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1. Criza si stimulentele

A gandi economic inseamna a constientiza importanta stimulentelor in actiunea umana.
Deciziile umane presupun un calcul al costurilor si beneficiilor (Gwartney, Stroup si Lee, 2008).
Indivizii raspund stimulentelor si constrangerilor (,,stimulente negative”), deoarece acestea
schimba costul de oportunitate al diverselor actiuni ce pot fi intreprinse.

Pe piata liberda competitia are rolul de coordonare a intreprinzatorilor, de racordare a
investitiilor la preferintele de economisire ale societatii (coordonare inter-temporald), in general
de racordare a productiei la consum. Aceastd coordonare se realizeazd prin mecanismul
profitului si pierderilor care, pe de o parte, premiaza intreprinzatorii care anticipeaza corect
dorintele publicului si aloca resurse in directia satisfacerii acestor nevoi si, pe de altd parte,
amendeaza intreprinzatorii care irosesc resursele investindu-le in directii mai putin importante.
Actorii economici sunt motivati sa evite comiterea de erori, deoarece acestea se reflectd asupra
patrimoniului fiecaruia, diminuandu-i valoarea proportional cu pierderea cauzatd de eroarea n
spetd. Selectia permanentd a clasei antreprenoriale realizatd de citre concurentd asigura astfel
coordonarea planurilor indivizilor (dupd cum spunea F. Hayek) sau armonia intereselor (dupa
cum spunea F. Bastiat).

Criza atestd lipsa de coordonare a acestor planuri. Intrebarea esentiala este astfel ,,Ce
anume a determinat acest dezacord intre dorintele de consum si alocarea resurselor?” lar
raspunsul nu poate puncta decat distorsionarea stimulentelor care au impus functionarea
defectuoasa a pietei. Ce mai rdmane de determinat este doar directia din care s-a produs aceasta
distorsiune, ce anume a mascat semnalele transmise de cerere si a decuplat investitorii de
realitatea economica (fundamentals)

Pe scurt, criza actuald a fost posibild deoarece cadrul institutional existent a introdus
stimulente perverse. Este vorba nu doar de acele masuri guvernamentale punctuale care au
externalizat costul anumitor actiuni antreprenoriale, marindu-Ile artificial profitabilitatea (precum
subventionarea creditului, a constructiei de locuinte, incurajarea discriminatorie a creditarii unui
anumit segment social, garantarea valorii unor active, in fine, preluarea la datoria publicd a
datoriilor private — toate generatoare de hazard moral), ci si de politica monetara — ea insasi o
sursa de hazard moral.

2. Politica monetara, stimulentele si economia-Caritas

Pentru a merge la originea crizei trebuie sa abandonam explicatiile conventionale, care
fac trimitere la lacomia investitorilor sau la asimetria informationald in care se zbat acestia
(Glavan, 2008). Aceste argumente abordeaza intr-un mod partizan si tendentios problema,
focalizdndu-se pe paiul din ochiul sectorului privat dar uitdnd barna infipta in ochiul sectorului
public: ldcomia, asimetria informationala si externalitatile in general, in mésura in care afecteaza



actiunea umana sunt universale, adica afecteazd comportamentul oamenilor indiferent de
pozitionarea lor in societate (In structurile guvernamentale sau ale mediului privat)

Trebuie sa ne intrebam de ce investitorii actioneaza in corpore investind masiv in active
a caror valoare este nesustenabild pe termen lung. Iar rdspunsul nu este ,,Pentru ca sunt prosti", ci
,Pentru ca este profitabil sa investeasca in respectivele active". Acest raspuns este doar aparent
paradoxal.

Intrebarea “In ce masurd comit agentii economici ei o eroare, se lasa atrasi intr-o capcana
de politica banilor ieftini?” este o intrebare interesantd, dar nu esentiald pentru explicarea
cauzelor crizei actuale. Din capul locului tin sa precizez ca nu postulez rationalitatea perfecta a
participantilor la piatd. Cred ca majoritatea celor care s-au angrenat in cumpdrarea de active
imobiliare, de exemplu, au facut-0 Th mod inocent, adica pacaliti de iluzia monetara generata de
expansiunea creditului si reducerea artificiala a ratei dobanzii. Cred de asemenea, insa, ca o parte
consistentd a actorilor economici, reprezentdnd poate majoritatea valorii tranzactionate, au
escaladat muntele activelor supraevaluate convinsi fiind c¢a de partea cealalta a varfului nu-i
asteapta nimic bun. Dar au facut-o pentru ca asa le-a dictat structura stimulentelor.

