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Abstract: An economic bubble is one of the most unknown subjects in economy. Though there is already
happened a lot of them during past four centuries, scientists still cannot agree on the causes of the
phenomenon, its main characteristics and methods to avoid it. This article contains some ideas upon these,
description of the most important real estate bubbles in the world, including recent crash in 2009. Study
includes analysis of real estate market from Moldova and the conclusion about presence of a bubble on it at
the moment, as well as in 2009.
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Termenul “economic bubble” a fost tradus din engleza in limba romana ca “himera economica”, traducerea
exacti ar fi fost “balon de sdpun economic”. In economie “balon” reprezinta diferenta intre pretul real si pretul
tranzactiei unui activ. La fel, acesta reprezinta si o situatie pe piati, cind activele sunt supraevaluate. in timp
real este aproape imposibil de a constata supraevaluarea acestora si ca rezultat unii agenti incep sa speculeze.
Péana acum toate himerele economice au fost depistate post-factum. [1]

Bunurile imobile, fiind active specifice prin lichiditatea scdzuta si durata de viata indelungata, reprezinta
o investitie foarte atractiva pentru orice persoand. Uneori, bunurile respective sunt supraevaluate pentru a
aduce profit mai mare proprietarului. Asadar, si pe piata imobiliara este posibil un balon economic, care cind
explodeaza (aducerea pretului la cel real), creeaza panica intre investitori, care planificau un castig mare.

Pentru categoria datd de active se definesc douad tipuri de himere: imobiliare n general si rezidentiale.
Acestea, de obicei, sunt mai periculoase pentru economie decit cele pe burse de valori, deoarece consecintele
lor sunt mai grave. Frecventa himerelor pe piata financiara este o datd la 13 ani iar durata acestora este de
aproximativ 2,5 ani si duce la micgorarea PIB-ului cu 4%. Himerele imobiliare sunt cu mult mai rare, dar
durata lor si deducerea PIB-ului este dubla in cel mai bun caz. [5]

Analizand ciclul de viata a pietei imobiliare, se poate de introdus fenomenul de himerd imobiliard, care
este reprezentat in figura 1. Totodatd, nu fiecare punct maxim va fi considerat punctul exploziei balonului,
deoarece un ciclu imobiliar complet este egal cu 8-12 ani.
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Fig. 1. Ciclul de viata a pietei imobiliare

262



Ca si alte procese destul de durabile, o himera are etape de dezvoltare:

Schimbare. Orice criza economicad se incepe cu o schimbare pe piatd, care, la randul sau, are aport in
cresterea dorintei de a investi in bunurile imobile.

Boom. Prezenta creditelor disponibile stimuleaza antreprenori, care produc mult si realizeaza 1n timp scurt
activele supuse vanzarii.

Euforie. Avand castiguri mari, investitorii nu mai acorda atentie opiniei analiticilor, care spun ca
tranzactiile viitoare sunt supuse riscurilor mai mari.

Obtinerea castigurilor. Investitorii cu experienta inteleg ca piata este instabila si Tncep sa scoata obiectivele
sale din circuitul economic.

Panica. Reprezinta insasi explozia balonului. Aceasta poate fi declansata de mai multe cauze: investitorii
atrasi au observat actiunile celor cu experienta; schimbarea politicii de creditare; orice informatie noua, etc.
Din cauza panicii, pretul activelor scade brusc, iar pierderile participantilor pietei cresc. [2]

Caracteristicile si cauzele

Economistii au discutat mai multe teorii despre aparitia himerelor pe piete, dar toate au esuat cind au fost
comparate cu situatii reale. Studiind practica respectiva, au fost evidentiati factorii ce caracterizeaza existenta
pericolului de himera rezidentiala, care sunt patru la numar [3]:

Marimea platilor de arenda: exprimata prin rata de capitalizare egald cu raportul dintre profitul anual
generat de bun si pretul lui de piatd. Daca acest indicator este mai mic de 3%, atunci pretul obiectului dat este
supraevaluat, daca raportul este cuprins intre 4% si 10% - pretul este optimal si obiectiv, dar dacd aceasta
valoare depdseste 15% - pretul este subevaluat.

Marimea platilor de ipoteca: exprimata prin raportul dintre plata ipotecard anuala si salariul mediu anual
pe economia tarii.

Rentabilitatea Tnaltd in domeniul constructiilor: cind vanzarea apartamentelor si caselor finisate sau la
cheie aduc un profit cu mult mai mare decét valoarea investitiilor. Dezvoltatorii incep s& construiasca mai
multe cladiri noi, care genereaza oferta excesiva si scaderea pretului in continuare.

PIB pe cap de locuitor: cu cat este mai mare diferenta intre PIB pe cap de locuitor si pretul unui apartament
sau a unei case, cu atit este mai mare probabilitatea ca obiectivul respectiv este supraevaluat. Acest factor este
aplicabil numai in analiza tarilor dezvoltate.

