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CREDITAREA SI INSTABILITATEA ECONOMICA.
STUDIU DE SINTEZA

DAN CONSTANTIN OLTEANU!

Abstract: The study summarizes the main theories concerning the bidirectional
relationship between the evolution of credit and the economic stability, focusing on the
"unorthodox" trends of thought, the only ones explaining the negative effects of credit and
indebtedness on the sustainability of economic growth. We have shown that the distortions
caused by the credit are rooted in three sources: (i) the pyramidal system of lending, and the
economic growth dependance of continuous supply of credit; (ii) the over-indebtedness of
companies and households, followed by debt deflation; (iii) the development of financial markets
and speculative credit, whose refund is closely linked to the unsustainable rise in asset prices.

Keywords: credit, indebtedness, debt deflation
JEL: E51, E30

1. Introducere

Crizele financiare si recesiunile ulterioare, inclusiv actuala recesiune
globala, constituie perioade in care dependenta economiei de alimentarea cu
credit apare mult mai evidentd, comparativ cu perioadele de ascensiune
(bundstare) economicd. Desi rolul monedei il reprezintd facilitarea
tranzactiilor si a comertului, in astfel de perioade - ca cea din prezent - chiar
banii (avand ca sursa principala creditul) sunt cei care le inhiba. Cu toate ca
economia este capabild sa produca un volum de bunuri §i servicii mai mare ca
niciodata, paradoxal, circulatia lor de la producatori la consumatori este
franata de distorsiunile induse de sistemul financiar, care a fost creat tocmai
si inlesneasci fluxurile reale. In lipsa creditului, relansarea cresterii
economice este imposibild pe termen mediu si lung. Mai mult, din cauza
sistemului piramidal al Tndatorarii, absenta noilor credite face ca vechile
credite sa fie platite tot mai greu. La randul sau, intensitatea redusa a
activitafii economiei reale franeaza in continuare creditarea, astfel incat apare
un cerc vicios. in prezent, tarile europene — atat cele dezvoltate din vest, cat si
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cele emergente est-europene — simt din plin acest fenomen. Pentru cea de-a
doua grupa de tari, amplitudinea fenomenului si implicatiile negative sunt
deosebite deoarece acestea (tarile) s-au aflat, in perioada premegatoare crizei,
in plin proces de adancire a intermedierii financiare, proces caracteristic
economiilor emergente.

Actuala “mare recesiune” globala, dupa cum este denumita in mediile
academice, a readus in centrul discutiilor controversele legate de rolul
creditului/datoriei Tn economie. Opiniile emise variaza intre, pe de o parte,
extrema renegarii creditului §i a propunerii ca banii sd intre in economie prin
alte moduri decat prin indatorare si, de cealaltd parte, opinii mai moderate
conform carora nu creditul este vinovat de supraindatorare si instabilitate
economica, ci insuficienta reglementare a acestui proces, alaturi de lipsa de
supraveghere a institutiilor financiare.

Controversele provin, in mare parte, din faptul cd nu existd o
fundamentare teoreticd bine definita a rolului creditului in economie. Atat
sinteza neoclasica, cat si noii Keynesisti nu alocd banilor si creditului un rol
determinant. Banii sunt doar o corespondentd in plan financiar a fluxurilor din
economia reald, iar creditul constituie un simplu transfer al puterii de
cumpdrare existente de la un creditor catre un debitor. Curentul principal de
gandire economica din prezent (mainstream economics) nu priveste creditul
ca pe un fenomen independent care poate conduce la instabilitate, ci doar ca
pe un factor care interfereaza cu procesul de transmisie a politicii monetare
(canalul creditului si canalul bilantier). Crizele financiare din tarile dezvoltate,
mai cu seama cea din prezent, au aratat insd ca procesul creditarii nu este unul
controlat in totalitate de banca centrala, prin instrumentele de politica
monetard, ci este mai degraba rezultatul unor forte endogene. Ipoteza este
sustinutd de faptul ca, in prezent, eforturile bancilor centrale de stimulare a
creditarii sunt neputincioase in lipsa cererii de finantare a activitatii
economice. Ca urmare, evolutia economiilor nationale a ajuns sa depinda intr-
o mare masura de sistemul bancar privat.

Urmare a acestor controverse, in mediul academic au (re)aparut
preocupari referitoare la urmatoarele probleme: care sunt mecanismele relatiei
bidirectionale Intre evolutia creditarii si cea a economiei reale? in ce masura o
creditare/indatorare excesiva poate contribui la instabilitatea cererii interne si
a veniturilor? cum a afectat dezvoltarea fara precedent a sectorului financiar
relatia dintre credit si economia reala? in ce masura creditul este / a devenit un
proces endogen si in ce mdsurd banca centrala 1l mai poate controla ?

Prezentul studiu 1si propune sa dea unele raspunsuri la aceste chestiuni
teoretice  controversate, prin studierea relatiei  dintre  procesul
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creditarii/indatorarii si stabilitatea macroeconomica, in general, i in perioada
crizelor financiare, in special. In acest scop, vom sintetiza principalele curente
de gandire, inclusiv cele ,non-ortodoxe”, care ar putea sa ofere unele
raspunsuri la Intrebarile de mai sus. Cuprinsul studiului este urmatorul: in
sectiunea a doua vom analiza lacunele teoretice privind rolul creditului /
datoriei in economie; sectiunea a treia detaliaza implicatiile caracterului
piramidal al procesului de creditare/indatorare; in sectiunea a patra vom
analiza efectele expansiunii puterii de cumparare generata de credit; sectiunea
a cincea aratd modul in care supraindatorarea interfereaza cu procesul cresterii
economice; sectiunea a sasea releva implicatiile dezvoltarii sectorului
financiar asupra indatorarii §i asupra veniturilor economiei reale; sectiune a
saptea trateazd problema endogenitatii creditului; sectiunea opt analizeaza
reglementarea creditului; ultima sectiune include o serie de remarci finale.

2. Creditul in actuala teorie economicia (mainstream economics)

Sinteza neoclasicd (dezvoltarea modelului IS-LM) — care cumuleaza
gandirea lui Keynes cu teoria neoclasica - si noii Keynesisti (dezvoltarea
modelelor echilibrului dinamic stochastic general) nu aloca banilor si
creditului un rol activ. Banii sunt doar o corespondenta in plan financiar a
fluxurilor din economia reald, iar creditul constituie un simplu transfer al
aceleiasi puteri de cumparare de la creditor la debitor. Bezemer (2012, p.7)
remarca faptul cd aceastd abordare “contrazice insasi natura proceselor
financiare, care este indatorarea: crearea titlurilor de creanta §i a
instrumentelor de creditare in exces fata de outputul curent’. Ca urmare,
indatorarea implica sporirea puterii de cumparare, care reprezintd radacina
efectelor pozitive si negative, in economie.