Acest comportament sfidator la adresa ordinii natural a preferintelor membrilor societatii
a fost determinat de impulsurile primite din partea sectorului financiar bancar, el insusi operand
cu motivatii distorsionate. Explicatia are In vedere faptul ca politica monetard este sursa de
hazard moral Th economie. Sa explicam putin.

Tn varful sistemului monetar-bancar se afld banca centrald in calitatea sa de producitor
monetar. Tn acest domeniu avem un monopol de stat, care poate decide si creasci oferta de bani
ntr-un ritm mai mare sau mai mic in functie de interesele politice. Important este faptul ca banca
centrald poate extinde oricand masa monetard, deoarece banii de hartie pe care 1i produce costa
practic... zero. Astfel, devine foarte simplu pentru stat s adopte politica too big to fail, prin care
bancherii si ceilalti actori importanti din sistemul financiar sunt incurajati sd se indatoreze si sa
investeascd imprudent. Daca investitiille se Intorc cu profit, banii se duc in buzunarele
bancherilor si ale celorlalti jucatori de pe piatd. Daca investitiile aduc pierderi, acestea sunt
externalizate prin inflatie. Practic, statul salveaza de la faliment bancherii pentru ca nu il costa
aproape nimic sd producd banii necesari acoperirii respectivelor pierderi. Crizele ,,rezolvate”
astfel sunt celebre (mentionam doar cateva exemple, cu ,,rezonantd” internationald): Mexic,
1994; Asia de Sud-Est, 1997; Rusia, 1998; Turcia 2001; Argentina, 2001. In urma acestui lung
sir de cazuri in care statul a oferit institutiilor financiare cecul de care aveau nevoie pentru a-si
carpi bilanturile contabile afectate de creditele acordate cu prea multa larghete, doar naivii mai
puteau crede cd, in cazul unei noi turbulente, Trezoreria si Fed le vor tranti usa In nas. Mai ales
daca criza urma sa se produca pe padmant american.

Un personaj important din istoria boom-ului este Alan Greenspan care, prin convingerea
sa ca baloanele speculative nu pot fi detectate, a institutionalizat practic mai mult decat orice alt
sef de banca centrald politica ciclurilor financiare. Merita retinute episoadele in care fostul
guvernator al Fed a sarit in ajutorul bancilor si institutiilor de pe Wall Street in 1987 s1 2000-
2001, cand a deschis robinetul cu bani pentru a raspunde crizei de ,,lichiditate” — de fapt, pentru a
acoperi investitiile proaste ale institutiilor financiare. Graba cu care si-a manifestat
disponibilitatea de a oferi bani pe piatd a ramas consacratd in presd drept Greenspan’s put.
Investitorii au devenit astfel convinsi ca daca lucrurile iau o intorsaturd proastd, banca centrala
va interveni in favoarea lor. Prin politica sa, Greenspan nu a redresat situatia, ci a mutat jocul
riscant al inflatiei, hazardului moral si profiturilor iluzorii la nivelul urmator. Bail-out-ul a
devenit un modus vivendi (Frankel, 2007).



Numerosi economisti sunt de acord ca interventionismul (monetar, in principal) a ddunat
grav functionarii economiei. lata ce a spus John Taylor (Stanford University) la o conferinta
organizatd de Banca Centrala a Indiei la sfarsitul lunii februarie.

It was a policy of “Keynes at home and Adam Smith aboard” that eventually led

to the poor macroeconomic performance in the 1970s. When most countries

moved to “Adam Smith both at home and abroad,” the twenty year wave of

progress and stability was unprecedented. Leading up to this recent crisis and
during it we let “Keynesian policies” creep back in and ironically we seem to be

going down the path now of “Keynes both at home and abroad.” In my view, if we

learn the lessons from this crisis, we should get back to “Adam Smith at home and

abroad” as soon as possible.

