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Ce sunt ciclurile economice?



Ciclul economic: definitie si faze

Definitie:

» Consta in fluctuatiile la nivelul activitatii economice de ansambilu,
care se produc in mod recurent pe parcursul mai multor luni sau ani

> In pofida denumirii, ciclul economic are un grad relativ scazut de
predictibilitate in ceea ce priveste frecventa si magnitudinea

» Evolutia ciclica este o caracteristica inerenta economiei de piata

Faze: expansiune — punct de maxim — contractie — punct de minim

» Este in general masurat prin miscarile ascendente si descendente ale
PIB in jurul trendului

DAR

» Pentru identificarea fazelor ciclului economic au relevanta si alii
indicatori: gradul de ocupare a fortei de munca, rata inflatiei, rata
dobanzii, cererea de consum



Statele Unite: evolutia somajului si a inflatiei
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Sursa: Bureau of Labor Statistics, International Monetary Fund



Indiferent de tendinta preturilor pe termen lung,
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..evolutia acestora pe termen scurt si mediu
are o componenta ciclica semnificativa
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Tipologia ciclurilor economice

Literatura economica evidentiaza patru tipuri principale de cicluri economice

» Cicluri ale stocurilor (Kitchin), care au o durata de circa 40 de luni — principala
cauza o reprezinta necesitatea refacerii stocurilor

» Cicluri ale investitiilor in fonduri fixe (Juglar), cu o durata de circa 10 ani,
determinate de evolutiile marilor procese industriale

» Cicluri ale investitiilor in infrastructura (Kuznets), cu o durata de
15-25 de ani, asociate unor procese demografice (miscari migratorii)
care influenteaza intensitatea activitatii in constructii

» Cicluri lungi (Kondratiev), care au o durata de circa 50 de ani
v' Determinate de inovatii tehnologice majore
v' Compuse dintr-o alternanta de cicluri economice cu o durata mai mica

Din teoria ciclurilor lungi s-au dezvoltat doua directii de cercetare:
» Ciclurile tehnologice
» Ciclurile financiare



Inovatii tehnologice majore si cicluri economice lungi

— motor cu aburi — cale ferata — electricitate — produse — tehnologia
— mecanizarea — otel — produse chimice petrochimice informatiei
industriei textile — automobile
Kuznets

\

Kondratiev
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O interpretare simplificata a ciclului Kondratiev: fluxurile si refluxurile activitatii
economice sunt determinate de inovatiile generatoare de plusuri de productivitate



Inovatii tehnologice majore
si cicluri economice lungi (2)

Asistam in prezent la digitalizarea pe scara tot mai larga a productiei industriale,
marcata de convergenta unei intregi game de tehnologii de nivel superior

Soft inteligent, robotizare avansata, nanotehnologie, materiale de ultima generatie,
tiparire 3D, extinderea serviciilor on-line

2

Posibilitatea realizarii, cu costuri relativ scazute, a unor produse cu grad mai inalt
de diversificare, deci mai ,apropiate” de preferintele consumatorului

2

Trecerea de la productia de serie mare (tipica celei de-a doua revolutii
industriale) la personalizarea pe scara larga (mass customisation)

v
Temperare a tendintei de acumulare a stocurilor
v
Posibila aplatizare a ciclului economic

Posibila reapropiere a unitatilor de productie de piata
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ritm de crestere economica

Politicile economice influenteaza
amplitudinea fluctuatiilor activitatii economice

fara interventia autoritatilor

cu politici anticiclice

N N N IDEAL

timp

Politica fiscala si politica monetara sunt utilizate pentru temperarea volatilitatii
activitatii economice

Este necesara si atenuarea expansiunii, nu doar a recesiunii

Macrostabilizarea economica nu inseamna eliminarea ciclului economic
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Ciclul economic nu dispare, dar se transforma

» Perioadele lungi de prosperitate tind sa favorizeze impresia
ca ciclul economic aparfine trecutului = economia a intrat
intr-o ,era noua”

v' Exemple de astfel de perioade ar fi anii ’20, anii ‘60 si anii '90

v lluziile au fost insa spulberate intotdeauna de un nou episod
de recesiune

» Cu toate acestea, chiar si luand in considerare criza
financiara recenta, forma ciclurilor s-a modificat dupa
Al Doilea Razboi Mondial:

v' Episoadele de expansiune au devenit mai lungi, iar cele de
contractie a ciclului mai scurte