Quiggin (2009) observa ca actuala teorie economica a noilor Keynesisti,
aparutd ca o reactie la absolutismul pietei libere promovatd de neoclasici,
permite anumite abateri de la ipoteze precum competitia perfecta sau eficienta
pietei libere, pentru a putea justifica un management macroeconomic monetar.
Abaterile nu includ insa fenomene precum rolul activ, pe termen lung, al
ofertei de bani, baloanele speculative sau supraindatorarea ciclica a agentilor
economici, cu efect recesionist. Poate tocmai din acest motiv, prognozele
generate de aceste modele au devenit tot mai divergente fatd de evolutiile
reale ale economiei, culminand cu incapacitatea de a trage un semnal de
alarmd 1n legaturd cu fenomenele care au condus la criza din 2008. Steve
Keen (2011) remarca ironic faptul ca, pusi 1n situatia de a alege intre realitate
si ipotezele asumate, economistii neoclasici au preferat s imbratiseze n
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continuare aceste ipoteze, pentru cd, majoritatea, nu aveau cunostintd despre
evidentele empirice care contraziceau teoria.

Principalul motiv pentru care modelele macroeconomice actuale nu sunt
capabile sa explice pe deplin mecanismele de aparitie a crizelor financiare
este cd nu s-a reusit incorporarea creditului §i a indatordrii. Considerand o
economie Inchisa, creditul total (datoria totald) net este nul. Ca urmare, este
greu de presupus o influentd a nivelului creditului in economie, deoarece
datoria unui agent economic reprezintd creanta altuia, iar datoria totala
reprezintd bani pe care agentii economici dintr-o tara (facand abstractie de
componenta externd) 1i datoreaza lor insisi (Eggertsson si Krugman, 2010, p.
3). Altfel spus, la orice moment de timp, datoriile tuturor debitorilor egaleaza
creantele tuturor creditorilor (Cecchetii, Mohanty si Zampolli, 2011, p. 2).
Doar distributia inegala a datoriei este socotita de Eggertsson si Krugman a
conta in aparifia unor debitori in incapacitate de plata.

Curentul principal de gandire economica (mainstream economics) din
prezent nu priveste creditul ca pe un fenomen independent care conduce
periodic la supraindatorare si instabilitate, cum este vazut de Minsky, ci doar
ca un accelerator financiar, adica “un set de factori care amplifica si propaga
efectul conventional al ratei dobdnzii” (Bernanke si Gertler, 1995, p. 2). In
teoria noilor Keynesisti, politica monetara joaca un rol central in neutralizarea
unui soc extern, iar rolul creditului este analizat prin prisma mecanismelor
bancare de transmisie a politicii monetare. Astfel, creditul influenteaza
intensitatea efectelor in economie a instrumentelor de politicd monetara, pe
urmatoarele cai (Boivin si altii, 2010, p.17-21) : (i) canalul creditului bancar,
prin care modificarea rezervelor bancilor, prin interventiile bancii centrale,
ajusteaza oferta de credit a bancilor; (ii) canalul capitalului bancar, in care rata
dobanzii influenteaza profitabilitatea (a carei reducere implica o deteriorare a
situatiei bilantiere pe termen lung) si preturile activelor bancare (o scadere a
celor din urma implica reducerea capitalului propriu si bancile sunt nevoite sa
reduca volumul creditelor pentru a remedia raportul capital/active); (iii)
canalul bilantier (non-bancar), prin care politica monetard, prin rata dobanzii,
influenteaza prefurile activelor detinute de agentii economici, active care pot
fi folosite drept colateral pentru noi Tmprumuturi; o valoare mai mare a
activelor implica o capacitate (cerere) mai mare de credite.

Faptul cd o serie de curente de gandire “non-ortodoxe” au avertizat,
inainte de declansarea crizei, asupra instabilitatii pe care o poate genera
creditarea §i supraindatorarea, a trezit interesul cercetdtorilor pentru
reconsiderarea unor teorii emise de-a lungul timpului de autori precum J. A.
Schumpeter, 1. Fisher si, mai recent, de H. Minsky, W. Godley sau S. Keen,
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teorii in care componenta financiard si creditul/indatorarea joaca un rol
semnificativ. Studierea acestor curente de gandire a relevat o capacitate
ridicatd a unora dintre concluziile oferite de a explica mecanismele
fenomenelor economice derulate dupa 2007, motiv pentru care ne propunem,
1n continuare, o sinteza a lor.

3. Creditarea — o schema Ponzi

Inainte de a discuta teoriile privind efectele indatorarii asupra stabilitatii
economice, am considerat necesara o scurtd analizd a procesului de
creditare/indatorare, pentru ca Insusi mecanismul acestui proces imprima
economiei un risc permanent de instabilitate - aspect ignorat de literatura de
specialitate. Riscul provine din faptul cd acordarea unui credit implica
sporirea masei monetare doar cu valoarea principalului, dar se cer a fi
returnate atat principalul, cat si dobanda aferentd, dobanda care nu a fost
creata odata cu acordarea creditului. Pentru a putea fi achitate si dobanzile,
masa monetard trebuie sa fie suplimentatd continuu de alfi debitori, prin
obtinerea de noi credite. Astfel, vechile datorii (principal + dobanda) nu pot fi
platite decat prin crearea de noi datorii, sistem ce reprezinta o clasica schema
Ponzi: daca nu ar exista in permanenta agenti economici care sa fie creditati
de catre banci, masa monetara nu ar mai creste si datoriile scadente nu ar mai
putea fi onorate. Practic, economia este la dispozitia sistemului bancar; in
lipsa fluxului continuu de credit, restituirea treptata a vechilor credite ar face
ca masa monetara sd se contracte abrupt, iar tranzactiile economice sd nu mai
poata continua.

Alimentarea economiei cu noi credite si suplimentarea cantitatii de
moneda, necesard achitdrii vechilor credite, este Tn stransd legatura cu
cresterea valorii tranzactiilor cu bunuri, servicii si active financiare. Pe de o
parte, in cazul economiei reale, este necesar ca procesul cresterii economice
sd sustind cererea de credit, astfel incat sporirea treptatd a cererii de bunuri si
servicii comercializate sd asigure cresterea veniturilor si inapoierea creditului
(principal si dobanda). Pe de alta parte, in cazul pietei financiare, cresterea
tranzactiilor cu active financiare trebuie sd sustina cererea de credit pentru
investifii financiare, astfel incat castigurile de capital sa permitd returnarea
datoriilor.

Dar cresterea exponentiala a datoriilor, datorata atat poverii dobanzilor
cat si comportamentului iraional al debitorilor si slabei reglementari, face ca,
pe anumite segmente ale ciclului economic si/sau financiar, datoria sa
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sporeasca mai rapid decat outputul (venitul) si castigurile de capital. Cand
datoriile urca la niveluri nesustenabile in raport cu veniturile, sau cand
veniturile viitoare sunt considerate a fi incapabile de a satisface serviciul
datoriei’, cererea de credit scade, iar vechile datorii devin tot mai greu de
platit. Acelasi lucru se Tntampld si atunci cand, din diferite motive, ritmul
tranzactiilor si, implicit, veniturile din aceste tranzactii, nu mai pot tine pasul
cu ritmul indatorarii. Un risc sporit prezintd cazul pietei financiare, unde
returnarea creditelor speculative este legatd de cresterea preturilor activelor,
preturi care mai devreme sau mai tarziu vor suferi o plafonare / scadere si vor
genera reducerea cererii de credit.

