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INSTABILITATEA FINANCIARA, CICLURILE SI ROLUL
INSTITUTIILOR

AUREL IANCU"

Abstract: In this study | review the main scientific contributions of Minsky and other
scholars to the financial instability and crisis issues, and the role of institutions in modeling the
medium and long business and financial waves. The topics developed in this paper are the
following: the relationships between financial instability, business and financial crisis and
institutions, the thwarting of the explosive instability by the specific institutions’ actions and
regulations; the impact of the institutional changes on the business and financial cycles; the
empiric approach to the business and financial cycles and their synchronization in the Central
and Eastern Europe countries / members of the EU, taking into account the main characteristics
of the changes in these countries’ institutions.

Keywords: financial instability, business cycles, financial cycles, institutions, long waves,
basic cycles, supercycles, Central and Eastern Europe countries

JEL: B52; B52; D53; G01; G2; L51; P11; P21; P31

1. Introducere

Criza izbucnitd in 2007 in SUA si ceva mai tarziu in Europa si in alte
regiuni ale lumii, precum si criza curentd din zona euro au inviorat enorm
dezbaterile stiintifice privind cauzele si efectele economice si sociale ale
acestora. Totodata, s-au intensificat discutiile despre tehnicile si politicile ce
trebuie adoptate pentru semnalizarea timpurie a crizelor si pentru atenuarea
efectelor negative ale acestora. Desi abordate si descifrate cu multe decenii
in urma de un numar mare de cercetatori, printre care un loc de seama 1l
ocupd Minsky si adeptii sdi, problematica supusa dezbaterii privind rolul
institu[:iilor1 si dinamica acestora asupra ciclicitatii si crizelor economice si

Institutul National de Cercetari Economice al Academiei Romane.

Spre deosebire de intelesul comun, acela al existentei si functionarii organizatiilor
publice, in intelesul stiintific adoptat in acest studiu, notiunea de institutie cuprinde intregul sistem de
reguli dupa care se ghideaza indivizii si grupurile sociale in intreaga lor activitate publica, civica si
privat, ca si in relatiile lor de convietuire. In sensul sau cel mai larg, acest sistem de reguli este tradus
si compus din setul de norme juridice, obiceiuri, credinte, superstitii comportamente uzuale,
individuale §i colective, precum si multitudinea de organizatii publice si private, grupuri sociale
organizate care au la baza functionarii lor reguli scrise si nescrise sau cutume.
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financiare ramane, din pacate, in umbra unor abordari cu explicatii
incomplete, trunchiate sau inadecvate. In studiul de fati vom face o scurti
incursiune in trecut privind principalele contributii la cercetarea problemei
ciclicitatii (sectiunea 2) si apoi ne vom ocupa de aspectele instabilitatii
financiare, de cauzele si formele de manifestare ale instabilitatii (sectiunea
3). Urmeazd ca in sectiunea 4 sd oferim explicatiile strict necesare
referitoare la ciclurile economice si financiare sub impactul schimbarilor
institutionale, structura si principalele caracteristici, iar in sectiunea 5 sa
ilustram cu date statistice rolul schimbarii institutiilor in formarea si
desenarea ciclurilor si in sincronizarea unor faze ale acestora in tdrile
Europei Centrale si de Est (ECE). In sectiunea 6 vom trage céteva concluzii.

2. Abordari privind ciclurile de afaceri si financiare

Stiind ca evolutia economica si financiard are o anumitd ciclicitate si
ca fazele de avant alterneaza cu cele de criza si de depresiune, economistii
nu au fost surprinsi de aparitia ultimelor crize, ci mai mult de agresivitatea
si de durata acestora.

Cu un secol §i jumatate in urma, Juglar (1862), caruia i-au urmat si alti
economisti de seamd, a observat ca economia, ilustratd prin serii
cronologice lungi de indicatori economici si financiari, nu evolueaza lin, ci
ondulatoriu, cu fluctuatii sau evolutii ce alterneaza cu o regularitate
aproximativa intre perioadele de expansiune, urmate de perioadele de
depresiune si apoi de revenire la cele de expansiunez. Potrivit formularii
date de Burns si Mitchell, ”Ciclurile economice sunt un tip de fluctuatii
observate 1n activitatea economica agregatd a natiunilor care organizeaza

Aceste reguli si organizatii, formate si perfectionate secole de-a randul, formeaza stalpii de
rezistentd, arhitectura si infrastructura organizarii i functionarii grupurilor sociale la nivel local,
national, regional si mondial. Aceasta retea de reguli si organizatii formeaza sistemul institutional
care, impreund cu instrumentele economice — piata, banii, stimulentele economice, taxele si
impozitele etc. — formeazd mecanismele de functionare a economiei. Constituirea si functionarea
institutiilor inseamna trecerea de la anarhie la ordine, prin introducerea si respectarea regulilor sau
normelor dupa care trebuie sa se desfagoare viata economica si sociala.

Reglementarea inseamna impunerea aplicarii regulilor de catre autoritatile guvernamentale
sau organizatiile abilitate, impunere sprijinita de folosirea penalitatilor menite sa modifice
comportamentul economic al persoanelor si firmelor, fie in cadrul sistemului institutional existent, fie
prin modificari aduse acestui sistem.

in anul 1862, Clement Juglar a publicat prima editie a cartii Des crises commerciales et
leur retour péridique en France, Angleterre et aux Etats-Unis, iar Th 1889, cea de-a doua editie
largita. La acestea se adaugd mai multe articole despre criza comerciala si financiara cu caracter
ciclic, printre care, Tn 1857, Des crises commerciales et monétaires de 1800 a 1857, in Journal des
économistes si in 1900, Les crises commerciales et financiéres et les crises économiques, Congreés
international des valeurs mobiliéres.
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activitatea lor Tndeosebi in intreprinderi de afaceri. Un ciclu consta in
expansiuni ce se desfasoara aproximativ in acelasi timp de multe activitati
economice, urmate, in genere in mod similar, de recesiuni, contractii si
regenerari care se unesc intr-o faza de expansiuni ale ciclului urmator.”,
Aprofundarea studiului acestui fenomen Tn deceniile care au urmat a
confirmat adevarul ca ciclurile reprezinta miscari fluctuante ale economiilor
si ale unor segmente/componente ale acestora sub impulsul unor factori
endogeni si exogeni, migcdri manifestate sub forma unor unde de diferite
lungimi si intensitati induse in sistem de acceleratori si de multiplicatori. In
functie de lungimea si de intensitatea cu care actioneazd undele si de
domeniul de aplicatii, ciclurile sunt de marimi si durate diferite, masurate
prin distanta, in timp, intre doua varfuri ale unor indicatori economici si
financiari esentiali — productie, somaj, pretul activelor, deficitul de cont
curent etc.

Indiferent de tipul ciclurilor la care se fac referiri (in functie de
frecventa in timp, cauza originara si domeniu), ciclurile se manifesta ntr-un
mod mai mult sau mai putin asemandtor in ce priveste sincronizarea
oscilatiilor productiei, ocupdrii fortei de munca, pietelor de -capital,
preturilor activelor financiare, pietelor creditelor. Ele (ciclurile) se
deosebesc 1nsd prin frecventd, amplitudine, domenii de manifestare
(tehnologic, financiar, afaceri), factori determinanti (investitii,credite,
schimbari institutionale, socuri monetare si fiscale), spatii geografice
(locale, regionale, globale).

O clasificare importanta care ridica inca multe controverse este cea
privind durata ciclurilor. Din acest punct de vedere, de exemplu, in traditia
schumpeteriana, ciclurile se clasificd pe termen scurt, mediu si lung, dupa
caracteristica factorilor determinanti.

In decursul timpului, crizele si ciclicitatea acestora au fost puse de
catre diferiti autori pe seama unor factori cum sunt: inovdrile majore,
investitiile, excesele de indatorari si de deficite, factorii sezonieri, factorii
psihologici sau comportamentali ce tin de natura umand. Fiecare dintre
acesti factori au fost luati in considerare de diferiti autori in decursul
timpului, in functie de stadiul cunoasterii, de domeniul studiat, de curentele
de gindire dominante la un moment dat sau de viziunea fiecdrui autor
asupra tratdrii problemei.

Studiul sistematic al ciclicitatii crizelor a inceput propriu-zis din
primele decenii ale secolului 20, inaugurate de urmatorii autori importanti:

¥ Arthur Bums, Wesley C. Mitchell, 1946, Measuring Business Cycles, NBER, in NBER Book

Series, Studies in Business Cicles, p. 4.
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e Kitchen (1923) care, in baza unor serii financiare cronologice si a unor
indici de preturi cu ridicata, a evidentiat existenta unor cicluri majore de zece
ani, alaturi de cicluri minore de trei ani;

e Kondratiev (1935), folosind serii cronologice ale preturilor cu
ridicata §i ale productiei, a evidentiat existenta ciclurilor lungi cu durata de
50 de ani;

e Schumpeter (1939) a dezvoltat teoria ciclurilor lungi, punand la baza
explicarii acestora ciclurile de viatd ale inovarilor majore, cu luarea in
considerare a norilor (clusterelor) de inovari derivate si a activitatilor generate
de inovari. Totodatd, Schumpeter a elaborat o sintezd a fluctuatiilor in
termenii asa-numitelor cicluri integrate, cu urmatoarea evidentiere: un ciclu
lung de tip Kondratiev acopera sase cicluri majore de tip Juglar, iar fiecare
dintre aceste cicluri din urma contine (acoperd) trei cicluri minore de tip
Kitchen. Tn practica, tipurile de cicluri mentionate, strans legate intre ele, se
pot suprapune unele cu altele, ceea ce face ca fazele de criza si de recesiune sa
se prelungeasca si s se adanceasca, sa devina mai grave, mai distructive.

Studiul fenomenului ciclicitatii si dezechilibrelor a continuat de catre
multi alti economisti de frunte: Fisher, Hicks, Hansen, Samuelson, Kuznetz,
Kalecky, Lucas, Madison, Krugman, Aglietta, Boyer s.a. Ei au pus in lumina
abordari si constructii ingenioase de modele. Printre acestea se remarca:

- cele centrate pe dinamica dezechilibrelor produse de acumularea de
capital prin mecanismul multiplicatorilor si acceleratorilor investitionali i
pe dinamica preturilor, salariilor si dobanzii ca raspuns la dezechilibrele
pietelor de bunuri, ale pietei muncii si ale pietelor financiare;

- cele centrate pe evidentierea ciclului real, in cadrul teoriei noii
economii clasice (NEC), menit sa reinterpreteze asa-numitul ciclu
conjunctural® la originea cadruia sti contributia socurilor financiare,
tehnologice si a productivitatii. Este o revenire la teoriile prekeynesiste;

- cele bazate pe noul keynesism, cu fluctuatii Intemeiate pe viziunea
macroeconomica §i cu acceptarea existentei unor neajunsuri majore in ce
priveste coordonarea economiei capitaliste, imperfectiunea concurentei,
asimetria informatiei, rigiditatea pietei muncii. In constructia noii teorii
keynesiste, autorii iau In considerare urmaitoarele elemente fundamentale:
manifestarea incertitudinii, reprezentarea comportamentelor si caracterul
specific al pietelor de bunuri si servicii, de credit si de munca, precum si
rolul sistemului monetar si al interventiei publice in diferite faze ale ciclului.

Tn opinia lui Lucas (1973), ciclul COﬂjUCtUT&' se considera cel care rezulta din
fluctuatiile pe termen scurt si pe termen mediu in raport cu echilibrul general care priveste evolutia
economiei pe termen lung.
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- Scoala austriaca, reprezentatd de Mises (1912-1953; 1936) si
Hayek (1933-1975; 1970), face un pas important pe linia explicarii
interactiunii economiei reale cu sistemul de credit in cadrul ciclului. Acesti
autori vad ciclul afacerilor ca un rezultat al cresterii vertiginoase a
creditului, in conditiile unor rate ale dobanzilor excesiv de joase, care induc
0 supraexpansiune a cheltuielilor de investitii la niveluri nesustenabile
(Guttmann R., 2012).

- Minsky este economistul care deschide un nou curs asupra
abordarii, interpretarii si intelegerii ciclicitatii crizelor. In primul rand, el se
nscrie printre cei care abordeaza ciclul financiar de sine statator ca semn de
recunoastere a mutdrii centrului de greutate de la ciclul afacerilor la cel
financiar. De altfel, Minsky reia si dezvolta teoria economistilor monetaristi
privind rolul factorului monetar-financiar in formarea si dinamica ciclurilor
de afaceri. Spre deosebire de acestia insa, el are in vedere rolul dominant pe
care I-a dobandit sectorul financiar prin ridicarea gradului de financiarizare,
de control si de comanda al economiilor in ultima jumétate de secol®.

In al doilea rand, prin abordarile sale si solutiile date, desi sintetizeaza
teoriile lui Marx, Schumpeter, Keynes, Samuelson, Hicks etc., totusi, in teoriile
si in ipotezele sale privind instabilitatea sistemului, schimbadrile institutionale,
panica si euforia sunt tratate ca generatori puternici care pun in miscare $i
adancesc fluctuatiile si ciclurile de afaceri si financiare.

