in cddere, ultimul in luna martie
2008, ca si in cazul London Stock Exchange (LSE) pare evident ca prabusirea bursei este urmarea
tendintelor bursiere globale.

Nivelul de sprijin reprezintd o perioadd de stabilitate in cazul unei scaderi a cursurilor

bursiere pe o perioadd indelungata. Scaderea cursurilor e legatda de un excedent al ofertei, poate fi



incetinitd prin interventia investitorilor — cumpardtori, care estimeaza ca nivelul cel mai de jos
posibil a fost atins: se creeazd o glisare laterala a cursurilor, forméand nivelul de sprijin. Acest
plafon a fost depasit, credndu-se conditie propice ca fenomenul de scddere sa continue. Aspectul
evolutiei nu mai prezintd 2 trenduri, ci unul singur, de scddere pe intreaga perioada. Cele trei
burse: New York Stock Exchange (NYSE), London Stock Exchange (LSE) si, respectiv, Tokyo
Stock Exchage (TSE) [Internet: site-urile NYSE, LSE, TSE] detin impreuna peste 50% din
capitalizarea mondiala totald. In conditiile actuale de burse globalizate era normal ca si crahul
bursier declangat in Statele Unite ale Americii sa se raspandeasca pe intreg mapamondul. Un
exemplu il reprezintd si indicele german de la Frankfurt, DAX. Bursa de Valori Bucuresti nu a
facut exceptie.

2. Romania nu poate face exceptie. Reprezentantii Asociafiei Romdne a Bancilor
(ARB) si cei ai Bancii Nationale a Romdniei (BNR) discutd, la nivel tehnic, un sistem de
»fluidizare a pietelor interne, respectiv a celor monetare si valutare” in momente de turbulente.

In prezent, fird Petrom si BRD, Bursa de Valori Bucuresti (BVB) valoreazd mai putin
decat Bursa Electronica RASDAQ (BER) [www.bvb.ro]. Scaderile puternice din acest an au
redus semnificativ ecartul dintre piata principald a Bursei de Valori Bucuresti si Bursa RASDAQ,
in conditiile 1n care actiunile de pe Bursa, mai lichide, au inregistrat pierderi mult mai mari decét
majoritatea actiunilor de pe RASDAQ, multe dintre ele extrem de putin tranzactionate. La nivel
de capitalizare, diferenta dintre BVB si RASDAQ a scazut la 4,07 miliarde euro, adica exact
capitalizdrile insumate ale Petrom si BRD, cei mai mari emitenti de pe Bursa, fatd de inceputul
anului, cand valoarea companiilor listate pe BVB era cu 17,6 miliarde euro mai mare decat cea a
emitentilor de pe RASDAQ. In iulie 2007, cand ambele piete atingeau maxime istorice, diferenta
dintre ele era si mai mare, de circa 22 de miliarde de euro.

Scaderea mai redusa de pe RASDAQ poate fi explicata si prin faptul cd aceastd piata a
crescut mult mai putin decat BVB in perioada 2001-2007, fiind ,,exploratd’” de catre investitori
abia Tncepand din 2006.Capitalizarea Bursei RASDAQ a crescut in perioada 2001-2007 cu circa
5,8 miliarde euro, fata de o crestere de 23,2 miliarde euro pe piata principala a BVB, in conditiile
in care valorile de plecare au fost apropiate. Pe de alta parte, Bursa a pierdut mult mai repede
castigul cumulat, ajungand in prezent sub capitalizarea de la sfarsitul lui 2004, cind s-au listat
companii importante precum Transelectrica si Transgaz si s-au transferat o serie de companii
importante de pe RASDAQ, precum Biofarm, Socep, Condmag, Dafora, Romcarbon sau Turism

Felix. In schimb, capitalizarea Bursei RASDAQ se mentine inci peste nivelul de la inceputul



anului 2007, desi a pierdut emitenti in ultimul an. In conditiile crizei bursiere globale, prabusirea
pietelor bursiere romanesti a fost iminenta

3. Poate exista o morald a fabulei? Un studiu recent elaborat de seeking Alpha
arata cd tdrile BRIC, acronim de la Brazilia, Rusia, India si China, au Tnregistrat caderi
spectaculoase ale indicilor bursieri in 2008, in special ca urmare a faptului cd o mare parte din
productia si serviciile acestora sunt controlate de companii occidentale. Pe de alta parte, datorita
pozitiondrii lor geografice si climei zonele respective au un impresionant potential turistic,
devenind in ultimul deceniu, destinatiile cele mai ravnite de turistii din vest.

Bazandu-se aproape exclusiv pe consumul existent pe pietele occidentale, odata cu
reducerea drastica a acestuia, coroboratd cu faptul cd toate economiile dezvoltate din lume au
anuntat un an 2009 de recesiune — implicind scaderea dramaticd a consumului — inseamna ca
tarile BRIC se afla doar la inceput de crizi. In asemenea circumstante, este de asteptat ca modelul
de business practicat in economiile emergente sa suporte ajustari semnificative, pana la schimbari
de paradigma. Astfel, daca volumul vanzarilor scade, atunci costurile fixe influenteaza puternic
pretul pe unitate de produs, iar conceptul managerial aplicat cu atita succes pana acum devine
ineficient si falimentul poate apdrea peste noapte. Dupa opinia noastra, acesta este motivul pentru
care atitea afaceri s-au inchis in decursul catorva luni. Nu trebuie exclusd nici ipoteza potrivit
cdreia, investitorii occidentali ar putea lua 1n calcul si posibilitatea de a-si muta unitatile de
productie din tdrile BRIC in altele in curs de dezvoltare care pot oferii costuri similare si un

climat politic mai sigur — membre ale UE ori NATO, cum este Romania de pilda.
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ANEXA 3
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