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This survey analyzes two types of models: 1. Models based on assumptions of monetary and financial market
equilibrium disturbance in line with mainstream thinking to believe that is self-regulating market, the units would have
rational expectations, an the crisis would be a temporary phenomenon caused by exogenous shoks. Here are the main
objectives and features characteristic of the three generations of models; 2. Models based on financial instability
hypothesis, taking into account both the dynamics of financial market as well as the role of incertainty, interdependency
and dynamic complexity. Here is shown Minsky’s concept of financial instability and then analized the content of some
simplified models.
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1. Introducere

Instabilitatea financiara si criza economica cu care se confruntd majoritatea tarilor lumii
au devenit subiectele cele mai fierbinti ale cercetdrii economice, dezbaterilor publice si
politicilor economice si financiare. Din dezbateri nu lipsesc observatiile critice la adresa
cercetdrii si politicii economice pentru neputinta lor de a previziona si preveni declansarea
unor asemenea fenomene si procese.

Faptul cd actuala criza a luat prin surprindere chiar si pe specialistii in materie adesea
este explicat prin hiatusul existent dintre curentul principal (mainstream) de gandire (menit sa
explice si s modeleze originile, natura, efectele si dinamica crizelor) si procesele economice
reale sau, cu alte cuvinte, prin neadecvarea sistematicd a teoriei dominante si uneltelor sale
formalizate la realitdtile deosebit de complexe, dinamice si incerte supuse fenomenelor de
accelerare si multiplicare, intarziere, propagare si contagiune (Crotty, 1986; Kregel, 2007,
Sau, 2010; Wray, 2008, 2009). La aceasta mai trebuie adaugat si faptul ca procesele
economice §i sociale sunt inconjurate de penumbre dialectice sau cd au In componenta lor
elemente calitative care nu pot fi intotdeauna exprimate numeric pentru a fi cuprinse in
modele formalizate (Georgescu-Roegen, 1971), ori care solicita conditii si forme speciale de

exprimare, modelare si interpretare (Rosser, 2000; 2005).

! Articol realizat in cadrul Programului de cercetare al Academiei Romane ,,Probleme metodologice ale stiintelor
economice”, 2010.

) Membru titular al Academiei Romane, seful departamentului ,,Cercetdri complexe” al Institutului National de
Cercetari Economice al Academiei Romane.



Datorita gradului ridicat de financiarizare si complexitate la care au ajuns economiile
nationale dezvoltate si economia mondiald (Epstein, 2005; Palley, 2007), ciclurile economice
din ultimele decenii au ca determinant fluxurile monetar-financiare, sau cu alte cuvinte,
evolutia economiilor de la o faza la alta a ciclului economic este determinatd de modificarile
semnificative care au loc In fluxurile monetare si financiare. Dacd cu multe decenii Tn urma
modelele privind ciclurile economice aveau in vedere aproape in exclusivitate fluctuatiile
variabilelor economiei reale ca determinanti ai generarii i declansarii crizelor economice, in
ultimele decenii majoritatea modelelor au in vedere cu precadere fluctuatiile variabilelor
nominale si forta lor de contagiune (reactie in lant) datorita gradului ridicat de financiarizare.

In literatura economicd se intilneste o mare varietate de modele care trateazi
problemele crizelor financiare si impactul acestor crize asupra economiei reale. Aceste
modele pot fi clasificate dupa o multitudine de criterii cum sunt: modul de interpretare a
functionarii economiilor si pietelor, gradul de deschidere a pietelor, metodologiile utilizate
etc. Dintre aceste criterii, cel privind interpretarea functionarii pietelor financiare este cel mai
important. In fapt el hotiriste cat de corect sunt vizute, analizate si tratate fenomenele si
procesele economice si financiare 1n raport cu realitatea. Adoptand acest criteriu, modelele
privind crizele financiare pot fi clasificate in urmitoarele doud mari categorii’:

e Modele bazate pe ipoteza tulburarii echilibrului pietei monetare si financiare
conform curentului principal de gandire care considerd aceasta piatd autoreglabila, ca agentii
ar avea asteptari rationale iar criza ar fi un fenomen temporar provocat de socuri exogene,
acestea fiind puse in centrul analizei ciclului si instabilitatii financiare;

e Modele bazate pe ipoteza instabilitatii financiare care iau in considerare atat
dinamica pietelor financiare ca procese si institutii, cat si rolul fundamental al incertitudinii,
interdependetelor si complexitdtii dinamice a proceselor financiare in relatie cu cele ale
economiei reale (Keynes, 2009; Minsky, 1986, 1992a, 1992b; Goodwin, 1949, 1951; Hicks,
1950, 1974; Sau, 2010; Vercelli, 2000; Sordi, Vercelli, 2006).

Trebuie atrasd atentia cd in ultima jumatate de secol (de la destramarea sistemului
monetar Breton Woods) au existat in lume (in diferite tari si zone geografice) numeroase

crize si evenimente legate de pietele financiare. Adeseori, crizele din tarile asiatice (din

2 Referindu-se la cauzele instabilititii si crizei financiare, Lina Sau (2010) mentioneazi ca in stiintele economice si
financiare se disting doua moduri de abordare:
a. Cel traditional (reprezentat de Scoala de la Chicago si de Noua Macroeconomie) bazat pe ipoteza pietelor
eficiente; acest mod pune in centrul analizei ciclului §i instabilitatii financiare socurile factorilor exogeni;
b. Cel bazat pe ipoteza instabilitatii financiare propusa si dezvoltatd de Minsky si de adeptii sdi; aceasta ipoteza ia
in considerare complexitatea dinamica a pietelor financiare, precum si rolul incertitudinii si al interdependentei
organice iar acestea din urma, la randul lor, conduc la baloane speculative si la instabilitatea financiara.
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deceniul ’90) si Mexic, si mai ales criza mondiald din 2008-2010, care a cuprins practic toate
tarile lumii, se compard cu Marea Crizd din 1929-1933, prin amploarea, profunzimea si
pierderile suferite. Totusi, la o analiza atenta se observa ca fiecare criza la diferite niveluri are
contextul sdu (Eichengreen, 2000, p. 3). Referindu-se la diversitatea cauzelor si formelor de
manifestare a crizelor, precum si la clasificarea pe generatii a modelelor crizelor, Krugman
subliniaza cad modelele reliefeaza faptul, oarecum descurajant, ca fiecare val de criza pare sa
aleagd un nou stil de model, unul care face inteleasa criza dupad realitate, dupd fapte
(Krugman, 2001, p. 1).

In cele ce urmeazi, vom face o sinteza a celor mai reprezentative contributii la modelarea
crizelor sistemului financiar, contributii sistematizate dupa cele doud ipoteze mentionate mai
sus. Astfel, in sectiunea 2 ne vom referi pe scurt la cele trei generatii de modele (clasificate de
Krugman) concepute in spiritul tulburdrii pietelor financiare de la echilibru, cu sublinierea
principalelor caracteristici ale acestora si a limitelor lor. In sectiunea 3 vom reda tipul de model
minskyan 1n varianta dezvoltata de Taylor-O’Connell si Foley, iar in sectiunea 4 vom prezenta
varianta minskyand dezvoltatd de Vercelli, si colaboratorii sdi §i pusd in contextul pietelor
financiare definite ca sisteme dinamice complexe interdependente si fundamental incerte,

sisteme care conduc la instabititatea financiara in mod direct si prin propagare.

2. Modele bazate pe ipotezele tulburarii echilibrului pietelor financiare

Istoria privind modelele crizelor monetare si financiare incepe cu modelul lui Paul
Krugman ,,A Model of Balance of Payments Crises” din 1979 si cu modelul lui Flood si
Garber ,,Collapsing Exchange Rate Regimes: Some Linear Exemples” din 1984, dupa care au
urmat multe altele. Autorii incadreaza aceste modele in contextul faptelor si evenimentelor si,
in functie de aceasta si in limita nivelului cunoasterii si metodologiilor, ei fixeaza obiectivele
cercetarii, analizeazi cauzele si cautd solutiile cele mai bune. In cei peste 30 de ani a fost
elaborat un numar impresionant de modele in domeniul crizei monetare si financiare.

Plecand de la nevoia de sintetizare a ideilor fundamentale si de la necesitatea asigurarii
corespondentei acestora cu realitdtile fiecarei etape analizate, Krugman (1999, 2001, 2010)
clasifica® modelele crizelor valutare si financiare in trei generatii ca interpretdri succesive ale
evolutiei faptelor si evenimentelor, cauzelor, profunzimii si formelor de manifestare si

efectelor produse de aceste crize. In acest demers el pleaca de la urmatoarele trei observatii:

3 Primii care au introdus terminologia de primd generatie si a doua generatie de modele de crizi monetard si
financiara sunt Eichengreen, Rose si Wyplosz (1995).
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a)  Crizele monetare de la inceputul anului 1990, provocate de dezechilibrele
balantelor de plati si ale celor bugetare si de atacurile speculative, au putut fi rezolvate prin
devalorizari, revalorizari, schimbari de mecanisme monetare (curs fix, curs flotant,
schimbarea largimii benzilor de flotare etc.) si realinieri la mecanisme, fara efecte
semnificative asupra indicatorilor din economia reald (somaj, diminuarea productiei etc.);

b)  Crizele din anii 1990 din diferite tari din Asia si Rusia cu un caracter deosebit de
sever, chiar devastator, au avut loc intr-o lume cu o naltd mobilitate a capitalului in care
principala problemad a devenit politica macroeconomica a atacurilor speculative;

c)  Exista o inadecvare flagrantd a modelelor fata de crizele valutare si financiare din

a doua parte a deceniului trecut si din actualul deceniu (2001-2010).