12



Statele Unite: in perioada postbelica, frecventa
si durata episoadelor de recesiune s-au redus
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Evolutia teoriilor ciclurilor economice
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Teoria suprainvestirii:
Schumpeter, Wicksell, Cassel, Hayek

» Pune accentul pe partea ofertei:

v" Ciclurile economice sunt determinate de evolutia ofertei factorilor de productie

v' Cererea agregata este irelevanta (legea lui Say)

» Consens intre autori in ceea ce priveste explicatia intrarii in faza de
recesiune:

v" Pentru a fi finalizate, proiectele de investitii necesita transferuri continue de resurse

v' Intrarea in faza de recesiune apare ca rezultat al dificultatilor in realizarea acestor
transferuri pe masura ce pretul factorilor de productie creste si acestia sunt concentrati
in industriile producatoare de bunuri de consum

v' Marjele de profit sunt comprimate si investitiile intra in declin

v Proiectele de investitii sunt oprite si 0 mare parte a capitalului investit este pierdut

> Intrarea in faza de expansiune a ciclului se datoreaza unei combinatii intre
scaderea preturilor factorilor de productie si existenta oportunitatilor de
investitii:
v' Schumpeter pune accentul pe acumularea unei mase critice de inventii neexploatate
in perioada in care investitile sunt in declin — inovatia este motorul boom-ului
15



Teoria keynesiana:
Keynes, Samuelson, Hicks, Mundell, Fleming

» A aparut ca raspuns la imposibilitatea teoriei clasice de a
explica magnitudinea si durata Marii Depresiuni din 1929-1933
si muta accentul in ceea ce priveste determinarea productiei
agregate dinspre oferta de factori de productie inspre cererea
agregata

v" Investitiile raman variabila care determina fazele ciclului economic,
insa Keynes le priveste ca depinzand de cererea agregata —
lipsa acestora poate prelungi episoadele de criza dincolo de limite
rezonabile si suportabile social

» Politici macroeconomice activiste (in special cea fiscala) devin
cruciale pentru stimularea cererii agregate (suplinind lipsa
cererii private in episoadele de recesiune) si scoaterea
economiei din starea de recesiune prelungita

16



Teoria monetarista:
Friedman, Phelps, Laidler

» S-a dezvoltat in contextul stagflatiei in care au esuat politicile de stimulare perpetua
a cererii agregate de sorginte keynesiana si readuce oferta agregata in prim-plan:

v Nivelurile medii ale ocuparii si productiei sunt vazute ca fiind independente de cererea
agregata

v" Interactiunea dintre cererea si oferta agregata determina fluctuatiile pe termen scurt in jurul
acestor niveluri medii

» Manifesta scepticism fata de eficacitatea politicilor de macrostabilizare:

v' Politicile economice au o acuratete limitata, date fiind decalajele lungi si variabile ce tin de:
» disponibilitatea datelor statistice
= capacitatea de a identifica faza ciclului economic
» particularitatile procesului legislativ
» procesul de adoptare a deciziilor
» transmisia impulsurilor de politica macro catre economia reala

» Recomanda practicarea unor politici care sa promoveze predictibilitate si stabilitate
in economie:

v" Promovarea independentei bancilor centrale si a regulilor de politica monetara in
defavoarea comportamentului discretionar

v' Lipsa activismului creeaza premisele autoreglarii rapide a sistemului
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Noua macroeconomie clasica

si teoria ciclului real de afaceri (RBC):
Lucas, Barro, Kydland, Prescott, Long, Plosser

Au intarit rolul ofertei agregate, diminuandu-l pana la disparitie pe cel al cererii Si
au avut drept ingrediente:

v’ Ipoteza pietelor eficiente

v’ Flexibilitatea preturilor si salariilor

v’ Ipoteza asteptarilor rationale (agentii economici nu comit erori sistematice)

v Microfundatji explicite

v’ Critica lui Lucas

Teoria RBC explica ciclul de afaceri ca fiind datorat exclusiv socurilor de
productivitate (tehnologice):

v Ciclul apare ca rezultat al ajustarilor determinate de socul tehnologic asupra deciziilor de
alocare a factorului munca, asupra timpului de punere in functiune a proiectelor de investiti,
precum si asupra nivelului stocurilor

v' Cererea agregata este complet irelevanta
v Politicile macroeconomice nu au efecte reale, afectand doar nivelul preturilor din economie

