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Abstract

Taking into consideration that, in order to talk about science we need both different
opinions and construtive criticism, the starting point of the issue would be: “How do we
succeed to manage in a constructive way different theories that debate the same theme-
the economic crisis?”. As a concequence, the purpose of the essay is to critically analize
the keynesism and the mainstream perspectives, currently used to solve the problems
generated by the crisis and the economic cycle, as well as to discover both the
convergence and the discrepancies between these two main economic doctrines. In the
current work, it will be noted that, in order to achieve the above mentioned purpose, we
will resume to schematics and abstracting the mechanisms, also to explaining the
phenomenons and the informations, as well as to processing and interpreting these
informations from a personal perspective, closer to the Austrian School than to the
manipulating orthodoxism.
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1.INTRODUCERE

La ora actuala, esenta mecanismului prin care s-au prabusit pietele in cadrul actualei crize
nu mai reprezintd un mister. Disputele de ordin doctrinar se dau pe teritoriul intim al
relatiilor economice declansatoare ale boomului generalizat, urmat de haos si prabusirea
pietelor. Mai exact, disputele au revenit in tema ciclului economic ca atare.

Din cauza faptului cd economistii nu au reusit sa cadd de acord asupra unor principii si nu
reusesc sd gaseasca ,,solutii panaceu” pentru crizele economice, se discutd tot mai des
despre o criza a stiintei economice. O discutie care cel mai adesea pleacd de la premise
eronate si nu face decat sa conduca spre rezultate denaturate. De aceea este bine sa ne
amintim de faptul ca acolo unde nu avem opinii diferite, ne este greu sd vorbim despre
stiinta, iar aceastd idee a fost conturata foarte bine de K. R. Popper in urmatoarele doua
versuri: ,,Se prea poate ca eu sa gresesc si tu sa ai dreptate,/ iar facand un efort am
putea sd ajungem mai aproape de adevar.” (Popper, 2005 : 287).
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Stiinta economica este privitd din varii perspective de catre economisti apartinand
diferitelor scoli doctrinare. Fard a face un scop al lucrdrii din prezentarea acestor
doctrine, mentionam doar faptul cd la ora actuald cele mai influente curente de gandire
economicd vin din trei directii: dinspre adeptii Scolii Austriece, adeptii curentului
mainstream (care se declara urmasi ai Scolii de la Chicago) si keynesisti.

Economistii de gandire Austriaca considera crizele economice ca fiind o anomalie a
pietelor, cauzatd de interventia excesiva a statului in economie. Ei considerd ca doar
pietele lasate libere, sub domnia unui set de legi minimale si stabile, pot functiona la
capacitatea lor maxima.

Adeptii curentului mainstream se considerad de viziune liberald si cred in capacitatea
statului de a prognoza si preveni caderile economice cu ajutorul calculelor. Ei cred intr-o
libertate a pietelor insd nu considera acest fapt ca fiind esential pentru crearea echilibrului
economic.

Keynesistii sunt sigurii care considera crizele ca facand parte din ciclul economic si sunt
bineinteles adepti ai interventionismului. In acest sens, ei considera ca o criza nu poate fi
anticipata si pun acest fapt pe seama a ceea ce Keynes denumea ,,spiritele animale”. Din
punct de vedere al solutiilor si al explicatiilor la care recurg pentru a explica ciclul
economic, ei se aseamana, si adesea chiar coincid, cu viziunea mainstream.

Am recurs la aceastd scurtd prezentare pentru a putea justifica de ce am ales pentru
analiza doar doua dintre cele trei doctrine.

2.CICLUL ECONOMIC PREMERGATOR CRIZELOR

Anterior unei crize, economia intrd pe o fazd de dezvoltare acceleratd. Euforia din cardul
consumatorilor si a speculantilor este resimtita cu precédere in interiorul pietei financiare.
Apetitul pentru risc creste excesiv, viteza de tranzactionare creste si ea datoritd
expansiunii accelerate a preturilor la activele financiare. Acestea din urma, ajung sa
atingd maxime istorice din ce in ce mai inalte. Economia tinde sad-si accelereze ritmul de
crestere si vitezele de tranzactionare. Intr-un final, se creaza haos iar economia intrd in
regresie.