Referitor la initiativele politice recente de a amenda sectorul financiar pentru excesele sale — de
fapt, continuarea interventionismului, trebuie sa remarcam pozitia lui Simon Johnson:

The last few weeks of political developments around the American-European

financial system make us feel like we are back in the USSR. During the final years

of communism’s decline, Soviet bureaucrats argued for futile tweaks to laws that

would crack down on speculators and close “loopholes” — all in the vain hope

they could keep the unproductive system of incentives intact. The US, UK and key

European countries are now making the same errors. Rather than recognising the

dangerous systemic failures in our financial system, their leaders are proposing

bandages that can — at best — only postpone another, possibly much larger,

meltdown. There is growing recognition that our financial system is running a

doomsday cycle.

Simon Johnson, profesor la MIT, a fost economist-sef la FMI in perioada 2007-2008. Tntr-un
articol provocator (Johnson, 2009), face una din cele mai pertinente analize a cauzelor crizei
financiare pe care le-a scris un economist neoclasic. Spre deosebire de alti ,,tehnocrati”, Johnson
aratd ca descifrarea cauzelor crizei trebuie sa inceapa cu recunoasterea hazardului moral, a
legaturilor stranse dintre bancheri — pe care fi numeste oligarhi — si stat. In articol aplica excelent
teoria rent-seeking si a capturii statului pentru a arata cum acordarea implicita si explicita de
privilegii unei clase antreprenoriale este responsabila pentru distorsiunile economice grave
dezvaluite de criza. El afirma ca acest proces nu este unul recent, ci se intinde inapoi in istorie.
Ba mai mult arata cum toate crizele din ultimele decenii, sunt datorate in esenta acestui fenomen.

Mizand pe capacitatea statului de a-i salva, bancherii se comporta nesabuit — fenomen
cunoscut sub numele de ,,hazard moral”. Nimanui nu-i mai pasad de rationalitatea economica din
moment ce eventualele pierderi pot fi pasate statului. De fapt, rationalitatea este intoarsd pe dos.
Devine rentabil sa speculezi, sa te Indatorezi, pentru cd numai asa poti castiga. Daca stai pe
margine §i te comporti prudent, nu faci decat sa irosesti o oportunitate si sa pierzi (in raport cu
ceilalti). Pur si simplu aceasta este logica dupa care functioneaza sistemul. Indiferent céte
reglementdri 1 se aduc, tendinta catre crize este incorporata in sistem. Ea nu poate fi evitata decat
prin reformarea din temelii a acestuia.

Hazardul moral este acutizat de diversele reglementari guvernamentale, precum
programul de garantare a depozitelor. Insa furnizarea unei plase de sigurantd pentru banci si
clientii acestora nu duce decat la inrautatirea lucrurilor, sporind riscul crizelor sistemice. In fata
efectelor neintentionate ale propriilor masuri, autoritatile nu s-au dezis de propria intelepciune,
reactionand  pentru  mentinerea  Status-quo-ului i propundnd  alte  masuri.
Asa s-a ajuns ca in prezent, sistemul financiar sa reprezinte cel mai reglementat domeniu din



economie. De aceea, a pune crizele acestuia pe seama erorilor comise de agentii implicati, gratie
gradului prea mare de libertate de care se bucura, face dovada unui serios handicap intelectual.
Politica de reglementare prudentiald alimenteaza cercul vicios amintit mai sus: bancile au §i mai
putine stimulente de a adopta un comportament prudent in masura in care supervizarea exercitata
de autoritatea publica inlocuieste managementul privat al riscului. Altfel spus, statul incearca sa
limiteze hazardul moral printr-o politica ale carei efecte nu fac decat sa accentueze aceasta
problema.

Fara autoritdti de supraveghere, creditor in ultima instantd si garantii guvernamentale,
riscul activitatii bancare este suportat exclusiv de bancheri. In absenta unei plase de sigurant,
bancile sunt stimulate sd pdstreze mai mult capital, In scop preventiv. Interventia statului are
efectul neintentionat de a inlocui responsabilitatea privatd cu cea publica, motivand bancile sa
pastreze cat mai putin capital si sporind, astfel, riscul fragilitatii sistmului financiar. Apare o
asimetrie a responsabilitatii. Daca banca are profit, banii sunt incasati de proprietarii acesteia;
dacd banca are pierderi, ele vor fi impartite Intre actionari si stat (contribuabili).