2.1. Prima generatie de modele

Aceasta generatie este inauguratd de modelul lui Krugman (1979, 1990) si dezvoltat si
rafinat de Flood si Garber (1984) in care factorul exogen sta la originea crizei. Acest factor este
reprezentat de atacurile speculative asupra economiilor aflate in dificultate — datorita deficitelor
fiscale si scaderea sub o anumita limita a rezervelor valutare, dincolo de nivelul critic.

In modelul lui Krugman se fac urmitoarele supozitii:

a)  Autoritatile tin fixata rata de schimb pana cand rezervele monetare se epuizeaza si
la acest moment adeseori ele (autorititile) fac ca moneda sa floteze;

b) Deficitele bugetului guvernamental stau la baza atacurilor speculative asupra
monedelor cu cursuri fixate (on pegged currencies);

¢) Toate deficitele bugetare sunt finantate cu credite interne. In acest caz investitorii
schimba numai o parte a cresterii ofertei creditului intern, rata de schimb umbra se depreciaza
treptat. Cand ea egaleazd rata de schimb curentd, investitorii atacd rata fixd, epuizand
rezervele ramase (Eichengreer et. al., 1995, p. 11).

Modelul lui Krugman si cel al lui Flood si Garber au fost dezvoltate si extinse pentru a
incorpora devierile de la paritatea puterii de cumparare, controlul capitalului, incertitudinea
despre politicile monetare si fiscale, optimizarea portofoliilor de catre investitori. Toate
aceste extinderi sunt descrise prin modele care ilustreaza diferite tipuri de atacuri speculative,
atacuri care declangeaza crizele valutare si financiare in diferite tari.

Literatura privind modelele din prima generatie aduce in dezbatere rolul unor factori
aditionali meniti sd explice dinamica crizelor, ca, de exemplu, deficitul de cont curent,

devierile ratelor de schimb reale, efectul asupra costurilor serviciului datoriei publice cand au



loc devalorizarile asteptate si implicatiile imprumuturilor valutare pentru a apara stabilitatea

(Allen et al. 2002).
2.2. A doua generatie de modele

Conform acestei generatii, se considerd ca crizele reprezintd consecintele conflictului
dintre rata de schimb fixatd la un anumit nivel si dorinta guvernului (fortelor politice) de a
urma o politicdA monetard mai expansionistd pentru a rezolva problema somajului, cresterii
economice etc., ceea ce ar insemna implicit schimbarea paritdtii monetare si ratelor
dobanzilor. Modificarea paritatilor si ratelor dobanzilor determind actiuni din partea
speculatorilor care conduc la declansarea crizelor monetare §i agezarea ratelor de schimb pe
un nou echilibru. Cea de-a doua generatie contine modele care descriu crizele monetare ale
tarilor europene apartinand mecanismului monetar european (ERM) din 1992-1993 si criza
monetard mexicand din 1994-1995. Atacurile produse asupra monedelor acestora i-au
determinat pe cercetatori sd studieze mai profund si sa traga concluzii adecvate asupra acestor
atacuri speculative si asupra fragilitatii sistemelor monetare (cu rate de schimb fixe) (Flood &
Marion, 1996, 1998). Totodatd, i-au Indemnat pe acestia sa extinda cercetarea §i asupra
caracterizarii dinamice privind episoadele crizelor (inclusiv a celor recente), pe de o parte, si
sa Intemeieze sisteme de avertizare timpurie asupra crizelor monetare, pe de alta parte.

Obstfeld (1994) a fost cel care a deschis calea noii abordari pornind de la ipoteza
potrivit careia crizele sunt o consecintd a conflictului dintre rata de schimb fixa si dorinta
autoritdtilor politice si a agentilor economici, pe de o parte, de a urma o politica monetara
mai expansionista si, pe de alta parte, de a se adapta la schimbérile din piata valutard si din
cea a economiei reale. De exemplu, in cazul in care investitorii financiari se asteapta ca
guvernul sd nu mai prefere mentinerea aceleiasi paritati in schimburile valutare, acestia
manipuleaza ratele dobanzii care sa aiba ca efect modificarea ratei de schimb (Blancas,
2007). Se recunoagste astfel ca o crizd poate fi declansatd de cétre un raspuns al politicii
endogene si anume de cel dat de catre autoritatile care decid devalorizarea in baza
compromisului dintre beneficiile si costurile trecerii de la regimul ratelor fixe la cel al
flotarii (Allen et al. 2002, p. 10).

Pe langd sldbiciunile fundamentale ale sistemului reprezentate de supraevaluarea
monedei si de deficitul contului curent, la baza crizelor monetare se mai pot adauga
autoproducerea si declansarea panicii. De exemplu, in cazul Mexicului panica investitorilor a

avut un rol important in provocarea crizei intrucat la sumele mari de datorii in valutda pe



termene scurte ajunse la maturitate, rezervele de valutd erau insuficiente pentru a putea
acoperi serviciul datoriei, ceea ce a explicat si justificat pe deplin reactia de panica a
investitorilor, producand astfel efectul de contagiune in intreaga economie (Allen et al. 2002;
Obstfeld 1994; Drazen-Masson, 1994; Cole & Kehoe, 1996).

Multe dintre modelele generatiei a doua contin solutii cu echilibre multiple pentru rata
de schimb (Blancas, 2007; Allen et. al., 2002; Krugman, 2010). Posibilitatea unor echilibre
multiple poate fi reinterpretatd in contextul abordarii bilantului ca produs al nepotrivirilor
privind lichiditatile in sectorul guvernamental si in cel privat. In mod explicit, reinterpretrile
echilibrelor multiple privite prin prisma nepotrivirilor de lichiditati pot conduce la criza
rostogolirii datoriilor sau la criza bancari (Allen et. al., 2002). in esenti, modelele din
generatia a doua exprima vulnerabilitatile bilanturilor sectoarelor guvernamental si privat si
fragilitatea regimului cu rate de schimb fixe.

Ambele generatii de modele exprima caracterul vulnerabil al regimului ratei fixe de
schimb valutar fatd de atacurile speculative si neajunsurile pe care le provoaca mentinerea
ratelor fixe in calea expansiunii economice prin limitarea sau constrangerea exercitata asupra
cererii $i, prin aceasta, asupra cresterii PIB si reducerii somajului.

Multe dintre crizele monetare din cele doud generatii nu au produs efecte negative
notabile asupra economiei reale sub forma recesiunilor economice. In opinia lui Krugman
(2010, p. 6-7) ar trebui chiar apreciata latura pozitiva a crizelor descrise de aceste generatii de
modele. Cedarea sistemului valutar la atacurile speculative s-a dovedit un fapt pozitiv pentru
ocuparea fortei de munci si pentru cresterea PIB. In lipsa unor constrangeri mecanice impuse
de ratele de schimb fixe guvernele au capatat mai multa libertate de a creste cererea in cadrul

noului regim valutar®.
2.3. A treia generatie de modele

Analiza crizei térilor asiatice din anii 1997-1998 si a unor tari din America Latina
inaugureaza cea de-a treia generatie de modele. Ea diferd de primele doua generatii atat ca
obiective cat si ca problematica. Pe de o parte, aceastd clasi de modele incearca sa ia in
considerare cauzele crizelor si actiunile unor factori generati de aplicare unor reforme de
liberalizare a pietelor si de deschidere a economiilor respective cu schimbari profunde in

mecanismele financiare, economice si institutionale. Pe de altd parte, aceastd clasa de modele

* Gluma lui Krugman ascunde un oarecare adevir atunci cind el afirmi ci englezii ar trebui si-i ridice o statuie in
piata Trafalgar speculatorului Soros pentru faptul ca acesta, provocand criza din 1992, lira sterlind si-a schimbat statutul si a
putut contribui la diminuarea gomajului si la cresterea economica (Krugman, 2010).
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depdseste sfera crizei valutare explicatd in principal prin deprecierea ratei nominale de
schimb si atacurile speculative. Deprecierea apare mai mult ca un simptom decat ca un aspect
fundamental al acestei crize precizeaza Krugman (2001, p. 8). In plus, a treia generatie de
modele ia In considerare capitalul speculativ, factorul increderii, fragilitatea financiard in
spiritul lui Bernanke si Gertler (1989)°, criza financiara in care preturile activelor joaca rolul
crucial si altele.