Unii savantii din domeniu considera ca studierea indicatorilor de pe piatd pot raspunde la intrebarea
principala: exista la moment himera pe piatd sau nu? Totodatd, momentul exploziei balonului nu a fost prevazut
niciodata, iar inertia asteptdrilor a profitului investitorilor este motivul principal, care influenteaza asupra
banuirii fenomenului. Oare, atunci, prevenirea acestuia este o solutie?

Studiind teoriile, au fost depistate cateva cauze, care pot duce la crearea situatiei riscante [5]. Cauzele
respective sunt generate de factorii cererii si ofertei. Factorii de ofertd sunt legati in mare parte de restrictii in
constructii:

Legislative: artificial se duce la micsorarea suprafetelor noi-create, ce micgoreaza oferta si lichiditatea pe
piata imobiliara. Totodata, legislatia poate fi un instrument foarte util in controlul situatiei pe piatd, exemplu
fiind statele europene.

Independente: in cazul monopolului pe piatd sau conspiratiilor companiilor de constructii;

Natural-geografice: din cauza reliefului sau altor factori fizico-geografici; in centrul oraselor nu mai este
pamant liber si disponibil, dar daca este atunci pretul lui este foarte mare, obiectul vanzarii fiind un deficit pe
piata.

Majoritatea factorilor de cerere sunt legati de existenta surselor de finantare:

o Cresterea considerabila a veniturilor reale a populatiei;

e Dezvoltarea sistemului ipotecar;

e Rentabilitatea scdzutd a pietei financiare.

Pe langa cele mentionate mai sus, cererea neadecvat excesiva sau migrarea populatiei poate fi o cauza a
himerei pe piata imobiliara.

Himere imobiliare in lume

Istoria mondiald enumera diferite himere economice incepand cu secolul XVII. Prima himera inregistrata
in Olanda, care a inceput in anul 1634 si s-a terminat n anul 1637, a fost legata cu bulbe de lalea, care au fost
importate din Turcia. Cererea pentru bulbele respective era foarte mare, pe cind numarul lor a fost limitat.
Pretul unui bulb crestea de 20 de ori [unar, cel mai mare pret inregistrat a fost egal cu pretul unei case de locuit.
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Oameni vindeau tot, ce aveau, pentru a obtine lalele rare. Consecintele himerei date au fost tragice pentru toti:
cei care au reusit sd facd bani nu au avut posibilitatea sa-i investeasca in altceva, deoarece s-a inceput depresie
in economie, iar alti participanti au ramas si fara profit, si fara avere.[1]

Prima himera imobiliard a avut loc nu asa demult, comparand cu cea de bulbi, n anii 20 a secolului trecut.
Locul desfasurarii evenimentului — statul Florida, SUA. In acele timpuri oameni plecau in Europa la odihna,
dar aceasti tendinti a fost schimbata impreuna cu cresterea demografici si mirimea veniturilor populatiei. In
scurt timp, Florida, care a fost un stat agricol, a devenit in voga: reprezentantii clasei mijlocii procurau loturi
de teren si construiau case de locuit sau vile. Cererea a inceput sa creasca, la fel ca si pretul terenului. Numai
in anul 1925 preturile au crescut cu 400%. In anii 1923-1926 volumul constructiilor in stat a sporit de 5 ori.
Atunci, notand situatia pe piata, aproape toti proprietarii bunurilor imobile in Florida au pus acestea spre
vanzare cu pret ,,de piatd”. La Inceputul anului 1926 cererea a scazut si investitorii doreau cat mai repede sa
scoatd activele de pe piata riscanti. Preturile au scizut drastic, oferta fiind in exces in lipsa cererii. In
septembrie situatia a fost schimbata direct de natura: uraganul a distrus toate casele. Acest eveniment a adus
criza si 1n alte domenii: banci, ce au finantat cumpararea caselor prin credit, companii de asigurare, care au
fost nevoite sa achite platile pentru prejudicii. [1]

Urmatorul balon imobiliar, care a avut loc in acelasi timp si pe piata financiara, a fost inregistrat in Japonia,
intre anii 1986 si 1991, perioada in care preturile cresteau cu un multiplicator considerabil. Scaderea preturilor
a continuat 10 ani, dupa ce balonul a explodat, pretul minim fiind inregistrat in anul 2003. Principale cauze ale
aparitiei himerelor pe ambele pitei in Japonia sunt profitabilitatea inalta a tuturor intreprinderilor si pozitiei
stabile a yenei pe piata valutara, care au fost posibile politicii aplicate dupa al doilea riazboi mondial. In anii
80 au fost prognozate numai situatii optimiste, atunci bancile au inceput si elibereze credite riscante, iar
investitorii — sa speculeze atat pe bursa de valori, cat si pe piata imobilului. Etapa de euforie a fost destul de
lunga si imposibil de determinat din cauza ca Japonia asa si a rimas un stat inchis. Pe parcursul dezumflarii
baloanelor, japonezii au pierdut trilioane de dolari. Aceastd perioada grea pentru ei a fost urmata de criza din
2009, care a influentat nu numai Japonia, dar toata lumea.

