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Opinii privind cauzele crizei
financiare actuale

Ana Bal
The current financial crisis is a complex and developing phenomena. It generates
many debates. This paper presents two aspects. Firstly, the mechanism of the
crisis, from the US subprime crisis to the international contagion. Secondly, the
opinions of some reputed economists about its main causes: financial
dereglementation, global imbalances, securitization and others.
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Cand vorbim despre o criza financiard? Criza este definitd de unii
specialisti (M. Aglietta, 2001), pornind de la teoria informatiei
asimetrice (care poate fi utilizatd in cazul crizei actuale drept o grila
corectd de analizd) ca fenomenul care apare atunci cand se cumuleaza
fenomenele de selectie adversd' si de hazard moral® pand la un nivel la
care pietele nu mai directioneaza fondurile disponibile citre agentii
economici care reprezinti cele mai bune optiuni investitionale.

In iunie 2007 banca de investitii americana Bear Stearns anunta ci cele
doua fonduri de hedge pe care le gira pierdusera aproape tot capitalul
lor si cd ea Insasi pierduse in 3 zile toate lichiditatile sale (17 miliarde
USD!), tiind in pragul falimentului. Era debutul crizei ,,subprime”,

! Are loc atunci cind creditorii, prost informati sau putin responsabili, acordd credite unor
agenti economici care sunt dispusi sa plateasca rate ale dobanzii ridicate, returnarea imprumu-
turilor fiind asociata cu grade ridicate de risc.

2 Situatia 1n care fie debitorii, fie creditorii, fie ambii iau decizii de investire riscante bazandu-

= A

se pe interventia unui ,,creditor de ultima instanta” in conditiile producerii riscului de neplata.
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care a fost ,,bulgarele de zapada” ce a declangat actuala criza financiar-
economica globala.

Nu ne propunem in lucrarea de fata decat doud obiective: prezentarea
mecanismului de derulare a crizei si a cauzelor acesteia, asa cum au
fost ele analizate de mai multi economisti.

I. Mecanismul crizei
1. Explozia creditelor ipotecare.

In conditiile extinderii dereglementirii in SUA, in anii ‘90 se
accentueaza inegalititile sociale. Ca urmare, in vederea sustinerii
cresterii economice pe seama consumului si pentru dezamorsarea
tensiunilor sociale, din anul 2001 se relaxeaza conditiile de acordare a
creditelor imobiliare, cu scopul accederii la case proprietate personala
si a gospodariilor cu venituri reduse. Creditele aveau pentru o prima
perioadd de 2 ani rate ale dobanzii fixe, dar in perioada urmaitoare
ratele erau ajustabile la evolutiile de pe piata. Potrivit unor specialisti
(Blundell-Wignall, Atkinson, Hoon Lee, 2008), momentul cu adevarat
de cotitura in expansiunea creditelor ipotecare este reprezentat de anul
2004, cand Administratia Bush pune in aplicare programul sau ,,Visul
American”, prin care ipotecile deveneau accesibile si gospodariilor fara
capital propriu (zero equity mortgage). Unii au denumit persiflator
aceste credite ,,Ninja” (no income, no job, no assets)! Cumpararea
unei case reprezenta pentru multi, desigur, implinirea unui ,,vis”, dar
au fost §i persoane pentru care motivatia reald era tranzactionarea
speculativd a valorii caselor, care pirea a avea o tendintd de continua
crestere.

2., Financiarizarea” creditelor

Titlurile de credit acordate in conditiile mentionate mai sus au fost
transformate in titluri financiare si vandute bancilor de investitii, care,
dupa ce le-au ,,impachetat” si ele intr-o noua , titrizare”, le-au revandut

Year XII, no. 31 (1) 2009



The Romanian Economic Journal

apoi altor institutii financiare. O particularitate a ,,financiarizarii” a
reprezentat-o asocierea ipotecilor ,,subprime” (avand riscuri Inalte) cu
alte ipoteci, ale unor debitori solvabili, in cadrul diferitelor produse
financiare create in acest context (care puteau contine si alte , felii”,
din alte titluri de credit).