O alta problema care poate apdrea este ca, in perioadele de reducere a
lichiditatilor pe pietele financiare sau datoritd riscului de creditare ridicat
(informatii asimetrice intre creditori si debitori etc.), ritmul ofertei de credit
scade considerabil. Efectul recesionist conduce, ca si in cazul reducerii cererii
de credit, la o Tndatorare exagerata in raport cu veniturile disponibile, venituri
care nu mai pot sustine cresterea masei monetare necesard achitdrii vechilor
datorii. Chiar dacd economia produce un volum de bunuri si servicii suficient,
plata datoriilor nu poate fi facutd cu bunuri si servicii, ci doar cu bani, a caror
existenta depinde total de creditarea bancilor. Si pe piata financiara, contractia
ofertei de creditare reduce preturile activelor, iar castigurile de capital nu mai
permit returnarea datoriilor. Mai mult, valoarea de piata a firmelor scade si
influenteaza negativ (acceleratorul financiar) posibilitatea de obtinere de noi
credite.

Din aceasta neconcordanta intre creditare si evolutia economiei, in mod
constant, o mica parte dintre debitori se vor afla Tn incapacitate de plata, fapt
ce conduce la un transfer sistematic al activelor (averii) dinspre sectorul real
catre cel financiar. Incapacitatea de plata a datoriei este atat un fenomen local
(individual), care apare in mod frecvent, dar poate fi si unul extins,
caracteristic marilor recesiuni/crize financiare. Fenomenul este favorizat si de
faptul ca distributia datoriilor pe agenti economici (firme si gospodarii) nu
este proportionala cu cea a veniturilor, astfel incat acel segment al debitorilor
cu grad ridicat de indatorare este partea cea mai expusa a sistemului piramidal
al Indatorarii.

Deoarece, la orice moment de timp, masa monetard din economie nu
este suficienta pentru restituirea principalului si a dobanzii tuturor creditelor -
cu atat mai mult in perioadele de supraindatorare - pentru a evita incapacitatea

2 Minsky (1986, p.131) este de parere cd oferta de credit se reduce atunci “cdnd o parte
semnificativa a bancherilor si a (potentialelor) intreprinderi debitoare cred ca profiturile viitoare nu ar
respecta angajamentele care ar fi incluse in noile datorii”.



Creditarea si instabilitatea economica. Studiu de sinteza 9

de plata, agentii economici se afla intr-o competitie acerba pentru banii
existenti in economie la un moment dat de timp, ei fiind singurul mijloc de
plata. Acest aspect contribuie, alaturi de motivatia profitului, la mentinerea
unei concurente extreme, atat la nivelul companiilor, cat si la nivel individual.
Deopotriva, cantitatea limitata de bani din economie conduce la o preocupare
continua a agentilor economici de a acumula avere, ca masura de precautie, de
prevenire a falimentului.

Cele de mai sus conduc la o preocupare continud a companiilor de
sporire a productivitatii (cresterii economice), care nu e motivata doar de
profit si bunastare, ci de obtinerea unui randament al capitalului peste rata
dobanzii, in scopul achitarii serviciului datoriei. La nivel macroeconomic,
aceasta crestere economica exponentiald necesara menginerii in functiune a
mecanismului Tndatorarii duce la exploatarea fara discerndmant a resurselor,
alaturi de suprasolicitarea fortei de munca.

4. Creditul si expansiunea puterii de cuampéarare

Desi echilibrul procesului de creditare este unul fragil, beneficiile
creditului in economie nu pot fi puse la indoiald. Creditul permite, in primul
rand, eliminarea oscilatiilor ample ale consumului si investitiilor, in situatia
unor socuri ale veniturilor/profiturilor. Ca urmare, evolutia cererii agregate si
a produsului intern vor fi si ele mai monotone, existand chiar ipoteza
disparitiei treptate a ciclului economic — infirmatd de realitati. Un alt
beneficiu al creditului, valabil in masura in care veniturile sunt in permanenta
crestere, este transferul de bundstare din viitor In prezent (alegeri
intertemporale de consum). Insd cel mai important rol al creditului este cel al
stimuldrii cresterii economice, semnalat initial inca din timpul lui Schumpeter
si confirmata mai tarziu de Minsky.

Schumpeter (1934, p.73) ardta ca procesul de creditare implica creare de
putere de cumparare (care se adauga celei din venituri), iar nu un simplu transfer
al puterii de cumparare existente (economisire). Schumpeter considera
imprumutul drept o conditie esentiala pentru finanfarea activitatilor inovative,
considerate a fi principalul factor al dinamicii outputului, in capitalism:
“inovatiile sunt realizate prin intermediul banilor imprumutati, ceea ce, in
general, ... implica creare de credit” (Schumpeter, 1939, p. 216). Antreprenorii
sunt dependenti de credit, pentru cd el este sursa fondurilor necesare pentru
crearea si operationalizarea intreprinderilor (ibidem, p. 109). Se asuma existenta
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unui credit care creeaza putere de cumparare, limitatd insa de volumul viitor al
produselor realizate in economie, dupa cum observa Hagemann (2013, p. 16).

Hahn, unul dintre cei mai puternici sustindtori ai creditului (este vorba
doar de cel antreprenorial), accentueazd efectul productiv al creditarii. In
viziunea sa, aparitia de noi bunuri si servicii pe piatd este rezultatul direct al
creditului; in lipsa celui din urma, aceste bunuri raman neproduse (Hahn,
1963, citat de Hagemann, 2010, p.2). Keynes considera, si el, creditul ca fiind
esential in cresterea economicd, deoarece ,franzitia de la un nivel mai jos
catre un nivel mai ridicat al activitatii (economice — n.a.) implica cresterea
cererii pentru lichiditati”, in a caror furnizare ,.bancile defin pozitia - cheie”
(Keynes, 1937, p. 668).

Un continuator al ideilor lui Schumpeter, H. Minsky (1982, p.6) arata ca
procesul de crestere a cererii agregate (si implicit a veniturilor) necesita
cheltuieli in exces fatd de veniturile curente, finantate prin indatorare sau
vanzare de active. Mai recent, post-Keynesistii Godley si Lavoie (2007, p. 49)
confirmd concluzia lui Earley si altii, care considerd cad fluctuatiile
imprumuturilor sunt determinantul primordial al variatiei cheltuielilor. Pentru
ca outputul sd creasca, este nevoie sa apara un surplus de cerere fatd de
actualul nivel al venitului (ibidem, p.118). Acest impuls dat cererii agregate
este asigurat chiar de banii obtinuti prin creditare. In acest mod,
disponibilitatea creditului capdtd un rol important in asigurarea cresterii
economice, in timp ce lipsa creditului franeaza cresterea outputului.

Impactul major al creditului asupra activitdtii economice, prin
intermediul suplimentarii puterii de cumparare, este considerat de unii autori
ca fiind nejustificat, deoarece sistemul financiar capata, astfel, control asupra
activitatii economice. Cel mai vehement critic al sistemului monetar capitalist,
Karl Marx (1894), afirma: Sistemul de creditare, axat pe asa-numitele banci
nationale si pe marii creditori §i camatari care ii inconjoard, ... da acestei
clase de paraziti fabuloasa putere ... de a interveni in productia efectiva, in
cel mai periculos mod”.