De remarcat este nsa faptul ca discutiile asupra ciclicitatii crizelor sub
impactul schimbarilor institutionale sunt mult mai restranse, iar tezele sau
ipotezele, atunci cand sunt emise, sunt insuficient analizate $i demonstrate
empiric sub acest aspect, mai ales atunci cand se fac referiri fie la ciclurile
lungi, fie la cele mijlocii.

Tntr-adevar, cu tot numarul impresionant de studii stiintifice aparute pe
subiectul ciclului si crizei, cu explicatii si analize profunde, totusi cele mai
multe dintre acestea suferd prin faptul ca factorii implicati nu sunt astfel
ierarhizati incat institutiile sa fie puse acolo unde ele ar merita, adicd sa fie
privite ca determinanti primari ai ciclicitatii. Interpretarea problemelor prin
prisma teoriei institutionalismului ar putea sd contribuie la intelegerea si
solutionarea mai bund si mai viabild a problemelor privind ciclul financiar si
criza financiara.

5 Hawtrey (1929) vede ca ultimd cauza a alternantelor de la faza de expansiune la faza de

depresiune schimbdrile care au loc in miscarea banilor. Hayek (1933/1975) considera ca ruptura in
echilibrul economic este determinatda de factorii monetari. Fisher (1933) subliniazda ca
supraindatorarile si deflatia sunt factori fundamentali care determind crizele si ciclurile §i care stau la
originea fenomenelor de perturbéri in cascada.
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Daca, dupa unele pareri, sistemul financiar ar fi cel mai
institutionalizat §i reglementat sector din intreaga economie (Croitoru,
2013), aceasta nu inseamnd nicidecum cd acest sector ar avea $i cea mai
rationald sau mai eficientd arhitecturd si constructie institutionald. Dupa
cum dovedeste istoria recentd a crizelor financiare, tocmai inadvertentele
flagrante care au iesit treptat la iveald in aceastd constructie (din SUA, din
zona euro, din zona ECE), precum si fisurile care isi fac loc si se largesc
provoacd dezastre financiare greu de stapanit, cu urmari economice si
sociale dureroase. Istoria a dovedit ca nici teoria marxistd a instabilitatii
pand la autodistrugere a sistemului capitalist, nici teoria keynesistd a
interventiei statului prin cheltuieli publice in cazul marilor depresiuni §i nici
teoria echilibrului prin autoreglarea sistemului economic nu pot oferi
explicatiile complete si cu atdit mai mult solutiile necesare la problemele
marilor dezechilibre si crize economice.

Dintre toate teoriile existente astazi in circulatie, teoria minskyana a
ciclurilor (privitd prin prisma ipotezei instabilitatii sistemului, cu luarea in
considerare a structurii institutionale si a inovarii financiare) pare sa fie
singura care asigurd atat coerenta internad necesard, cat §i consistenta cu
realitatea. Ceea ce este specific, aceastd teorie nu este inchegatd intr-un
sistem, ci impragtiatd sub formd de fragmente si idei in diferite articole
publicate de-a lungul deceniilor. Incercari de constituire si de dezvoltare a
de criza financiard, au facut numerosi economisti. Printre acestia se disting,
in primul rand, Palley (2009), care dezvolta teoria ciclurilor medii (de baza)
si pe cea a ciclurilor lungi (superciclurilor) prin prisma instabilitatii
sistemului $1 limitdrilor (sau contracararilor) institutionale, iar in al doilea
rand, Wray (2009), care abordeaza pe un plan mai larg fazele de dezvoltare
a capitalismului financiar in conditiile cresterii complexitatii sistemului prin
financiarizarea economiilor si inovarile financiare.

In sectiunea care urmeaza ne propunem sa reludm si sa interpretam
teoria lui Minsky privind instabilitatea financiard si formele acesteia de
manifestare ca explicatii necesare ale ciclului si crizei.

3. Instabilitatea financiara; cauze si forme de manifestare

Pentru a intelege mai bine problema ciclurilor si a crizelor economice
si financiare, trebuie sd ne referim mai intdi la problema instabilitatii
financiare. Aceasta ne poate oferi explicatiile necesare privind geneza si
instabile prin améanarea sau imblanzirea crizelor si prin atenuarea efectelor
distructive ale acestora.
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3.1. Continutul termenului de instabilitate

Termenul de instabilitate este folosit mai ales in stiintele exactee, cu
intelesuri si definiri specifice si riguroase. In stiintele economice, de regula,
termenul se foloseste Tn doua intelesuri:

a) Tn ntelesul larg, la nivelul sistemului economic si la cel financiar,
pentru a pune in evidentd diferite caracteristici ale acestora, cum sunt:
caracterul lor fluctuant, fluiditatea proceselor, dezechilibrele la care sunt
supuse sistemele, schimbadrile cantitative si mutatiile calitative, nestatornicia
sau labilitatea proceselor, incertitudinea previziunilor privind desfasurarea
in timp a unor indicatori economici si financiari vitali — pretul de piata al
activelor de capital, pretul produselor, profitul etc.;

b) In intelesul restrans, legat de starea exploziva (de crizd) a sistemului
economic in cadrul ciclului economic si financiar, pentru a pune in evidenta
caracteristicile fazei privind criza, procesul de acumulare a tensiunilor din
faza premergatoare crizei, procesul de detensionare a sistemului din fazele de
criza si de posteriza, precum si rolul institutiilor si reglementarilor pentru
evitarea colapsului si regenerarea sistemului capitalist.

Potrivit conceptiilor economice moderne, instabilitatea este un proces
natural. Nici mana invizibild a lui Adam Smith si nici chiar interventiile
bancii centrale si/sau guvernamentale nu pot elimina cu totul instabilitatea
financiard, cu efectele sale explozive — crizele. Interventiile pot doar sa
producd amanarea izbucnirii crizelor sau/si atenuarea efectelor distructive
ale acestora, precum si reducerea perioadelor de depresiune.

Ciclurile si crizele economice sunt strans legate de instabilitatea
financiard. Finantele reprezintd factorul cu rol crucial in fluctuatiile
economice, iar instabilitatea financiard este un proces, o tendinta, nu doar un
moment sau un simplu eveniment. Ciclurile si crizele financiare sunt
considerate forme de manifestare ale instabilitatii financiare.

Dintre cele doud mari concepte antonime ce domina stiinta economica
— echilibrul financiar si instabilitatea financiara — aflate timp indelungat in
centrul disputelor stiintifice dintre economisti, cel de-al doilea concept
mentionat — instabilitatea — a capatat tot mai mult teren, acesta fiind semnul
ca teoria economica se afla cu fata spre realitati, ca spiritul critic in buna
traditie keynesista este invingator.

Instabilitatea financiard, ca si cea economicd, este un proces dinamic.
Criza financiarda este forma de manifestare exploziva a procesului de insta-
bilitate financiara generatd in cursul fazei de expansiune a ciclului de afaceri in
cadrul caruia se acumuleaza tensiuni care se sting prin declansarea crizelor.

®  Teoria sistemelor, teoria controlului, mecanica solidelor, studiul fluidelor, clima, studiul plasmei.
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3.2. Moduri diferite de abordare

Neputand nega existenta instabilitatii financiare ca proces natural si
evident, parerile economistilor sunt Tmpartite in legaturd cu cauzele acestui
proces, cu modurile de abordare si de interpretare a tendintelor si formelor
de manifestare. In multe analize referitoare la instabilitatea si criza
financiara, autorii vad ca principale cauze socurile provocate de lacomie,
exuberanta irationald, politici gresite sau necugetate. De exemplu, o cauza
des invocata este licomia pentru profit sau pentru venituri ridicate, care
determind investitorii, bancile si managerii financiari sd se angajeze in
aplicarea unor politici, proiecte sau operatii cu riscuri prea ridicate sau chiar
in aplicarea unor scheme frauduloase care se incheie cu socuri in sistem.

Alte explicatii privind cauzele instabilitatii si crizelor financiare care tin
tot de mania irationald producatoare de socuri vin de la adeptii doctrinei
monetariste si constau In cateva variante legate de oferta monetarista sau de
erori ale politicii monetare. Printre acestea, Wray (2001) mentioneaza
urmatoarele: 1) aplicarea de catre banca centrald a unor rezerve bancare
minimum obligatorii exagerat de mari; 2) extinderea prea rapidd si in
proportii prea mari a ofertei monetare; 3) reactii exagerate ale bancii centrale
fata de inflatie, prin reducerea prea puternica si bruscd a ofertei monetare; 4)
fluctuatii puternice ale ratelor de schimb, mai ales in cazul tarilor cu rate
ridicate ale datoriilor publice si private; 5) reducerea brusca a ofertei
monetare a creditorilor catre imprumutati, ca urmare a aplicarii unor politici
restrictive adoptate de bancile centrale, mai ales in cazul crizei creditelor.

Instabilitatea mai este vazutd si ca un proces natural care genereaza
starea de fragilitate a sistemului, opusa starii robuste. Instabilitatea in acest
caz este izvordta din insdsi dinamica structurii si mecanismului de
functionare a economiei capitaliste. Printre explicatiile privind cauzele
instabilitatii financiare apartinand acestei categorii de analize este cea data
de Marx si ajustatd si dezvoltata de Keynes si, mai tarziu, de Minsky.
Aceastd categorie de analize avea sd capete conturul unei noi paradigme,
avand ca principale caracteristici coerenta §i consistenta cu realitatea. Marx,
in explicatiile sale, porneste de la observatiile potrivit carora, in conditiile
pietei libere (laissez faire), nu numai ca nu se realizeaza echilibrul, ci are loc
anarhia in productie, ce se extinde si se adanceste, iar ciclul productiv
incepe cu banii din surse proprii si din imprumuturi pentru cumparari de
instrumente de lucru, materii prime si plata salariilor si se incheie cu mai
multi bani in urma vanzarii marfurilor pe piatd (B-M-B’).
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In conditiile in care proprietarul nu reuseste si vanda marfa deja produsa
din cauza concurentei sau/si scaderii cererii ori atunci cand preturile pietei
coboara la nivelul sau chiar sub nivelul costurilor, el (proprietarul) cauta sa
contracteze noi imprumuturi, sperind si-si redreseze afacerile. In caz de
nereusita, intreprinderea intra in insolventa si apoi in faliment. Intrarea deodata
a mai multor firme in faliment afecteaza sistemul bancar, intrucat,
nemaiputandu-si recupera banii imprumutati, bancile nu-si mai pot onora
obligatiile de platd, de unde apare panica, astfel incat intregul sistem economic
este expus colapsului. Expunerea este cu atat mai ridicata, iar probabilitatea de
a se Infaptui este cu atdt mai mare cu cat structura institutionald este mai
adecvata pietelor libere, adica, in limbajul modern, mai dereglementata.

Keynes reia si dezvolta ideile lui Marx privind instabilitatea
economica si financiara a sistemelor de piete libere in cartea sa Teoria
generala. Pornind de la postulatul lui Marx potrivit cdruia productia
capitalistd Incepe cu bani si se asteapta sa se termine mai tarziu cu mai multi
bani, Keynes a introdus in analizd si a dezvoltat teoria determinarii
echilibrului productiei si folosirii fortei de muncé ce incorporeaza in mod
explicit asteptarile (expectations). De asemenea, el a dezvoltat teoria
investitillor in cadrul cdrela a tratat problemele privind efectele
multiplicatorului si ale asteptarilor in determinarea ciclurilor de afaceri,
riscul si incertitudinea, precum si rolul unor factori psihologici cum sunt
inclinatia marginala spre consum, optimismul, pesimismul si altele.

In acord cu ideile lui Marx si in dezacord cu cele ale lui Smith,
Keynes a demonstrat cd in economiile capitaliste nu existd forte naturale de
autoredresare care sd duca la folosirea deplind a fortei de muncd. De
asemenea, ca si Marx, Keynes a ardtat adevaratul rol nociv al lichiditatii,
caracterizate ca fortd destabilizatoare care ridica bariere in calea folosirii
depline a fortei de munci (Wray, 2001, p. 4)".

Spre deosebire de Marx, care a vdzut si a abordat instabilitatea
economica si financiard ca un proces al unui sistem care se autodistruge si
dispare, Keynes, precum si adeptii sai in frunte cu Minsky au privit si tratat
instabilitatea n spiritul lui Schumpeter, ca un proces natural de refacere si
perfectionare periodicd a sistemului economic si financiar cu fluctuatii
desfasurate intre anumite limite maxime $i minime, numite plafoane si
praguri, ca restrictii acceptate de sistemul si de mecanismul institutional ca
parte integranta a sistemului economic si financiar capitalist.

7 R, o o y .
Wray subliniaza ca “ridicarea preferintei pentru lichiditate coboara cererea pentru active

de capital, care conduce la coborarea productiei de bunuri de investitii si, in felul acesta, caderea
venitului si folosirii fortei de munca prin efectul multiplicatorului”.
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3.3. Contributiile lui Minsky la dezvoltarea teoriei instabilitatii
financiare

Din dezbaterile stiintifice si din evaludrile efectuate de diversi autori
din ultimul deceniu se desprinde parerea unanima a acestora cd Minsky este
creatorul teoriei moderne a instabilitatii financiare. El isi intemeiaza teoria
pe ideile emise de Marx si Keynes despre instabilitatea sistemului pietelor
libere, pe complexitatea la care au ajuns structura si relatiile financiare ale
economiilor dezvoltate, precum si pe strdduinta sa de a gasi raspunsuri la
numeroase intrebari fundamentale, de urmatoarele genuri: 1) in ce raport se
afld instabilitatea financiara cu echilibrul financiar; 2) ce rol au investitiile
financiare in procesul de instabilitate; 3) care este legdtura dintre
instabilitatea financiara si ciclul afacerilor; 4) ce rol au institutiile n
dinamica instabilitatii i a crizei financiare.