Avantajele acestei operatiuni pentru vanzatori erau acelea de a obtine
lichiditati si de a dispersa riscul, dezavantajele, pentru cumparatori si
sistemul financiar, erau acelea ci riscul nu era eliminat, ci doar
transferat ultimilor achizitori ai titlurilor financiare emise pornind de la
aceste credite. Sunt analisti care considerd cia anumite evolutii au
accelerat tendinta bancilor de investitii de a-si restructura portofoliile,
in favoarea cresterii ponderii activelor financiare derivate emise pe
seama creditelor ipotecare. Doua modificiri survenite in anul 2004 au
avut acest rol (Blundell-Wignall, Atkinson, Hoon Lee, 2008):
impunerea unui control mai strict pentru cele doud institutii de
asigurare a ipotecilor cu garantii de stat, Fannie Mae si Freddie Mac,
pe de o parte, si noile reguli Basel II privitoare la raportul
datorii/capital, pe de alti parte. In mod paradoxal, concomitent cu
aceste noi constrangeri, autoritatile americane de supraveghere a pietei
creditului ipotecar au creat un spatiu de manevra suplimentar pentru
bincile de investitii in vederea gestionarii riscurilor, fapt care le-a
permis multora dintre acestea sd-si majoreze raportul datorii/capital
net de la 15/1, cat era acesta inainte de 2004, la 40/1, prin alte inovatii
financiare. Unele dintre acestea (SIVs -structured investment vehicles-
si CDO- collateralised debt obligation) au fost considerate chiar drept
substitute ale modalititilor de asigurare furnizate de cele doua institutii
de asiguriri Fannie Mae si Freddie Mac.

3. Declansarea crizei in SUA

Incepand cu anul 20006, ratele directoare ale Fed sunt majorate, fapt ce
antreneaza si cresterea semnificativa a ratelor dobanzii pentru creditele
imobiliare, unele atingaind nivelul a 18%. Drept urmare, mii de
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gospodarii cu venituri reduse s-au aflat in situatia de a nu-si mai putea
plati ratele scadente si s-au precipitat in a-si vinde casele. Vanzarile
masive au antrenat dupa ele reducerea dramatica a pretului caselor.

4. Propagarea crizei In sistemul bancar american

O data ce valoarea caselor a tins sa scada sub valoarea ipotecilor, unele
institutii creditoare s-au aflat in situatia de a nu-si putea recupera
creantele (valoarea creditelor acordate) pe seama ipotecilor detinute.
Astfel se produce criza ,,subprime”.

5. Reducerea volumului de credite

Caderea preturilor caselor determina agentiile de rating si degradeza
titlurile financiare derivate emise pe seama creditelor imobiliare.
Asocierea creditelor ipotecare subprime cu alte titluri de credit in
cadrul a diferite produse derivate a ficut ca acestea si fie ,,intoxicate”
de primele si astfel a devenit extrem de dificila evaluarea corectd a
»sanatatii” portofoliilor institutiilor financiare care le degineauin
consecinta, valoarea titlurilor respective tinde si scada simtitor, drept
urmare investitorii incep sid vandad masiv aceste titluri, ceea ce
antreneaza o scadere si mai accentuata a valorii lor. Majoritatea
institutiilor bancare detinitoare de astfel de titluri isi transforma
titlurile pe termen mediu i lung in titluri pe termen scurt, ceea ce
conduce la o cerere mare de lichiditati pe termen scurt, cireia bancile
nu reusesc si-1 facd fatd. Se creeazd astfel o criza de lichiditati.
Totodata, bancile devin neincrezitoare in ,,sandtatea” partenerilor lor
financiari. De asemenea, confruntate cu dificultati de refinantare,
bancile pastreazd propriile lichidititi pentru ele insele. Aceste
fenomene cumulate conduc la cresterea nivelului ratelor dobanzilor
interbancare si la reducerea volumului de credite acordate.
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6. Propagarea internationala a crizei

Internationalizarea pietei financiare a condus la situatia ca si alte mari
institutii neamericane si se confrunte cu dificultiti similare, pe de o
parte ca urmare a detinerii de active ”toxice”, si pe de alta parte ca
urmare a dificultatilor de refinantare. In consecinta, neincrederea se
generalizeazd pe plan international si piata interbancara se ingusteaz,
producandu-se o criza de lichiditati globala.