In prezent, unul dintre economistii “neortodocsi” care insistd asupra
rolului excedentului de cerere agregata, generat de creditare, este australianul
Steeve Keen. In studiul su din (2009b, p. 350), Keen porneste de la asumptia
ca cererea agregata reprezinta suma dintre venitul (PIB) anterior creditarii si
fluxul de credit nou creat’, egalitate pe care o denumeste “legea Schumpeter-

3 Se referd la componenta de credit endogen creat ,,din nimic”, nu si la cel creat din economisire,
care nu sporeste puterea de cumparare. El este criticat de Krugman (2012), care spune ca nu intregul
credit are aceastd capacitate de sporire automata a puterii de cumparare.
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Minsky”. Altfel spus, la nivel individual, cererea unui consumator/investitor
este datd de salariu/venit plus sumele imprumutate. Pe baza acestei relatii, el
constatd cd, incepand din 1980, cererea finantata de credit (datorie) din
Australia constituie 20% din totalul cererii agregate. in consecinta, reducerea
nivelului creditului, relativ la cerere (dezindatorarea) din perioada crizei va
conduce la o contractie severd a outputului si a ocuparii. O astfel de ipoteza
este greu de verificat, pentru ca o parte a creditului nu este folositd pentru
consum sau investitii productive, ci pentru investifii speculative in active
financiare. Lipsa datelor statistice nu permite delimitarea ponderii creditului
directionat catre economia reala, care sporeste cererea, si a celui speculativ,
care nu influenteaza (direct, cel putin) cererea de bunuri si servicii.

Tot de la suplimentarea puterii de cumpdrare pornesc si efectele
negative ale creditarii. Inca din 1928, von Mises avertiza ci expansiunea
creditului ’de circulatie” - care nu este bazat pe economisire (depozite) -
imprimd sectorului 1Intreprinderilor un trend nesustenabil: ,cresterea
afacerilor, determinata de disponibilitatea unui credit facil, se dovedeste a fi
o prosperitate iluzorie” (von Mises, 2006, p. 108). Deopotriva, intr-o analiza
a cauzelor crizelor economice, mentioneaza ca ,,mai de vreme sau mai tarziu
va apdrea evident ca aceasta situatie economicd este construitd pe nisip”, iar
,expansiunea creditului ... va avea un final” (von Mises, 2006, p. 162). Cauza
supracreditarii este consideratd a fi reducerea dobanzii la imprumuturi, de
catre banci, sub nivelul de echilibru (rata naturald), iar efectul o crestere a
preturilor si salariilor. Ulterior, limitarea creditarii conduce la cresterea ratei
dobanzii din cauza cresterii cererii de bani, iar preturile se vor reduce din
cauza vanzarii rapide a stocurilor, Tn scopul obtinerii de lichiditati de catre
firme. Asadar, von Mises pune fazele ciclului economic si eventualele crize
financiare pe seama umflarii si desumflarii economiei cu credit, de catre
sistemul bancar.

In prezent, efectele economice negative ale excesului puterii de
cumpadrare, dat de creditare, sunt mult mai complexe. Creditarea excesiva
conduce, pe langa inflatie pe piata bunurilor si serviciilor, la formarea de
baloane speculative pe pietele financiare, la supraindatorarea sectorului privat,
fenomene care stau la baza crizelor financiare (le vom detalia Tn sectiunile
urmatoare).

Un alt aspect negativ este acela ca suplimentarea puterii de cumparare
din prezent implica o reducere mai ampla (amplitudinea depinde de termenul
scadentei) a puterii de cumpdrare din viitor, datoritd dobanzilor care vor trebui
platite, pe langa creditul initial (principalul). Dobanzile compuse necesitad
sume care, de multe ori, egaleaza si chiar depdsesc valoarea initiala a
creditului (de exemplu, la un credit imobiliar pe termen lung, suma ratelor



12 Dan Constantin Olteanu

platite — principal si dobanda - ajunge sa fie aproximativ dubla fatd de suma
initiald imprumutati). In acest mod, mecanismul creditarii/indatorarii implica
deturnarea cronica, de cdtre sistemul bancar, a unei parti a veniturilor obtinute
din tranzactiile cu bunuri §i servicii, venituri care ar fi putut servi Tn scopuri
productive.

Chiar daca astfel de alegeri intertemporale de consum au efect benefic
pe termen scurt asupra bunastdrii individuale a debitorilor, pe termen lung,
consumul individual este diminuat intr-o masurd mai mare fata de castigul de
consum anterior. In ce priveste creditorii, efectul pe termen lung este, evident,
unul pozitiv. Problema este ca aceste urmari capata un caracter cumulativ si
ireversibil, dupa cum observa Fisher inca din 1930, in lucrarea ,,Teoria ratei
dobanzii”. Astfel, cu cat o persoana este mai saracd, cu atat va fi mai tentata
sd achizitioneze bunuri in prezent, in defavoarea veniturilor viitoare, fapt ce o
va face si mai saracd in viitor. La polul opus, persoanele bogate tind sa
economiseascd mai mult, fapt ce le faciliteaza acumularea de capital. In acest
mod, ,.in multe tari, bogatii si saracii ajung sa fie adanc §i permanent
divizati, primii constituind o aristocratie mostenitoare a bunastarii, iar ultimii
- un proletariat neajutorat” (Fisher, 1930, p. 336). Mai mult, ,majoritatea
saracilor, odata ajungi in stratul inferior, probabil ca vor ramdne acolo”
(ibidem, p. 339-340).

La nivel national, sporirea bundstarii este Incetinitd, deoarece este
absorbitd, in scopuri neproductive, o parte a contributiei adusa veniturilor de
trendul ascendent al productivitdtii factorilor. Astfel, daca privim in ansamblu
perioada ultimelor 5-6 decenii, observam ca ritmul fara precedent al inovatiei
si al progresului tehnologic nu a condus, dupd cum se astepta, la o crestere pe
masurd a veniturilor/bunastarii individuale. Una dintre cauze este tocmai
aceasta rentd extrasa constant, din veniturile economiei reale. Alte cauze sunt
inflatia si cresterea salariilor reale Intr-un ritm mai redus fata de ritmul
productivitatii muncii. Dupa cum aratd lancu (2013, p.18) o serie de
economisti radicali considera ca “indatorarea excesiva a populatiei ... nu este
altceva decat rezultanta scaderii relative a nivelului salariului real, este o
forma de compensare a acestei scaderi’. Din pacate, aceastd compensare in
prezent le va reduce i mai mult veniturile viitoare.
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5. Indatorarea si instabilitatea financiari

Schumpeter considera ca nu excesul de credit este factorul declansator
al crizelor, ci deflafia creditului (masei monetare), prin alocarea unei parti
importante din veniturile antreprenoriale pentru serviciul datoriei, in
perioadele cand noile produse apar pe piata, aratd Hagemann (2013, p. 13).
Ipoteza deflatiei datoriei constituie si una dintre temele centrale ale gandirii
lui Fisher. In primul rand, el demasca iluzia echilibrului economic, afirmand
ca intotdeauna vor aparea perturbatii care Tmpiedicd variabilele sa ajunga la
punctul de echilibru, fiind ,,absurd sa presupui ca, pentru orice perioada
lunga de timp, variabilele unui sistem economic ... vor sta pe loc, in perfect
echilibru” (Fisher, 1933, p.339). Problema, in opinia sa, este gasirea
variabilelor a caror deviatie de la punctul de echilibru poate constitui o
explicatie a evolutiilor ascendente nesustenabile ale economiei, urmate de
recesiuni / depresiuni. Fisher se indoieste de asumarea unor factori precum
supraproductia, subconsumul, economisirea excesiva sau discrepanta
economisire-investitii, drept cauze principale in generarea fazelor ciclului
economic.

