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Ciclurile economice

» Ciclul economic reprezinta fluctuati ale activitatii
economice (expansiune, stagnare, recesiune) la nivelul
intregii economii, intinse pe durate relativ lungi de timp

» Cauzele ciclurilor economice sunt controversate:

o Neo-keynesistii sustin ca acestea igi au originea in
insasi esenta sistemul economic capitalist din cauza
necorelarilor dintre cerere si oferta (J.M. Keynes)
sau/si ale salariilor cu productivitatea (demand side)
sau/si prin fluctuatii excesive ale cantitatii de credit
din economie si ale ratelor de dobanda (H. Minsky —
ipoteza instabilitatii financiare);

o Economistii neo-clasicli sustin ca alte cauze, exterioare
sistemului economic, genereaza fluctuatiile PIB, de
tipul socurilor tehnologlce (supply S|de) Sl resping
posibilitatea ca socurile monetare sa genereze
recesiune sustinand neutralitatea banilor.



Cauzele crizei economice actuale (1)

> Este o criza a actualului sistem economic prin
extinderea gi severitatea sa => se manifesta in toate statele
dezvoltate si in intreaga lume.

» Criza_ igi are originea in sectorul financiar si a
contaminat rapid economia in plan mondial.

» Criza economica actuala nu are o singura cauza ci este
rezultatul unei combinatii de factori actionand concomitent
(the perfect storm):

A. acumularea unor dezechilibre ale balantelor de plati in
multe tari (deficite/surplusuri cronice) precum s

B. suprafinancializarea economiilor => volumul global de
credite excesiv in raport cu dinamica economiei reale,
fenomen realizat prin relaxarea masiva a standardelor de
bonitate ale debitorilor ...

o ... caefect al dereglementarii pietelor financiare ...

o ... totul cauzat de comportamentul imoral al operatorilor din
economia financiara — dorinta de profit mult si rapid, cu

capital investit cat mai mic. .



A. Acumularea dezechilibrelor (1)

Decalajul intre evolutia nivelului salarizarii gi cel al
productivitatii muncii sau inechitatea in distributia salarii — profit
=> aparitia deficitului/excedentului contului curent al balantei de
plati.

Decalajul cerere — oferta poate fi acoperit din doua surse:
» adecvarea cererii interne deficitare (ex: SUA), a presupus,

relaxarea creditului si, implicit, cregsterea preturilor activelor
(locuintelor);

» adaptarea excedentului de cerere interna impune corectarea
politicilor economice si gasirea surselor de finantare externa
pentru acoperirea deficitului de cont curent.



A.1. Redistribuire a avutiei de la salarii spre profituri
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A.2. Puterea sindicala a slabit
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A.3. Inegalitatea veniturilor si avutiei au crescut
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A.4.Cheltuielile salariale din sectorul financiar si imobiliar le-au inlocuit pe cele

din industrie
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B. Suprafinancializarea (1)

Suprafinancializarea consta in dezvoltarea rapida si peste
nevoile economiei a sectorului financiar.

Indicatori ai suprafinancializarii:

» cresterea ponderii creditului neguvernamental in PIB si a
contributiei sectorului financiar la crearea valorii adaugate;

» majorarea rapida a tranzactiilor cu instrumente financiare
derivate;

» subdimensionarea capitalului institutiilor financiare in raport
cu activele in sistemul financiar (eng. over-leveraging -
supraindatorarea).
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B. Suprafinancializarea (2)

Creditarea a crescut rapid ... atat la nivel global
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B. Suprafinancializarea (3)

Cat si in principalele tari dezvoltate economic ...
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B. Suprafinancializarea (4)

Intermedierea financiara si tranzactiile imobiliare au crescut ca
pondere in PIB ...
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B. Suprafinancializarea (5)
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» Evolutia intermedierii financiare

s-a detagsat in timp de Ia
indeplinirea rolului sau
fundamental de creditare a
economiei reale;

Dezvoltarea alerta a tranzactjilor cu
instrumente financiare derivate
(operatiuni  “tip cazinou” -
pariuri pe evolutia cursului de
schimb, a ratelor de dobanda
etc.) a multiplicat dimensiunile
angajamentelor din afara
bilanturilor bancare si a denaturat
structura activului bancilor, facand
mai vulnerabila pozitia de capital a
institutiilor de credit la fluctuatiile
pietei financiare.
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B. Suprafinancializarea (6)

Raportul active/capital (leverage) a crescut rapid (iar calculul
are in vedere doar activul bilantier fara instrumentele financiare
derivate reflectate in afara bilantului).