In urmitoarele randuri ale acestei sectiuni, vom reda numai cateva
elemente privind contributia lui Minsky la dezvoltarea acestei teorii si
raspunsuri la unele dintre aceste intrebari.

Potrivit conceptiei lui Minsky, sistemul economic si financiar
capitalist, prin Insasi esenta sa, este instabil, predispus la crize, acestea
aparand nu neaparat din cauza unor socuri din afard, ci a unor cauze interne.
Dupa o perioada linistita, incepe sa se manifeste tot mai puternic boomul
economic si financiar si, totodatd, s se accentueze si tensiunile generate de
desincronizarea si discrepantele dintre veniturile previzionate in trecut si
asteptate si veniturile ce se vor realiza in viitor. Tensiunile se acumuleaza si
se accentueaza cu atat mai mult cu cat, in conditiile moderne, pe de o parte,
finantarea cheltuielilor de investitii si de productie se face pe baza de
imprumuturi §i prin acumuldri mari de datorii (unde isi face loc
incertitudinea) si, pe de altd parte, prolifereaza inovarile financiare prin
extinderea securitizarii si folosirii derivatelor financiare, precum si inovarile
institutionale, cu tolerantd la risc din partea tuturor agentilor economici,
agentiilor de rating, sistemului bancar si agentiilor de supraveghere, ceea ce
favorizeaza sau stimuleaza boomul speculativ insotit de inflatie.

Pentru explicarea instabilitatii, Minsky apeleaza, in primul rand, la
teoria privind rolul investitiilor in raport cu consumul in formarea ciclurilor,
precum si la teoria financiard a investitiilor propusa de Keynes®. Tn
dezvoltarile sale, Minsky cupleaza abordarea factorilor financiari cu

8 L . S < Lo .
Din pacate, aceste teorii fusesera uitate odatd cu dezvoltarea variantei neoclasice

(ortodoxe) a keynesismului de catre Hicks, Hansen, Samuelson s.a.
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abordarea factorilor reali investitionali ai fluctuatiilor din economiile
dezvoltate si intens financiarizate, descriind trecerea de la fazele calme sau
linistite (de echilibru relativ)g, cu structurd financiara robusta, la fazele de
instabilitate (de crizd), cu structuri financiare fragile.

Minsky considera ca ”...investitia este factorul determinant, esential
al cursului pe care 1l ia o economie capitalista” si ca ”...insusirile ciclice
fundamentale ale tipului nostru de economie®® sunt determinate de relatiile
dintre profituri, preturile activelor de capital, conditiile de pe pietele
financiare si investitii” (Minsky, 2011, p. 354). In mod specific, de
instabilitatea financiard este legat modul cum se finanteaza investitiile
(sursele finantarii) si detinerea proprietatii si cum se exercitd controlul
operational asupra activelor de capital.

Minsky mentioneazd urmatoarele trei surse de finantare: a) numerarul
si activele financiare disponibile; b) profitul (dupad impozitare si plata
dividendelor); c) fondurile atrase prin Tmprumuturi sau prin emiterea unor
titluri de participare la capital.

Intrucat investitiile din economiile moderne se ridica la sume foarte
mari, iar perioadele de gestatie a acestora sunt, de asemenea, mari, partea
atrasd din afard prin Tmprumuturi pentru finantare capatd dimensiuni
exagerate in raport cu capitalul propriu al unitdtilor economice. La aceasta
tendintd contribuie In mare masurd atat practicarea unui cost redus al
imprumutului (ratd redusd a dobanzilor), cat si extinderea garantiilor
guvernamentale in cazurile sustinerii unor programe sociale (locuinte) si a
unor programe strategice militare.

Tn economiile dezvoltate, unde corporatiile (societitile pe actiuni), in
raport cu asocierile si cu micile proprietati, au devenit predominante ca
volum al afacerilor, pietele financiare, impreuna cu creditele au luat un mare
avant. Acest avant se datoreste si extinderii rapide a inovarilor financiare. Pe
langd efectele pozitive produse, ele ascund riscuri si incertitudini si,
totodata, stimuleaza activitatile speculative prin tranzactionarea titlurilor de
credit si comerciale, a actiunilor si a contractelor comerciale si financiare
din diferite domenii. Tendinta de crestere a cotatiilor bursiere conduce la o
acumulare a aprecierilor capitalului unititilor economice si la majorari ale
preturilor, concomitent cu diminuarea marjelor de sigurantd impotriva
riscului.

Minsky prefera sa imprumute termenul de perioada linistitd de la Joan Rodinson in locul
termenului de echilibru care poate induce in eroare (Minsky, 2011, p. 365).
19 Este vorba de economia SUA, cu structuri si institutii financiare dezvoltate.
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Mentinerea unui timp mai indelungat a acestor tendinte, fara aplicarea
unor politici corectoare, conduce la aparitia asa-numitelor baloane
declansatoare de crizd. O scadere puternica a cotatiilor pietelor de capital
produce un impact insemnat asupra instabilitatii financiare, prin majorarea
poverii datoriei in raport cu valoarea activelor validate de piata de capital si
prin diminuarea puterii de imprumut a agentilor economici implicati.

In concluzie, finantarea economiilor si, In primul rand, a investitiilor
pentru producerea activelor de capital cu duratd indelungatd de viata
(Minsky, 2011, p. 404) din surse atrase prin imprumut conduce intotdeauna
la instabilitate, intrucat aici apare lipsa de sincronizare dintre platile
contractate in trecut asupra datoriilor si Incasdrile viitoare din vanzarea
produselor, incasari influentate de diversi factori care nu puteau fi prevazuti
in momentul contractarii imprumutului.

In functie de marimea apelului la sursele de finantare din afara unitatii
prin imprumuturi §i de gradul de desincronizare, unitdtile economice apar in
pozitii diferite fatd de instabilitatea financiard. Evident, cele care apeleaza
mai putin la resurse din afard au sanse mai mari sd acopere din profit
obligatiile contractuale decat unitatile economice care apeleazd mai mult la
resurse din afard. Acestea din urmd, pentru a-si putea plati datoriile,
adeseori sunt nevoite sa apeleze la noi Tmprumuturi mai costisitoare.

Minsky a generalizat acest fenomen in cunoscuta sa ipoteza a
instabilitatii financiare, prin care descrie Tn mod sintetic cum un sistem
economic poate trece de la o structurd financiara robusta, in care majoritatea
unitdtilor au o situatie financiarda acoperitoare (hedge), la o structura
financiara fragild (instabild), in care majoritatea unitdtilor au dificultati de
platd a datoriilor (speculative si Ponzi).

Institutiile ocupa un loc important in relatiille cu instabilitatea
financiara. In conceptia lui Minsky, instabilitatea nu constituie o fatalitate
pentru disparitia capitalismului, asa cum prevedea Marx, intrucat insasi
structura institutionala capitalistd creeazd §i impune o seamd de
constrangeri, astfel incat sistemul financiar sd functioneze in cadrul unor
limite viabile ale unor indicatori esentiali, cum sunt, de exemplu, marimea
coeficientului rezervei bancare minimum obligatorii in raport cu capitalul
propriu, coeficientul privind creditul public Tn raport cu PIB, coeficientul
privind deficitul bugetar si cel de cont curent s.a.

Atunci cand apare pericolul ca instabilitatea sd devina exploziva,
existd ca remedii exercitarea unor restrictii In cadrul unor procese de piata,
cum este impunerea unor norme de conduita obligatorii, precum si actiunea
si interventia sistemului institutional, inclusiv a autoritdtilor publice, pentru
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contracararea (thwarting) unor fapte si tendinte atat in faza boomului
economic, cat si in fazele de criza si de depresiune“. »Sistemele de
contracarare sunt analoage cu mecanismele homeostatice care pot preveni
un sistem de la explozie” (Ferri, Minsky, 1991, p. 12).

Pentru a nfrana raul pe care sistemul pietei libere anarhic si corupt
poate sa-l pricinuiascd in economiile capitaliste, s-au dezvoltat institutii si
autoritati avand ca obiective supravegherea bancara si financiard, institutii
de garantare a creditelor, institutii anticoruptie, precum si institutii investite
cu autoritatea de Inlaturare a proceselor si a factorilor care alimenteaza
incoerentele din cadrul sistemului financiar sau care mentin economiile
blocate in somaj si in deflatie. Minsky a subliniat in repetate randuri ca doar
institutiile si guvernele puternice (big institutions and big governments)
investite cu mijloacele si cu autoritatea necesard pot actiona cu succes in
directia contracararii instabilitatii, lucru mai greu de realizat in tarile mai
putin dezvoltate, in care institutiile sunt slabe.

4. Ciclurile de afaceri si financiare: structura si principalele
caracteristici

Referindu-se la diferitele abordari privind ciclurile de afaceri,
Schumpeter constata existenta, la acea vreme (1939), a doud grupuri
fundamentale de teorii de formalizare a ciclurilor de afaceri: grupul care
accepta un comportament al sistemului economic in care seriile de timp se
echilibreaza (damping) si grupul care accepta un comportament al
sistemului economic in care seriile de timp au o tendinta exploziva.

Din cercetarea literaturii privind contributiile generale la studiul
privind ciclurile si crizele economice si financiare din ultima jumatate de
secol, Minsky este economistul care se detaseaza in mod clar prin
originalitatea si prin influenta sa produsd asupra cercetarilor din domeniu.
La acesta se disting doua tipuri de abordari asupra ciclurilor si crizelor
economice §i financiare. Primul tip este cel tratat in traditia lui Keynes,
Hicks, Hansen, Samuelson, n articolele sale din 1957 si 1964 Al doilea
tip se refera la noua interpretare a ciclurilor si crizelor, si anume aceea prin
prisma ipotezei instabilitatii financiare sub impactul schimbérilor

Aici se au in vedere acordarea creditelor de ultima instanta de catre bancile centrale si de
interventiile guvernamentale in mod direct.

2" Hyman P. Minsky, Monetary System and Accelerator Model, in American Economic
Review, Vol. XLVII, No. 6, 1957; p. 859-883; Hyman P. Minsky, Longer Waves in Financial
Relations: Financial Factors in the More Severe Depression, in American Economic Association
Papers and Proceeding 1964/54 (May), p. 824-332.
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institutionale (Minsky, 1978; 1992; 2011; Ferri, Minsky, 1992) si pe care o
dezvolta Palley (2009), precum si alti economisti.

In ambele cazuri (variante) se fac referiri la cele doua clase de cicluri:
cu unde medii si cu unde lungi.

Ceva mai tarziu, la cele doud grupuri de teorii, Delli Gati, Gallegati si
Minsky (1994) adauga un al treilea grup, cel privind comportamentele
intertemporale alternative, reflectate de seriile cronologice ale interactiunii
variabilelor economice. Seriile cronologice nu numai cd pot lua forma
nonoscilatorie si a miscarilor ondulatorii, ci ele pot deveni incoerente prin
inflatii si prin deflatii ale datoriilor.

Economia capitalista poartd in sine, prin aceasta incoerentd, germenele
degenerdrii, care poate sd meargd spre esecuri de mari proportii, prin
declansarea unor crize devastatoare. Interventiile institutionale guverna-
mentale si ale bancilor centrale au un rol pozitiv sau chiar salvator atunci
cand acestea sunt facute in mod judicios (ca oportunitate, ca moment ales,
ca forma de interventie si ca instrumentar utilizat).

Trebuie vazut insad si reversul medaliei, i anume cazul cand insesi
institutiile si politicile provoaca instabilitatea economica si financiara. Acest
lucru apare atunci cand: a) sunt promovate institutii §i aplicate politici si
instrumente inadecvate, incoerente ori chiar gresite; b) sunt mentinute
institutii cu un grad ridicat de erodare in raport cu evolutia noilor realitati
sociale, economice, tehnologice si manageriale moderne; c) se fac abuzuri
de reglementéri care pot conduce la o hiperbirocratizare a deciziei si a
mecanismelor economice si financiare. Toate acestea conduc la
instabilitatea sistemului economic si financiar, la care vom reveni cu referi
la situatii concrete.