7. Interventia institutiilor publice

Pentru a depasi criza de lichiditati, bancile centrale si institutiile
guvernamentale furnizeazd bancilor cu probleme fonduri, unele
institutii financiare fiind astfel salvate (Bear Stearns, Northern Rock,
Merrill Lynch, AIG), altele abandonate (Lehman Brothers).

Potrivit evaludrilor specialistilor, criza actuald a condus la cresterea
datoriei publice americane de la cca. 9500 miliarde USD la cca. 14000
miliarde USD, valoare care ar reprezenta aproximativ 100% din PIB-ul
SUA. Prin nationalizarea Fannie Mae si Freddie Mac s-a ajuns la
situatia in care statul american a devenit ,,creditorul de ultim resort”
pentru creditele imobiliare, ceea ce ar reprezenta, in exprimarea lui F.
Lemaitre (2008), o ,privatizare a castigurilor si o socializare a
pierderilor™!

Desfasurarea crizei financiare din anii  2007-2008  prezinta
caracteristicile unei crize sistemice. Mecanismele care faciliteaza
producerea crizelor de acest tip sunt (D. Plihon, 2000):

a. Caracterul prociclic al asumarii de riscuri (cand conjunctura
economica este favorabild si apar inovatii - tehnice, tehnologice,
financiare-, atunci investitorii tind sa-si asume riscuri inalte, si
invers, atunci cand existd o conjunctura nefavorabila, ei se
reintorc la  prudentd, uneori excesiva chiar). Aceste
comportamente au tendinta de a accentua evolutia ciclica.
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Presedintele Fed, Ben Bernanke a numit acest mecanism
,acceleratorul financiar”.

b. Facilitarea accesului la credite prin politici monetare laxe si
comportamentul mimetic atat al institutiilor bancare, cat si al
oamenilor.

c. Tendinta preturilor si a cotatiilor activelor de a se indepirta cu
mult de valoarea de echilibru.

d. Producerea panicii bancare. Aceasta poate avea 3 surse
principale, care pot actiona concomitent sau separat:

® cererea contagioasa de retragere a depozitelor;
e dificultiti de refinantare pe piata interbancari,

® deteriorarea calititii creantelor bancare datorita dificultatilor
de plati ale debitorilor.

Dezbaterile de idei generate de crizi' se concentreaza asupra a doud
teme centrale: cauzele crizei si solutiile de iesire din aceasta. Voi
prezenta in cele ce urmeaza doar cateva dintre opiniile unor
economisti privind cauzele crizei.

Cauzele principale ale crizei gi ale propagarii ei

A. Dereglementarea si eliminarea restrictiilor din legea Glass-
Steagll’

Dereglementarea financiara a fost una dintre madsurile centrale ale
»reaganeconomics”-ului. Prin aceasta se tinteau doud obiective
principale: reducerea costurilor de tranzactionare si facilitarea accesului

! Unele au chiar un caracter mult mai aprofundat, punand in discutie temeinicia ipotezelor teo-
retice fundamentale ale teoriei neoclasice, curentul dominant in prezent sub aspectul intelegerii
fenomenelor economice si al fundamentarii policilor economice (cum ar fi aceea a rationalitatii
lui ,,homo oeconomicus”™).

? Lege adoptata in 1933, post Marea Criza, prin care se interzicea bancilor comerciale sa se
implice 1n activitati specifice bancilor de investitii, adica tranzactii cu titluri financiare.
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micilor operatori pe piatd. Unii specialistii apreciazd ci ea a fost insa
prea departe impinsd si a condus la producerea a doua fenomene
perverse:

® pentru a rezista unei concurente tot mai acerbe, bancile de
investitii s-au implicat in operatiuni tot mai complexe, multe asociate
cu riscuri tot mai mari (emisiunea $i distribuirea de titluri derivate
complexe, operatiuni de tip ,,leverage”);

®intrarea pe piatd a unor brokeri ,low-cost”, care au acordat
credite pentru gospodarii cu venituri scazute.