Trecand de la problematica crizei valutar-monetara la cea monetar-financiara obiectul
de studiu a devenit mult mai amplu, mai complex, mai ramificat. Acest lucru se reflectd in
numarul mare de modele elaborate si in diversitatea aspectelor analizate si a modurilor de
abordare ale acestora. Majoritatea modelelor au cautat sd releve si sd explice existenta unor
vulnerabilititi din sectorul corporatiilor private asociate cu cele din sectorul bancar si din
piata de capital si declansarea iminentd a crizelor odatd cu renuntarea la politicile publice
protectioniste si la acordarea de subventii, precum si odata cu liberalizarea contului curent si
a contului de capital.

Existd mai multe variante de interpretare a cauzelor principale si a formelor de
manifestare a crizelor din cea de a treia generatie.

Prima varianta se refera la hazardul moral ca sursd comund a suprainvestitiilor,
imprumuturilor externe excesive si deficitelor de cont curent, in bund parte, datoritd
practicarii subventiilor ascunse, garantiilor de stat pentru Imprumuturi private s.a.
Intreruperea acestor practici produc dezechilibre, dificultiti si panicd in economie
(McKinnon, Pill, 1998; Corsetti, Pesanti, Roubini, 1999; Krugman, 1998)6.

A doua varianta este data de modul de functionare a bancilor bazat pe incredere.
Pierderea increderii se traduce, de reguld, prin actiuni precipitate ale intermediarilor

financiari de lichidare a investitiilor lor (Chang, Velasco, 1998; Diamond, Dybving, 1983;

> In dorinta de a face un pas mai departe in operationalizarea definirii stabilititii financiare, Bernanke si Gertler afirma ci
aceastd stabilitate depinde de valoarea netd a debitorilor potentiali. Aceastd propozitie se bazeaza pe urmatorul rationament: in
general, cu cat mai putin din valoarea sa proprie un debitor poate contribui la finantarea proiectului sdu de investitie cu atat mai mult
interesele sale vor fi divergente cu a celor care il imprumuta. Cand debitorul are informatii superioare despre proiectul sau, sau
capacitatea de a intreprinde actiuni neobservate care afecteaza distributia veniturilor din proiect, o incompatibilitate mai mare de
interese creste costurile organizatiei (agency costs) asociate cu procesul de investitii. Instabilitatea (fragilitatea) financiara se poate
produce atunci cand antreprenorii, isi asuma proiecte de investitii cu valoare netd scazuta, din surse externe firmei. Datoritd unor
cauze imprevizibile (mai ales 1n stadiile timpurii ale dezvoltarii economice, recesiunii prelungite, deflatiei datoriilor (debt-deflation)
etc.) poate avea loc o ridicare substantiald a costurilor organizatiilor, ceea ce conduce la scaderea randamentelor investitiilor si a
economiei in general (Bernanke, Gertler, 1990).

® De exemplu, Mc Kinnon si Pill (1998) subliniazi ci atunci cind se intreprind programe de reforma si stabilizare,
tarile sunt predispuse la imprumuturi din strdinatate in mod excesiv, imprumuturi care, in ultima instanta, se dovedesc a fi
sustenabile. Autorii, folosind o variantd a modelului cadru al lui Fisher, au formulat un model in care devierile pe termen
scurt de la comportamentul sustenabil sunt cauzate de esecul pietei financiare. intrucat bancile dau gres in conduitele de a
avea informatii eficiente intre depozitari (depundtori) si creditori sunt create asteptari excesiv de optimiste despre succesul
reformei intre rezidentii interni, investitorii internationali si autoritatile politice. Initial, performanta economica imbunatatita
si influxurile de capital striin justifici asemenea optimism. Insi mai tirziu, intervin ca restrictii (bind) privind conditiile de
sustenabilitate astfel incat economia se prabuseste in recesiune, criza financiara si fuga capitalului.
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Blancas, 2007). Inscriindu-se pe aceasta linie de gandire, unii autori (Sachs, Tornell, Velasco,
1996; Radelet, Sachs, 1998) subliniaza, in modelele lor, ca criza s-ar datora nu neaparat unor
factori fundamentali ci, in mare parte, unor neasteptate panici a investitorilor straini reflectate
prin fuga capitalurilor, intreruperea creditirilor, fuga dupa cash-flow etc. In lipsa acestor
panici, asemenea crize nu ar fi justificate si nu ar avea loc.

A treia varianta, dezvoltata de Krugman, subliniaza rolul hotardtor al bilantului
firmelor in determinarea capacitatii lor de a investi si rolul fluxurilor de capital care, in
ipoteza ca rata de schimb reala este afectatd, poate avea impact asupra bilanturilor respective
(Krugman, 1999, p. 3; Blancas, 2007, p. 6). in functie de directiile fluxurilor de capital si
implicit de rata de schimb si de impactul acestora, bilanturile pot sau nu pot sustine
investitiile si, prin urmare, pot contribui sau nu la declansarea crizei financiare. Folosind o
versiune simpld, modificatd a modelului Mundell-Fleming cu trei ecuatii (cererea agregata,
cererea de moneda, ecuatia dobanzii de referintd) in care sunt luate ca elemente de calcul
suplimentare specifice rata dobanzii, exporturile nete si rata de schimb reala, Krugman (2001)
pune in dependentd importanta rezultatului bilantului de nivelul ratei de schimb (Krugman,
2001, p. 9-11). Ideea privind luarea 1n considerare a bilanturilor, ca element fundamental de
calcul si analiza, a deschis un capital nou in modelarea crizelor. Aceasta idee a fost adoptata
in mai toate abordarile, inclusiv in cele alternative (din afara curentului neoclasic).

A patra varianta de modele se bazeaza pe efectele liberalizarii pietelor financiare ca
factor declansator al crizelor. $i aici existd moduri diferite de abordare. De exemplu,
Dell’ Arricia si Marquez (2004) demonstreaza ca liberalizarea financiara conduce la o mai
putind alegere si la o mai slaba cortina de protectie a bancilor, ceea ce provoaca o crestere
potentiald a fazelor de avant si de prabusire a creditelor in cadrul ciclului, iar Martin i Rey
(2005) arata ca interactiunea dintre liberalizarea pietei capitalului si frictiunile financiare in
pietele activelor conduce la avanturi investitionale si apoi la prabusiri financiare.

In modelul lor Ranciére, Tornell si Westermann (2003, 2006, 2008) iau in considerare
aceeasi ipoteza, largind insd modul de abordare in sensul de a determina atat teoretic cat si
empiric legatura dintre cresterea economica si liberalizarea financiara cu cele doud laturi
duale ale acesteia din urma: a) relaxarea restrictiilor de acordare a creditelor si de miscare a
capitalului, care conduce la sporirea investitiilor si la accelerarea cresterii economice;
b) incurajarea riscului sistemic care genereaza fragilitatea financiara si sporeste probabilitatea
crizelor financiare si recesiunilor economice. Aceste laturi au loc si produc efecte simultan.
Ponderea contributiei fiecareia la cresterea economicd difera de la o tard la alta §i aceasta

depinde de institutiile fiecareia, de structura si caracteristicile acestor institutii, de structura pe
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ramuri a economiilor (ponderea bunurilor comercializabile si a bunurilor necomercializabile),
de politica economica.

Pentru masurarea si analiza legaturii dintre riscul sistemic si cresterea economica,
(Ranciere, Tornell, Westermann, 2008) folosesc un instrument ajutator nou numit indicele de
asimetrie sau de denaturare (skewness)’ a cresterii creditului. In demersul lor ei fac distinctie
intre urmatoarele doua tipuri de modele de dezvoltare intdlnite mai frecvent:

e avantul economic este intrerupt de explozii rare si abrupte;

e oscilatiile (up-and-down) sunt mult mai frecvente insd mai simetrice si fara

explozii.

Fata de sustinerea potrivit careia liberalizarea financiard nu ar fi favorabild cresterii
economice, deoarece adanceste fragilitatea financiara si deschide calea crizelor financiare cu
severe efecte negative asupra economiei reale, prin aplicatiile efectuate pe un panel de 58 de
tari pe serii cronologice de peste 40 de ani, autorii mentionati au dovedit totusi ca
liberalizarea conduce la o mai rapida crestere economica pe termen lung prin relaxarea pietei

creditelor si sporirea volumului investitiilor.

3. Modele bazate pe ipoteza instabilitatii financiare a lui Minsky

Cele trei generatii de modele fundamentate pe conceptul echilibrului financiar au limite
in a oferi explicatii satisfacatoare si solutii viabile. Trecerea la o noud categorie de modele
bazate pe ipoteza instabilitdtii inseamna interpretarea fenomenelor si proceselor dupd o noud
conceptie care tine seama de comportamentul aleator al pietelor financiare contemporane, de
complexitatea si fragilitatea acestora, de puternica financiarizare si globalizare a economiei
contemporane si de deschiderea pietelor nationale. Noua interpretare, numita heterodoxa, pe
care o propune Minsky, se fundamenteaza pe elemente conceptuale si metodologice
keynesiste, schumpeteriene, marxiste s.a., alaturi de acelea neoclasice privite in mod critic
care 1si pastreaza valabilitatea.