4.1. Modelul accelerator-multiplicator in interpretarea lui Minsky

Incid de la debutul carierei sale stiintifice, Minsky (1957b, 1964) a
reluat analiza modelului lui Samuelson (1939) privind ciclul economic®®. Tn

13 = . .. — Lo . .
In analiza relatiei accelerator-multiplicator si ciclicitate, Minsky porneste de la o versiune

usor modificata a modelului lui Samuelson privind interactiunea functiilor de consum, C, de
investitii, |; i de venit, Yy, exprimata prin ecuatiile:

Yi=Ci+ 1
Ci=altry,
I =8 (Yia-Yi2),

din substitutiile carora rezulta urmatoarea ecuatie cu diferente de ordinul doi:
= (o + B) Y1~ fra,
in care sunt prezenti coeficientul accelerator f, care leaga cererea de investitii de schimbarea
veniturilor, si coeficientul de consum a, numit si inclinatia marginald spre consum, care leaga
consumul de venit.
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cadrul acestei analize, el a explorat o seama de proprietati ale modelului, si
anume pe cele legate de caracterul exploziv al unor variante si pe cele legate
de latura monetara, la care a adaugat alegerea unor politici adecvate.

a) Caracterul exploziv

In analiza sa, Minsky subliniazi ci acest model (ecuatia cu diferente
de ordinul doi rezultatd din substitutiile operate asupra celor trei ecuatii date
la subsol), 1asand la o parte efectele conditiilor initiale, poate genera oricare
dintre urmatoarele serii de timp: (1) monotone care se echilibreaza; (2)
ciclice care se echilibreaza; (3) ciclice cu amplitudini constante; (4)
monotone explozive; (5) ciclice explozive.

Caracterizand pe scurt fiecare dintre aceste tipuri de serii, Minsky
atrage atentia cd, atat pentru tipul monoton exploziv, cat si pentru tipul
ciclic exploziv, trebuie gasite solutii de contracarare a starilor extreme. De
exemplu, pentru tipul seriilor ciclice care genereaza fluctuatii dincolo de
valorile (limitele) critice, pragurile si plafoanele trebuie pozitionate pentru a
restrictiona fluctuatiile in cadrul unor limite, prin sistemul institutional si
prin reglementari (Minsky, 1957, p. 861). Prin actiunea institutiilor se
realizeaza protectia sistemului economic i financiar impotriva
destabilizarii. Practic, prin asemenea constrangeri, au loc intreruperi ale
procesului curent de destabilizare si stabilirea unui nou proces, cu conditii
initiale noi. Minsky a aratat ca functia de timp a venitului generata de
modelul accelerator genereaza diferite procese si rezultate, cum sunt:
cresteri continue, cresteri ciclice, boomuri urmate de incoerente sau
turbulente, depresiuni cu variatii de amplitudini si de lungimi ale fazelor
ciclurilor (Minsky, 1959, p. 134-135; Papadimitriou, Wray, 1994, p. 9).

b) Latura monetara

Minsky aplicd modelul accelerator-multiplicator la studiul relatiilor
dintre venituri, investitii (ex-ante, realizate si finantate), economisire (ex-
ante), masd monetard, vitezd de rotatie monetard, lichiditate etc. in
abordarea sa, Minsky considerd ca diferite relatii din cadrul modelului
analizat pot fi transpuse si in termeni monetari. El foloseste diferite variante
(tipuri) de sisteme monetare, clasificate dupa criteriul schimbarilor ce au loc
in viteza de rotatie si in masa monetara. In functie de acest criteriu, Minsky
foloseste, in mod succesiv, urmatoarele variante: (1) lipsa de schimbare atat
in viteza de rotatie, cat si in cantitatea monetard (acestea fiind constante);
(2) schimbari in viteza de rotatie; (3) schimbari in cantitatea monetara; (4)
schimbari in viteza de rotatie si in cantitatea monetara.
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Aplicand modelul accelerator-multiplicator, Minsky a analizat atat
impactul schimbarii fiecarei variante, din cele patru, asupra variabilelor
financiare, cat si interactiunile acestora.

De exemplu, cand analizeaza schimbadrile in cantitatea monetara
(varianta 3), Minsky invoca doua subvariante de sisteme monetare: prima se
referd la masa monetara infinit elastica, unde cantitatea de bani poate creste
fara limita. Aici este prezent procesul accelerator exploziv, intrucat permite
o crestere cumulativa a venitului finantabil prin credite acordate de banca
centrald, concomitent cu o expunere la cresterea inflatiei.

Cea de-a doua subvarianta se refera la cresterile masei monetare cu o
ratd fixd. In acest caz, rata de crestere a masei monetare este o variabild
exogend. Ea este echivalentd cu subvarianta In care masa monetara este
infinit elasticd atunci cand diferenta dintre investitia ex-ante i economisirea
ex-ante nu depaseste (exceeds) cresterea masei monetare (in perioada datd).
Totusi intervin limitdri endogene de la Inrdutatirea bilanturilor si
lichiditatilor firmelor.

Un alt exemplu este cel privind analiza variantei schimbarilor atit ale
cantitatii de bani, cét si ale vitezei de rotatie a banilor. In analiza sa, el a facut
mai multe presupuneri pentru a evalua efectele produse de schimbarea fiecarei
variabile in anumite conditii date, inclusiv aparitia si folosirea excesului de
lichiditate. De exemplu, daca viteza de rotatie depaseste valoarea 1 si daca un
exces de investitii ex-ante peste economisirea ex-ante este finantat de o crestere
a cantitatii de bani, in acest caz rezulta un exces de lichiditate (Minsky, 1957, p.
880). Daca acest exces de lichiditate este generat de o investitie initiald
finantata din credite bancare, este de la sine inteles cd acest exces este folosit
pentru a substitui datoriile firmelor catre banci.

c) Folosirea unor politici financiare adecvate

Minsky a subliniat faptul cd modelul poate fi folosit nu numai la noi
interpretdri cum sunt cele de ordin monetar, ci si la formuldri de politici
economice si financiare eficiente. Aici el pune problema de a alege politicile
monetare si fiscale cele mai potrivite, care sa asigure o crestere economica
ferma, fara intreruperi, Insotitd, in mod necesar, de o crestere a masei monetare.
Insi o crestere cu o ratid geometrici a masei monetare (prea rapida) ar insemna
o crestere prea mare a preturilor, deci o inflatie ridicata, iar o crestere prea lentd
a masei monetare ar conduce la o scadere a veniturilor.

Pe planul politicii economice se impun masuri de asigurare a unor
corelatii rezonabile intre cresterea masei monetare, cresterea veniturilor,
cresterea capacitdtilor productive si folosirea deplind a fortei de munca. Se
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pare ca ideal ar fi, de exemplu, ca rata de crestere a venitului sa fie egala cu
rata de crestere a capacitatii productive in stare sa reziste inflatiei. Totusi, de
regula, decidentii aleg solutia de crestere mai rapida a venitului decat cea a
capacitatilor productive, cu o ratd scazuta a inflatiei si care sd asigure o
folosire mai buna a fortei de munca.

4.2. Interpretarea ciclicitatii si crizei prin prisma instabilitatii si a
factorului institutional

Am vazut mai sus ca instabilitatea sistemelor economice si financiare se
poate considera o stare naturald a acestor sisteme, iar forma de manifestare
finald a instabilitatii este explozia. In legiturd cu aceastd forma finald de
manifestare, se nasc urmatoarele intrebari: de ce in realitate exploziile sunt
rare'® si de ce acestea sunt diferite in timp ca amploare (amplitudinea
oscilatiilor variabilelor cronologice si gradul de extindere geografica). Sau, cu
alte cuvinte, de ce crizele nu izbucnesc ori de céate ori se produce instabilitatea
in sistem si de ce ele au loc cu lungimi de timp diferite.

Dupa cum am ardtat in sectiunea precedentd, s-au facut diferite
incercari si s-au depus eforturi pentru formularea unor raspunsuri la aceste
intrebari. Aceste Incercari si eforturi se pot clasifica in trei categorii de
abordari. Prima se refera la folosirea unor modele care, facand abstractie de
existenta structurii institutionale a economiilor, pun in evidentd, pe de o
parte, logica relatiilor dintre dinamica unor factori fizici si valorici si
comportamentul ciclic al sistemului i, pe de alta parte, tendinta fie spre
echilibru, fie spre haos.

A doua categorie, de care ne-am ocupat mai sus, se refera la folosirea
modelelor bazate pe principiul acceleratorului-multiplicatorului, care iau in
considerare sistemul institutional ca plafoane §i praguri menite sa
restrictioneze sau sd contracareze instabilitatea §i mai cu seamd sd previna
starile explozive ale sistemului.

A treia categorie se refera la studiul dinamicii oscilatorii a sistemului
financiar pe baza observatiilor, cu luarea in considerare, pe de o parte, a
legaturilor si impactului variabilelor institutionale asupra miscarii ondulatorii a
sistemului supus analizei §i, pe de alta parte, a rolului sistemului institutional de
a stimula sau de a restrictiona ori contracara instabilitatea, de a preveni si
controla starea exploziva a sistemului si de a stimula refacerea si reinceperea
cresterii economice. De aceastd ultima categorie ne vom ocupa in cele ce
urmeaza, punand in evidentd caracteristicile ciclurilor medii si ciclurilor lungi
sub impactul sistemului institutional.

1% Aceasta intrebare si-au pus-o Ferri si Minsky (1991, p. 4).
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In abordarea care urmeazi, asa cum am mentionat in introducere la
primul subsol, vom da sistemului institutional un inteles largit, acesta
cuprinzand: sistemul de reguli dupa care se ghideaza economia si societatea,
fie impuse prin reglementari juridice, fie convenite la nivelul grupurilor
sociale, fie impuse de credinte religioase, obiceiuri si morald; sistemul de
politici si de reglementari; sistemul de organizatii care reglementeaza si cele
care aplicd si monitorizeaza aplicarea reglementirilor. In opinia noastra,
cauza fluctuatiilor si tipurilor de fluctuatii o reprezinta, in ultima instanta,
sistemul institutional, si anume fie schimbarile acestuia, fie erodarea lui in
timp, fie vidul creat de lipsa unor institutii noi care sa ia locul celor vechi,
iesite din uz sau depasite.

Modurile cum functioneazd si actioneaza institutiile genereaza si
influenteaza, in cea mai mare masurd, doud categorii sau tipuri de fluctuatii
economice si financiare: medii si lungi.

4.2.1. Ciclurile medii

Autorii care interpreteaza ciclicitatea prin prisma instabilitatii
financiare subliniaza ca acest proces se inscrie mai degraba in dimensiunile
unor cicluri pe termen mediu.

Principalele explicatii constau in faptul ca acest tip de cicluri rezultd din
insesi procesele si mecanismele interne ale sistemului economic si financiar
cu piete libere, In care complexitatea, incertitudinea si riscul joacda un rol
determinant, procesele au loc si se consuma in anumite intervale de timp si au
un caracter repetitiv, iar factorul financiar-monetar accentueaza complexitatea
st riscul proceselor. Aici se are in vedere faptul c¢d procesele incep cu bani si
se continud cu economisire, credite §i investitii In prezent, pentru a realiza in
viitor, in conditii incerte, productia §i vanzarea acesteia, realizarea incasarilor
cu care sa fie acoperite toate cheltuielile, inclusiv recuperarea investitiei, plata
dobénzii si datoriei si realizarea unei marje de profit.

In perioada de avant economic, cand afacerile prosperd, se formeaza
un curent euforic general in care dezvoltarea si investitiile cresc pe seama
creditelor cu riscuri tot mai mari, dar nesemnalate de agentiile de rating
ametite si ele de succes. Toata lumea se aliniazd la credinta generald ca
aceasta stare va fi fara intreruperi si fara sfarsit.

Ridicand problematica financiard de la nivelul unitatilor economice la
nivelul agregat, complexitatea proceselor devine si mai evidenta. Se formeaza
un angrenaj complex, in care isi aratd prezenta si efectele intregul sistem
financiar, prin accentuarea inflatiei la pretul produselor si prin aparitia si
accentuarea deflatiei la activele de capital si la alte titluri de valoare, chiar in
faza de euforie generald. Acestea sunt primele semnale ale instabilitatii
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financiare, care se accentueaza treptat pana la izbucnirea crizei. Coborand la
nivelul microeconomic si apeland la teoria lui Minsky privind situatia bilantiera
a unitdtilor economice (raportul in care se afla veniturile nete si obligatiile de
plata ale unitatilor respective), se poate releva faptul cd, asa cum am mentionat
mai sus, faza de avant economic este reflectatd de preponderenta unitatilor
economice cu situatie financiard acoperitoare (hedge)™. Instabilitatea Tncepe
sa-si Intareasca pozitiile pana la izbucnirea crizei, pe masurd ce tot mai multe
unitati economice speculative™ si Ponzi'’ devin preponderente in cadrul
economiei. Prin urmare, dinamica fiecdreia dintre categoriile de unitati
mentionate caracterizeaza fazele ciclului financiar. Daca la marea majoritate a
unitatilor situatia bilantului este acoperitoare (hedge), economia se afld in faza
de avant economic si de stabilitate, dar In care isi fac aparitia si se dezvoltd
germenii destabilizatori ai sistemului (cresterea inflatiei, cresterea datoriilor si a
insolvabilitatilor etc.). Daca structura financiard devine dominatd de unitéti n
pozitii speculative si Ponzi, economia trece de la faza stabila (robustd) la o faza
fragild, in care se instaleaza instabilitatea sistemului manifestata prin starea de
panica si de criza.