Primul pas care trebuie facut pentru a corecta aceste derapaje ale pietei este, in viziunea
keinesistd, reglementarea; acoperirea cu incidente legislative a zonelor care au permis
expansiunea anormala a boom-ului. Problema economica se transfera practic pe teritoriul
cresterii economice si nu pe cel al crizei in sine. Cresterea anormald, acceleratd si
sustinutd doar de credit §i control monetar lax este deocamdatd principalul rau care
trebuie blocat prin reglementdri. Piata, de una singura, nu este considerata ca fiind
capabild sd se auto-regleze, sau asa cum sustine Joseph Stiglitz: ,,...pietele sunt centrul
vital al oricarei economii de succes dar... nu functioneaza bine lasate de capul lor.”

(Stiglitz,2010: 16)



Pe ansamblu, actuala crizd este vazuta de adeptii scolii keynesiste ca plecind de la
dereglementarea pietei la care s-au adaugat ratele scidzute ale dobanzii. Rate scazute
pentru care tot mai multi economisti l-au acuzat pe fostul guvernator FED Allan
Greenpan. Keynesismul sustine cd acesti factori au alimentat balonul speculativ. Mai
exact, explicand actualul declin economic, ei denuntd banii ieftini. Acestia nu au facut
decat sda impulsioneze cererea de pe piata imobiliard, cerere care a crescut mai repede
decat oferta provocand o expansiune a preturilor. Cresterea preturilor la imobiliare a
permis ipotecarea acestora contra unei sume de bani din ce n ce mai mari. Prin ipotecarea
mai multor locuinte s-a redus automat valoarea de capital a acestora. ,, Extragerile de
valoare ipotecara” (cum este denumita aceastd supraexpunere de valoare de capital) au
ajuns intr-un an de zile la peste 7% din PIB-ul SUA. Astfel, economia Americii devenea
din ce in ce mai mult legatd de expansiunea pretului la imobiliare. Pe baza acestei
expansiuni, piata liberd a permis crearea acelor derivate financiare toxice provenite din
creditele acordate farad garantii reale.Cu ajutorul derivatelor, bancile se imprumutau din ce
in ce mai mult panad s-a ajuns ca sumele datorate deponentilor si detinatorilor de
obligatiuni sd depaseasca valoarea activelor proprii, moment in care bancile nu mai erau
solvabile una fata de cealalta si au ajuns fie sa refuze sa se imprumute reciproc, fie sa faca
acest lucru la dobanzi exorbitante. Din acest dezechilibru a rezultat atat o criza financiara
cat si una economica. De ce nu a reusit in aceasta situatie economia reala sd echilibreze
dezechilibrele pietei financiare? Care este veriga care a cedat in cadrul ciclului economic?
La aceste intrebari vom incerca sa raspundem in continuare.

3.INTERDEPENDENTA PIETELOR
- Studiu de caz pe baza crizei declansate in 2008-

Pentru a ne raspunde la aceste intrebari, este bine sd apelim la modelul acceleratorului
financiar al lui Ben Bernanke. Din acest punct de vedere, socurile din economie sunt
considerate ca fiind declansate de degradarea conditiilor de pe piata financiard. Mai exact,
conditiile nefavorabile de pe piafa financiara se amplifica treptat impreuna cu cele din
economia reald. Legatura este una indirectd, creatd prin intermediul firmelor si a nevoilor
acestora de fmprumuturi pentru investitii. Pentru a observa cum se produce aceasta,
trebuie sd revenim la modul de declansare al crizei din 2008.

In acceptiunea mainstreamului evolutia anormala a sistemului porneste de la acordarea
unor randamente foarte scazute pentru titlurile financiare sigure, fapt ce a determinat
investitorii sd-si indrepte capitalurile catre derivate financiare extrem de riscante cotate —
CCC - pentru a-si asigura un profit rezonabil. In aceasta situatie, asa cum sustinea Alan
Greenspan ,, Istoria nu s-a ardatat prea blanda cu vremurile care au urmat perioadelor
prelungite cu prime de risc scazute” (Greenspan, 2008: 508). Cel mai des, in situatiile
cand economia pare sa functioneze perfect, starea de euforie generalizata ii determina pe
investitori sd nu mai constientizeze riscul produselor financiare de clasd inferioara,
ajungand sa se ghideze doar dupa valoarea randamentului. Atata timp cat nu se intrevedea
nici o prabusire a preturilor, informatia perceputd de investitori era una distorsionata.
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Aceasta a provocat un apetit pentru risc inconstient si in continua crestere. Un astfel de
stadiu de exuberanta irationald a mai fost intalnit Tn anul 1996 cand indicele Dow Jones a
depasit pentru prima datd nivelul de 6500. in acelasi trend s-a incadrat si anul 2002, cu un
nivel ridicat al investitiilor indreptate spre sectorul imobiliar, cauzate in parte de
redirectionarea investitiilor din sectorul Dot.com, prabusit in anul 2000. Din descrierea
anterioard observam ca au existat doud baloane speculative: unul in economia reald, pe
piata imobiliara §i unul pe piata financiara.