Dereglementarea financiard a condus totodata si la unele efecte
neasteptate, cu un impact negativ semnificativ:

® Unele institutii financiare sau anumite activititi ale acestora au
iesit din retelele de supraveghere prudentiald. Criza il ficea pe Ben
Bernanke si recunoasca: ... trebuie un cadru mai solid pentru
supravegherea bincilor de investitii si a altor mari negociatori de
titluri...” (apud F. Lemaitre, 2008);

® Dimensiunea fenomenului de supraindatorare nu a putut fi
estimata corect, datoritd opacitatii colateralelor;

e Ftica de afaceri a fost deseori ignorati, deoarece pentru
justificarea atribuirii unor remuneratii foarte inalte (,,exorbitante”l,
dupa unii), conducerile marilor institutii financiare s-au implicat in
operatiuni financiare cu randamente foarte ridicate, dar si cu riscuri pe
masura.

Legat de acest ultim aspect si avand in vedere si scandalurile
corporative de la inceputul anilor 2000, un autor roman spunea cd
»OUA a dereglementat necinstea” (R. Vranceanu, 2000).

! Primele acordate in cele 5 mari institutii financiare afectate (Merrill lynch, Lehman Brothers,
Morgan Stanley, Goldman Sachs, Bear Stears) au fost de cca. 36 mrd. Dolari in 2006 si de cca.
66 mrd. Dolari in 2007, dupa unele surse (F. Lemaitre, 2008)
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S. Strange (1996, pag. 141) afirma, la randul sdu, incd din anii 90:
,»--concurenta bazata pe risc propulseaza intregul sistem financiar citre
nivele excesive de indatorare..”.

B. Existenta unui volum mare de fonduri disponibile in
economia mondiala

Dezechilibrele mondiale ale balantelor de plati alimenteaza trasferurile
uriase dintre tari, facand posibila mentinerea timp Iindelungat a
tendintei de consum excesiv in SUA. Astfel, tarile asiatice, cu niveluri
ridicate ale economisirii interne si cu excedente ale balantelor de cont
curent, sunt investitori mondiali de anvergura. Criza din Asia din anul
1997 a determinat reorientarea fondurilor disponibile din zona catre
alte regiuni geografice, in primul rand SUA. Restrictiile practicate de
SUA pentru investitiile directe chineze au condus la plasarea
fondurilor provenind din China in titluri financiare ale diferitelor
institutii financiare. Dupd B. Eichengeen (2008), cca. 1/5 din rezervele
valutare ale Chinei' au fost plasate in cele 2 institutii create de guvernul
american pentru garantarea creditelor ipotecare, Fannie Mae si Freddie
Mac. De asemenea, estimeaza acelasi specialist, cea mai mare parte a
rezervelor valutare ale Japoniei (de cca. 1000 mrd. Dolari) a fost
investitd in SUA, tot in sectorul financiar (sub forma de achizitii de
obligatiuni guvernamentale).

Oferta generoasa de fonduri asiatice ar fi avut drept efect direct
reducerea costului creditului imobiliar in SUA cu cca. 10%.

C. Politicile economice neadecvate

®In anul 2001 s-a procedat la o reducere a ratei directoare a
dobanzii, in conditiile existentei unei supralichiditati in economie, fapt
care a condus la o incurajare a creditului imobiliar, dar si a riscului de

! Estimate diferit de specialisti, intre 1000 mrd. dolari si 1900 mrd dolari.
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inflatare a preturilor (B. Eichengreen, 2008). Masura a fost justificata
de autorititile monetare prin existenta riscului de intrare a economiei
in recesiune, ca urmare a prabusirii pietei firmelor cu tranzactii pe
Internet (pierderi cifrate la cca. 7000 mrd. Dolari).