Fluctuatiile cu amplitudini si lungimi de undd medii se produc in
cadrul unor structuri institutionale relaxate ori al unor structuri erodate, care
nu s-au adaptat la noile realitdti. Aceste aspecte au fost dezvoltate mai sus.
Aici doar concluziondm cd, i1n cazul fluctuatiillor medii, sistemul
institutional poate actiona fie ca restrictii sau ca instrumente de contracarare
a unor actiuni sau tendinte de instabilitate, fie ca mijloace sau instrumente
de prevenire a instabilitatii explozive, fie, in sfarsit, ca mijloace de atenuare
a unor efecte distructive ale instabilitdtii explozive.

4.2.2. Ciclurile lungi

Problema ciclurilor lungi, desi amplu discutatd in literatura
economicd, a ramas incad insuficient elucidatd in ceea ce priveste atat
frecventa, amplitudinea si sincronizarea fluctuatiilor, cat si factorii
determinanti. Minsky a analizat undele lungi si depresiunile severe din
perspectiva dinamicii instabilitatii financiare si a factorului institutional, a
schimbarii acestora, inclusiv a reglementdrilor guvernamentale. Prin
lucrérile sale publicate®®, Minsky a contribuit la dezvoltarea teoriei privind

1 Fluxurile de venituri asteptate sunt suficiente pentru a face fata necesitdtii de a acoperi

nota datoriei (principalului) si plata dobanzii.

Fluxurile de venituri asteptate sunt suficiente doar pentru plata dobéanzilor, ceea ce
necesitd rostogolirea datoriilor.

Fluxurile de venituri nu pot acoperi nici principalul si nici dobanda, ceea ce conduce la
necesitatea contractarii de noi datorii.

Minsky (1964 si 2011); Ferri si Minsky (1991).
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ciclul pe termen lung numit de Palley (2009) superciclul minskyan, asa cum
am mai mentionat.

In introducerea la articolul siu din 1964 despre ciclurile lungi, Minsky
a evocat urmdtoarea declaratie a lui Abramovitz facuta in fata Comitetului
Economic Comun®® al SUA: ”Nu este inci cunoscut daci [oscilatiile lungi]
sunt rezultatul unui mecanism inerent stabil Tn structura economiei SUA sau
daca ele sunt puse in miscare de fenomenul razboaielor, de panici financiare
sau de perturbari nesistematice” (Minsky, 1964). Prin raspunsurile si
explicatiile date in articolul mentionat si in alte studii ulterioare in legatura
cu aceste afirmatii, Minsky ne ofera elemente ale conceptiei sale despre
ciclurile lungi 1n relatie cu factorul financiar si cu instabilitatea acestuia. La
acestea se adauga explicatiile date in articolul din 1991 despre rolul
sistemului institutional In dinamica oscilatiilor lungi (Ferri, Minsky, 1991;
Minsky, Whalen, 1996).

In interpretarea ciclurilor ca procese dinamice oscilatorii ale
economiei capitaliste, Minsky ia in considerare existenta atat a oscilatiilor
medii, cat si a oscilatiilor lungi. Cele doua categorii de oscilatii nu sunt
separate, ele se suprapun si actioneaza impreund. De regula, ciclurile lungi
sunt formate din mai multe cicluri medii care cumuleaza tensiuni §i care
ajung in final la o stare exploziva si de contractie puternicd. Ca atare, la
ciclurile lungi, oscilatiile au o amplitudine mai mare §i o contractie mai
severd decat la ciclurile medii, acestea fiind determinate de tipurile de
factori cu rezonantd deosebitd, vazute In urmatoarele trei ipoteze: a)
schimbdrile institutionale bruste si profunde, cu rol perturbator, care nu tin
seama de realititi sau de efectele adverse; b) erodarile si anchilozarile
institutionale, cu rol inhibitor si stagnant tot atdt de daunator ca si tipul
anterior; c) vidul institutional, cand Infloreste haosul si coruptia.

Cu mult timp in urma, in literatura economica, atunci cand se faceau
referiri la cicluri, se considera cd acestea nu se bazeazd pe dinamica
fenomenului financiar §i nici nu se pot explica prin miscarile care au loc in
sectorul financiar si prin conexiunile care se produc intre economia reala si cea
nominald. Respingand aceasta linie de gandire, Minsky subliniaza ca oscilatiile
medii §i mai putin cele minore au la baza explicatii monetare semnificative, iar
oscilatiile lungi cu explozii si depresiuni adanci evidentiaza ca latura monetara,
insotitd de dinamica institutionald, formeaza o parte semnificativd a
mecanismului care genereaza criza si depresiunea (Minsky, 1964, p. 324).

19" United States 86" Congress, Joint Economic Committee, 1959, Hearings on Employment,

Growth and Price Levels, Part 2, Historical and Comparative Rates of Production, Productivity and
Price, p. 12 (citat din Minsky (1964)) .
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El argumenteaza ca mecanismul care a generat oscilatiile lungi se
concentreaza in jurul schimbarilor cumulative ale variabilelor financiare, ale
impactului acestora asupra expansiunilor si contractiilor sistemului
economic si financiar. Aceasta, pentru ca banii sunt o parte semnificativa a
mecanismului care genereaza in mod consecutiv ambele faze ale ciclului —
expansiunea si depresiunea (Minsky, 1964, p. 324).

Insa lucrurile trebuie privite in complexitatea lor. In cele doua faze ale
ciclurilor pe termen lung — expansiunea si depresiunea — se petrec schimbari
sistematice si profunde nu numai in structura financiara, ci si in structura si
dinamica institutiilor acestui sector si a institutiilor economiei reale.
Referindu-se la rolul institutiilor ca factor determinant al schimbarilor
variabilelor financiare, Minsky subliniaza ca natura acestor schimbari “de-a
lungul expansiunii oscilatiilor lungi si semnificatia acestor schimbari sunt
sensibile la aranjamentele institutionale. Institutiile financiare si obiceiurile
se desfasoara ca raspuns la fortele pietei si, deopotriva, ca un rezultat al
proceselor administrative si al legislatiei” (Minsky, 1964, p. 325).

Panica financiara, ca principal declansator al crizelor, de asemenea,
este strans legatd de sistemul institutional. Minsky isi pune intrebarea daca
tipul de panica financiara care a avut loc in trecut (de exemplu, in 1929-
1933) poate avea loc si In prezent. Cautdnd sa dea un raspuns la aceasta
problemd, el pleaca de la premisa ca setul actual al institutiilor si
reglementarilor financiare este cu totul diferit fatd de cel din timpul marii
depresiuni din 1929-1933. De asemenea, el are in vedere si ipoteza potrivit
careia panica financiara — prezenta in cazul depresiunii adanci si absenta in
cazul depresiunii medii — nu este o chestiune exogena intimplatoare. Ea este
mai degraba o componentd endogena a economiei §i, ca atare, panica este
posibild si se poate declansa de catre schimbarile care au loc in structura
financiard in timpul oscilatiilor lungi, insd in conditiile existentei unui
anumit tip de structuri institutionale — fie de tip liberal (laissez faire), fie de
tip dirijist (Minsky, 1964, p. 325).

Cautand sa dezvolte ideile despre ciclul lung, mai ales pe cele
cuprinse in studiul semnat de Minsky impreuna cu Ferri in 1991, Palley
(2009) foloseste numele de superciclu pentru ciclul lung si numele de ciclu
de baza pentru ciclul mediu in interpretarea minskyana. In analiza sa, Palley
si-a Indreptat atentia spre studiul privind trasdturile specifice ale fiecarui tip
pentru a putea fi comparate, precum i spre rolul sistemului institutional i
comportamentul acestuia atat la nivelul fiecdruia din cele doud tipuri de
cicluri, cat si la nivelul unor faze ale acestora.

Tn tabelul 1 vom reda comparativ, in mod sinoptic, elementele definitorii
ale celor doua tipuri de cicluri — de baza si superciclu -, cu evidentierea rolului si
comportamentului sistemului institutional in dinamica si modelarea ciclurilor.
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Tabel 1

Trasaturi ale ciclurilor de baza si superciclurilor, rolul si comportamentul sistemului institutional in
dinamica i modelarea ciclurilor

Ciclul de baza

Superciclul

e Este larg cunoscut si recunoscut de
comunitatea stiintifica

e Este mai putin cunoscut §i recunoscut de

comunitatea stiintifica

o Reflectda trecerea sistemului financiar
de la starea robustd la starea fragild
determinatda de evolutia situatiilor
privind bilanturile financiare ale agenti-
lor economici i aranjamentele de
finantare ale acestora. Cele doud stari
scot la iveald evolutia majoritard a
agentilor economici in ce priveste
trecerea de la situatia financiara acope-
rita la situatia financiard speculativa si
sfarsind cu trecerea la situatia finan-
ciara Ponzi.

Cuprinde mai multe cicluri de bazd. El
cumuleazd inadvertentele institutionale si
financiare nerezolvate, precum si efectele
acestora. Aceste inadvertente si dezechilibre
alimenteazd cumulul riscurilor, pregatind
astfel declansarea violentd a instabilitatii
financiare si a unei depresiuni adanci si de
lunga durata.

e In faza de avant predomind optimismul n
evaluarea activelor si a fluxurilor de
venituri, combinat cu vointa crescutd de a
prelua mai mult risc, crezand in vesnicia
timpurilor favorabile afacerilor profitabile.

Acelasi optimism exagerat in faza de avant in
evaluarea activelor si a fluxurilor de venituri,
impletit cu o vointa de a prelua risc cumulat, gi
acecasi credintd 1in vesnicia timpurilor
favorabile afacerilor tot mai profitabile.

e Panica este absentd datorita existentei si
folosirii noilor structuri institutionale de
contracarare.

Panica este prezentd din cauza dimensi-
unilor dezastrului si eroziunii institutiilor si
a neputintei acestora din urmda de a
contracara actiunile factorilor distructivi.

e Ciclul de baza financiar este prezent in
fiecare ciclu de afaceri si opereaza la nive-
lul intreprinderii o perioada care cuprinde
un ciclu de afaceri, producand efecte la
nivelul intregului sistem financiar.

Superciclul complementeaza ciclul de baza
si opereaza o perioadd ce cuprinde cateva
cicluri de afaceri si, de asemenea, opereaza
la nivelul sistemului economic si financiar.

e Ciclul de baza este un proces in timpul
caruia institutiile legate de ciclu nu
suferd eroziuni majore, raman neschim-
bate sau schimbarile, in general, nu sunt
profunde.

Superciclul este compus din mai multe cicluri
de baza, in cursul carora se produc treptat
eroziunea institutiilor si o inadecvare a acestora
tot mai flagrantd in raport cu evolutia si cu
cerintele noilor realitdti economice §i sociale.
Necesitatea transformarii institutionale este cu
atdt mai mare §i mai urgentd cu cat excesele
financiare sunt mai mari §i cu cat amenintarea
crizei este mai puternicd, mai iminentd §i mai
extinsa in cadrul sistemului economic si pe plan
geografic.

O explozie economica si financiard de mari
proportii  fie  declansata, fie 1Inca
nedeclansatd obligd decidentii si mediul de
afaceri sa adapteze institutiile noilor cerinte
si s le faca functionale.

Sursa: Tntocmit pe baza articolului lui Thomas 1. Palley, 2009, A Theory of Minsky Super-Cycles and Financial

Crises, IMK Working Paper No. 5/2009.
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Cele cuprinse 1n tabel sunt trasaturi generale ale celor doua tipuri de cicluri.
Ele au un caracter mai mult ipotetic. In realitate, ciclurile si fazele acestora
prezintd anumite particularitati. Trasaturile specifice ale acestora depind de
conditiile concrete in care se desfagoara procesele economice si sociale.

Pentru a ne apropia de realitate in tratarea problemelor privind
ciclurile lungi, este necesar mai inainte sa vedem in ce conditii institutionale
apar aceste cicluri si ce rol joacd asemenea institutii in diferite faze ale
ciclului. In cazul fluctuatiilor lungi, rolul institutiilor este privit in dinamica,
cu schimbari profunde si cu impact puternic asupra instabilitatii sistemului
economic si financiar.

In legitura cu modul de a privi si cu rolul si impactul schimbarii
institutiilor asupra caracterului exploziv al instabilitatii economice si
financiare, trebuie luate In considerare urmatoarele doud ipostaze izvorate
din insasi istoria ciclurilor:

1) Sistemul institutional este lasat sa evolueze de la sine in mod lent, fara
interventii ale factorului decizional. In acest caz, sistemul institutional se
erodeaza in timp ca urmare a lipsei de adaptare la noile conditii economice,
tehnologice si sociale, din cauza gradului ridicat de inertie al acestui sistem, dar
si ca urmare a actiunilor agentilor economici care folosesc diferite mijloace de a
ocoli reglementdrile care le stau in cale in desfasurarea liberd a afacerilor,
indeosebi prin conceperea si aplicarea unui spectru larg de inovari institutionale
si financiare. Practic, aceste inovari pot conduce la eludarea regulilor si la
cresterea laturii speculative si a coruptiei, ceea ce contribuie la ridicarea
gradului de risc si de incertitudine a tuturor tranzactiilor, precum si la
extinderea dezordinii in intregul sistem economic si social (Iancu, 2013).
Sistemul institutional astfel degradat poate genera nemultumiri sociale, soldate
cu o crizd institutionald, economica si sociald de mari proportii. In acest caz,
numai schimbarile institutionale rapide si profunde intreprinse de catre fortele
politice pot solutiona problemele.