Scrierile lui Keynes si ale lui Schumpeter, ca si observatiile asupra crizelor din tarile
asiatice, din SUA si din tarile europene au fost pentru Minsky si adeptii sdi surse importante

de documentare si de inspiratie pentru o noua abordare a crizelor financiare in cadrul

" Indicele de asimetrie (denaturare) masoara gradul de asimetrie a unei distributii si se calculeazi dupa formula
n 1
IO v

4 var e

i=1

zk

unde ¥ este mirimea medie si var, variatia distributiei.



ciclurilor economice. Minsky (1975, 1982, 1986, 1992a, 1992b) a dezvoltat ipoteza

instabilitatii financiare, asa cum afirma el, ca o interpretare a substantei Toriei Generale a lui

Keynes si ca o Incercare de a confirma caracteristica semnificativa a capitalismului modern.

Formularea ipotezei instabilitatii financiare, ca argument teoretic al crizelor, porneste

de la urmatoarele constatari importante:

1.

La baza economiei capitaliste moderne stau, pe de o parte, investitiile in active de
capital (acumularea) care se desfasoara dupa un calendar real si, pe de alta parte, un
sistem financiar sofisticat §i complex care se interconecteazd cu procesul
investitional si cu cel al economiei reale;

Activele de capital, avand calitatea de a genera venit/profit, determind agentii
economici sd avanseze in prezent cat mai multe sume de bani (inclusiv imprumutati
de la banci) pentru investitii in asteptarea unor profituri viitoare. Ca atare, cererea
din prezent pentru bunurile de investitii depinde de marimea si intensitatea
asteptarilor (anticiparilor) pentru veniturile viitoare, asteptari in rapida schimbare,
adicd cu grad ridicat de elasticitate. In schimb, oferta cantititilor de bunuri
investitionale este inelastica pe termen scurt. Ea se modifica doar pe termen lung.
Anticiparile superoptimiste cu privire la profiturile viitoare in conditiile decalajelor
crescande dintre cerere si ofertd fac sd creasca preturile activelor investitionale.
Exuberanta preturilor activelor este accentuatd de intermedierea financiard a
bancilor si a celorlalte institutii financiare prin credite, derivate, subprime, ceea ce
ameninta stabilitatea financiara;

Se manifesta o tendinta generald a sistemului financiar de a deveni in mod crescand
indatorat mai ales in perioadele de prosperitate, ceea ce duce la cresterea gradului
de vulnerabilitate fata de criza deflatiei datoriilor n conditiile tolerantei deopotriva
a debitorilor si creditorilor fata de gradul 1nalt de indatorare a sectorului public si a
celui privat;

Pentru a pune in evidentd in mod realist situatiile financiare diferite in care se pot gasi
unitatile economice (gospodarii, firme, unitati guvernamentale, institutii bancare si
nebancare si, prin extensie, economiile nationale) ca urmare a nepotrivirilor ce apar
intre asteptari (anticipdri) si realitdtile curente, Minsky ia 1n considerare felul cum sunt
gestionate, pe de o parte, sursele fondurilor si, pe de alta parte, folosirile fondurilor in
termenii fluxurilor de numerar, sau, cu alte cuvinte, proportiile in care se realizeaza:

e sursele interne (profitul) si sursele externe (imprumuturile) si respectiv,
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e plata serviciului datoriei (dobanda + rata datoriei) si noua investitie:
Profitul + imprumutul = noua investitie + serviciul datoriei.
De asemenea, la clasificare unitdtilor economice, Minsky ia in considerare §i existenta
celor trei tipuri de fluxuri de numerar (cash flows):

e din venituri (profitul),

e de bilant (obligatiile existente si mostenite sau datoriile),

e de portofoliu (cele rezultate din tranzactiile in care activele de capital si financiare

trec dintr-o mana in alta sau isi schimba proprietarul).
Fluxurile de numerar din venituri stau la baza celor de bilant si celor de portofoliu.
In baza acestor constatiri importante, Minsky clasifica unititile economice (inclusiv
economiile nationale) in urméatoarele trei categorii:

e unitati acoperite (hedge units) pentru care fluxurile de numerar din veniturile
realizate si asteptate sunt suficiente pentru a face fatd in orice moment obligatiilor
principale de plata (datoriilor) i pentru investitii;

e uynitati speculative atunci cand obligatiile existente si mostenite de plata
(datoriile) sunt mai mari decat incasarile din veniturile realizate si asteptate astfel
incat singura cale de urmat de a-si onora obligatiile de platad este aceea de a
rostogoli sau chiar de a creste datoria. Pentru a-si putea refinanta datoriile este
nevoie de o bund functionare a pietelor financiare;

e Unitdfi Ponzi® reprezintd acea situatie in care, in majoritatea momentelor viitoare,
obligatiile de plata ale unitatilor depasesc veniturile, aceste unitati fiind nevoite
sa-si sporeasca datoriile pentru a-si putea achita serviciul datoriei. Unitatile Ponzi
(si mai putin cele speculative) pentru a-si putea onora obligatiile de plata, se
angajeaza si la tranzactii de portofoliu, adicd vinzarea unor active sau datorii.
Succesul si insuccesul acestor tranzactii depind de faza ciclului economic in care
pretul activelor respective fie este in crestere (faza de prosperitate), fie este in
descrestere (faza de crizd in care balonul activelor se sparge)’.

Gradul de instabilitate financiard sau de expunere a sistemului economic la criza
financiard este strans legat de ponderea pe care o ocupad in sistem fiecare din categoriile de
unitati mentionate. O pondere ridicatd a unitdtilor acoperite (hedge) asigura robustetea

sistemului economic. In schimb, o pondere ridicata a unitatilor speculative si mai ales a

8 Accasta categorie este asociatd cu practicile financiare frauduloase si ia numele aceluia care, pe la inceputul
secolului 20, a folosit o schema de joc piramidal dupa care castigurile provin din veniturile incasate de la noii venti in retea.
? La reducerea pretului activelor si la spargerea balonului poate contribui si frecventa tranzactiilor.
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unitatilor Ponzi, in conditiile unor schimbari in piata financiard (cresterea dobanzii sau
reducerea pretului unor active), pune in pericol stabilitatea financiard a intregului sistem

economic, creaza conditiile izbucnirii crizei financiare §i recesiunii economice.

3.1. Dezvoltiri ale ipotezei instabilititii in modelul Taylor-O’Connell

Desi cunoscitor al matematicii'’, Minsky si-a dezvoltat teoria in cea mai mare parte
prin expuneri descriptive. Primul pas cétre formalizarea matematica a teoriei minskyene, care
caracterizeaza criza intr-un macromodel kaleckian pentru o economie inchisa, l-au facut
Taylor si O’Connell (1985). In acest model sunt luate in considerare urmitoarele doua
supozitii generale: a) valoarea nominala totald in sistem, determinatd macroeconomic, este
dependenta de incredere si de starea (fazele) ciclului economic; b) existd un grad inalt de
substitutie intre active 1n portofoliile gospodariilor in anumite circumstante.

In ce priveste prima supozitie, dupa acesti autori, ea poate fi inteleasd mai bine daca se
adoptd postulatul potrivit cdruia alegerea activelor de catre firme si gospodarii nu sunt
coordonate si cd firmele investesc in capitalul fizic pentru care obtin finantarea prin
emisiunile de actiuni si obligatiuni i prin imprumuturi de la intermediari. Gospodariile
folosesc intermediarii financiari pentru depozite de lichiditati, cumpararea de actiuni etc.,
ceea ce Inseamnd directionarea economiilor acestora catre firme. Valoarea de piata a
actiunilor poate devia substantial fatd de valoarea contabild a capitalului, ceea ce determina
decizii de restructurare a portofoliului din partea populatiei si a investitorilor institutionali
care sd creeze dificultdti financiare firmelor i o expunere a acestora la dezechilibre ce
alimenteaza crizele.

Cea de-a doua supozitie priveste fuga unitatilor spre bani cash. Cand se produce panica,
ratele dobanzii cresc, investitiile scad iar ratele profitului scad si ele. Ca urmare, valoarea
activelor de capital a firmelor ca si valoarea neta a acestora se afla in declin. Se ajunge astfel
la stadiul asa-numitului proces de deflatie a datoriei. Acest proces se traduce printr-o
dezintermediere financiara si o disparitie a unei parti din valoarea activelor de capital.

In modelul lor, Taylor si O’Connell au reprezentat economia in doud seturi de ecuatii
menite sd caracterizeze, mecanismul economiei reale (productia) si mecanismul pietei

financiare. Ambele seturi formeaza un sistem analog cu IS-LM.