Ca stimulentele (perverse) cu functioneaza sistemul financiar-monetar dauneaza
bunastarii este un fapt aproape unanim recunoscut. Cei mai cunoscuti istorici ai economiei,
Michael Bordo si Barry Eichengreen au elaborat un studio (Bordo et. al, 2009), “Is the Crisis
Problem Growing More Severe”, care confirmd ca nationalizarea banilor §i a creditului,
socializarea pierderilor i politica anti-ciclici nu au avut niciun efect in ceea ce priveste
prevenirea crizelor, din contra:

“Incidenta crizelor este aproape dubla (in ultimele decenii) fatd de perioada 1945-

1971. Cifra comparabild pentru 1880-1913 reprezintd o treime din frecventa

actuald a crizelor... Problema duratei este diferitd de cea a frecventei si nu se

poate spune ca s-a schimbat ceva in ceea ce priveste durata crizelor pe parcursul

perioadei analizate... Celalalt aspect este profunzimea crizei... Pierderile de

productie cauzate de crizele bancare reprezintd astazi 75%-80% din ce se

inregistra intre 1880 si 1913. Doar crizele gemene (monetara + bancard) au

devenit mai severe, iar diferenta este redusa.”
Autorii mai remarcd un alt fapt interesant, anume cresterea volatilitatii fluxurilor de capital:
crizele moderne sunt urmate de ajustarea violenta a contului curent, care trece de pe deficit pe
suplus ntr-un singur an, in vreme ce n secolul al XIX-lea ajustarea era mai lenta, deci costul
crizelor mai mic. Dar, atentie (!), “concluzia este ca mixul mobilitatea capitalului +
democratizarea, iar nu mobilitatea capitalului in sine, a subminat credibilitatea sistemelor
monetare”.

3. Politica de reglementare si stimulentele

In bunid masura la distorsionarea stimulentelor a contribuit politica de reglementare,
nationald si internationald. Pe plan national, am Tn vedere programul guvernului american de
incurajare a creditarii populatiei sarace — asa-numitele credite subprime — pe fondul mai vechii
politici de crestere a numarului proprietarilor de case (Leibowitz, 2008). Masurile legislative
adoptate in acest sens au distorsionat alocarea creditului, in sensul stimuldrii expansiunii
constructiei de locuinte si cresterii ponderii imprumuturilor neperformante.

La nivel global, esecul politicii de reglementare s-a manifestat prin efectele adverse ale
Acordului de la Basel. Acordul de la Basel — cunoscut sub numele ,,Basel I’ — a aparut in 1988 si
a cerut tuturor bancilor sa pdstreze un nivel al capitalului de 8% din valoarea ajustata la risc a



activelor pe care le detin. Aceastd valoare se calcula dupa o metodologie stabilita de un organism
inter-guvernamental. Oarecum previzibil, institutiile bancare au incercat sa pacileasca sistemul,
speculand portitele existente inerent in orice orice reglementare publicd. Pe scurt, bancile au
decis sd isi modifice portofoliul in favoarea acumularii disproportionate de active riscante. Si,
desigur, crizele financiare nu au disparut, ci au continuat sa se repete cu aceeasi frecventa ca si
Tnainte de adoptarea acordului — vezi criza asiatica din 1997.

Ca o consecintd neintentionatd a prevederilor Acordului de la Basel (intre timp
,,modernizat” prin acordul Basel II — forma in care s-a dovedit incapabil sa previna criza actuala),
bancile au recurs la scoaterea activelor cu grad ridicat de risc in afara bilantului propriu utilizand
in acest scop titrizarea si instrumente financiare complexe. De exemplu, bancile au realizat ca pot
credita agentii economici Tn mod indirect, prin intermediul unei institutii specializate, evitand
astfel necesitatea cresterii capitalului propriu. Pe scurt, bancile pot crea institutii financiare
separate, care emit obligatiuni (se finanteaza prin indatorare, in special pe termen scurt) folosind
resursele colectate pentru acordarea de credite. Cu toate ca din punct de vedere juridic banca nu
este consideratd titularul portofoliului de credite, in sens economic, intre aceasta si institutia
intermediara existd o strinsd dependentd, deoarece ultima foloseste garantiile implicite si
explicite oferite de prima pentru a se dezvolta. Dupa cum experienta a demonstrat, n
eventualitatea producerii unei crize, banca-mama nu isi poate abandona subsidiarele-copii,
deoarece falimentul acestora ar dauna reputatiei sale.