2) Sistemul institutional este schimbat in mod brusc sau radical de
catre fortele politice pe parcursul unor faze ale ciclurilor lungi, si anume: a)
Pentru a iesi din faza de depresiune majora, de reguld, fortele politice
intaresc latura reglementdrilor i monitorizarilor, limitdnd libertatea de
actiune a agentilor economici. b) In faza de avant economic major, la
presiunea agentilor economici si financiari care urmaresc sd iasd din
chingile reglementarilor, fortele politice intreprind masuri indreptate spre
deschiderea pietelor, prin dereglementari si schimbari profunde 1n structura
sistemului institutional , ceea ce, cu timpul, favorizeaza nasterea si cresterea
dezordinii in sistem, soldata cu izbucnirea crizei economice si financiare.
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5. Evidente privind rolul schimbarii institutiilor in desenarea
ciclurilor in tirile ECE

Unele dintre ciclurile care s-ar putea inscrie pe linia unor trasaturi
specifice descrise mai sus n cele doua ipostaze sunt si ciclurile care au avut
loc in anii 1990 in fostele tari comuniste din Europa Centrald si de Est
(ECE), devenite membre ale UE. Ele ar merita sa fie cuprinse in orice
manual despre instabilitatea economica si financiara cu potential exploziv ca
urmare a unor schimbari institutionale profunde. Exemplul este cu atat mai
instructiv si semnificativ cu cat calea urmata de aceste tari a avut un dublu
sens intr-o perioada de peste 65 de ani (1947-2014). Primul sens, incepand
din 1947, a fost cel de trecere de la o economie de piatd relaxatd la o
economie strict reglementatd si condusd prin planificare centralizata,
inauguratd de nationalizarea bancilor si industriilor. Cel de-al doilea sens
(incepand din 1990) a fost calea intoarsa, aceeca de trecere de la economia
strict reglementata, dirijatad centralizat, la o economie cu institutii de piata
relaxate, bazate pe proprietatea privata si pe competitie.

Acestea sunt cele doud cai parcurse de schimbarile pendulatorii ale
institutiilor, care (fie in conditii impuse de factorul politic in tarile ECE, fie
in conditii naturale (neimpuse) in alte tari, se repetd in forme si intensitati
diferite, secole de-a randul si in intreaga lume, la intervale lungi de timp.

Repetarea schimbarilor institutiilor, in mod natural, este legata si de
speranta de viatd a acestora. Institutiile se nasc pe ruinele celor vechi, se
dezvolta prin stimularea cresterii economice $i, dupa un interval de timp, ele
incep sda se erodeze si sa se anchilozeze, devenind o frana in calea
dezvoltarii economice si sociale si In calea inovarilor si aplicarii acestora.
Spre deosebire de alte componente ale sistemului economic, institutiile au
un grad ridicat de inertie si de rezistentd la schimbare. Acest grad ridicat
este legat, in principal, de firea umana si de interesele structurilor sociale
existente (Olson, 1965). Structurile sociale vad in stabilitatea (mentinerea)
institutiilor vechi prezervarea drepturilor si avantajelor cucerite sau
mostenite, iar in schimbarea institutiilor, un anumit risc de pierdere a
pozitiilor existente si o teama de necunoscut. Tocmai asemenea trasaturi fac
ca ciclurile economice si financiare determinate de schimbarile
institutionale sa se inscrie in clasa ciclurilor lungi.

Daca ne referim, de exemplu, la tarile ECE din anii 1990, constatam
ca procesul de trecere de la economia planificata centralizat la cea de piata
concurentiala a insemnat o reconstructie totald a sistemului institutional
economic si financiar, incepand cu schimbarea legislatiei, liberalizarea
comertului exterior, initierea si realizarea unui proces amplu de privatizare,
liberalizarea preturilor, noua constructie a sistemului bancar si monetar,
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infiintarea §i consolidarea organizatiilor specifice economiilor de piatd si,
treptat, alinierea legislatiei nationale la cea a UE, prin preluarea acquis-ului
comunitar. Aceste schimbari au condus la modelarea ciclului lung si a
provocat o crizd profunda si o depresiune adanca si prelungita in toate tarile
ECE.

Adoptarea noilor institutii de piata, precum si noile conditii oferite
acestor tari prin deschiderea pietelor europene, inclusiv prin influxul de
investitii directe strdine si de investitii financiare, au facut posibild reluarea
unui puternic avant al cresterii economice in toate aceste tari. Insa, odati ce
acest avant si-a facut loc, s-a dezvoltat treptat un optimism euforic,
concretizat, in final, In cresterea preturilor la active si a speculatiilor si in
formarea balonului imobiliar. La acestea, s-a mai adaugat si cresterea
exageratd a Indatorarii in valutd a sectorului privat (firme si populatie)
pentru sustinerea cresterii, ca $i pentru consum, insd fara o crestere
corespunzatoare a productivitatii si a exporturilor. Adaugand la toate acestea
fenomenul de contagiune provocat de criza mondiald, izbucnirea unei noi
crize in Romania, ca si Tn aproape toate tarile din zona ECE (dupa opt ani de
avant economic) a fost un fapt iminent. Spre deosebire de cea anterioara,
noua criza, cu distrugeri i pierderi importante, nu are la baza si nici nu
implica schimbari institutionale majore, de genul celor care au provocat
criza anterioara.

In multe publicatii, trecerea de la economia planificati la cea de piata
este prezentatd mai mult ca o motivatie subiectiva sau pur politica si deloc ca
0 motivatie obiectiva, preponderent economicd, lucru ce se dovedeste a fi
incorect. Institutiile bazate pe economia planificatd, fara competitie i fara
stimulul profitului, se erodaserda asa de mult Tn anii 1970 si 1980, incat isi
epuizasera toate resorturile initiale interne de promovare a cresterii
economice. Mai mult, institutiile respective devenisera o adevdratd frand in
calea dezvoltarii tehnologice si a cresterii productivitdtii muncii, in conditiile
in care aceste economii trebuiau sa treacd de la dezvoltarea extensivd la
dezvoltarea intensiva bazata pe cunoastere si sa se confrunte cu economiile
capitaliste performante pe pietele mondiale. Relatiile economice bazate pe
comenzi si decizii ierarhice la toate nivelurile inabuseau orice initiativa.

Toate acestea au condus la o instabilitate economica fara precedent,
oglinditd intr-o continud degradare a economiilor si a relatiilor sociale,
precum si in aparitia si extinderea dezechilibrelor exprimate prin adancirea
penuriei valutare si a materiilor prime, a energiei, a produselor alimentare
etc., scdderea productiei, cresterea preturilor §i aparitia somajului.
Incercarile autorititilor de a ameliora situatia prin promovarea anumitor
relatii si institutii ale economiei de piata (mai ales in domeniile economiei
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mestesugdresti, comertului, turismului, locuintelor etc.) pe fundalul
economiei socialiste bazate pe proprietatea publica generalizata nu au facut
altceva decat sd erodeze si mai mult institutiile socialiste etatiste
(proprietatea, planificarea, sistemele decizionale, sistemele de stimulare si
cele contractuale etc.), cu importante efecte economice si sociale negative.

Instabilitatea economica si sociala instalatd treptat s-a accentuat in
mod deosebit Tn anii 1989-1993 in tarile ECE, odatd cu declansarea
exploziva a crizei sociale de mari proportii. Instabilitatea a fost provocata de
starea anarhicd generalizatd ca urmare a aparitiei unui adevarat vid
institutional, prin abrogarea unor acte normative, desfiintarea planificarii, in
conditiile pastrarii proprietatii de stat, desfiintarea unor organizatii fara sa
fie inlocuite cu altele noi, liberalizarea prematurd a relatiilor comerciale
externe si privatizarea firmelor de comert exterior, slabirea autoritatii
institutiilor statului, avand ca urmare incalcarea frecventa a regulilor sau
reglementdrilor in vigoare, cite mai rdmaseserd, fapt ce a condus la
inflorirea coruptiei, a furturilor si jafurilor nepedepsite. Asemenea fenomene
s-au intins pe o perioada relativ lunga de timp, cu efecte dezastruoase: o
scadere dramaticd a productiei, o crestere spectaculard a inflatiei si a
somajului, disparitia unor ramuri industriale Intregi, precum $i numeroase
falimente bancare.

Dupa cum este bine cunoscut, cele mai sugestive serii dinamice pentru
exprimarea ciclurilor economice (de afaceri) sunt cele privind ratele de
crestere a PIB si ratele de crestere a somajului, iar pentru exprimarea
ciclurilor financiare sunt seriile privind ratele de crestere a inflatiei (sau
deflatiei) si ratele de crestere a creditelor, precum si seriile de indici bursieri
si pretul locuintelor.

5.1. Ciclurile de afaceri

Pentru intregul grup al tarilor ECE s-au putut constitui serii de date
privind ratele anuale de crestere a PIB si anume: pe perioada 1980-2012
pentru patru tari — Bulgaria, Polonia, Romania si Ungaria — si pe perioada
1990-2012 pentru celelalte tari ECE. Aceste serii sunt redate atat in forma
de tabel in anexa 1, cat si In forma grafica in fig. 1.

Din analiza acestor serii, rezultd cd criza economicd a Inceput incd din
anii cu economie planificatda. De exemplu, in Polonia a avut loc o scadere
anuald a PIB din anii 1980, 1981 si 1982, respectiv cu -6,0%, -10,0% si -4,8%,
si o reluare a scaderii in anii 1990 si 1991 cu, respectiv, -11,6% si -7,0%. Tn
Romania si Ungaria, criza, exprimatd prin scaderea anuala a PIB, s-a declansat
inca din 1988 si a durat pana in 1992, acestea avand cele mai mari scaderi de
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productie in anul 1991, si anume Romania cu -12,92% si Ungaria cu -11,9%.
Criza cea mai severa s-a produs in tarile baltice atat ca durata a recesiunii (4-5
ani), cat si ca amplitudine (cu scaderi anuale maxime de -14,5% in Estonia, de
-21,6% in Lituania si de -34,86% in Letonia).

Diferentele intre tari in ce priveste proportiile celor doud caracteristici
ale ciclului, durata recesiunii si adancimea amplitudinii se explica in mare
masurd prin gradul de pregatire a tarilor si a cetdtenilor acestora pentru
aplicarea reformelor obtinute In trecut, prin existenta si calitatea unor
programe de reforme economice si financiare, prin puterea de persuasiune a
fortelor politice In randul populatiei pentru aplicarea programelor de
transformare economicd, prin atitudinea generald a populatiei fatd de
aplicarea si respectarea normelor legale si morale, prin modul de functionare
a corpului judiciar al tarilor s.a. Polonia, Ungaria si fosta Cehoslovacie au
fost mai bine pregatite in aceste directii si de aceea socurile acestora asupra
instabilitatii economice din anii 1989-1992 au fost mai reduse ca intensitate,
amplitudine si duratd in comparatic cu alte tari din zona ECE (ca, de
exemplu, Romania si tarile baltice).

Dupa o revenire la o crestere economica timp de 15 ani (insd cu anumite
sincope n anii 1996-1999 in cateva tari), a urmat criza din 2008-2010. Ea a
afectat toate tarile ECE, cu exceptia Poloniei. $i aici se observa anumite
diferente intre tari la cei doi indicatori — durata recesiunii si adancimea
amplitudinii —, insa nu atat de accentuate ca in cazul crizei precedente.
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Sursa: Tntocmit pe baza datelor din anexa 1.

Fig. 1. Ratele de crestere anuald a PIB in tarile ECE membre UE, in procente fatd de anul precedent, 1980-2012
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5.2. Ciclurile financiare

Dacd cu cateva decenii in urmd se ignora factorul financiar in
interpretarea §i modelarea ciclurilor de afaceri, in prezent este larg
recunoscut nu numai rolul factorului financiar in comportamentul ciclurilor
de afaceri, ci si insdsi existenta ciclului financiar, interpretat ca proces fie de
sine statator, fie in relatie cu ciclul de afaceri. Potrivit noilor interpretari,
operationalizarea teoriei lui Minsky privind ciclul financiar s-a putut face
prin redefinirea notiunii de ciclu financiar si prin folosirea unui set de
indicatori adecvati, sub forma de serii cronologice, pentru evidentierea si
descrierea ciclului financiar in raport cu ciclul de afaceri (Sinai, 1992;
Claessens et al., 2009; Claessens et al., 2011; Drehmann et al., 2012; Borio,
2012).