® Prevalenta finantarii prin piete de capital in SUA, in conditiile
extinderii dereglementarii, ar fi necesitat modificiri in sistemul de
stimulente si in regulile de supraveghere a pietelor, modificiri care nu
au fost insa operate (R. Vranceanu, 2000).

® Politicile neadecvate (politica monetard expansivi, garantiile
explicite de bail-out) au creat un sistem de stimulente care au condus
la o alocare proasti a resurselor. Fle au alimentat un consum
,»excesiv”’, considerat drept o adeviratd ,,otrava” pentru economie, in
exprimarea lui A. Muelller (2008). Acesta considera ca: ,furtuna
financiard este un simpom al dezechilibrelor structurale din economia
reala”.

® Politicile economice au favorizat o schimbare a , modelului de
afaceri” al bincilor, care a devenit tot mai mult un model mixt,
imbinand elemente de culturd traditionala de credit cu o ,,culturd
financiard” (equity culture), specificd multd vreme doar bancilor de
investitii. Astfel, bancile s-au concentrat pe cresterea mai rapida a
pretului actiunilor si cresterea veniturilor din anii ‘90. Strategia
acestora a constat in cresterea volumului tranzactillor cu titluri
financiare derivate, deoarece astfel ele puteau sa-si majoreze veniturile
concomitent cu economisirea capitalului implicat, sustrigandu-se
totodata regulilor Basel I si II.

® Anumite mdsuri fiscale au stimulat deodati exacerbarea
creditirii ipotecare si a financiarizdrii acesteia din urma. Astfel,
dobanzile la creditele ipotecare sunt deductibile in SUA, iar anumite
nivele de financiarizare intr-o transformare in mai multi pasi nu sunt
taxate.
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D. Gestiunea corporativa specifica bancilor de investigii

Anumiti autori au observat ca bancile cu o diversificare de portofoliu
rezonabila (adicd neimplicate in asa mare masurd in transformarea
creditelor ipotecare in titluri financiare, precum bancile de investitii) au
fost mai putin afectate de criza. Explicatiile avansate ar fi, intre altele,
cd anumite particularitati ale gestiunii corporative specifice bancilor de
investitii le-au expus pe acestea din urma in mai mare masura riscurilor
,nemasurabile” (Blundell-Wignall et alia, 2008):

a) tranzactiile sunt mai complexe, iar produsele financiare sunt mai
dificil de inteles decat produsele clasice de creditare, ceea ce
conduce la un control al riscului mai dificil de realizat;

b) remuneratia devine un stimulent puternic in modelul de afaceri
al bdncilor de acest tip, dar ea poate conduce la ,,patologii
decizionale” (J. Sapir, 2008a);

c) tipul de culturad organizationald specific acestor institutii face
mai dificil de realizat controlul de catre conducere.

F. Modelul de crestere economica bazat pe consum

Dupa J. Sapir (2008b), creditele pentru consum, si mai ales cele
imobiliare In ultimii ani, au devenit motoarele crestetii economice in
SUA (o evolutie similara s-a petrecut si in Spania — n.m.). Politicile
neoliberale de dereglementare au condus la o evolutie diferentiata a
veniturilor diferitelor categorii sociale, sustine acest economist,
apartinand scolii franceze reglementariste (theorie de la regulation).
Potrivit estimarilor acestuia, in perioada 2000-2007 venitul mediu a
crescut in SUA cu cca. 2,5% anual, in timp ce salariul mediu cu doar
0,1% anual. Pentru a contracara aceasta tendintd si a mentine
consumul la un nivel ridicat, inclusiv pentru persoanele cu venituri
scazute, administratia americand a stimulat creditarea imobiliara si de
consum. Nivelul de indatorare a gospodariilor a atins un prag record in
2007, de cca. 93% din PIB (77% reprezentand doar creditul ipotecar),
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in timp ce rata de economisire a tins sa se reducd, potrivit FMI (dupa
Sapir, 2008a), de 1a 18% din PIB in anul 2000, la 13,6% in anul 2007.