Critici aduse teoriei RBC:

v' Imposibilitatea identificarii unor socuri tehnologice care sa genereze fluctuatii ciclice de
dimensiunile observate

v' Comportamentul productivitatii nu depinde doar de componenta exogena a socurilor
tehnologice, ci si de elemente endogene
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Teoria neo-keynesiana:
Stiglitz, Krugman, Mankiw, Romer, Woodford, Bernanke, Blanchard, Gal

» Pastrand rigorile modelelor neoclasice, le augmenteaza prin
luarea in considerare a imperfectiunilor pietelor:

v" Rigiditatea preturilor si salariilor
v Competitie imperfecta
> In lipsa flexibilitatii complete a preturilor care s& permita

echilibrarea instantanee a pietelor, politicile macroeconomice
sunt din nou eficace

» Importanta asteptarilor — politicile de macrostabilizare pot fi
eficiente chiar in lipsa unei actiuni directe asupra variabilelor
macroeconomice de interes, in masura in care reusesc sa
asigure un optimism crescut la nivelul mediului de afaceri

19



Consensul

» Sinteza ideilor keynesiene si monetariste a condus la un consens al

profesiei care continua sa ghideze comportamentul decidentilor de
politici macroeconomice:

v" Productia agregata este rezultatul interactiunii dintre cererea si oferta
agregata
= trendul producitiei este determinat de factori de natura ofertei

» factori de natura cererii agregate determina oscilatii pe termen scurt in jurul
acestui trend

= functionarea economiei de piata este susceptibila sa genereze fluctuatii
ample si de durata ale nivelului activitatii economice, insa politicile
macroeconomice sunt capabile sa le limiteze amplitudinea

v Politica monetara nu poate influenta nivelul productiei pe termen lung
(neutralitate), iar recursul sistematic la stimuli monetari duce inevitabil la
inflatie

= existenta rigiditatilor nominale (la nivelul salariilor si al preturilor) implica
faptul ca politica monetara este insa capabila sa influenteze pe termen scurt
variabile reale

v Asteptarile agentilor economici reactioneaza la politicile economice si le
determina eficacitatea
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Cateva lectii ale crizei financiare globale
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Ciclul financiar influenteaza substantial ciclul economic

» |gnorarea factorilor financiari a fost o eroare

v' ,Cunoasterea in economie nu este cumulativa. Nu stim neaparat mai multe azi
decat stiam ieri, chiar daca suntem tentati sa credem altfel. Asa-zisele lectii sunt
invatate, uitate, reinvatate si uitate din nou. Notiunea de ciclu financiar si rolul
acestuia in macroeconomie nu reprezinta o exceptie” (Borio, 2012)

= factorii de ordin financiar erau considerati lipsiti de relevanta, un simplu ,val” de care
se poate face abstractie in eforturile de a intelege ciclul de afaceri

» n cel mai bun caz, includerea factorilor financiari in modelele macroeconomice avea
drept rezultat o usoara crestere a persistentei fluctuatiilor ciclice

» Designul unor politici macroeconomice adecvate impune luarea in
considerare a ciclului financiar
v Ciclul financiar are o frecventa mult mai redusa decat ciclul de afaceri traditional

v’ Sistemul financiar nu doar aloca resurse, ci si creeaza putere de cumparare
(Borio, 2012)

v Integrarea pietelor financiare impune o perspectiva globala atunci cand sunt
cautate solutii

» Comportamentul agentilor economici, care tind sa manifeste euforie in
perioade de boom si panica in conditii de criza, actioneaza in sensul
amplificarii ciclurilor financiare si economice

22



Ciclul financiar — caracteristici

» Borio (2012) arata ca exista cinci particularitati distinctive ale
ciclurilor financiare:

1. Au o frecventa mult mai redusa (o durata mult mai lunga) decéat
ciclurile de afaceri. Astfel, ciclurile financiare dureaza in medie
16 ani, in timp ce ciclurile de afaceri, intre 1 si 8 ani*.