1 Minsky a absolvit facultatea de matematica si a obtinut titlul de doctor in stiinte economice la Harvard. Dintre
toate lucrdrile sale formulari matematice se gasesc in cartile sale: John Maynard Keynes, Columbia University Press, New-
York, 1975 si Stabilizing an Unstable Economy, McGraw Hill, New York, 2008.
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In model autorii analizeaza dinamica relatiei dintre valoarea neti a firmei, pe de o parte,
si rata profitului si rata dobanzii, pe de alta parte, pe diferite faze ale ciclului economic. Faza
inceputului de avant este caracterizata prin cresterea ratei profitului, scaderea ratei dobanzii si
cresterea valorii nete a firmei. Este faza cand firmele ajung la pozitia de acoperire (hedge).
Pentru a-si extinde afacerile, firmele contracteaza tot mai multe Imprumuturi sub impulsul
ratelor ridicate ale profitului si al ratelor scazute ale dobanzii.

Faza de varf a ciclului este caracterizata printr-un grad inalt de Tndatorare (raport ridicat
intre datorii si valoarea neta a firmei) pe masura ce scade valoarea neta a firmei. Este faza in
care firmele trec in pozitia speculativa.

Faza de prabusire este caracterizatd prin scdderea brusca a profitului si a increderii,
incetinirea acumularii, scaderea bruscad a pretului de piatd al activelor, toate acestea
conducand la continuarea declinului profitului si al investitiilor, precum si la cresterea
gradului de indatorare pana la incapacitatea de plata (Ponzi).

Taylor si O’Connell aratd ca falimentele pot inlocui gradul inalt de substitutie a
activelor, ceea ce genereazd instabilitatea dinamicd intr-o fazd de contractie monetara.
Reluand ideile lui Minsky, cei doi autori subliniazd importanta intermediarilor financiari in
accelerarea atat a avantului, cat §i a crizei prin expansiunea si, respectiv, constractia activelor

si obligatiilor, precum si a sectorului productiei.

3.2. Dezvoltari ale ipotezei instabilitatii in modelul Foley

Un pas important in dezvoltarea teoretica si empirica a instabilitdtii financiare 1-a facut
Foley (2003) prin modificarea modelului minskyan al crizei formalizat de Taylor si
O’Connell. Potrivit observatiilor critice ale lui Foley, modelul Taylor- O’Connell, mentinand
ipoteza economiei Inchise, i-a obligat pe acestia sa pastreze relatia kaleckyana de egalitate
dintre rata de crestere a activelor (g) si rata de economisire (s) din profit (r), g = sr. Aceasta
relatie presupune existenta unui coeficient de economisire subunitar, s < 1, si, totodata,
impune existenta regimului minskyan al unitatilor acoperite (hedge) in care rata profitului
este mai mare decat rata de crestere a activelor, r > g, lucru contrazis de realitate.

Adoptand ipoteza economiei deschise pentru intrarile (importurile) de capital din
straindtate, este data cale libera acceptarii ca rata de crestere a activelor (rata investitiilor) sa
depdseasca rata profitului, g > r, ceea ce, implicit, Inseamna acceptarea regimului speculativ

al lui Minsky ca fapt real si natural.
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In modelul sau, Foley analizeaza fragilitatea financiard nu numai la nivelul firmelor, ci
si la nivelul economiilor nationale, acestea din urma fiind socotite ca totalitatea firmelor sau
ca medii agregate ale acestora. El foloseste in analiza, pe de o pare, criteriile minskyene
pentru a Indeplini cele trei situatii financiare ale firmelor si economiilor nationale (acoperite
(hedge), speculative si Ponzi) in contextul trecerii lor prin fazele ciclului economic (inviorare,
avant, prabusire) prin compararea unor indicatori specifici exprimati fie Tn marimi absolute,
fie Tn marimi relative calculate n doud moduri: cel al ratelor medii si cel al ratelor marginale.

in modelul siu, Foley porneste de la metoda bilantului fluxului banesc a lui Krugman
(1979, 1999), potrivit careia totalul surselor fondurilor trebuie sa fie echivalent cu totalul
folosirii fondurilor. Indicatorii specifici, exprimati in marimi absolute, se referd, pe de o
parte, la sursele fondurilor si reprezinta veniturile operationale nete, R, si imprumuturile nete,
D, iar pe de alta parte, la folosirea fondurilor si reprezintd investitiile (acumuldrile), I, si
serviciul datoriei, V. Cele doua categorii de fonduri, exprimate prin indicatorii mentionati, iau
forma urmatoarei relatii de echivalenta:

R+D=I1+V.

Cu ajutorul indicatorilor de mai sus pot fi definite cele trei stari financiare minskyene in
care se pot afla firmele sau economiile nationale in cadrul ciclului economic:

Situatiile acoperite (hedge) ce se caracterizeaza prin fluxuri de venituri banesti (cash
flows) nete mai mari sau cel putin egale cu sumele reprezentand investitiile si serviciul
datoriei in conditiile cand noile datorii sunt egale sau cel mult egale cu zero:

R>V +1s5iD<LO0;

Situatiile speculative ce se definesc prin existenta unor fluxuri de venituri banesti nete
care sunt mai mari sau cel putin egale cu serviciul datoriei insd mai mici decat suma
serviciului datoriei si investitiilor §i, de asemenea, cand noile datorii sunt mai mari ori cel
putin egale cu zero si cd aceleasi datorii sunt mai mari decat investitiile:

R>2V,insa R<V +1gsiD>0insaD<1;

Situatiile Ponzi ce se caracterizeaza prin existenta unor fluxuri banesti nete mai mici
decat serviciul datoriei, iar noile datorii sunt mai mari decat investitiile si decat cuantumul
platii si serviciului datoriei:

R <V, astfel incat D > 1.

Foley preia din modelul Taylor-O’Connell §i notiunea de valoare neta a firmei si
economiei nationale, W, socotitd ca diferentd intre valoarea activelor, A, si valoarea totald a
creditelor, B, adica:

W=A-B.
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Aceastd valoare netd poate creste (W) prin investitii (A4 =17)si scddea prin noile

imprumuturi (B = D), si anume

).

W=A-B=I1-D).

Daca valoarea netad a unei firme devine zero sau mai mica decat zero (W <0) firma

respectiva devine insolvabila, iar creditorii nu mai pot recupera creditele acordate nici chiar

prin vanzarea activelor. Teoretic, situatia se poate extinde si la nivelul economiei nationale.

Stabilirea pozitiei firmelor si economiilor nationale pe cele trei stari financiare si evolutia

acestor stari in timp se poate face si prin folosirea variabilelor de tipul celor mentionate mai sus

insd exprimate sub formd de indici sau de rate medii ale schimbarii activelor, datoriilor,

rezultatelor financiare etc. ce revin la o unitate de active, dupa cum urmeaza:

rata de crestere (acumulare) a activelor g = A /A=1/4;

rata profitului : =R/ A, sau r =7zX/ A, in care: &, cota profitului si X valoarea
productiei;

rata dobanzii reprezentand raportul dintre serviciul datoriei si stocul datoriei, i=V/B;

rata noului Tmprumut, d=D/A.

Definirea starilor financiare si evolutiei acestor stari cu ajutorul combindrii ratelor

medii mentionate se face astfel:

Economia (firma) este considerati acoperiti (hedge) dacir>g>i,saur>i>g. In
acest caz serviciul datoriei este platit din profit si noile investitii sunt suportate din
profit si din imprumut;

Economia (firma) este consideratd speculativd daci g > r > i. In cazul cand rata
dobanzii creste, serviciul datoriei poate fi platit atat timp cat exista inca profit din
investitiile productive (Schroeder, 2002, p. 14);

Economia (firma) este consideratid Ponzi daca i > r. In acest caz plata serviciului
datoriei se face din noi imprumuturi. In asemenea stare economia devine foarte

vulnerabila la criza financiara.

Declararea insolvabilitatii unei economii (firme) depinde in intregime de increderea pe

care ea o inspira creditorilor In capacitatea acesteia de a-si reveni §i de a genera venituri.

Daca aceasta capacitate este perceputd de cétre creditori a fi In scadere, increderea acestora se

va diminua, ceea ce va atrage dupad sine, pe de o parte, scumpirea creditelor si chiar

") Punctul aflat deasupra variabilelor semnifici derivata in functie de timp (de exemplu, W = dW / dt )
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imposibilitatea contractarii unor noi imprumuturi iar, pe de altd parte, declansarea
falimentelor 1n lant ale firmelor, cu urmari dramatice in economia reald si in viata sociald.

Riscul starii de insolvabilitate se atenueaza si chiar dispare odata cu cresterea profitului
sau cand rata profitului devine mai mare decat rata dobanzii: r > i. In asemenea caz economia
trece direct de la starea Ponzi la starea acoperitd (hedge).

Shaikh (1996) si mai tarziu Schroeder (2002) au propus folosirea ratelor marginale fie
in locul ratelor medii, fie ca o varianta de comparatie a acestora pe motivul ca intr-o lume in
esentd incerta aceasta forma ar fi un ghid mai bun in ceea ce firmele ar putea astepta sa obtina
pe baza investitiilor de noi fonduri. Daca, de exemplu, rata marginala a profitului actioneaza
ca un semnal care directioneaza fluxurile de capital, de ce aceasta ratd nu ar putea, in mod
implicit, sd influenteze si acumularea capitalului?"'