Existd si alte motive care ne indreptatesc sa afirmadm ca politica de reglementare
,prudentiald” submineazi in realitate functionarea eficientd a pietei. In particular, modificarea
sistemului de management al riscului si politica vizdnd cresterea transparentei determina de fapt
pietele sa fie mai putin stabile, sporind sansele producerii unei crize.

Reglementari emise de autoritdtile publice nationale si internationale, de tipul Basel I si
II, constrang bancile sa renunte la politica lor independenta si sd adopte modele standard de
evaluare cantitativa a riscului. Cu un secol in urma, bancile erau conduse in mod antreprenorial
(in sensul economic al termenului). Ele erau preocupate de identificarea proiectelor de investitii
rentabile, carora sa le asigure finantarea necesara. Deoarece mediul economic este incert iar
multimea investitiilor posibile extrem de eterogena, analiza fiecarei propuneri de finantare avea
un puternic accent antreprenorial, speculativ. Béncile incercau sa descopere, anticipativ, forma
concretd in care sa isi fructifice capitalul propriu si cel atras astfel incat sa obtind cel mai mare
profit posibil. Misiunea lor nu era, din aceastd perspectiva, diferitd de misiunea oricarui alt
intreprinzator, care stie cd numai identificand oportunitati de afaceri inca neexploatate, inovand,
surclasandu-i pe ceilalti, poate supravietui pe piata.

In prezent, lucrurile stau complet diferit. Consecinti directd a politicii de reglementare a
riscului, dimensiunea antreprenoriald veritabila a functiondrii bancilor este inlocuita, din ce n ce
mai mult, cu activitatea tipic birocratica. Oportunitatile de investire (activele) sunt impartite de
autoritatea publica pe categorii de risc, iar riscul urmeaza sa fie calculat conform unor modele si
dupa o metodologie aprobata tot de stat. Incertitudinea este exclusd din modelele matematice.
Bancile sunt puternic incurajate (a se citi, obligate) sa se supund normelor tehnice emise de
autoritatea de supraveghere bancara. Este din ce in ce mai putin loc pentru exercitarea abilitatii
antreprenoriale, pentru cé institutiile financiare nu-si mai pot derula afacerile dupa propria
politica, ci dupa cum le dicteaza autoritatea de reglementare. Activitatea bancara este mai putin
speculativa si mai mult birocratica.

La fel cum un numar de studenti care au de rezolvat individual aceeasi ecuatie, vor sfarsi
prin a ajunge la aceeasi solutie, institutiile financiare (re)actioneaza in grup. Ex post,



comportamentul studentilor capdtd trasaturi de turmd, deoarece toti au parcurs rationamente
similare pentru a ajunge la solutia ecuatiei. La fel se intdmpla si cu institutiile financiare care,
puse in fata datelor pietei si a cerintei de respectare a unor conditii prudentiale, trebuie sa
calculeze portofoliul optim. Nu ne putem astepta ca din aceste calcule sa rezulte portofolii foarte
diferite. Din contrd. Daca aga stau lucrurile, atunci este firesc s ne asteptdm ca participantii la
piata sa urmeze trasee similare, dupa cum le dicteaza calculele.

Omogenizarea evaluarii riscului duce la omogenizarea portofoliilor si, mai departe, la
similitudinea actelor de tranzactionare, deci la comportamentul de turmad. Comportamentul de
turma nu este efectul naivitatii, necunoasterii, asimetriei informationale sau imitatiei, ci tocmai
rezultatul ,,cunoasterii identice” — a faptului ca toti participantii la piatd evalueaza riscul
diverselor investitii Tn mod similar, datorita legislatiei In domeniu.