Implicatie: faza de contractie a unui ciclu financiar dureaza cativa
ani, spre deosebire de recesiunile induse de ciclurile de afaceri,
care rareori depasesc un an.

2. Varfurile ciclurilor financiare coincid, de regula, cu momentul
declansarii crizelor bancare sistemice.

Implicatie: in recesiunile cauzate de ciclurile financiare (care
implica bancile), caderile de PIB sunt mult mai severe decat in
recesiunile cauzate de ciclurile de afaceri.

* Acest interval este in mod uzual folosit in filtrele statistice pentru separarea componentei ciclice a PIB de trendul acestuia.
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Ciclul financiar — caracteristici (2)

3. Ciclurile financiare se caracterizeaza prin evolutia in tandem a creditului
bancar si a prefului proprietatilor (pretul actiunilor nu evolueaza corelat cu
acestea).

Implicatie: combinatia dintre evolutia creditului si evolutia preturilor
imobiliare surprinde cel mai bine legatura dintre ciclul financiar, ciclul de
afaceri si crizele financiare.

4. Monitorizarea evolutiei creditului si a preturilor activelor permite
gestionarea riscului de aparitie a unor crize financiare si luarea de masuri
de atenuare a acestora.

5. Ciclul financiar nu este regulat si stationar, lungimea si amplitudinea
acestuia depinzand de caracteristicile sistemului financiar si ale politicii
monetare, precum si de tendintele economiei reale.

a) Liberalizarea financiara este asociata cu cresterea amplitudinii acestuia

b) O politica monetara preocupata exclusiv de inflatie nu va raspunde la boom-urile
financiare daca inflatia este scazuta

c) Globalizarea este asimilabila unui soc favorabil de oferta, care insa actioneaza in
sensul amplificarii ciclului financiar
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Ciclurile financiare si economice in Statele Unite
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Ciclul financiar determinat folosind filtre de frecventa, ca medie a ciclului pe termen mediu aferent seriilor componente
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Sursa: Borio, 2012



Influenta politicilor macroeconomice este sever
constransa in perioada urmatoare declansarii
unei crize financiare, ...

> Politica fiscala: mecanismul standard de stimulare poate fi nefunctional in
conditiile Tn care agentii economici sunt angajati intr-un proces de reparare a
bilanfurilor

v

v

Prioritizarea alocarii veniturilor suplimentare generate de o relaxare fiscala
catre rambusarea datoriilor in detrimentul consumului si al investitiilor

Propagarea stimulului va fi obstructionata de un sistem bancar
,CU probleme”

» Politica monetara: actioneaza prin stimularea cererii de credite, a asumarii de
riscuri si prin cresterea preturilor activelor (efect de avutie si bilant)

v

Este dificil de imaginat functionarea eficace a acesteia in conditiile in care
sistemul este grevat de o indatorare exagerata, de asumarea de riscuri
excesive si de existenta unor bule speculative la nivelul preturilor activelor
in perioada de boom
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... ceea ce face esentiala adoptarea de politici
adecvate in perioada de expansiune

» Necesitatea recursului la politici macroprudentiale:
v' Este mai putin costisitor sa previi decat sa repari

v In perioada de expansiune pot fi create rezerve pentru a fi folosite in
perioada de recesiune (stocurile tampon de capital din Acordul Basel IIl)

» Politica monetara — considerentele de stabilitate financiara trebuie sa
aiba un rol proeminent in designul acesteia

v' Extinderea orizontului de prognoza dincolo de cei doi ani luati in calcul in
mod obisnuit de bancile centrale — in special in ceea ce priveste evaluarea
riscurilor

v" Folosirea informatiilor continute de preturile activelor (neincluse in IPC)
pentru detectarea timpurie a vulnerabilitatilor

» Politica fiscala — prudenta sporita, avand in vedere impactul extrem de
favorabil al boom-urilor financiare asupra veniturilor bugetare, precum si
tendinta de a supraestima PIB potential si cresterea economica viitoare
in astfel de perioade
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