In urma aplicatiilor ficute, Schroeder a constatat insd ci rata marginald a profitului
tinde sa fie mai volatild decat rata medie intrucat ea reproduce schimbari ciclice pe termen
scurt In cererea agregata, ceea ce pune la indoiald ideia ca ratele marginale ar putea fi cu

adevarat un ghid 1n orientarea investitiilor (Schroeder, 2002; Blancas, 2007, p. 25).

4. Fluctuatiile ciclice si instabilitatea financiara intr-o interpretare dinamica si

structurala postminskyana

Pasi importanti in dezvoltarea modelarii crizei financiare in traditia minskyana il fac
Vercelli (1999, 2000, 2009a, 2009b), Sordi, Vercelli (2003, 2006, 2010), Dieci, Sordi,
Vercelli (2005) si atii. Vercelli si colaboratorii reinterpreteaza ipoteza instabilitatii financiare
a lui Minsky, trecand de la descrierea asa-numitelor momente la descrierea proceselor

dinamice si luand ca instrumente de analiza soldurile fluxurilor financiare nete si coeficientii

I Propunerile facute se concretizeaza in urmatoarele formule simple de calcul pe baza de diferente:
- rata marginald a profitului calculatd prin raportul dintre schimbarea profitului intre doud perioade si schimbarea
stocului de active intre aceleasi perioade:

r'=AR/AA=AR/I_,.

AR=R —R, ;AA=A4 -4, ,=1

- rata marginala a acumuldrii determinatd prin raportul dintre schimbarea volumului de investitii si schimbarea
volumului activelor:

g =AI/AMA=AI/I, .
Al =11 A=A —A_ =1

1> 13
- rata marginalda a dobanzii determinatd prin raportul dintre serviciul datoriei si valoarea imprumutului din anul

precedent

i =AV/AB=AV/D,,,
AV:V; _Vt—l §iAB=Bt _Bt—l :Dz—1~

unde:

-1°

unde:

unde:
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(ratele) de lichiditate si solvabilitate la nivelul unitétilor si la nivel agregat. De asemenea, ei
explica fluctuatiile ciclice, redefinesc stdrile de instabilitate financiard si extrapolarea
asteptarilor si reconsidera clasificarea minskyana a unitétilor si economiilor dupd starea lor
financiard. Sordi, Dieci si Vercelli descriu comportamentul dinamic complex'? al unitatilor si
economiilor si conditiile discontinuitatilor', bifurcatiilor si stirii de haos al economiilor
folosind un model agregat simplu cu ecuatii cu diferente, precum si o versiune amendata si
generalizata a modelului multiplicator — accelerator neliniar cu timp discret al lui Goodwin
(1949, 1951, 1988).

In abordarile lor, autorii mentionati au pornit de la ideia keynesiana potrivit careia la
baza explicarii fluctuatiilor si instabilitatii ar trebui sa stea incongruentele dinamice dintre
realitdtile curente sigure si asteptarile pe termen lung cu un grad redus de probabilitate 1n
domeniul investitiilor, al randamentului acestora si al altor factori si ingrediente'*.
Translatind ideia de la economia reala la cea nominali se ajunge aproximativ la aceeasi
explicatie asupra genezei instabilitdtii §i anume cea reprezentatd de interactiunea dintre
evolutia fluxurilor banesti curente si cea a fluxurilor banesti anticipate (intertemporale) luate
la nivelul unitatilor si la nivelul agregat. Ideia a putut deveni operabila prin introducerea
urmatorilor doi indicatori:

a) Coeficientul curent de lichiditate, k;, rezultat din raportul dintre iesirile de numerar,

eit, §1 intrarile de numerar, yj, Intr-o anumita perioada, t,

12 Potrivit lui Rosser (2005), complexitatea luatd in sens larg (broad tent complexity) cuprinde patru subdomenii
(subtipuri) cunoscute sub numele de cei patru C: 1) cibernetica dezvoltatd de Norbert Wiener (1961) si aplicatd in stiinta
economica de Lange (1967), Forrester (1977) s.a.; teoria catastrofei dezvoltatd de René Thom (1972) aplicata in stiinta
economica incepand cu Christopher Zeeman (1974), Hal Varian (1979), Kaldor (1940); teoria haosului dezvoltata de Ed.
Lorenz (1963) si alti matematicieni si fizicieni si aplicatd in stiinta economica incepand cu Robert May (1976), David Rand
(1978), Strotz, McAnulty, Naines (1953), Goodwin (1967); Albu (2006, 2010); Purica (2006); complexitatea in sens restrans
(small tent complexity), care pune accentul pe modele eterogene cu agenti care interactioneaza si folosind simuléri pe
computer, este aplicata in stiinta economica incepand cu Folmer (1974).

13 Descoperitd de Poincaré in cercetdrile sale privind teoria calitativa a ecuatiilor diferentiale, bifurcatia este elementul
fundamental in analiza discontinuitatilor in sistemele dinamice neliniare. Este vorba de bifurcatia echilibrelor sistemelor
dinamice neliniare aflate la valorile critice (inflexiuni) adica atunci cand au loc discontinuitatile sau trecerile la noile stari
calitative. Teoria haosului si teoria catastrofei reprezintd doud fete distincte ale discontinuitatii. Dinamica haotica defineste
sensibilitatea dependentei de conditiile initiale astfel incat o schimbare micé a unei conditii initiale (a unei variabile sau a unui
parametru) va conduce la schimbari foarte mari, chiar la distrugeri pe traiectoria dinamica a sistemului (Rosser, 1998).

' Urmatorul text al lui Keynes este concludent in acest sens ,,Asteptarile cu privire la beneficiile viitoare depind
partial de factorii existenti pe care ii presupunem cunoscuti mai mult sau mai putin cu certitudine, si partial de evenimente
viitoare, ce pot fi doar anticipate cu mai multa sau mai putind incredere. Din prima categorie putem mentiona stocul existent
de diverse bunuri de capital, precum si bunurile de capital in general si puterea cererii existente din partea consumatorilor
pentru bunuri, care necesitd o asistenta relativ mai mare din partea capitalului pentru producerea lor eficientd. Din cea de-a
doua categorie fac parte modificarile viitoare ale tipului si cantitatii stocului de bunuri de capital, precum si gusturile
consumatorilor, puterea cererii efective din cand in cand de-a lungul vietii investitiei in cauza, si modificarile nominale ale
unitatii salariale, ce pot si apard de-alungul vietii sale. Putem sintetiza starea de asteptari psihologice, considerand cea de-a
doua categorie ca fiind starea de asteptari pe termen lung — diferit de asteptarile pe termen scurt, pe baza carora un
producitor estimeaza ceea ce va obtine pentru un produs, atunci cind acesta este terminat, in cazul in care decide sa-1
produca astdzi cu utilajul existent (Keynes, 2009, pp. 211-2).

' Pana la un anumit punct relatiile economiei banesti reprezinti oglinda relatiilor economiei reale. Dincolo de acest
punct economia baneasca influenteazd in mod dominant §i mai mult univoc economia reala (Epstein, 2008).
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ke, =S (1)

Cu cat valoarea coeficientului este mai mica decat 1 cu atat gradul de lichiditate este

mai mare (in exces).

s

b) Coeficientul asteptat de solvabilitate, k,, masoard raportul dintre fluxurile de iesiri

si cele de intrari de numerar asteptate pe un orizont de timp, n, cu rata curentd a dobanzii, r si

se calculeaza pe baza formulei:
Zn: Ele,.. J/a+r)
k=<0 .
2 ElJiary
s=0

Solvabilitatea (sustenabilitatea) financiard asteptatd a sistemului se asigura atunci cand

ki <1.

it

2

Cu acesti doi coeficienti, ca variabile principale, prin combinarea lor, se pot concepe
noi instrumente analitice dinamice pentru exprimarea fluctuatiei si instabilitati financiare iar
harta taxonomica a lui Minsky se poate largi si deveni operationala.

Atat coeficientul curent de lichiditate cat si coeficientul asteptat de solvabilitate

exprimati ca raport intre iesiri §i intrari de numerar au fost pusi in relatii reciproce intr-o

*

diagrama carteziand (Fig. 1), cu coordonatele (%, , ki) si in care linia orizontald, numita linia

lichiditatii, porneste de la ki=1 1n sus sau in jos iar linia verticald, numitd bariera solvabilitatii,
porneste de la k=1 la stanga sau la dreapta. Marimile 1 sunt valori limitd. Trecand peste
valorile 1 Tnseamna respectiv lipsa de lichiditate si de solvabilitate. De asemenea, trecand sub
aceste valori inseamna exces de lichiditate si respectiv plus solvabilitate.