Comportamentul de turma este accentuat de reglementarile care vizeaza cresterea
transparentei. Dintr-o perspectivd traditionald, fiecare competitor pune pret pe secretizarea
afacerilor sale, pentru cd pericolul de a fi imitat 1i reduce profitul potential. Asa cum fiecare
fabricant de ciocolatd concureaza pentru banii publicului, strdduindu-se permanent sd ofere
sortimente originale si pastrand cu sfintenie secretul asupra fabricarii acestora, la fel fiecare
investitor este motivat sa pastreze secretul asupra ,,retetei sale de facut bani”. Eliminarea acestui
secret, divulgarea afacerilor si strategiilor desfiinteaza practic competitia. La ce bun s te mai
straduiesti sd descoperi noi oportunitati de profit, daca strategia ta va deveni vizibila tuturor? O
bancd buna este aceea care investeste Intr-un proiect pe care concurentii sdi l-au scapat din
vedere. Daca secretul bancar si ,,opacitatea” diverselor investitii sunt condamnate oficial, cum
mai putem avea banci bune si banci proaste? Vom avea doar... banci — simple agentii ale statului
insdrcinate cu acordarea creditelor, a caror functionare birocraticd nu poate fi departajatd in
functie de competitivitate.

Sunt tentat sa cred ca pledoaria pentru transparentd a fost alimentatd, incidental, de
interesul firesc al contribuabililor de a cunoaste maniera in care statul distribuie fondurile
publice. In domeniul public, transparenta este justificatd, pentru ci cetitenii sunt indreptititi sa
ceara socoteald modului in care sunt cheltuiti banii lor. Dar, in domeniul privat, transparenta —
inteleasa ca diseminare publica a modului in care o companie actioneaza — nu este justificata.
Compania trebuie si dea socoteala exclusiv proprietarilor (actionarilor). in masura in care i este
impusa divulgarea de informatii, dreptul de proprietate al actionarilor are de suferit. Astfel,
transparenta nu este o valoare in sine, ci doar in relatie cu dreptul de proprietate al celui care
initiazad un act economic.

4. Economistii si stimulentele: cine si cum interpreteaza criza?

Aceleasi stimulente joacd un rol esential in interpretarea crizei si in configurarea
solutiilor politice. Dacd oamenii raspund la stimulente, atunci economistii nu fac exceptie.

S-a spus 1n repetate randuri cd managerii bancilor sunt interesati mai degraba de
maximizarea profitului pe termen scurt decét de asigurarea viabilitatii pe termen lung a institutiei
pe care o conduc si cd, astfel, actioneazd in dauna interesului actionarilor. Se vorbeste despre
guru ai finantei, care au dezvoltat instrumente financiare al caror risc este dificil de evaluat cu
scopul de a creste profitabilitatea bancii si de a incasa bonusuri corespunzatoare. (Ceea ce poate
fi adevarat) Dar nu am auzit vorbindu-se despre interesele economistilor, ale celor care
analizeaza cauzele crizei, ale celor care propun solutii. De ce ar fi ei interesati mai degraba decat
managerii bancilor de investitii de prosperitatea pe termen lung?



Sa ludm de exemplu cazul consilierilor guvernamentali, ai economistilor care lucreaza in
banca centrali sau in alte institutii cu atributii de supraveghere a pietelor financiare. In ce masura
sunt ei interesati de efectele pe termen lung ale politicilor pe care le recomanda? Oare ei au un
orizont de timp mai indelungat decat cel al politicienilor care i-au angajat? Oare de pe bancile
calde ale birocratiei guvernamentale au ei o perspectivd mai ampld decat a celor care isi risca
scaunul din mediu privat? Raspunsul este “Nu”, pentru ca stimulentele conteaza.