Aici vom folosi urmatorii indicatori prezentati in formd de serii
cronologice stabilite in functie de disponibilitatea informatiilor: a) ratele
medii anuale ale inflatiei; b) ritmurile anuale ale pretului actiunilor; c)
evolutia ponderii in PIB a creditului intern acordat de sectorul bancar; d)
ritmurile anuale ale fluctuatiei preturilor la locuinte.

a) Seriile cronologice privind ratele medii anuale ale inflatiei pentru
Bulgaria, Polonia, Romania si Ungaria se intind pe perioada 1980-2013, iar
pentru celelalte tari ECE se intind pe o perioada mai scurta. Aceste date sunt
prezentate in forma de tabel in anexa 2 si in forma grafica in fig. 2. Din
analiza acestora, rezulta diferente notabile intre tari in ce priveste lungimea
si amplitudinea oscilatiilor descrise de seriile indicatorului mentionat. De
exemplu, in cazul Romaniei, nivelul inflatiei a fost mult mai ridicat o
perioada mai lunga de timp, si anume: cu trei cifre timp de sase ani, cu doud
cifre timp de noua ani §i cu o cifra in ultimii noud ani. Faptul se explica prin
abordarea graduala a reformelor structurale si a programelor de macrosta-
bilizare, ceea ce a insemnat intarzieri in aplicarea reformelor, in liberalizarea
preturilor si in adoptarea strategiei de tintire directd a inflatiei, la care se mai
adauga ineficienta politicilor fiscale si cvasifiscale (Isarescu, 2009).

b) Seria privind ritmurile anuale ale pretului actiunilor reprezintd unul
dintre indicatorii care exprimda cu cea mai mare sensibilitate fenomenul
fluctuatiei financiare. Datele tabelului din anexa 3 si curbele graficului din fig.
3 caracterizeazd in mod satisfacator criza financiard declansatd in 2008 si
adancita in mod deosebit in 2009. Acest indicator este sincron cu evolutia altor
indicatori financiari, precum si cu oscilatiile care au loc in economia reala.
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Sursa: Tntocmit pe baza datelor din anexa 2.
Fig. 2. Rata anuala a inflatiei in tarile ECE membre UE (%), 1980-2013
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Fig. 3. Ritmuri anuale ale fluctuatiei pretului actiunilor in tarile ECE membre UE (in %), 1997-2009
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c) Indicatorii cei mai reprezentativi care caracterizeaza ciclurile
financiare sunt si cei privind evolutia creditului. In studiul de fati sunt
prezentate serii cronologice ale indicatorului privind ponderea creditului
intern in PIB acordat de sistemul bancar. Aceste date sunt inserate in forma
de tabel n anexa 4 si in forma grafica in fig. 4. Seriile au lungimi diferite in
functie de disponibilul de date, si anume: pentru Polonia, Roméania si
Ungaria seriile sunt mai lungi (1986-2012), iar pentru celelalte tari seriile
sunt mai scurte. De asemenea, din expunerea grafica se evidentiaza oscilatii
mai mari in cazul Bulgariei, Poloniei si Romaniei si mai mici in cazul
Ungariei. Totodata, se constatd o tendintd de crestere in tarilor baltice si
Sloveniei si o stare aproape constantd in Republica Ceha.

d) Dupa o crestere substantiald a preturilor la locuinte in timpul
boomului economic, a urmat, incepand din anul 2009, o puternica scadere a
acestor preturi. Scaderea a cuprins, practic, toate tarile ECE cuprinse in
tabelul anexa, ca si alte tari ale UE (Spania, Irlanda etc.). Tabelul din anexa
5, precum si graficul din fig. 5 contin ratele medii anuale ale preturilor
locuintelor din perioada 2006-2012. Din datele prezentate, rezultd ca cele
mai lungi perioade de scadere de preturi la locuinte, ca si cele mai mari
scaderi au avut loc in Estonia, Slovacia, Ungaria, Romania, Irlanda si
Spania.
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Fig. 4. Creditul intern acordat de sectorul bancar (% in PIB)
(1986-2012)
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5.3. Comparatii intre ciclurile de afaceri si ciclurile financiare

O problema interesantd si importanta tratatd in literatura economica
priveste raportul in care se afla fazele ciclului financiar fatd de fazele
ciclului de afaceri (economiei reale) sau, cu alte cuvinte, sincronizarea
privind frecventa oscilatiilor, durata unui ciclu si a fazelor acestuia si
marimea amplitudinii la cele doud categorii de cicluri.

Din cercetarile empirice efectuate de Drehmann et al. (2012), Borio
(2012) s.a., pe baza unor serii cronologice pe perioade de peste 50 de ani ale
unor indicatori specifici economiei reale (PIB) si economiei nominale
(credit, pretul actiunilor, pretul locuintelor etc.), au rezultat concluzii
importante. Printre acestea, mentionam: 1) ciclul afacerilor (economiei
reale) este definit pe termen scurt, cu oscilatii de amplitudini si de durate
relativ mici, pe cand ciclul financiar, distinct de ciclul afacerilor, este definit
pe termen mediu, prin oscilatii determinate de credit si de pretul proprietatii;
2) durata ciclului financiar (masurata intre doua varfuri) a crescut din anii
1980 pana in 2012 de la 11 ani la 20 de ani, iar ciclul afacerilor este apreciat
la o durata de pana la opt ani; 3) varfurile ciclului financiar sunt strans
asociate cu crizele sistemului bancar; 4) desi inrudite, ciclul financiar si
ciclul afacerilor sunt diferite in ce priveste durata unor faze. De exemplu,
faza de contractie a ciclului financiar dureaza cativa ani, in timp ce faza de
recesiune a ciclului de afaceri, de regula, nu depaseste un an.

O analiza asemanadtoare pentru tarile din zona ECE membre UE, din
pacate, nu este posibila, in primul rand, din cauza faptului ca economiile
acestor tari, fiind fortate sd treaca prin diverse evenimente si prefaceri din
motive geopolitice o perioadd lungd de timp (1947-1989), au fost tinute
departe de mecanismele pietelor concurentiale. De abia in ultimii 10-15 ani
se poate vorbi de trecerea acestor tari la mecanismele economiei de piata
functionala. Tocmai din aceasta cauza, seriile statistice pe termen mai lung
referitoare la sectorul nominal nu pot fi concludente, ceea ce Impiedica orice
tentativa de a efectua o analiza comparativa pe termen lung a celor doud
categorii de cicluri, cele de afaceri si cele financiare. Totusi vom incerca sa
facem o analiza din punctul de vedere al sincronizarii unor faze ale ciclului
de afaceri si ale celui financiar, folosind serii de date statistice trimestriale
pe o perioadad mai scurta, 2002 T4-2013 T4.

Pe baza corelarii datelor trimestriale privind ritmul creditului intern
real comparativ cu ritmul PIB si cu ritmul cererii interne pe o perioada de 11
ani expuse grafic in fig. 6 pe diferite tari ECE, precum si pentru Germania si
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Marea Britanie, rezulta o seama de concluzii-ipoteze importante. Printre
acestea, cele mai semnificative sunt urmadtoarele: 1) existd o anumitd
sincronizare a ciclului financiar cu ciclul economiei reale, evidentiatd de
fluctuatiile celor trei indicatori — ritmul creditului intern real, pe de o parte,
si ritmul PIB si cel al cererii interne, pe de alta parte; 2) totodata, se observa
o corelatie mai stransa intre credit si cererea interna decat cea dintre credit si
PIB; 3) amplitudinea fluctuatiei este mult mai mare in cazul ciclului
financiar decat in cazul ciclului de afaceri; 4) perioada de recesiune a
ciclului economiei reale este mai mare (1-1,5 ani) decat perioada de
contractie a ciclului financiar (pana la 1 an); 5) dupa perioada de recesiune
si de contractie, se observa o tendintd mai mult de stagnare decét de revenire
a cresterii PIB, a cererii interne si a creditului.
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Fig. 6: Corelatii dintre creditul intern, PIB si cererea interna
(ritmuri trimestriale fata de acelasi trimestru al anului precedent)
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Toate aceste ipoteze pot fi validate sau invalidate doar printr-o analiza
comparativa a unui set de indicatori economici si financiari cu serii lungi.

Ultima criza preponderent financiara cu efecte negative diferentiate de
la o tara la alta a constituit prilejul de a efectua numeroase studii si analize.
Imbucuritor este faptul ci, pe baza acestor studii si analize, s-a trecut la
elaborarea si aplicarea unor reforme institutionale extinse la nivelul UE si al
fiecirei tari membre. Intrebarea este daci aceste reforme sunt suficiente
pentru a inlatura cauzele unor viitoare crize violente §i pentru a asigura
convergenta reald si nominala a tuturor tarilor ECE cu tarile dezvoltate,
intr-o perioada rezonabila de timp.

6. Concluzii

Problemele ciclicitatii constituie un subiect peren al cercetarii
economice la care niciodatd nu se va putea spune ultimul cuvant. Acest
lucru are ca temei principal complexitatea proceselor, definitd prin
multitudinea factorilor de impact, schimbarile frecvente care au loc atat in
sistemele economiei reale si financiare, ca si in factorii determinanti, la care
se adauga diversitatea politicilor de prevenire si atenuare a caracterului
exploziv al instabilititii economice si financiare. Incercarile de a stabili, in
termeni rigurosi, predictibilitatea privind izbucnirea crizelor, a diferitelor
faze ale ciclurilor, precum si aplicarea unor masuri de evitare sau/si de
eliminare a pagubelor provocate de crizd raman mai degraba dorinte
laudabile sau doar bune intentii. in baza conceptiilor precursorilor sii —
Marx, Schumpeter si Keynes —, Minsky a demonstrat cad instabilitatea
economica si financiard este un proces normal si cd economia capitalistd
este permanent expusa instabilitdtilor explozive. Contrar sustinerii lui Marx,
potrivit careia instabilitatea ar conduce la autodistrugerea sistemului
capitalist, Minsky a vazut rolul pe care il are sistemul institutional, acela de
contracarare a tendintei de autodistrugere si de atenuare a efectelor negative
ale crizelor. Aplicand si dezvoltind modelul multiplicator-accelerator,
Minsky reia problema pragurilor si plafoanelor semnalata de Hicks si
subliniaza rolul pe care il joaca sistemul institutional in moderarea starilor
explozive ale instabilitatii, prin contracararea factorilor care conduc la
depasirea pragurilor si plafoanelor instabilitdtii, precum si prin politica de
manipulare a diferitelor instrumente financiare si fiscale.

Ciclurile de afaceri si cele financiare au la baza comportamentele
dinamice fluctuante ale proceselor si sunt evidentiate de seriile cronologice
ale unor indicatori semnificativi — PIB, somaj, inflatie, credit, pretul
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actiunilor, pretul locuintelor etc. Potrivit interpretarilor lui Minsky,
fluctuatia ciclicd si instabilitatea sistemelor financiare sunt legate de
evolutia situatiei bilantiere a agentilor economici si, pe plan mai larg, de
mecanismele interne ale economiei si de comportamentul uman in diferitele
faze ale ciclului.

De aici rezulta concluzia evidenta ca exista o impletire a ciclurilor de
afaceri cu ciclurile financiare si ca orice ciclu de afaceri are si 0 componenta
financiara si, ca atare, ele pot fi analizate si tratate si in mod separat.

Tn textul acestui studiu s-a facut legatura dintre caracterul institutiilor
tradus prin gradul de libertate si gradul de reglementare a pietelor financiare
si de afaceri, pe de o parte, si instabilitatea economica si financiara, pe de
alta parte. Este de la sine inteles cd economii capitaliste cu piete complet
libere — fara reguli, fara reglementari si fard monitorizari — nu exista si nici
nu se cunoaste ca ar fi existat in timpurile moderne. Atunci cand se vorbeste
de tipul de piete viabile, problema adevarata care trebuie pusa este aceea de
a face un dozaj rational intre mai multa sau mai putina reglementare si de a
alege tipul de reglementare — ierarhica ori participativa. Istoria ciclurilor
aratd ca nu numai relaxarea prea mare a regulilor si reglementarilor, ci si
intdrirea si extinderea prea mare a acestora sau excesele de reglementare pot
conduce la accentuarea instabilitatii sistemelor si, in final, la crize
economice si financiare pagubitoare.

Adeseori se invocd faptul ca memoria colectivd nu ar retine aceste
neajunsuri pentru a trage invatamintele necesare atat in aplicarea unor
politici s1 in promovarea unor reglementari eficiente, cat si in adoptarea
unor comportamente colective constiente si precaute. In realitate, adevaratii
actori responsabili sunt grupurile financiare puternice care, in miopia lor
ghidatd de interese imediate, mai degraba manipuleaza reformele i
reglementdrile in interesele lor si in interesele de castd decat sda accepte
masuri radicale si eficiente pentru evitarea unor eventuale viitoare dezastre.