In spatiul cartezian creat de coeficientii &, si ki si folosit pentru studiul fluctuatiilor

financiare se alege o limita de siguranta desemnatd de o linie verticald aditionald care, aflata
la stanga barierei de solvabilitate, aratd minimizarea riscului de faliment. Dincolo de aceasta,
unitatea nu poate sd mearga fiind pusd in cauza solvabilitatea. Limita de siguranta este notata
cul- u.Parametrul i reprezintd aversiunea de risc care poate lua valorile (0 < u <1).
Definirea coeficientilor mentionati si relatiilor dintre acestia au permis lui Vercelli sa
clasifice starile financiare ale firmelor in urmatoarele sase pozitii: superacoperite, acoperite,
hiperspeculative, speculative, hiperpericuloase, periculoase (distreessed) si sd caracterizeze

locul si dinamica lor 1n cadrul fluctuatiilor financiare.
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In diagrama din fig. 1 se indicd harta pozitiilor pe care le ocupa unititile clasificate
conform conditiilor lor financiare si distribuite potrivit fazelor pe care ele le parcurg in cadrul
ciclului economic. In diagrami se mai evidentiazi linia lichiditatii (k = 1), bariera de

insolvabilitate (k* = 1) si limita de siguranta (1 - u« ).

A
speculative hiper hiperpericuloase
2 speculative 5
k, 3
1
w;
1 4 6
superacoperite acoperite periculoase
>

Fig. 1. Clasificarea firmelor dupa starile lor financiare

Studiul dinamic al conditiilor financiare ale unei unitdti In spatiul definit de cei doi

*

coeficienti (&, , ki) are la baza urmétoarele supozitii:

a) fiecare unitate prefera profituri mai ridicate 1n conditii neschimbate (ceteris
paribus);

b) profiturile financiare sunt corelate pozitiv in raport cu riscul evidentiat de distanta
fata de limita de sigurant;

¢) unitatile economice (inclusiv gospodariile) sunt caracterizate prin comportamentul
concurential §i prin cel de turmd cauzat respectiv de presiunea pietei si de
psihologia maselor.

In asemenea imprejurdri se produc interactiuni de tip feed back dintre coeficientii ki si

k. descrise de Vercelli cu ajutorul unui model cu rate de crestere de tip Lotka — Volterra'®:

16 Acest tip de model exprima relatia dinamici dintre populatiile répitoare si populatiile ripite. Modelul Lotka —
Volterra, cunoscut sub numele ,,modelul rapitor — rapit”, reprezinta o pereche de ecuatii diferentiale de ordinul unu folosite
pentru a descrie dinamica sistemelor biologice in care doua specii (rapitoare — rapite) interactioneaza in natura.

in stiinta economicd acest model, cu adaptirile de rigoare, a fost folosit incepand din 1967 de Richard Goodwin
pentru a descrie fluctuatiile economice, combinand aspecte ale modelului de crestere Harrod - Domar cu curba Phillips
pentru a genera cicluri endogene la nivel macroeconomic. De asemenea, modelul Lotka — Volterra este extins de Steve Keen
(1998) 1a studierea procesului datorie — deflatie.
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kD -k
%Z ﬁ,‘(kif_]) (3)
kit+lk—_kit:—ai[k;—(1—/l)] v

it

unde: (ki+s - ki) / ki reprezinta rata de crestere iar «,, 5, > 0 semnifica vitezele de adaptare a

e e 2 . . .o . . . . * .
unitati i. In cadrul acestui model, care descrie fluctuatiile ciclice ale variabilelor &, si ki,

ecuatiile au urmatoarea logica:

Ecuatia (3) se referd la relatiile dintre valorile asteptate extrapolate de solvabilitate si
valorile curente de lichiditate, ceea ce implica discutii §i anumite contestatii Impotriva carora
Vercelli aduce urmatoarele argumente demne de luat in seamd. Cand unitatile observa un
coeficient curent de lichiditate realizat mai mare decat 1 din cauza iesirilor de numerar in exces
fata de intrari, ele (unitatile) se asteapta ca acest lucru sa se intdmple si in perioadele urmatoare.
Chiar daca unitatile sunt constiente de existenta ciclurilor financiare si anticipeaza o schimbare
spre intrari financiare in exces intr-o perioadd mai lunga, ele au o pondere mai mica in deciziile
curente din cauza actualizarii (capitalizarii) valorilor. Punand in discutie rationalitatea
extrapolarii asteptarilor, Vercelli opineazd cd doar in proximitatea punctelor de cotitura
(crizelor) ale ciclurilor, asteptarile extrapolate s-au dovedit irationale expost Intrucat acestea
sunt In mod intrinsec nepredictibile (Vercelli, 2009a, p. 12) si Sordi si Vercelli, 2009b);

Ecuatia (4) aratd ca atunci cand coeficientul asteptat de solvabilitate are o valoare
inferioard limitei de sigurantd a unei unitati, coeficientul curent de lichiditate tinde sa creasca
la fel cum poate sa creasca utilitatea sau profitul. Dimpotriva, Tn masura in care pragul de
siguranta este incalcat, unitatea face eforturi sd vina inapoi in aria de sigurantd Incercand sa
creasca gradul de lichiditate si sd reduca gradul de indatorare.

O analiza a fazelor diagramei modelului descris mai sus privind dinamica starii financiare

a unitatilor descrisa de variabilele, (k, , ki ), rezultd ca aceastd stare fluctueaza pe o orbitd in
directia acelor de ceasornic in jurul centrului, @, = (1— x,1), aflat la intersectia variabilelor cu
valorile ki = Isi k, = 1-u (Fig. 2). Centrul @ reprezintd o stare de echilibru in sensul

termenului dinamic (Vercelli, 2009a, p. 13).

Exista un numar infinit de orbite posibile in jurul centrului @ , orbite care depind de
conditiile initiale si de diferite socuri (externe si interne). Socurile care produc cresterea
variabilelor k, si ki schimba punctele reprezentative pe orbite exterioare ce ating spatii mari

aflate dincolo nu numai de limita de siguranta, ci si de bariera solvabilitdtii, precum si de linia

lichiditatii, ceea ce conduce la starea de instabilitate a sistemului. Modelul lui Vercelli poate
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explica aceastd tendintd. Pentru aceasta trebuie luatd in considerare relatia dintre psihologia
multimilor (grupurilor) si formarea asteptarilor intr-o lume cu un grad avansat de financiarizare
(Epstein, 2008; Palley, 2008). Potrivit acestei relatii, starea economiei de expansiune (boom)
prelungitd creaza o stare euforica crescanda de incredere exageratd in asteptari si de reducere
sau de slabire a perceptiei riscului concretizatd in extinderea asa-numitelor subprime (credite
substandarde) si raspandirea largd a derivatelor, care incurajeazd o crestere exuberantd a
creditelor pentru investitii §i pentru consum paralele cu relaxarea garantiilor pentru credite.

Toate acestea inseamna ca limita de sigurantd a sistemului trasata in diagrama, (1 - u),

se schimba spre dreapta, (1 - ). In consecintd, aceastd schimbare determini extinderea

fazei 1n care punctul reprezentativ (punctul de echilibru P) se misca in sus si spre dreapta
aproape de bariera de insolvabilitate, iar multe unitdti mai fragile sunt impinse dincolo de

bariera mentionatd, acestea (unitatile) luand calea falimentului (Fig. 2).

=~

Pagl

|
|
|
|
|
|
|
-

Fig. 2. Fluctuatii financiare: instabilitatea dinamica si structurala

In cazul in care numarul acestor unititi este ridicat iar mirimea si impactul lor asupra
economiei sunt semnificative, sistemul sufera transformari, el trece, treptat, spre starea de
instabilitate (indepartarea de la starea de echilibru dinamic) si, de aici, spre starea de haos.

Pentru a face modelul de mai sus operational, Sordi si Vercelli au luat in considerare

cerinta ca relatiile de feed-back dintre coeficientul curent de lichiditate, 4, si coeficientul

. * - . A .. .. . -
asteptat de solvabilitate, k,, sd se exprime in termenii unor ecuatii cu diferente care sa
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caracterizeze comportamentul instabil al sistemului dinamic. Aceste ecuatii au urmatoarea

forma:

*

kit+1 = k; + ﬂ(kn -1) Q)

ey =k —alky = (1= 1)) ©)
Acelasi sistem dinamic se poate prezenta si intr-o formd agregatd, pe unitati
reprezentative in care ratele curente de lichiditate si ratele intertemporale de solvabilitate
financiare sd reprezinte marimi medii.

Folosind reprezentarea graficd a sistemului relatiilor de mai sus (Fig. 2) se poate

constata ci la instabilitatea sistemului (in zona in care k, >1 se poate ajunge treptat incepand
de la punctul singular, P =(1-,l) prin interactiunea dintre constrangerile financiare

curente si cele intertemporale daca nu se pun anumite bariere sau plafoane.