E. Complexitatea pietelor financiare i a noilor inovatii' generate
de explozia creditului imobiliar a condus la o evaluare eronata a
preturilor titlurilor.

Deoarece timp de peste 70 de ani (deci de la Marea Depresiune
incoace) preturile caselor au avut o tendintd aproape constantid de
crestere (K. Rogoff, C. Reinhart, 2008) si, din acest motiv, refinantarea
creditelor imobiliare a fost relativ facild, titlurile financiare emise pe

seama lor au avut, pe anumite componente ale lor, rating-urile cele mai
ridicate, AAA.

Aceste piete, ale produselor financiare derivate, sunt departe de a fi
piete cu concurenta perfecta, asimetriile de informare fiind substantiale
(si datorita lanturilor foarte lungi de intermediere create pe drumul
credrii §i tranzactionarii lor). Drept urmare, opineaza unii specialisti (R.
Vranceanu, 20006), preturile se pot stabili la niveluri ce depasesc
valoarea de echilibru a activelor, ca urmare a ignorantei si a unui
optimism irational, nefondat. R. Boyer (2008) explicd aceasta situatie
prin particularititile pietelor financiare, in cadrul cdreia se
tranzactioneaza anticipari $i asteptari ale valorilor viitoare ale
diferitelor titluri, marcate de numeroase incertitudini derivate din
evolutia conjuncturii economice, a comportamentelor strategice ale
operatorilor, din gradul de cunoastere si de intelegere a acestor
produse. Potrivit acestuia, cand incertitudinile cresc, operatorii sunt
tentati sa acorde mai multa incredere opiniei conventionale impartasita
de piatd (ansamblul operatorilor), decat propriilor evaludri (astfel
producandu-se si ,efectul de turma”), situatie care conduce cel mai
frecvent la bascularea comportamentelor catre extreme: ,,exuberanta”
sau ,,pesimism” exagerate. In aceste conditii insd, prin insumarea

' De pildda MBS (mortgage backed securities) si CDO (collateralized debt obligations).
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comportamentelor individuale, presupuse a fi rationale, nu se ajunge la
o rationalitate colectivd, ci mai curand la o irationalitate colectiva (J.
Sapir, 2008a). Astfel de evolutii favorizeaza aparitia de crize.

In plus, nu doar complexitatea produselor face dificili evaluarea
corecta a riscurilor si a preturilor ci i interconexiunile dintre
segmentele pietei financiare, nu intotdeauna foarte bine cunoscute.
Drept urmare, unii economisti vorbesc chiar despre existenta pe aceste
piete a unor riscuri ,,necuantificabile”. J. P. Fitoussi afirma chiar ca:
,»--Suntem aproape siguri ci actorii de pe aceste piete nu stiau prea
bine ce fac. Ei cumparau si vindeau titluri, a caror evaluare
concomitentd a devenit aproape imposibila.” (Le Monde, octobre
2008). O opinie asemanatoare exprima in toamna lui 2008, cu ocazia
unui interviu, si J. Bhagwati, spunand ca: ,,Inovatia (financiara-n.m.) a
mers inaintea Iintelegerii jucdtorilor si a reglementatorilor” (The
innovation had gone beyond the comprehension of the players and
regulators.”).

F. Propagarea rapidda a crizei se datoreaza mecanismelor de
mobilizare de resurse financiare suplimentare de citre operatorii
financiari

Laureatul premiului Nobel pentru economie pe 2008, profesorul
american P. Krugman (2008) propunea ca explicatie principald a
propagirii cu repeziciune a crizei pe plan global fenomenul numit de el
m,multiplicatorul ~ financiar international”. Acesta ar consta In
transmiterea modificarilor de preturi ale activelor financiare prin
efectele lor asupra balantelor institutiilor financiare cu un nivel ridicat
de indatorare prin ,leverage”. Evocand studiile anterioare ale lui
Kaminski et alia, P. Krugman afirma cd analiza mai multor cazuri de
contagiune pe plan international indica acest fenomen drept cauza
principald. Recunoagterea acestui fapt ar avea doud implicatii
importante, sublinia acesta:
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® Problema centrali a bancilor este lipsa de capital si nu a
lichiditatilor;

® Existd largi externalitati incrucisate presupuse de salvarile de
firme (o injectie de capital intr-o parte a lumii poate avea efecte
pozitive in cealalta parte a ei).