Raportul active pe capital calculat pe baza bilantului
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B. Suprafinancializarea (7)
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B. Suprafinancializarea (8)

Dobanzile au fost tinute de bancile centrale la nivele reduse o

perioada lunga de timp ...
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» Pe fondul unor presiuni
inflationiste puternice, rata
dobanzii a urcat in anii
2005-2006 catre nivelul
inregistrat la inceputul
anilor 2000, crescand
povara rambursarii
creditelor;

» La putin timp dupa
aceasta a izbucnit criza
in trimestrul 11l 2007.
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B. Suprafinancializarea (9)

Cresterea nesustenabila a preturilor bunurilor imobiliare in SUA

a fost favorizata de creditarea excesiva, pe fondul existentei
unei lichiditati abundente la costuri foarte scazute ...
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B. Suprafinancializarea (10)

Factori determinanti ai suprafinancializarii:

» dereglementarea + insuficienta reglementare + inovatia
financiara necontrolata => dezvoltarea unui sistem bancar
paralel => excese financiare => cresterea concentrarii
institutiilor financiare => contagiune in conditiile globalizarii;

» mentinerea dobanzilor joase pentru o perioada lunga de
timp;

» evaluarea gresita si superficiala a performantei si bonitatii
bancilor de catre agentiile de rating;

» evaluarea eronata a riscurilor asumate de catre institutiile
financiare.
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B. Suprafinancializarea (11)

Subestimarea importantei riscului sistemic generata de
aparenta diversificarii riscurilor prin securitizare a facilitat
dezvoltarea unor importante canale de contagiune din cauza
caderii pietei imobiliare (insolvabilitatea debitorilor).

Supraestimarea capacitatii institutilor de credit de a
masura cu precizie riscuri majore datorata riscului de
model, cauzat atat de factori structurali (lipsa componentei
macroprudentiale), cat si de insuficienta calibrarii
mecanismelor interne de cuantificare a riscurilor a favorizat:

» asumarea nesustenabila a wunui volum supradimensionat al
expunerilor la risc in raport cu baza de capital, amplificand exagerat
efectul de parghie;

> cregterea volatilitatii cerintelor de capital (prociclicitatea adecvarii

capitalului).
20



B. Suprafinancializarea (12)

> Agentiille de rating si auditorii au evaluat
necorespunzator calitatea pachetelor de imprumuturi
ipotecare securitizate

o ratinguri optimiste

o intelegere insuficienta a instrumentelor financiare aferente
securitizarii din partea investitorilor

o evaluarile acordate de agentiile de rating a fost subminate de
lipsa unor norme profesionale minime si a unei supravegheri a
acestora, precum gi de acceptarea de remuneratii pentru fiecare
noua securitizare

O ... au supraestimat ratingurile de tara ...

» ... si au subestimat totodata riscul de insolvabilitate in
cazul unor importante institutii financiare (ex: Lehman
Brothers — de la rating AAA la rating junk peste weekend;
evaluare la AAA a activelor toxice - subprime)
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B. Suprafinancializarea (13)

Modelul de afaceri origineaza si distribuie a favorizat
finantarea creditarii ipotecare cu risc ridicat.

» Runde succesive de securitizari, cu ratinguri foarte bune la
acea vreme, ale unor pachete de imprumuturi bancare cu
destinatie imobiliara au asigurat finantarea a tot mai multe
credite ipotecare cu risc ridicat, creand iluzia continuarii
tendintei de crestere economica initiata la mijlocul anilor
1980 in spatiul american.

> In acelasi timp, aparitia titlurilor rezultate din aceasta
inovatie financiara a oferit satisfactia unor profituri facile si
rapide pentru investitori globali, aflati in cautarea unor
posibilitati de valorificare a excesului de lichiditate ce
caracteriza piata financiara mondiala in urma cu numai
cativa ani.
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Efectele crizei (1)

Criza datoriilor suverane

« Intarirea mecanismelor de
protectie a sistemului
financiar si schemele de
finantare furnizate de
autoritati au majorat
cheltuielile guvernamentale

* Recesiunea economica a pus
presiune descendenta asupra
veniturilor bugetare

+ Costul finantarii a crescut
vertiginos, in linie cu ratele
CDS

» Povara rambursarii a fost
afectata de deprecierea
cursurilor de schimb

» Stocul de datorie a crescut
rapid
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Efectele crizei (2)