Fig. 3. Diagrama fazelor sistemului dinamic

Se poate ajunge, de exemplu, la o valoare a coeficientului financiar intertemporal mai

mica sau cel mult egala cu 1+ 9,, pusd ca limitd maximd (barierd) pana la care poate fi
expusd o unitate financiard, limitd, in general acceptatd de creditori. Prin marimea
1+ 0, =k, este redefinitd instabilitatea financiard a unittii unde parametrul o, poate fi intr-o

anumitd zond in functie de pozitia financiara si de increderea pe care o inspira unitatea sau

sistemul financiar respectiv.
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Dieci, Sordi si Vercelli extind analiza fragilitdtii sistemului financiar la nivelul intregii
economii folosind ecuatii cu diferente. In constructia modelului ei adopta supozitia potrivit
careia sistemul 1n Intregimea lui nu intrd in zona unor rate financiare intertemporale mai mari
decat unu'’. Aceastd supozitie i-au determinat pe autorii mentionati sa reformuleze ecuatia
(18) 1n sensul ca partea dreaptd a acesteia, pentru a fi valida, trebuie sd fie mai mica sau egala
cu 1. In alte conditii ea (ecuatia) este fortatd si fie egald cu 1. Formalizarea dinamici

discontinua a ratei financiare intertemporale se poate rescrie astfel:

K K{+B(K 1) daca K{+B(K,-D)<l
)] in conditii schimbate

sau Intr-o forma sintetica:

*

K., =min{K" +B(K, ~1),1}
Cand se vorbeste de intreaga economie trebuie avut in vedere faptul ca totalul iesirilor

de numerar, E,, reprezintd suma privind iesirile agregate private endogene, E/”, si iesirile
agregate nete exogene publice, £/ , adica: E, = E/” + E*. La randul lor, iesirile de numerar
nete publice reprezintd insumarea deficitului public, D,, cu schimbarea cantitatii de moneda
in circulatie, AM, adica E™ =D, + AM , iar deficitul public reprezintd diferenta dintre
cheltuielile publice Gy, si venitul din taxe si impozite si alte Incasari provenite din sectorul
privat, T;, adica D; = G; - T.. Daca fluxurile nete banesti publice iesite sunt pozitive
E™ =D, +AM, >0 aceasta se traduce prin intrdri in sectorul privat a unor sume aditionale
de fluxuri banesti egale cu cele iesite din sectorul public'®.

Din punctul de vedere al contabilitatii exista egalitate intre iesirile agregate de numerar
de la cumpardtori, E;, si intrarile agregate de numerar Y, de la vanzatori. Totusi trebuie tinut
seama ca existd o intarziere (lag) dintre fluxurile intrarilor si cele ale iesirilor de numerar ale
unitatilor financiare: E; = Y.

Luand in considerare descrierea de mai sus, autorii mentionati au formulat urmatorul

sistem dinamic neliniar:

"7 Important este faptul ci la nivelul unititilor aceast supozitie nu este valabild intrucat acestea pot intra in faliment

si, ca atare, pot atinge si chiar depasi bariera 1+ J; .

u
18 Situatia poate fi si inversd, cand fluxurile nete banesti publice iesite sunt negative Etp =Dy +AM; <0.

Aceste doua situatii genereaza doud categorii de regimuri politice importante pentru comportamentul dinamic al sistemului
macroeconomice: regim inflationist si regim deflationist.
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E,-EM" .

K, =min| k, +f v K, |1 (7
K. =K, —alk -1-w) ®)
Y., =E ©)
E. =K —alK' -(1- ]y, + E" (10)
care isi mentine valabilitatea numai daca:
K, =K, —alk —-(1-uw|>0. (11)

fn model existd conditia de nenegativitate a variabilelor dinamice si, in plus, K~ poate fi
considerata ca o masurd a fragilitatii intregii economii.

Cu ajutorul simularilor numerice efectuate, autorii aratd ca modelul dinamic prezentat
poate sd genereze fluctuatii endogene ratelor financiare curente si intertemporale cu o
sensibilitate remarcabild. Traiectoriile si calitatea acestor fluctuatii depind de wvalorile
parametrilor cheie, o si B, iar diversele cazuri posibile de valori au interpretiri specifice’”,
dupa cum urmeaza:

- Cand parametrii cheie, a si B, au valori foarte joase sistemul ajunge la o stare

stationara stabild pe termen lung;

- Cand valoarea parametrului § este joasa iar reactia parametrului a este suficient de
inalta (insd Incd Intr-o stare normald, 0<o<l1), fluctuatiile au loc de-alungul unei
curbe atractoare inchisa continu care este atinsa de sistem In mod independent de
starea initiala;

- Pentru valorile foarte ridicate ale parametrilor o si B existd un atractor necunoscut

(strange) cand dinamica sistemului este haotici. In acest caz un plafon al variabilei

K, schimbi natura fluctuatiilor financiare, de la regulate la neregulate;

- Pentru cazul in care parametrul a este Tnalt iar parametrul f moderat exista un regim

special unde o stare stationara stabild coexistd cu o curbd inchisd atractoare.
. PO * . .. - . .
Plafonul variabilei K, apare ca responsabil pentru aparitia abrupta a unui atractor si

pentru structura complicata a bazinelor atractorilor.

1 Parametrul o masoard viteza cu care rata financiard curentd a unitatilor financiare, K, reactioneaza la devierea ratei
*
financiare intertemporale, K[ , de la nivelul limitei de sigurantd 1 — p. Valori inalte ale parametrului o inseamna

suprareactia din partea unitatilor financiare. Parametrul B méasoard intensitatea cu care rata financiara curenta afecteaza
constrangerile financiare viitoare (asteptate) reprezentate de rata financiard intertemporala.
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Asemenea analize calitative bazate pe simulari numerice sunt necesare pentru adancirea
cunoasterii directiilor de evolutie si de comportament al variabilelor si parametrilor si pentru

orientarea deciziilor anticriza.

5. Concluzii

In aceasta sinteza au fost trecute in revistd principalele rezultate obtinute in domeniul
modelarii privind fragilitatea sistemului monetar si financiar, mai ales pe linie conceptuala si
metodologica.

Fata de un subiect atat de vast tratat Intr-un spatiu limitat, multe alte aspecte si modele
valoroase au ramas in afara analizei. Spatiul nu ne-a permis sd facem mai multe referiri la
lucrarile sau ideile si al altor autori importanti (Fisher, 1933; Folmer, 1974; Goodwin, 1988,
1990; Hicks, 1950, 1974; Keen, 2000; Kregel, 2007; Rosser, 2005) care au adus contributii in
domeniu, sau chiar au pus bazele unor cercetdri aprofundate si de mare complexitate si
tehnicitate. Pot fi date ca exemple mai semnificative urmatoarele: folosirea multiplicatorului
si acceleratorului 1n definirea si descresterea fragilitatii sistemului financiar, largirea ariei de
modele privind aplicarea explicita a teoriei catastrofei si teoriei haosului la interpretarea si
descrierea instabilitatii financiare, conexiunile dintre instabilitatea financiara si instabilitatea
economiei reale, constructia si folosirea unor sisteme de avertizare a instabilitatii financiare si
definirea conditiilor de trecere de la starea de haos la starea normala a sistemului in cadrul
fluctuatiilor financiare ciclice, impactul regimului politic inflationist si al celui deflationist
asupra caracteristicilor calitative ale comportamentului dinamic al sistemului
macroeconomic.

Totusi, prin prezentarea facutd am incercat sa acoperim cea mai semnificativa parte a
rezultatelor cercetarilor din domeniu, Incepand cu referiri la primele generatii de modele si
continuand cu relevarea unor modele mai recente care ni s-au parut adecvate pentru
explicarea fenomenului de instabilitate a sistemului financiar actual.

Este cunoscut faptul cd Marx, Schumpeter, Keynes si Minsky, sunt economistii care au
pus in discutie In mod deschis problema instabilitatii sistemului economic si financiar
capitalist. Acest lucru a provocat o adevaratd rupturd in randurile economistilor si ale
publicatiilor in ce priveste modul de abordare a problemelor: cei ramasi credinciosi curentului
de gandire traditional numit ortodox si cei care au aderat fara rezerve la noul curent numit
noua economie. Faptul cd ambele tabere, desi aduc contributii stiintifice importante, adeseori

nu comunica, se ignora reciproc, ceea ce este extrem de pdgubitor. A tine seama de
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contributiile stiintifice conceptuale si metodologice ale ambelor tabere, dincolo de ideologii,
in explicarea §i interpretarea instabilitatii financiare inseamna posibilitati suplimentare de
largire a orizontului cunoasterii si mai multe variante de abordari si solutionadri teoretice si
practice.

O abordare heterodoxa a devenit un indemn tot mai des intalnit (Colander, Holt, Rosser
Jr., 2007; Voinea, 2009) intrucit aceasta inseamnd, pe de o parte, a avea in vedere
multitudinea de opinii, metodologii si solutii care sd acopere marea varietate pe care o
prezintd realitatea economica si sociala a tarilor iar, pe de altd parte, a raspunde la agteptarile
pe care societate le are fatd de cercetarea economica pentru ca aceasta sd-si sporeasca
contributia la avertizarea si monitorizarea instabilitatii financiare si economice si la oferta de

solutii pentru iesirea economiilor din starea de criza.
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