Expertii consultati §i citati Tn mass-media in legiturd cu problemele macroeconomice
recente sunt in majoritate angajati ai sectorului financiar, asociati ai clasei antreprenoriale pe
“val” 1n anii expansiunii imobiliare sau implicati in structurile de decizie politica. Aceasta
categorie de experti sunt platiti nu pentru a creste bunastarea tuturor ci pentru a spori profitul
firmei in care lucreaza sau al unui grup particular de interese. Daca intrebam un bancher ce
parere are in legatura cu perspectivele creditarii, raspunsul primit va fi invariabil acela ca avem
prea putine datorii §i cd ne-ar sta mai bine dacd am avea mai multe. Dacd intrebam un
dezvoltator imobiliar ce crede despre evolutia pietei imobiliare, raspunsul va fi acela ca
societatea are nevoie de milioane de locuinte si ca timpul potrivit pentru a cumpara o casa este
intotdeauna “acum”. Daca intrebam un economist asociat structurilor guvernamentale ce este de
facut in viitor, el va raspunde ,,Implicarea mai mare a statului”.

Cateva exemple vor ilustra dramatic, cred, teza ca inainte de a da crezare economistilor

trebuie sa descifram stimulentele care 1i anima. Si ca nu avem niciun motiv de a urma sfaturile
unor economisti care s-au remarcat in trecut prin ignorarea acumuldrii dezechilibrelor sau, mai
rau, prin profetiile privind efectele benefice ale politicii monetare.
1. Tn 2 august 2002, Paul Krugman (2002) comenta in New York Times recesiunea prin care
trecea SUA. Si, ca orice keynesian consecvent, punea recesiunea pe seama pesimismului
participantilor la piatd, care se incapataneaza irational sa nu investeasca. Autorul instiga la
expansiunea creditului si la orchestrarea unui nou bubble pentru iesirea din recesiune — ceea ce
se si intampla la momentul la care scriu aceasta lucrare:

“Recesiunea din 2001 nu este una din acele recesiuni normale pe care le-am avut

dupa razboi, cauzatd de cresterea ratei dobanzii de catre Fed, in Incercarea de a

controla inflatia. Este o recesiune de genul celor dinainte de razboi, un fenomen

cauzat de exuberanta irationald. Pentru a o contracara, Fed are nevoie sd incerce

mai mult decat un simplu impuls; trebuie sa creascd substantial cererea pentru a

compensa investitiile muribunde. $i ca sa faca asta, Alan Greenspan trebuie, asa

cum a zis Paul McCulley de la Pimco, sa genereze un balon imobiliar pentru a

inlocui balonul Nasdaq.”

In prezent, Paul Krugman este de pirere ci banca centrald americana ar trebui si scadi rata
dobanzii la minus 6,7%, pentru a smulge cu adevarat economia americand din impas si pentru a
reduce somajul. Pentru a depdsi eventualele dificultati de apreciere a dobanzilor negative, sa
spunem ca printr-o astfel de masura Fed subventioneaza practic bancile comerciale: le da 100 de
dolari cu imprumut astazi, iar la sfarsitul anului bancilor vor trebui sa ramburseze doar 93,3
dolari. Poate Krugman se gandeste ca simpla amenintare cu rata dobanzii negativd va fi
suficienta pentru a stimula publicul sa-si diminueze cererea de bani, sporind proportional
cheltuielile. Este adevarat, daca stim cd maine valoarea banilor se va diminua la jumatate, ne
vom gribi sd cumparim tot ce putem astizi. Insd nu exista nicio legitura intre acest fenomen si
cresterea economica. Ce nu precizeazd Krugman este ca subventia trebuie platita de cineva, ca n
economie nu exista pranz gratuit (free lunch). Acest proces de redistribuire se realizeaza prin
intermediul inflatiei. Cu cat se produc mai multi bani cu atat valoarea lor scade (fata de ce ar fi



fost in absenta expansiunii monetare), deci venitul real al populatiei se erodeaza. Desigur,
mergand pe linia sugeratd de Krugman, se pot avansa propuneri si mai excentrice. Bunaoara, de
ce sa nu dea statul o lege prin care maine sa Se confiste 6,7% din venitul societitii? De ce este
musai sa efectudam redistributia pe canale monetare si nu in mod transparent, prin fiscalizare?

2. Tot in anul 2002, Joseph Stiglitz si inca doi coautori au elaborat un studiu comandat de Fannie
Mae. Acesta Tsi propunea sa evalueze probabilitatea de faliment a Fannie Mae si Freddie Mac si
efectele asupra bugetului de stat.