Criza din 2009 la fel este legatd cu himera imobiliard, si a afectat nu numai una, dar mai multe tari ale
lumii (aprox. 95). Aceasta a inceput in 2007, dar economistii diferitor tari vorbeau despre criza inca in 2005.
Principalele state in cauza sunt SUA si Regatul Unit. in primul — 23.1% din toate casele rezidentiale au fost
supraevaluate, devenind gaj al creditelor neperformante. In Marea Britanie principale obiecte supraevaluate
constituiau cele comerciale. Valorile acestora au fost supraevaluate cu 35% comparativ cu situatia din 2010.
O decizie semnificativa, care a ajutat la restabilirea economiilor nationale, a fost luata de catre banci: conditiile
de creditate au devenit mai dure. Dar, nu toate tarile, care au avut o crestere a preturilor au aplicat aceste
conditii, si exista pericolul ca pe piata lor persistd un balon, care intr-un moment dat va exploda. [4]

Himera pe piata Republicii Moldova

Republica Moldova este un stat tAnar si posibilitatea aparitiei himerei pe piata este relativ mica. Totusi,
Moldova a suferit criza din 2009, ca si alte tari. In perioada post crizei au fost depistate o multime de credite
neperformante, gajurile carora erau bunuri imobile supraevaluate. La fel, preturile pe piata imobiliara au scazut
radical, cum este prezentat in fig. 2.
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Fig. 2. Evolutia preturilor pe piata imobiliard a RM [6]
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Cu parere de rau, anume in perioada crizei mondiale pe piata Republicii Moldova s-a schimbat valuta de
referintd din dolari in euro, si este destul de dificil de analizat perioada pand in 2007.

O saritura a preturilor, precum este si in cazul himerelor, a fost brusca si neargumentata. Dar, pe piata
autohtond era prezent si un alt factor — investitiile persoanelor cetdteni moldoveni care lucrau peste hotare si
erau sursa principala de cerere.

Desigur, ca pe orice economist care studiaza intrebarea himerelor economice pe piatd, ne intereseaza
intrebarea: existd la moment pe piatd o himerd sau nu? Conform fig. 2 este evident, cd preturile pe piata
imobiliard sunt nu pur scazute, dar chiar minimale pe parcursul ultimilor 10 ani. Dar, nestiind aceasta evolutie,
putem efectua o analiza a caracteristicilor himerei imobiliare, e.g. tabelul 1, care confirma ipoteza bazata pe
evolutia pretului.

Tabelul 1. Caracteristicele pietei imobiliare din Moldova, toamna 2017
Denumirea caracteristicii Valoarea Comentarii
In urma analizei pietei, s-a constat, ca imobilele au
pret adecvat si nu sunt supraevaluate
Banca nu va accepta eliberarea creditului, daca
marimea aceasta va depasi 0,7.

Rentabilitatea naltd in domeniul 19.6 (2015) [7] Nu este un indicator reprezentativ, in anul 2015 rata

Marimea platilor de arenda 5,8% ...9,1%

Maérimea plétilor de ipoteca 0,87

constructiilor de baza a crescut de 2 ori, ajungand la 19,5%
PIB pe cap de locuitor 4408 Indvlgatorul nu este relevant, deoarece RM este o
tara in curs de dezvoltare.
Concluzii

Evaluatorii sunt cei, care exprima opinia profesionald asupra valorii unui activ, bazdnd-se pe analiza pietei.
Himerele imobiliare sunt foarte periculoase pentru ei, deoarece ei sunt primii care sunt invinuiti in criza.
Generalizand, ajungem la concluzia ca nu in orice situatie urmeaza a fi raportata valoarea de piata, ci in multe
cazuri evaluarea activelor ar trebui finalizatd prin expunerea asupra valorii juste sau valorii reale.

In Republica Moldova a fost himera imobiliara, in anii 2007-2009, care a coincis cu criza globala. Reactiile
corecte din partea bancilor, ca si in practica mondiala, au adus rapid economia 1n starea normala, dar la moment
piata este in stagnare.

In urma analizei tuturor factorilor, caracteristicilor a himerelor imobiliare si a evolutiei economiei
nationale, s-a constatat, ca aparitia oricarei crize, inclusiv si fenomenului studiat, depinde direct de economia
mondiald, si anume de economiile tarilor care sunt parteneri economici de export-import, cum ar fi tarile EU,
Ucraina, Rusia, si din care vin investitii.
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