Datorii publice (% din PIB)
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Efectele crizei (3)

Bancile centrale din SUA si Europa au injectat masiv lichiditate

... prin metode neortodoxe
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Propagarea crizei in Romania (1)

Criza economica se propaga indirect in economiile ce nu
au generat-o prin urmatoarele canale:

» Canalul comercial actioneaza prin dependenta productiei
autohtone de pietele externe (export/import) ale Romaniei:

» Canalul financiar actioneaza prin restrangerea accesului la
finantare externa a rezidentilor din cauza conditiilor
nefavorabile de pe pietele de capital;

» Canalul increderii actioneaza prin intermediul ISD ce-si
reduc volumul ca urmare a scaderii apetitului pentru investitii in
tari riscante;

» Canalul cursului de schimb actioneaza in sensul deprecierii
cursului de schimb;
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Propagarea crizei in Romania (2)

» Canalul efectelor de avutie gi bilant se manifesta prin
deteriorarea activului net al sectorului privat generat de
deprecierea cursului si reducerea preturilor activelor de pe
piata (ex: imobiliare).

Modul de manifestare a crizei in aceste tari depinde de
starea echilibrelor macroeconomice Ila momentul
propagarii crizei in tara respectiva, deci al vulnerabilitatilor
economiei in cauza si/sau de forta ei de reactie in fata
efectelor adverse induse de criza (avantaje/dezavantaje
globalizare).
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Concluzii (1)

» Pacatul originar nu este consumul pe datorie, ci
disparitatile crescande in procesul de distributie a valorii
intre profit si salarii (Etienne Davighon — Presedintele
Institutului Egmont) => determina angajatii sa apeleze tot
mai mult la credite de la banci care isi obtin sursele de
imprumut tocmai de la beneficiarii unor sisteme inechitabile de
distribuire;

» Tarile care au realizat cresteri de PIB in conditii costisitoare
prin sporirea accentuata a datoriei publice si private externe ar
trebui sa numeasca rezultatul activitatii lor economice nu Gross
Domestic Product ci Gross Debt Product, conform
profesorului ceh Tomas Sedlacek;

» Toli doresc un stat mic cand e vorba de taxe, dar cand e
vorba de bunuri publice si alocatii sociale se doreste un stat
puternic financiar;
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Concluzii (2)

» Criza confirma valabilitatea ideii keynesiene potrivit careia
trebuie acumulate resurse in vremurile de avant economic
pentru finantarea stimulilor fiscali guvernamentali necesari
in perioadele de recesiune => competenta si intelepciune
din partea factorilor de decizie => mix cu un dozaj corect al
componentelor politicii macroeconomice;

> Activitatea economica nu este numai o operatiune
tehnica fara legatura cu moralitatea => in trecut etica si
economia erau unite, iar acum cele doua sunt separate =>
situatia economica grava la nivel mondial,
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Concluzii (3)

» Pentru evitarea efectelor nocive determinate de functionarea
libera a pietelor, se impune iInterventia statului prin
reglementari adecvate, care sa previna excesele, abuzurile
si pagubele suportate de toti cetatenii (marea majoritate fara
nici o vina in manifestarea disfunctiilor pietei) => a crede in
autoreglementarea pietelor este ca si cand ai considera ca
un cazinou poate fi lasat pe mana jucatorilor cu speranta
ca acestia se vor autodisciplina;

» Cand vorbim de actuala criza financiara si economica a
capitalismului nu se doreste intoarcerea la comunism, ci
identificarea unui sistem capitalist eficient, care sa imbine
sustenabil virtutile pietei si ale statului in conditii de
echilibru intre eficienta economica si echitatea sociala;
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Concluzii (4)

» Cuvintele cheie ale viitorului sunt, dupa opinia noastra,
echilibrul, cumpatarea si economisirea. De aceea
Considerém ca paradigma economica compromisa de actuala
criza “individualism, profit cu orice pret si indiferenta fata
de valorlle morale” se impune a fi inlocuitd cu paradigma
viitorului “spirit de solidaritate, profltabllltate in conditii de
stabilitate si respect fata de morala sociald”.

“Sensul intelepciunii este ca din cele vazute sau auzite a
adulmeca pe cele nevazute si neauzite si a socoti cele viitoare
din cele trecute”

Dimitrie Cantemir
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Va multumesc!
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