,Lucrarea concluzioneaza ca probabilitatea de faliment a celor doud institutii

subventionate de stat este extrem de mica... costul derivat din riscul

insolventei... este relativ redus — chiar presupunand un nivel foarte ridicat al
datoriei companiilor si chiar presupunand ca guvernul ar ar suporta intreaga
datorie Tn cazul insolventei acestora... mai putin de 2 milioane dolari...
probabilitatea rezultatd este atat de mica incat este dificil de detectat chiar si in
simuldrile de anvergura, precum cea din studio... pe baza datelor istorice, riscul

pe care si-1 asuma guvernul dintr-un potential faliment al celor doud companii

este efectiv zero”.

3. Tn anul 2006, profesorul Frederik Mishkin (pe atunci ocupa si un loc de guvernator in board-ul
Fed) a fost angajat (pentru 134 858 de dolari) de Camera de Comert a Islandei sa evalueze
stabilitatea financiara a tarii. La sfarsitul acestui raport (Mishkin, 2006) comprehensiv, Mishkin
concluziona ca Islanda este bine-sanatoasa, prezinta ceva dezechilibre pe ici pe colo insa cum
toate statele impartasesc aceleasi probleme, islandezii nu au de ce sd se ingrijoreze: “Desi
economia Islandei prezintda dezechilibre care vor trebui corectate, fragilitatea financiard este
redusd iar probabilitatea unei crize financiare este foarte scazutd”. Mishkin tragea aceasta
concluzie in timp ce Islanda se dopa cu steroizi monetari mai rapid decat orice altid economie din
lume. Din 1999 pana in 2007 volumul creditului si-a marit de patru ori ponderea in PIB iar
principalele trei banci (Kaupthing, Landsbanki, and Glitnir) acumulaserd active totale
reprezentand de noua ori PIB-ul Islandei. Tn 2007 Islanda a fost incercati de una din cele mai
grave crize economice inregistrate n istorie, care a dus la prabusirea bursei cu 90% si la pierderi
echivalente cu intregul PIB al Islandei.

Din nefericire, economistii pe care tocmai i-am mentionat au precursori ilustri. Tn 1929,
cu putin timp Tnainte de Marea Depresiune, Irving Fisher afirma ca bursa a atins un “permanently
high plateau”, lucru de care era ferm convins: el insusi imprumutase sume mari de bani de la
cumnata sa pentru a juca la bursa, bani pe care i-a pierdut in cea mai mare parte. Din aceastd
perspectiva este foarte simplu de inteles de ce Irving Fisher a fost un sustindtor inflacarat al
interventiei statului pentru a reflationa economia! Este important sd amintim ca celdlalt mare
economist din epocd, John Maynard Keynes, a pierdut la randul sdu aproape tot ce investise la
bursd, dupa care a sustinut ca statul trebuie sd scoatd economia din depresiune prin deficit
bugetar si expansiune monetara!

Cred ca acesta este un moment in care merita sa repet ca uneori (intotdeauna?) este
ineficient sd ne comportam ,deontologic” si, atunci cand criticim un economist, sd ne
concentram exclusiv de ideile acestuia; ideile respectivului economist sunt in buna masura
produsul propriilor interese si scopuri. Nu e de mirare ca cei mai mari doi economisti ai primei
Jjumatati a secolului trecut ,,au faultat” economia de piatd, unul solicitand socializarea monedei,
celdlalt — socializarea investitiilor. Era singurul mod prin care 1si puteau recupera averea pierduta
— datoritd, in fond, slabei intelegeri pe care o aveau despre functionarea economiei!



Concluzie

Criza economica din 2007 se datoreaza distorsionarii matricii stimulentelor si
constrangerilor care modeleazd comportamentul agentilor economici. Aceastd distorsiune
provine din imixtiunea autoritatii publice in functionarea economiei, in special prin intermediul
politicii monetare §i a reglementarilor financiar-contabile generatoare de hazard moral. Solutia
evitdrii fluctuatiilor economice majore este eliminarea institutiilor care genereaza hazard moral —
respectiv o autentica liberalizare a sistemului financiar, care sa aiba la baza nu libertatea de a
inova neingradit, ci libertatea de a actiona in cadrul strict delimitat de dreptul de proprietate
privatd, cu toate responsabilitdtile care decutg de aici.
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