3.1 Mecanismul de declansare al crizei (viziunea mainstream)

Din cauza cresterii inclinatiei spre economisire la nivel mondial, cu o ratd mai mare decat
cresterea venitul global, s-au exercitat presiuni pe ratele dobanzii. Caderea ratelor
dobénzii a orientat economiile din banci spre achizitii de actiuni, obligatiuni, active
imobiliare si diverse derivate financiare. Orientarea investitorilor care doreau sa-si
imbunatiteascd ratele de rentabilitate, catre activele de clasd inferioard, a exercitat o
presiune crescatoare asupra acestora, fapt ce a redus treptat ecartul dintre activele riscante
si cele sigure.

In tot acest timp, euforia de pe piata imobiliari era mai mare ca niciodati. Creditele
substandard, care reprezentau aproximativ 7% din totalul creditelor acordate in anul 2002,
au ajuns In numai trei ani sd atingd o cotd de 20%. Tranzactiile cu valori mobiliare
degajate din garantarea cu creante au reusit sd cucereasca o cotd de piatd de peste 80% in
timp ce cu trei ani in urmd erau garantate aproximativ 50% din credite. In aceastd
expansiune se intrevedea un factor important de dezvoltare insa el nu a facut decat sa
contribuie la declansarea crizei. in plus, cererea excesivd de hartii de valoare a
impulsionat bacile sa acorde din ce in ce mai multe credite subprime, avand din ce 1n ce
mai multe lichiditati disponibile, vanzand riscurile pe piata financiard sub forma CDO-
urilor (Collateralized Debt Obligation). Conform lui Allan Greenspan, presedintele FED
la vremea respectiva, transele superioare ale derivatelor financiare de acest tip, ajunsesera
sd fie cotate AAA (risc scazut) fapt ce a dus la stabilirea unui pret adecvat acestei
evaluari, mult sub riscul asumat. Cand investitorii au realizat pericolul, au inceput sa
vanda aceste derivate exotice si sd revind asupra investitiilor cu randament mic insa foarte
sigure, cum sunt biletele de tezaur americane. Bancile au inceput sa piarda lichiditati si sa
aiba probleme, din cauza finantarii titlurilor nelichide pe termen lung cu fonduri pe
termen scurt; fapt ce nu reprezenta o problema in sine, atita timp cit cererea de pe piata
financiard ramanea in crestere. Realitatea 1nsa, a deturnat asteptarile. Din acest punct s-a
declansat criza creditului. In continuare, in figura-1 am incercat si prezentim schematizat
acest mecanism pentru a-1 putea compara la final cu cel descris de keynesisti.



Figura-1: Ciclul economic premergator crizei (viziunea mainstream)
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Legatura indirecta, de care am discutat la Inceputul acestui capitol, dintre piata financiara
si economia reald, se va face exact prin intermediul crizei creditului descrisa anterior. Mai
exact, ne vom axa pe nevoia firmelor de a primi finantare externd pentru a putea profita
de eventualele oportunitati investitionale. Fara aceasta posibilitate, activele firmelor sunt
trase in jos, fapt care nu face decat sa scadd mai mult capacitatea agentului economic de a
se Imprumuta. Se intra in acest mod intr-un cerc vicios care pune presiune atat pe piata
financiard cat si pe economia reald. Aceasta din urma are de suferit de pe urma scaderii
activitatii firmelor si a volumului outputurilor. in final, sciderea activititii economice
determind scdderea In continuare a valorii activelor ce deterioreaza balanta de plati.
Pentru a fi mai usor de urmarit, am considerat necesard schematizarea acceleratorului in
figura-2.