Determinantii esentiali ai erodarii sustenabilitatii sunt considerati de
Fisher a fi aparitia supraindatorarii, urmata de deflatie. Supraindatorarea este
considerata a fi atat o cauza 1n sine, cat si o circumstanta agravanta pentru alte
cauze mai putin importante, precum suprainvestitiile si speculatiile. Mai
concret, succesiunea evenimentelor care arunca o economie in recesiune sunt
urmadtoarele: mai intdi aparitia unor oportunitdti de investitii si profit, cuplata
cu o politica de creditare relaxatd, dau nastere la o creditare sustinuta, fie
pentru investitii (credit productiv), fie pentru speculatii (credit nonproductiv).
Cand indatorarea atinge niveluri nesustenabile, firmele Intrerup finantarea
externd (de la banci) si initiaza lichidarea unei parti a datoriilor, prin vanzare
de active. Consecintele constau in reducerea depozitelor, prin plata datoriilor
existente in lipsa contractdrii altora noi, reducerea preturilor si a veniturilor,
scaderea valorii de piatd a firmelor, contractia activitdtii economice si a
ocuparii (Fisher, 1933, p. 342).

Ipoteza 1lui Fisher privind permanenta dezechilibrului variabilelor
economice este continuatd de Minsky prin teoria fragilitatii financiare. Dupa
cum sintetizeaza Palley (2009a, p. 3), Minsky se concentreaza pe evolutia
proceselor economice din capitalism, Tn timp ce teoria economica moderna
(atat neoclasica, cat si cea a noilor Keynesisti) se ocupa de analiza echilibrului
si a alocarii optime a resurselor. Minsky (1963, p. 326-334), analizand 3
episoade recesioniste din SUA, aratd ca instabilitatea unui sistem financiar
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este generatd de o succesiune intre: o reducere initiald a veniturilor sectorului
productiv si, ulterior, a preturilor activelor; incapacitate de platd a
angajamentelor intre agenfii economici, in contextul unui grad fnalt de
indatorare al companiilor / gospodariilor si al unei nivel redus al lichiditatii
“ultime” (cu valoare fixa, permanent disponibile); instituirea panicii
financiare.

Perioadele de prosperitate conduc inevitabil la instabilitate §i crize
financiare, datorita deteriorarii situatiei bilantiere (relatia venituri — datorii) a
companiilor. "Ipoteza instabilitatii financiare este, prin urmare, o teorie a
impactului datoriei asupra comportamentului sistemului (economic — n.a.)”
(Minsky, 1992a, p.6). Prin cresterea treptatd a gradului de indatorare se
ajunge la situatia in care firmele nu-si mai pot achita datoriile scadente din
fluxul de venituri si recurg la noi imprumuturi sau vanzare de active (finantare
de tip Ponzi)*. Preturile activelor scad, fapt ce pune in dificultate de finantare
si firmele care initial nu erau afectate de povara datoriilor; activitatea
econmica este franata si apare procesul de dezindatorare, descris de Fisher.

Fragilizarea treptatda a situatiei bilantiere a gospodariilor si a
companiilor non-financiare are efect de reducere a consumului si investitiilor,
respectiv de deteriorare a calitatii activelor (creditelor) bancare. De asemenea,
capacitatea de plata a serviciului datoriei devine foarte sensibild la cel mai
mic soc al veniturilor (cazul gospodariilor) sau al profiturilor (cazul
companiilor) care poate genera un cerc vicios venituri-creditare (deflatia
datoriei), cu efect recesionist. Tarile cu expunere externa ridicata (ne referim
la veniturile din comert si la finantarea externa a institutiilor creditoare) sunt
expuse si socurilor din tarile partenere comercial sau din cele investitoare,
dupa cum s-a intdmplat in estul Europei, incepand cu 2007. Alteori,
incapacitatea de plata este urmarea cresterii ratei dobanzii. Dar chiar si in
lipsa unui soc, intern sau extern, supraindatorarea tinde sa reduca, treptat,
venitul disponibil pentru consum si investitii, cu efect negativ asupra cererii
agregate, iar 1n final se ajunge la incapacitate de plata.

”Capitalismul managementului financiar”, cum descrie Minsky perioada
ulterioarda capitalismului mangerial”’, are ca principald caracteristica
dezvoltarea investitorilor institutionali (pensii private, fonduri mutuale) si
detinerea de catre acestia a unei parti considerabile din actiunile companiilor.
Deoarece obiectivul acestor fonduri il reprezintd maximizarea rapidda a
randamentelor, companiile se orienteazd tot mai mult cdtre speculatii pe
termen scurt si obligatiuni nedorite - ”junk bonds” (Minsky, 1988, p. 31-34).

4 Pentru o sinteza detaliatd a modelelor lui Minsky se poate consulta lancu (2010, p.9-12).
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Consecinta constd intr-un grad de indatorare tot mai ridicat si fragilizarea
stabilitatii financiare a firmelor. Minsky (1992b, p. 20) avertiza ca aceasta
fragilizare, conturatd 1n anii ’80, va conduce la o fazd de stagnare a
economiei, ba chiar la instalarea unei adanci depresiuni. In prezent, tot mai
multi autori confirma ca Fisher si Minsky au avut dreptate.

Gradul de indatorare al sectorului privat a inceput sa fie luat in calcul
odati cu abordirile microeconomice ale curentului post-Keynesist’, care
asuma un mecanism endogen de creare a banilor. Daca teoria lui Minsky este
orientatd catre indatorarea companiilor, o serie de autori adauga in teroriile lor
rolul indatorarii atat al firmelor, cat si al gospodariilor. Spre exemplu, Palley
(1994, 2009b) utilizeaza In modelele sale si sectorul gospodariilor. Initial,
creditarea sporeste cererea agregatd si outputul deoarece reprezintd un transfer
de la creditori (cu inclinatie marginald catre consum redusa) catre debitori (cu
inclinatie catre consum ridicatd). Pe madsura cresterii Tndatorarii, volumul
imprumuturilor scade, iar efectul initial asupra consumului si cererii agregate
anuleaza si chiar depaseste efectul pozitiv, initial, asupra cererii agregate
(Palley, 2009b, p. 9).

O alta serie de modele, care prezintd o imagine mult mai completd a
sistemului economic actual, integreaza analiza stocurilor cu cea a fluxurilor
(principalele tranzactii economice dintre sectoarele economice). Cele mai
complete abordari de acest tip sunt realizate de Godley si Lavoie, care asuma
endogenitatea stocului de bani si dependenta sa de cererea agregata. Creditul
bancar acordat companiilor este considerat a fi pozitiv corelat cu nivelul
stocurilor §i negativ cu profitabilitatea si creditele neperformante, iar cel
acordat gospodariilor depinde de rata reald a dobanzii si de venitul disponibil
(Godley si Lavoie, 2007, p. 390, 394). Pe termen scurt, decizia gospodariilor
de a creste raportul imprumuturi / venit disponibil sporeste, temporar,
consumul si PIB real, insd pe termen lung atat consumul cat si outputul vor
scadea comparativ cu situatia anterioara, din cauza serviciului datoriei
(ibidem, p. 428-429).