Concluzii

Criza financiard globala a surprins pe multi prin amploarea luata §i prin
consecintele economice declansate, ce se prefigureazd a se intinde pe
mai multi ani.

Totusi, au fost voci care au atentionat din anii 90 cd modificarile
structural-institutionale ale capitalismului (in primul rand amplitudinea
si particularititile pietelor financiare) sporesc riscurile sistemice
(M.Aglietta, G. Soros, S. Fisher). Ca globalizarea financiard face mai
facila propagarea crizelor de la o economie la alta, odatd cu importul
mecanismelor si produselor financiare si cu deschiderea pietelor
nationale fatd de investorii straini. Unii chiar au incercat sa identifice
vulnerabilitatile acestor economii financiarizate ale tarilor dezvoltate,
mentionand dificultatea de a controla sau lipsa de control asupra
fondurilor speculative si a produselor financiare derivate, in primul
rand. Altii au semnalat faptul cd managementul macroeconomic la
nivel national in conditiile globalizirii financiare este mai dificil de
realizat, politicile economice nationale necorelate just cu influentele
internationalizarii putand conduce la dezechilibre economice grave (G.
Soros, J. Stiglitz).

Dar, atunci cand astfel de avertismente sunt date intr-o perioada de
crestere economica aproape nimeni nu le ia in seama, ele fiind
considerate doar cosmaruri care bantuie pe falsi profeti (asa cum era
considerat pana de curand si economistul american N. Roubini, acum
invitatul preferat al multor dezbateri despre crizd). Au fost de
asemenea si trimiteri la lectiile istoriei economice a lumii, mai cu seama
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cele ale Marii Crize din anii "29-’30. Astfel, se punea intrebarea daca
aceasta perioada de crestere prelungiti (pe parcursul actualului dece-
niu) este cu adevirat o crestere sanatoasa sau daca majorarea preturilor
la diferite valori §i active este una reald sau una artificial intretinuta
printr-un comportament irational si un optimism intemeiat pe iluzia
sporirii valorii reale.

Din pacate actuala crizd a validat avertismentele anterioare, indicand
cu claritate mai multe lucruri:

- crearea unui cerc vicios al cresterii economice, bazat pe un con-
sum excesiv, intretinut prin indatorare, aceasta din urma amplificata la
proportii necontrolabile prin financiarizare (potrivit mai multor esti-
mari, volumul tranzactiilor cu derivate reprezenta intre 40 000-50 000
miliarde dolari, adicd valoarea intregului patrimoniu imobiliar ameri-
can);

- dereglementarea si liberalizarea financiard nu au condus la o
alocare mai eficientd a resurselor, actiunea lor fiind paradoxald
(stimuland inovarea si concurenta, pe de o parte, cu efecte pozitive,
dar permitand insd simultan si o cursa deseori imorala dupa castig, pe
de altd parte, cu efecte negative); ele nu au fost dublate de crearea
unor stimulente si constrangeri corespunzitoare, care sa ingrideasca
iresponsabilitatea, imoralitatea;

- necorelarea unor politici economice (cea monetara, in primul
rand) cu efectele dereglementirii si ale liberalizarii; amplitudinea efec-
telor sociale negative ale acestora din urma (erodarea veniturilor clasei
de mijloc) a fost fie o vreme ignorata, fie ulterior contracaratd cu in-
strumente nepotrivite (creditele imobiliare subprime);

- 1in conditii de frenezie speculativi, preturile diferitelor tipuri de
active reale sau financiare se pot indeparta mult de la valoarea lor de
echilibru, iar producerea “bulelor” speculative conduce aproape inevi-
tabil la criza, o data cu “spargerea” iluziilor!
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