Figura- 2: Mecanismul acceleratorului financiar (schema realizata dupa modelul descris
de Ben Bernanke)
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Dupa cum se poate deduce de mai sus, piata financiara si economia reala se influenteaza
reciproc. In conditii obisnuite, asa cum am mai mentionat, dezechilibrele create in una
din aceste piete sunt compensate si amorsate de cealaltd prin intermediul nevoii de
creditare a firmelor care dorvesc sd profite de oportunitdtile investitionale. Problema cea
mai importantd care a aparut in cadrul actualei crize este generatd exact de blocajul
creditului.



O intreprindere se poate imprumuta cu o sumd de bani direct proportionala cu valoarea
activelor sale corporale sau, mai exact, cu cdt valoarea sa pe piata financiara este mai
mare, cu atdt poate obtine de la creditori o suma mai mare de bani. Creditorii la randul
lor cer debitorilor sd-si demonstreze capacitatea de a rambursa Imprumuturile prin
garantii ce iau forma activelor colaterale. Ce altceva poate creste mai eficient valoarea
neti a activelor unei firme, daci nu investitiile? Insa in momentul in care investitiile sunt
legate de valoarea activelor iar pe piata financiara, ele sunt trase in jos de un soc, acesta
se reflectd in balanta contabild a firmelor, scidzand imediat capacitatea acestora de a se
imprumuta pentru eventuale investitii care s le redreseze situatia. Odata redusa bonitatea,
scade si volumul outputurilor generate de firma respectiva. Acest fapt nu reprezintd nimic
altceva decat o noua presiune asupra valorii activelor.

Aparent, acesta este modelul complet al ciclului economic premergétor boom-ului, urmat
de euforia investitorilor de pe piata financiara si finalizat prin actuala crizd economica si
financiara.

SINTEZA

Principalele elementele componente ale ciclului economic, vionovat de declansarea
crizei, in viziunea mainstream:

Randamentele sciazute ale produselor financiare sigure

Micsorarea ecartului dintre randamentele produselor financiare sigure si

cele riscante

Cresterea exponentiald a numarului de credite substandard

Securizarea unui numér foarte mare de credite substandard

Cresterea cererii de imobiliare in baza creditelor

Cresterea artificiala a preturilor la imobiliare

Cresterea ponderii economiilor in curs de dezvoltare in venitul global

Inclinatia ridicata spre economisire a populatiei din tarile in curs de

dezvoltare

Inclinatia spre economisire a crescut peste potentialul de a investi

o Finantarea de citre banci a titlurilor financiare nelichide pe termen lung
cu fonduri pe termen scurt

3.2 Mecanismul de declansare al crizei (viziunea keynesiana)

Pentru keynesisti, depresiunile sunt parte a ciclului economic. Asa cum sustine Cristina
Peicuti ,,ciclurile financiare incep cu o faza de progresie, ajung apoi intr-o etapd de
dezvoltare accelerata, care degenereaza intr-o etapa de haos §i dezordine si, in final,
totul se incheie in etapa de consolidare, urmatd de redresarea intregii economii.”
(Peicuti, 2011: 11). Fard indoiala, ca infocati adepti ai interventionismului statal,
keynesistii nu puteau incepe analiza decdt cu un atribut al guvernantei si anume cu



»dereglementarea”. Ea este consideratd ca fiind principala vinovatd a derapajului
economic Inceput din 2008, asa cum poate fi observat in figura-3.

Figura-3: Ciclul economic premergdtor crizei (viziunea keynesista)
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REZERVE DE DOLARI

Mecanismul din schema de mai sus a fost realizat prin mentinerea, in primul plan, a
punctelor comune din ciclul economic descris ca fiind declansator al crizei, de catre
economisti keinsisti precum: Joseph Stiglitz, Paul Krugman, Nouriel Roubini si Cristina
Peicuti.
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Revenind la descrierea schemei, observam cé asa cum s-a mentionat, la baza problemelor
std dereglementarea. Ea este acuzatd, In primul rdnd, de permisivitate excesivd. Cu un
sistem de legi mai bogat, acele derivate financiare riscante nu ar fi putut intra pe piatd, nu
se putea crea un exces de lichiditdti care sa alimenteze tranzactiile cu derivate financiare
riscante si o ratd scazutd a dobanzii, care la randul ei nu facea decat sa trimitad investitiile
tot spre piata financiara cu randamente ridicate. In plus, excesul de lichidititi impreuna cu
ratele scazute ale dobanzii au alimentat in exces creditarea substandard (asa cum se
poate observa in datele statistice de la subcapitolul 3.1), care la randul sau a creat
lichiditati disponibile pentru achizitiile de imobiliare, achizitii care au alimentat balonul
speculativ de pe aceasta piata.