Irving Fisher prezinta doua solutii pentru problema deflatiei datoriei: (1)
solutia laissez faire”, fapt ce implica incapacitate de platd, credite restante,
falimente, executari silite etc.; (ii) reflatia, adica stimularea preturilor prin
reluarea creditarii, avand ca urmare revigorarea veniturilor, care la randul lor
permit serviciul datoriei (Fisher, 1933, p. 349).

3> O ampla sintez3 a evolutiei acestor modele post-Keynesiste este realizatd de Lavoie (2008).
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Atat Fisher (1933, p. 346), cat si, mai tarziu, scoala monetaristd
considerau ca cercul vicios al deflatiei datoriei §i recesiunea ulterioara ar
putea fi stopate prin stimularea preturilor, utilizdnd instrumentele specifice
politicii monetare. Dar realitatile din ultimii ani au aratat cd nici reducerea
ratei dobanzii, nici relaxarile cantitative nu mai sunt eficiente. Prima cauza
este asa-numita ,,capcand a lichiditdtii”, care la momentul actual® semnifica
faptul ca, desi apare o scadere a dobanzii de referinta pana aproape de zero, ea
este insuficientd pentru stimularea economiei, datorita unor aspecte specifice
perioadei recesioniste (asteptari deflationiste, preferinta pentru economisire,
dobanzi ridicate la creditare etc.). O altd cauza, care face ca si relaxdrile
cantitative sa devinad ineficace, este caracterul endogen al creditului, pe care il
vom analiza 1n sectiunea 7.

6. Dezvoltarea sectorului financiar. Creditul si baloanele speculative

Stabilitatea veniturilor economiei reale a devenit tot mai amenintata
odatd cu dezvoltarea fara precedent a sectorului financiar (in tarile vest-
europene), incepand cu anii '80. In cadrul primelor teorii care iau in
considerare influenta creditului in economie, prin credit se subintelegea
automat finantarea companiilor productive, in scopul formarii de capital, iar
nu impulsionarea consumului sau finantarea speculatiilor financiare. Aceasta
deoarece stimularea investitiilor de capital fix era consideratd de Schumpeter,
Keynes si alti economisti drept principala problema spre care trebuie sa se
concentreze demersul stiintei economice. Minsky (1992b, p. 15) confirma ca
o principala caracteristica a unei economii capitaliste care stagneazd sau a
intrat intr-o depresiune addnca este aceea ca dezvoltarea capitalului in
economie nu mai merge inainte”.

Conceptul clasic de credit productiv era acela Tn care imprumuturile
primite sustin debitorii (firmele) sa realizeze investitii de capital fix, prin care
sd obtina venituri din care sd poatd onora obligatiile fatd de creditor. Datorita
sporirii productivitatii si cresterii treptate a venitului national, cel din urma va
permite, teoretic, plata atat a principalului creditului, cat si a dobanzii. Spre
deosebire, serviciul datoriei pentru creditele neproductive se realizeaza din
venituri care trebuie obtinute din alte surse, dupa cum observa Hudson (2009).
Si Schumpeter avertiza asupra creditului neproductiv, spunand ca “magsina de

6 Inifial, capcana lichiditatii - descrisi de Keynes - semnifica neputinta injectiei de masd
monetard de a reduce rata dobanzii, datorita preferintei ridicate pentru lichiditati; reducerea vitezei de
circulatie a banilor anuleaza efectul cresterii masei monetare asupra outputului si/sau preturilor.
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credit este conceputa pentru a servi la dezvoltarea aparatului productiv §i a
pedepsi orice alta intrebuintare” (Schumpeter, 1939, p. 153).

Creditul neproductiv apare atunci cand ,,inovatia financiara §i cautarea
agresiva de noi debitori depaseste cererea de fonduri pentru finantare
investitiilor (productive — n.a.)” si "excesul de fonduri va fi disponibil pentru
finantarea cererii de obligatiuni, actiuni §i active de capital existente”
(Minsky, 1986, p. 278). De asemenea, in ultimele decenii, dezvoltarea
activelor financiare si oportunitatile de speculatii aparute au generat
posibilitatea de obtinere a unor profituri substantiale, superioare celor din
productia de bunuri si servicii. Din acest motiv, in tarile cu un sistem financiar
dezvoltat (SUA, tdrile vest-europene etc.) a luat nastere o tendinta de
reorientare a unei parti Tnsemnate a fluxului de credit dinspre economia reala
catre sectorul financiar. Chiar si companiile productive apeleaza la investitii
financiare, in dauna celor productive, in goana dupa profit. Pe langa atractia
profitului, fenomenul a fost sustinut §i de politica fiscald, care a incurajat
activitatile financiare prin reducerea taxelor pentru castigurile de capital si
transferarea lor catre sectorul productiv (salarii si venituri ale companiilor).

Implicatiile diferentelor dintre cele doua tipuri de credit, pentru
stabilitatea macroeconomica, sunt majore. Dupa cum aratd Bezemer (2012,
p.15), creditul productiv, cétre sectorul real, implicd crearea de valoare
adaugata si profit, care permite plata datoriei; spre deosebire, creditul pentru
investitii speculative 1n active financiare sau imobiliare (exclusiv cele nou
create) nu face decat sd creascd pretul acelor active, iar inapoierea creditului
se face fie din vanzarea mai departe a acelui activ (sau din veniturile extrase
din sectorul real).

Interferenta creditului neproductiv (speculativ) cu veniturile economiei
reale provine din faptul ca returnarea acestui tip de credit este posibild doar
atat timp cat preturile activelor achizifionate este 1n crestere, astfel incat
vanzarea activelor se face la o valoare superioara celei de cumparare. Profitul
obtinut din diferenta de pret permite Tnapoierea imprumutului si a dobanzii.
Preturile activelor sunt sustinute, Tn primul rand, de faptul ca oferta de active
imobiliare si financiare creste Tntr-un ritm inferior cererii bazate pe finantare
prin credit (Hudson, 2004, p. 12). In al doilea rand, spre deosebire de bunuri si
servicii, pentru care un pret mai mare conduce la o cerere mai redusa,
cresterea preturilor activelor financiare si imobiliare stimuleaza si mai mult
cererea speculativa a investitorilor. Apare astfel un proces care se autosustine,
in sensul cd, cu cat ascensiunea pretului e mai abrupta, cu atat activul este mai
atractiv si cererea sa va creste. In cazul in care ia amploare, fenomenul
genereazd formarea de baloane speculative.
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Aceasta ascensiune, inevitabil, va avea un final, cind investitorii vor
anticipa ca preturile nu mai pot creste substantial si vor incepe sa vanda (cu
cat vand mai tarziu, cu atat caderea ulterioara a preturilor va fi mai mare).
Creditul pentru investitii financiare nu poate fi sustenabil si din cauza ca se
bazeaza pe preful activelor, care se formeaza conjunctural. Spre exemplu,
Keen (2007, p. 27) sesizeaza ca pretul activelor imobiliare este dat de un
numdr redus de tranzactii recente, piata fiind insuficient de lichida; daca ar fi
disponibile la vanzare, simultan, un numar considerabil de locuinte, preturile
ar suferi plafondri sau caderi. In momentul stoparii cresterii preturilor,
vanzarea activelor nu mai acopera creditul obtinut pentru achizitionarea lor.
Deopotrivd, o mica sporire a ratei dobanzii poate insemna o crestere a
serviciului datoriei peste posibilitatile de returnare oferite de castigurile de
capital (acest efect este valabil si pentru creditul productiv). Problema care
apare este ca, desi castigurile de capital se “evapora”, datoria rdmane la
valoarea inifiala si va trebui platitd din veniturile economiei reale, generand
recesiune. Totodatd, cand piata financiara este in declin, scade cererea de noi
credite speculative, fapt ce adanceste reducerea veniturilor si, Tn consecinta, a
capacitatii de rambursare a vechilor credite.