In lucrare s-a subliniat impactul important pe care il au institutiile si
mai ales schimbarile acestora asupra dinamicii instabilitatii economice si
financiare, ca si asupra declansarii crizelor. S-a subliniat cd doar in cazul
ciclurilor si oscilatiilor pe termen lung opereaza schimbadrile institutionale ca
factor determinant. Explicatia constd in faptul cd institutiile au un grad
ridicat de inertie, din urmatoarele motive: a) institutiile sufera erodari timp
mai Tndelungat decét alte componente ale proceselor economice si sociale
pentru a fi necesara si posibild schimbarea lor; b) insusi mediul de afaceri,
precum s§i populatia apreciaza stabilitatea regulilor, reglementarilor si

.....

si din teama de necunoscut.
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Daca in aceasta lucrare s-a atras atentia asupra iminentei instabilitatii

si crizelor de afaceri si financiare, precum si asupra rolului pe care il au
institutiile in dinamica ciclurilor, un lucru important rdimane de analizat mai
departe in aceasta ordine de idei, si anume acela care priveste reglementarile
si politicile privind iesirea din criza si pe cele de relansare a dezvoltarii
economice. Dintre acestea, austeritatea este calea recomandata si urmata in
diferite tari, dar si cea mai des criticatd. Este ea necesara si suficientd pentru
a iesi din criza, pentru a relansa dezvoltarea economica si pentru a evita o
noud crizd? Sunt probleme de mare actualitate carora trebuie sa li se
gaseasca raspunsuri fundamentate.
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Ratele de crestere anuala a PIB in tarile ECE, in % fata de anul precedent (1980-2012)

Anexa 1

Tara 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Bulgaria 57 53 4,2 3,0 4,6 18 53 4,7 24 -0,5

Rep. Cehd - - - - - - - - - -

Estonia - - - - - - - - - -

Letonia - - - - - - - - - -

Lituania - - - - - - - - - -

Polonia -6,0 -10,0 -4,8 5,6 -0,36 3,86 3,49 23 3,28 3,81

Roménia 33 01 39 6,0 6,0 0,1 24 08 -0,5 -5,8

Slovacia - - - - - - - - - -

Slovenia - - - - - - - - - -

Ungaria 0,21 2,87 2,84 0,72 2,66 -0,25 153 4,05 -0,06 0,74

Tarile | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 [ 1994 [ 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 [ 1999 | 2000 [ 2001 | 2002 [ 2003 [ 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Bulgaria | -9,000 | -840 | -7,25 | -148 | 1,82 | 2,86 | -10,14 | -694 | 350 | 2,51 | 580 | 500 | 47 | 55 | 67 | 64 | 65 | 64 | 62 | -55 | 04 | 18 08

Rep. 122 | -11,49 | 329 | 057 [ 321 [ 636 | 391 | 098 | 250 | 021 | 31 | 35 | 21 | 38 | 47 | 68 | 70 | 57 | 31 | 45 | 25 | 18 -1,0

Ceha

Estonia -8,10 | -10,01 | -14,15 | -8,51 | 2,00 | 429 | 3,98 | 1053 | 406 | -139 | 69 | 47 | 66 | 78 | 63 | 89 | 101 | 75 | -42 | -141 | 26 | 96 3.9

Letonia 2,90 [-10,41 | -34,86 | -14,87 | 0,65 | -081 | 3,34 | 861 | 356 | 047 | 66 | 75 | 71 | 77 | 88 | 104 [ 11,0 | 100 | -28 | -177 | -1,3 | 53 52

Lituania | -3,30 | -5,69 | -21,26 | -16,23 | 9,77 | 3,29 | 471 | 7,28 | 515 | -307 | 390 | 470 | 68 | 103 | 74 | 78 | 78 | 98 | 29 [-148 | 16 | 60 37

Polonia | -11,60 | -7,00 | 2,63 | 3580 | 520 | 7,00 | 605 | 6,8 | 480 | 404 | 400 [ 1,20 | 14 | 39 [ 53 | 36 | 62 | 68 | 51 | 16 | 39 | 45 19

Romania | -558 | -1292 | 8,77 | 153 | 393 | 7,14 | 3,95 | 607 | 543 | 319 | 1,80 | 530 | 51 | 52 | 85 | 42 | 79 | 63 | 73 | 66 | -1,1 | 22 0,7

Slovacia | -2,47 | -1457 | -645 | 8,70 | 4,90 | 691 | 6,58 | 654 | 442 | 190 | 220 | 310 | 46 | 48 | 51 | 67 | 83 | 105 | 58 | 49 | 44 | 30 18

Slovenia 90 | 50 | 28 | 53 [ 41 | 35 45 | 40 | 48 | 46 | 30 [ 38 | 29 | 44 | 40 | 58 [ 70 | 34 | -79 [ 13 | 07 -2,5

Ungaria | -3,50 | -11,90 | -3,06 | -058 | 2,95 | 150 | 1,34 | 457 | 507 | 427 | 52 | 38 | 45 | 39 | 48 | 40 | 39 [ o1 | 09 | 68 | 11 | 16 1,7
Sursa: Economic Survey of Europe, 2000, vol. 2, UN-ECE, Geneva;, WIIW Research Report 283/2002; Eurostat, Statistics Database.




Rata inflatiei in tarile ECE (rate medii anuale, %)

Anexa 2

Trile 1980 1981 | 1982 [ 1983 | 1984 [ 1985 | 1986 | 1987 | 1988 [ 1989

Bulgaria 0,00 28 28 28 | 28 2,7 2,7 25 6,40

Rep.

Ceha

Estonia

Letonia

Lituania

Polonia 9,4 21,2 [ 1008 | 221 | 756 | 151 | 17,8 | 252 | 602 | 251,1

Roménia 15 22 169 | 46 | 032 | -02 [ 07 11 2,6 0,9

Slovacia

Slovenia

Ungaria 93 4,5 7,0 6,4 86 | 7.0 53 87 | 158 16,9

Tarile | 1990 [ 1991 [ 1992 | 1993 [ 1994 | 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 [ 1999 [ 2000 [ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 [ 2007 [ 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 [ 2012 [ 2013

Bulgaria | 239 | 3335 | 820 | 72,8 | 96,0 | 62,0 | 1230 | 1061,2 | 186 | 26 | 103 | 73 [ 58 | 23 [ 61 | 60 | 74 | 7,6 [ 120 | 25 [ 30 | 34 | 24 0,4

Rep. 8,7 86 | 107 | 21 | 38 | 47 [ 14 [ 11| 26 | 16 | 21 [ 30 [ 63 | 06 | 12 | 21 | 35 14

Ceha

Estonia 476 | 290 | 230 [ 112 | 82 [ 33 | 40 [ 57 | 36 | 14 | 30 | 41 | 44 [ 67 [106 | -01 [ 27 [ 51 | 42 3.2

Letonia 1092 | 359 | 250 [ 176 | 80 | 43 | 21 [ 26 | 25 | 20 [ 29 | 62 | 69 | 66 | 101 | 1563 | 33 | -12 | 42 [ 23 1,0

Lituania 11 |15 |03 [ 11 [ 12 | 27 [ 38 [ 58 [111] 42 | 12 | 41 [ 32 12

Polonia | 5858 | 70,3 | 430 [ 353 [ 322 [ 278 | 199 | 149 [ 118 | 73 | 101 [ 55 [ 1,9 [ 07 [ 36 | 22 | 13 [ 26 [ 42 | 40 [ 27 [ 39 | 37 0,8

Romania | 128 | 161 | 210,3 [ 256,1 | 136,7 | 32,3 | 38,8 | 154,7 | 59,0 | 458 | 456 | 34,4 [ 225 [ 153 [ 119 | 91 | 66 | 49 [ 79 | 56 | 61 | 58 | 34 3,2

Slovacia 134 | 98 | 57 50 [ 67 | 105|122 | 71 [ 35 [ 84 [ 75 | 28 | 43 | 19 [ 39 [ 09 [ 07 [ 41 [ 37 15

Slovenia 31,9 [ 20,7 [ 136 | 99 83 | 79 | 61 | 88 | 84 | 75 [ 57 | 37 | 25 | 25 [ 38 | 55 | 09 | 21 | 21 [ 28 19

Ungaria | 289 | 342 | 229 | 224 | 188 [ 283 | 234 | 183 | 141 | 100 | 98 | 91 | 52 | 47 | 68 | 35 | 40 | 79 | 60 [ 40 | 47 [ 39 | 57 17
Sursa: Economic Survey of Europe, 2000, vol. 2, UN-ECE, Geneva; WIIW Research Report 283/2002; Eurostat, Statistics Database.



Ritmuri anuale ale fluctuatiei pretului actiunilor fata de anul precedent (in %), 1997-2009, tarile ECE membre UE

Anexa 3

Térile 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Bulgaria -11,4 51,3 126,9 64,5 52,2 18,8 59,0 -36,6 -61,0
Croatia -15,8 -13,9 24,7 12,5 20,8 -2,2 115 50,2 42,6 69,7 -25,6 -45,5
Cehia 34 21,0 -25,3 6,5 27,3 48,3 51,6 17,9 20,0 -23,5 -29,2
Estonia -41,0 -35,8 31,7 -8,4 33,7 39,6 415 72,2 11,1 32,0 -40,4 -36,3
Letonia -47,6 -60,1 38,1 36,1 13,2 22,3 359 50,2 21,5 11,9 -30,7 -45,6
Lituania 5,8 57,5 62,7 87,0 2,2 25,1 -26,5 -44,2
Polonia 27,9 -8,0 3,7 23,0 -24,3 0,5 18,1 41,2 22,6 459 36,5 -30,9 -21,3
Slovacia 9,7 24,0 14,2 40,7 29,6 105,2 -7,6 4,7 2,1 -26,2
Slovenia 21,7 17,9 -6,1 11,0 52,8 16,6 35,1 1,85 12,9 90,4 -26,9 -45,3
Ungaria 29,5 -21,0 12,5 79 39,9 61,8 18,5 15,8 -24,2 -18,8
Tari ECE 76,0 34,9 -10,7 15,8 26,4 40,0 44,4 20,1 451 -26,5 -38,1




Credit intern acordat de sectorul bancar (% in PIB)

(1986-2012)

Anexa 4

Tarile 1986 1987 | 1988 | 1989 1990 1991 1992 1993 1994 | 1995 | 1996 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012
Bulgaria 118,55 | 120,7 | 133,1 | 103,4 | 69,0 | 1210 | 21,45 | 15,2 149 | 17,4 | 198 | 230 | 28,6 | 345 | 40,2 | 40,7 | 55,6 | 64,2 69,6 70,9 | 71,3 70,9
Rep. 650 | 678 | 683 | 642 | 644 | 57,2 | 52,8 | 47,6 | 43,8 | 405 | 465 | 429 | 416 | 46,6 | 51,2 | 555 | 60,2 | 62,6 | 67,7 68,4
Ceha
Estonia 11,2 18,7 28,6 30,3 | 310 | 345 | 38,2 | 438 | 50,3 | 60,2 | 68,2 | 81,1 | 90,3 | 96,3 | 1044 | 984 | 84,4 77,1
Letonia 182 | 225 | 131 | 11,6 141 | 170 | 178 | 233 | 285 | 357 | 449 | 539 | 718 | 89,7 | 895 | 89,4 | 943 | 89,6 | 78,7 62,9
Lituania 15,5 19,1 13,7 11,1 12,6 13,3 16,1 | 151 15,5 178 | 23,2 | 305 | 43,1 | 48,9 | 59,9 | 64,2 69,9 64,6 | 57,3 51,9
Polonia 549 | 496 | 416 | 331 188 | 328 | 356 | 378 | 340 | 30,0 | 315 | 324 | 337 | 363 | 344 | 369 | 37,1 | 384 | 376 | 374 | 420 | 462 | 599 | 61,4 | 635 | 66,0 63,8
Romania | 83,1 | 915 | 948 | 101,3 | 79,7 | 624 | 31,7 | 202 17,8 | 235 | 28,8 18,7 | 21,7 | 178 | 139 | 129 | 138 | 158 | 16,9 | 20,7 | 24,0 | 350 | 46,4 | 516 | 539 | 52,0 54,2
Slovenia 36,8 | 22,7 | 335 | 319 | 32,7 | 320 | 31,8 | 36,0 | 389 | 42,7 | 454 | 436 | 475 | 56,1 | 654 | 73,1 | 81,8 | 871 | 933 | 974 | 934 93,8
Ungaria | 103,3 | 102,0 | 91,6 | 90,0 | 1055 | 993 | 94,3 | 950 | 91,3 | 80,8 | 71,3 | 645 | 62,0 | 529 | 553 | 496 | 53,1 | 575 | 581 | 62,2 | 684 | 756 | 80,9 | 813 | 824 | 77,1 68,7

¥ Contine toate creditele acordate de sectorul bancar diferitelor sectoare, cu exceptia guvernelor. Sectorul bancar include autoritatile monetare si bancile cu depozite monetare, ca si alte institutii bancare la care
sunt date disponibile.

Sursa:

International
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International
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files;
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OECD,
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estimates.
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Anexa 5

Ratele medii anuale ale preturilor locuintelor in UE27, in tarile ECE si alte
tari ale UE, in % (2006-2012)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012
UE 8,5 8,7 11 -4,3 1,3 0,1 -1,6
Bulgaria -10,2 -5,5 -1,9
Republica Cehd -3,8 -1,8 0,0 -1,4
Estonia 49,5 20,8 -9,6 -37,2 5,7 8,5 7,3
Letonia 36,3 1,1 -37,3 | -11,0 9,9 2,5
Lituania 26,3 9,0 -29,9 14 6,6 -0,2
Roméania -7,8 -14,2 -6,5
Slovenia 7,0 -9,5 0,1 2,7 -6,9
Slovacia 29,0 17,9 -12,7 -4,0 -1,5 -2,7
Ungaria 2,4 -5,3 -2,4 -3,4 -3,8
Irlanda 14,8 7,4 -7,0 -18,8 | -12,3 | -13,9 -11,4
Spania 9,8 -1,4 -6,6 -1,8 -7,6 -14.8

Sursa: Eurostat.