Pe un alt plan, cresterea pretului la titei de la 32$/baril in 2003 (anul inceperii razboilui
din Irak) la 137$/baril in 2008 a reusit sa creasca valoarea importului de titei de la 292
milioane $/zi in 2003 la 1,4 miliarde $/zi in 2008. La vremea respectiva aspectul nu
ingrijora foarte mult deoarece nu existau mari presiuni inflationiste. In momentul in care
deficitul comercial al SUA a atins cote alarmante, alimentand din ce 1n ce mai mult
rezerva de dolari a Chinei, efectele negative au Inceput sa devind vizibile. Deficitul
trebuia acoperit, iar acest lucru s-a facut apeland la excesul de lichiditate de pe piata, prin
intermediul pietei financiare, dinamizand mai mult tranzactionarea si exercitdnd o
presiune crescuta pe increderea in derivatele financiare cu rate de profit supraevaluate.

SINTEZA

Principalele elementele componente ale ciclului econimic, vionovat de declansarea crizei,
in viziunea keynesista:

Piata dereglementata

Cantitatea mare de liciditati

Ratele scazute ale dobanzii

Balon speculativ al pietei imobiliare

Ritm de crestere exponential al creditérii substandard bazata pe creditele
NINJA (Non Income Non Job non Assets)

Deficitul fiscal si comercial al SUA

e Acumularea in China a unor rezerve enorme de dolari.

4.CONCLUZII

,Viitorul este deschis. Nu este predeterminat §i deci nu poate fi prevazut, decat
intdmplator.” (Popper, 1998 :9)

Cum ne-am propus la inceputul lucrérii, scopul nu a fost acela de a oferi predictii
sofisticate, ci de a analiza ciclul economic declansator al crizei din 2008 din perspectiva a
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doua scoli importante (Scoala de la Chicago si keynesimul) si de a le aduce la un punct
comun prin intermediul schematizarii mecanismelor. Pentru a demonstra acest fapt, vom
readuce acum 1n discutie punctele comune si divergentele de opinie cu referire la ciclul
economic ale acestor doud doctrine. Pe primul plan, mainstreamul al carei reprezentanti
s-au aflat si se afld la conducerea FED, explica prabusirea pietelor ca fiind una
imprevizibild si imposibil de ocolit. Dificultatea acestora de a acuza dereglementarea sau
politica eronati de manevrare a ratelor dobanzii, este una evidentd. In acest sens ei
explica ciclul economic care a dus la prabusirea pietelor plecand de la un dat, descris
aproape ca fatalitate a pietelor si anume ,,randamentele financiare scazute ale titlurilor de
valoare sigure”. Keynesistii, chiar daca de la acest punct sunt in acord cu mainstreamul,
fard a mentiona acest fapt, pleacd de la ipoteza cd randamentele financiare scazute ale
titlurilor de valoare sigure sunt o cauza a dereglementarii. Fard indoiald, keynesimul a
reusit sd-si creeze o viziune criticd mult mai credibila, avand la origine un intreg esafodaj
de mecanisme si principii economice, spre deosebire mainstream, care nu face decat sa
forteze abstractizarea, cdzand in propriile inadvertente si in multitudinea de variabile a
unor ecuatii utopice.

Ceea ce a vrut sa evidentieze in fapt analiza anterioard este ca ,,cearta” acestor doud
doctrine este una de nuanta si nu una de esentd. Mainstreamul, chiar daca se declara ca
avandu-l ca parinte pe Milton Friedman, nu este nici pe departe atdt de inclinata spre
libertate ci mai degrabd se aldturd unui keynesism edulcolat. In acelasi timp, keynesistii
tind sa impinga uneori dirijismul spre cote alarmante. Cu aceste doua diferente majore,
doctrinele ,,la moda” ale secolului in care traim, nu fac decat sa spuna acelagsi lucru in
termeni diferiti.
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