Desi in teoria neoclasicd ,,nu exista loc pentru speculatii’ (Minsky,
1992b, p.18), rolul fluctuatiilor de pret ale activelor financiare in crizele
economice este evident. Cea mai mare parte a crizelor financiare recente din
tarile dezvoltate sunt generate de spagerea baloanelor speculative de pe
pietele activelor. Este si cazul prezentei recesiuni globale, declansate Tn SUA
prin declinul preturilor activelor imobiliare si urmat de prabusirea unei lant
intreg de active si instrumente financiare conexe. Consecintele sunt, dupa cum
am aratat in sectiunea anterioara, fie falimentul, fie stimularea prefurilor prin
reluarea creditarii. Cea din urma optiune se loveste atit de problema
“capcanei lichiditatii”, cat si de caracterul endogen al procesului creditarii, pe
care 1l vom discuta in continuare.

7. Endogenitatea creditului

Dificultatea bancilor centrale de a stimula creditarea in perioade de
instabilitate financiard (capcana lichiditatii) se datoreaza si unei redescoperiri
abrupte a riscului de credit de cétre banci, dupa cum se aratd Intr-un raport al
IMF (2011, p. 10), care activeaza anumite imperfectiuni de pe piata creditului:
problema informatiilor asimetrice Intre creditori si debitori, care dau nastere la
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selectie adversa si hazard moral’. Insa principalul factor il considerim a fi cel
al cererii reduse de creditare, datoritd Inrautatirii situatiei bilantiere a
companiilor §i gospodariilor (prin reducerea veniturilor si a valorii activelor)
si ritmului redus al investifiilor (generat de o cerere de consum scazuta).
Primatul cererii, in stimularea volumului creditarii, este argumentat de teoria
endogenitatii creditului.

Teoria orizontalistd a creatiei monetare, dezvoltatd de post-Keynesisti,
dintre care principalul promotor este Basil Moore, constituie o schimbare
majord a viziunii asupra creditului, prin susfinerea endogenitatii creditului:
“pe termen scurt, creatia monetara este rezultatul unei interactiuni complexe
dintre gospodarii, corporatii, institufii financiare, Trezorerie §i Rezerva
Federala” (Moore, 1983, p.539).

Hagemann (2010, p. 8-9) arata ca teoria a fost initiatd de economistul
britanic Macleod 1n anul 1891 - care spunea cd o banca nu este un simplu
intermediar intre depundtori si debitori, ci un adevarat ’producator de credit” -
si adoptata ulterior de Hahn 1n 1920, care considera ca formarea capitalui nu
este 0 urmare a economisirii, ci rezultatul imprumuturilor, a caror evolutie o
considera a depinde de cererea intreprinzatorilor. Mai recent, Godley si
Lavoie (2007, p. 49) mentioneazd ca o trasaturd importantd a sistemului
bancar este abilitatea de a crea depozite ’din nimic”, oferind credite si creand
depozite in acelasi timp, atunci cand agentii economici sunt dispusi sa se
indatoreze.

Marx (1894) confirma si el ca “expansiunea si contractia monedei
depind pur si simplu de cererea industriagilor si a comerciantilor”. Ulterior,
Wicksell argumenteaza ca, intr-o economie a creditului, cu un sistem bancar
suficient dezvoltat, ’oferta de bani tinde tot mai mult sa se ajusteze in functie
de nivelul cererii”; “oferta de bani este astfel furnizata chiar de cererea
insasi” (Wicksell, 1936, p. 110). In fine, Keynes, sintetizat de Bertocco (2002,
p- 9), asuma ca cererea de credit a investitorilor nu este satisficutd din
economisire, ci ea este cea care conduce la creatia monetara de catre banci si,
ulterior, la depozite (economisire).

Endogenitatea creditului este demonstratd de analizele la nivel
microeconomic ale Iui Moore (1983, p. 545-555) si la nivel macroeconomic de
Kydland si Prescott (1990, p. 14-17). Cei din urma arata ca baza monetara (care
include rezervele bancilor) este decalatd in urma ciclului economic (PIB), M1
este aproximativ sincron cu PIB, iar diferenta M2-M1 (care include depozitele la
termen) precede ciclul. Explicatia endogenitatii creditului este datd, Tn mare parte,

7 Pentru o descriere detaliatd a acestor fenomene se poate consulta Mishkin (1999).
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de existenfa liniilor de credit pe care marile companii le au deschise la banci,
credite prin care compenseaza ntarzierile Tn fluxul de venituri de la clienti,
finanteaza formarea de capital etc. Astfel, expansiunea creditului apare datorita
nevoilor de finantare ale activitatii economice si este independenta de existenta
rezervelor necesare — care sunt imprumutate ulterior de cétre banci.

Reversul medaliei este acela ca, in ipoteza endogend neo-Keynesista,
banca centrald nu mai poate influenta intotdeauna oferta de credit prin
furnizarea de lichiditati bancilor (baza monetard), precum in teoria neoclasica.
Cand preferinta pentru lichiditate este mare, furnizarea de rezerve nu conduce
decat la reducerea dobanzii interbancare spre zero, datorita rezervelor bancare
in exces, fara efect de stimulare a creditarii si cererii agregate (Wray, 2001, p.
3). Din acest motiv, unele banci centrale, precum cea a Australiei, Noii
Zeelande si Suediei au renuntat total la cerinta privind rezervele minime
obligatorii (RMO), iar alte tari le-au eliminat doar pentru anumite tipuri de
depozite (in SUA, depozitele firmelor, depozitele Tn Euro si depozitele mai
mici de 12,4 milioane USD nu necesitd RMO?).

In concluzie, endogenitatea creditului constituie principalul factor pentru
care bancile centrale sunt neputincioase in incercarea de a stimula creditul in
perioade recesioniste, sau de a-1 tempera 1n perioade de ,,boom’ economic.

8. Reglementarea creditului

Amplitudinea efectelor pozitive sau negative al creditului depinde foarte
mult de institutiile financiare si de cadrul macroeconomic general, dupa cum
arata Sapir (2013), astfel incat nu creditul 1n sine constituie un pericol pentru
economie, ci doar reglementarea incorecta a sa. Este binecunoscut faptul ca
perioada anterioarda crizei a inregistrat un amplu proces al dereglementarii
activitatilor institutiilor financiare, suprapus cu un ritm ridicat al inovatiei
financiare, in special in SUA. Acest fenomen a contribuit la creditare excesiva
anterior crizei, dar a generat si reducerea drasticd a creditului post-criza.

In perioada de expansiune premergitoare actualei recesiuni,
dereglementarea a permis o crestere a gradului de indatorare a bancilor, in
goana lor dupd maximizarea profitului si, implicit, a castigurilor actionarilor.
Totodati, fenomenul de titrizare’ a permis scoaterea unor active (credite) din
bilantul bancilor, astfel incit nu a mai fost nevoie de cota de capital

8 http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/reservereq.htm

9 Ne referim la emiterea de titluri de valoare ale cdror venituri provin din fluxurile financiare
generate de un pachet de active, dintre care creditele ipotecare sunt printre cele mai frecvent utilizate
(securitization — en.).
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reglementat corespunzator acestor active. Toate acestea au facilitat creditarea
excesiva si cresterea fragilitatii financiare, aldturi de crearea unui “efect de
domino” fintre principalii actori financiari globali (in general, din tarile
dezvoltate). In contextul unui grad ridicat de indatorare, deprecierea ulterioara
a unor active conduce la deteriorarea ratei de solvabilitate sub cota solicitata
de reglementatori. Evident, prima masurd in scopul dezindatorarii este
stoparea cresterii activelor - a creditarii -, cu efect recesionist. Urmatoarea
masurd, vanzarea In masa a unor active existente, conduce la scaderea
preturilor, fapt ce accelereaza dezindatorarea si instituie un cerc vicios si
tensiuni pe pietele financiare.

Un studiu reprezentativ asupra acestui fenomen a fost realizat de Palley
(2009a, p. 10-11) care identifica, drept element principal care a stat la baza
dereglementarii, eforturile constante ale principalilor actori ai pietelor
financiare asupra reglementatorilor (lobby-ul), in scopul de a obtine
randamente superioare. Alti factori sunt ignorarea crizelor anterioare, in
virtutea credintei ca politica monetara a devenit mult mai capabila sd atenueze
oscilatiile ciclului economic si inovatia financiara, care este de cele mai multe
ori cu un pas 1n fata reglementarilor, in principal datorita actualizarii Intarziate
a celor din urma. Din aceste motive, ritmul creditdrii (indatorarii) capatd un
trend nesustenabil si genereaza crize financiare.

9. Remarci finale

Sintetizand teoriile analizate, concluzionam ca distorsiunile provocate
de catre sistemul monetar economiei reale - avand ca forma acutad crizele
financiare - 1si au radacina, in cea mai mare parte, in trei surse: (1)
dependenta cresterii economice de alimentarea continud cu moneda de catre
sistemul bancar, alimentare care nu poate fi realizata decat prin indatorare; (ii)
supraindatorarea agentilor economici si deflatia datoriei; (iii) dezvoltarea
sistemului financiar si a creditului speculativ, a carui returnare este strans
legata de procesul nesustenabil al cresterii preturilor activelor.

Prima sursa a instabilitdtii — structura sistemului monetar - reprezinta un
subiect tabu. Actualul sistem monetar permite bancilor monopolul asupra
creatiei monetare, a carei modalitate unica este indatorarea. In consecinta,
agentii economici trebuie sa se indatoreze perpetuu iar economia trebuie sa
creasca exponential pentru a sustine sistemul piramidal al creditarii (de aici
provine si obsesia cresterii economice — o crestere care nu poate continua la
infinit, evident). Sistemul monetar, creat sa Tnlesneasca fluxurile reale, a ajuns
sd le controleze evolutia si beneficiaza de extragerea constantd a unei rente
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din economia reald. Dependenta de sistemul monetar apare mai evident in
perioade de instabilitate financiara, cum este cea din prezent, cand creditarea
se reduce, fapt ce franeaza economia reald si duce la imposibilitatea returnarii
vechilor credite.

Aceste aspecte au fost foarte putin amintite, atat in mediul academic, cat si
in cel de afaceri. Majoritatea teoreticienilor au preferat sa le ignore,
considerandu-le subiecte ncheiate, in timp ce populatia si mediul de afaceri nu le
cunosc. Afirmatia urmatoare, atribuita industriasului Henry Ford, oglindeste
surprinderea celor din urma, atunci cand constientizeaza mecanismul monetar:
“este foarte bine ca populatia nu intelege sistemul nostru bancar si monetar,
pentru cd daca ar face-o, ar incepe o revolutie pana mdine dimineata’. Totusi,
odata cu criza globald, gradul de constientizare a sistemului monetar a crescut,
aparand tot mai multe intrebari legate de legitimitatea monopolului bancar asupra
creatiei monetare.

Pentru a reduce dependenta fatd de sistemul bancar, care in perioada
post-criza a limitat drastic creditul, Tn unele tarile dezvoltate (SUA, Canada,
Marea Britanie) s-au dezvoltat monede locale, complementare monedei
nationale. Totodatd, au aparut propuneri de creare a unor banci publice de
dezvoltare'®. Aceste binci utilizeazi depozitele publice pentru sustinerea
economieil locale. Ele nu rezolvd insa problema sistemului piramidal al
creditului, ci doar tempereaza simptomele, compensand lipsa creditului privat
in anumite perioade de timp. Marea provocare ramane gasirea unui sistem
public!! de crestere a masei monetare, fird indatorare, crestere proportionald
cu cresterea volumului bunurilor si serviciilor din economie. Sistemul nu ar
trebui sd mai constituie o afacere in sine, cu profituri uriase, cum a fost pana
in prezent, iar banii ar trebui sad-si recapete menirea de a Inlesni fluxurile
reale, nu de a le controla.

A doua sursa a instabilitatii — deflatia datoriei — isi are originea tot in
relatia bidirectionald dintre credit si economia reald. In perioadele de
ascensiune economica, datoriile cresc sustinut, in paralel cu economia reala.
Cand apare o plafonare a cresterii economice si a preturilor activelor,
veniturile/castigurile de capital nu mai justificd noi credite si/sau nu mai pot
asigura serviciul datoriilor vechi, fapt ce genereaza cercul vicios al deflatiei
datoriei, intre credit si economia reald. in mod periodic, agentii economici
trec prin perioade de incapacitate de platda a unor datorii, urmate de falimente

10 Mai multe detalii pot fi accesate la adresa http://publicbankinginstitute.org

1 Propuneri privind un astfel de sistem au fost realizate, printre altii, de Stephen Zarlenga, director al Institutului
Monetar ~ American s://www.community-exchange.org/docs/american-monetary-reform-act.pdf) si  de
congresmanul american Dennis Kucinich ( http://www.monetary.org/wp-content/uploads/2013/01/HR-2990.pdf ).
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si transferul unor active cdtre creditori, dupd care indatorarea isi reia cursul
ascendent si ciclul se reia.

Fenomenul este amplificat de dezvoltarea tranzactiilor cu active
financiare si imobiliare - a treia sursa a instabilitatii -, ale caror preturi sufera
de o puternica volatilitate. In perioadele de regres al acestor preturi, returnarea
creditelor In scopuri speculative trebuie suportatd de veniturile economiei
reale, cu efect recesionist.

Pentru evitarea efectelor negative ale creditarii excesive (eradicarea lui
este imposibild), solutia cea mai des vehiculata este Indsprirea reglementarii si
supravegherii institutiilor financiare, alaturi de o permanentd actualizare a
reglementdrii, in incercarea de a tine pasul cu dinamica inovatiei financiare.
Acest lucru, desi foarte util, nu face decat sa ascunda simptomele unui sistem
monetar instabil (si inechitabil) prin insdsi natura sa piramidald, sistem care,
cu cat i se va permite sa se dezvolte mai mult, cu atat va domina mai mult
economia reald si 1i va afecta stabilitatea.
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