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Abstract

Fluctuations in financial markets have greatly influenced real economy around the world
over the past two decades. The 2008-09 global crisisis the latest in a long list of economic
events shaped by cycles in financial markets. Its severity has instantly made the study of
financial cycles a central topic of research confirming that peaks in the financial cycle are
closely associated with systemic banking crises.

The paper discusses the causes of economic cycles and their impact on economy, but also the
distinct characteristics of financial cycles by considering the close connection between the
financial cycle and financial crises.

Given the multidimensional interactions between financial and economic cycles, a close
monitoring of cycles in financial markets should be an integral part of macroeconomic
surveillance and policy design.
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1. ASPECTE PRIVIND CICLURILE DE
AFACERI $1 CELE FINANCIARE

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

Cu un secol si jumatate in urma, Juglar (1862),
caruia i-au urmat si alti economisti de seama, a
observat ca economia, ilustratd prin serii
cronologice lungi de indicatori economici si
financiari, nu evolueaza lin, ci ondulatoriu, cu
fluctuaii sau evolutii ce alterneazi cu o regularitate
aproximativa intre perioadele de expansiune,
urmate de perioadele de depresiune si apoi de
revenire la cele de expansiune. Potrivit formularii
date de Burns si Mitchell, Ciclurile economice
sunt un tip de fluctuayii observate in activitatea
economica agregata a natiunilor care organizeazd
activitatea lor Tndeosebi Tn intreprinderi de afaceri.
Un ciclu constdin expansiuni ce se desfasoara
aproximativ in acelasi timp de multe activitasi
economice, urmate, in genere in mod similar, de
recesiuni, contractii si regenerari care se unesc
intr-o faza de expansiune ale ciclului
urmator.” (Burns & Wesley, 1946)

Ciclul de afaceri reprezinta, totodatd, miscarile
oscilatorii periodice, dar neregulate Tn activitatea
economicd, misuratd de fluctuatiile PIB real si a
altor variabile macroeconomice.

Cu toate acestea, evolutia ciclica este o0
caracteristica inerentd economiei de piata.
Aprofundarea studiului  acestui fenomen in
deceniile care au urmat a confirmat faptul ca
ciclurile reprezinti miscdri fluctuante ale
economiilor si ale unor segmente/componente ale
acestora sub impulsul unor factori endogeni si
exogeni, miscdri manifestate sub forma unor unde
de diferite lungimi si intensitdti induse in sistem de
acceleratori si de multiplicatori. In functie de
lungimea si de intensitatea cu care actioneaza
undele si de domeniul de aplicatii, ciclurile sunt de
marimi si durate diferite, masurate prin distanta, in
timp, intre doud 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
acestea se manifesta Tntr-un mod mai mult sau mai
putin asemanator Tn ce priveste sincronizarea
oscilatiilor productiei, ocuparii fortei de munca,
pietelor de capital, preturilor activelor financiare,
pietelor creditelor. Ciclurile se deosebesc Tnsa prin
amplitudine, frecventa, factori  determinanti
(investitii, credite, schimbari institutionale, socuri
monetare si fiscale), spatii geografice (locale,
regionale, globale), domenii de manifestare
(tehnologic, financiar, afaceri)(lancu, 2014).

Un ciclu de afaceri este identificat ca o succesiune
de patru faze:
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Cresterea economica (expansiune) - atunci cand
productia Tnregistreaza cresteri reale.

Boom-ul economic (punct de maxim) - crestere
economicd rapida, care tinde sa fie inflationistd si
nesustenabila; economia este intr-o stare de
"exuberanta irationala".

Tncetinirea cresterii economice (contractie) - rata
de crestere scade si economiase indreapta spre
recesiune.

Recesiunea (punct de minim) - atunci cand existd o
perioadi de crestere economica negativa.

Ciclul de afaceri descrie fazele de crestere si declin
ntr-o economie. Scopul paliticii economice este de
amertine o ratd sustenabild a cresterii economice -
suficient de rapid pentru asigurarea ocuparii totale
a fortei de munca, dar suficient de lent pentru a
evitainflaia.

in ceea ce priveste factorii care pot conduce la
scaparea de sub control a economiei sau stabilirea
unei depresiunii, acestia sunt numerosi, insa cel
mai important este considerat a fi Tncrederea
investitorilor, consumatorilor, intreprinderilor si a
politicienilor.

Economia creste atunci cand existd incredere Tn
viitor si in factorii de decizie politica, si nu Tn cazul
opus.

Printre principalele cauze ale ciclului de afaceri
se identifica:

a. Rata dobanzii. Modificarile ratei dobanzii
afecteaza cheltuielile de consum i cresterea
economicd. De exemplu, in cazul in care are loc o
sciderea a ratei dobanzii, aceasta reduce costurile
de creditare si, prin urmare, creste venitul
disponibil pentru consumatori. Acest lucru conduce
la cheltuieli mai mari si crestere economicd. Cu
toate acestea, In cazul n care banca centrala creste
ratele dobéanzilor pentru a reduce inflatia, aceasta
va aveatendinta de a reduce cheltuielile de consum
si de investitii, urmand si conduca la crizd
economica sl recesiune.

b. Modificari ale preturilor locuintelor. O
crestere a preturilor locuintelor creeaza un efect de
bogitie si conduce la cheltuieli mai mari de
consumin timp ce 0 scadere aacestora genereaza
efecte opuse.

cincrederea consumatorilor si investitorilor.
Cresterea economicd incurajeazd consumatoriisa
imprumutemai  mult  si bancilesd  acorde
Tmprumuturi Tn conditii mult mai facile. Acest lucru
duce initial la o stimulare a cresterii economice
evidertiind rolul important a Tncrederii n
producerea ciclului de afaceri.

d. Efectul multiplicator. Efectul multiplicator
afirmd cd o sciderea injectiilor de capital poate
determina n final o sciddere mai mare a PIB-ului
real. De exemplu, Tn cazul Tn care guvernul
reducenivelul investitillor publice, aceasta ar
determinascaderea cererii agregate si o crestere a
somajului. Alternativ, injectiile de capital ar putea
avea un efect multiplicator pozitiv.



e. Efectul accelerator Aceasta teorie sugereazi Tn
esentd faptul ca investitiilesunt destul volatile si
mici modificarii ale ratei cresterii economice au un
efect semnificativ asupra nivelului acestora.

I mpactul ciclului de afaceri asupra economiei
Un ciclu de afaceri volatil este considerat daunator
pentru economie. O perioada de boom economic
duce inevitabil la o inflgie cu diferite costuri
economice. Aceastd crestere inflationistd tinde sa
fie nesustenabila si conduce la recesiune.

Unii economisti sustin ca ciclul de afaceri este o
parte esentiald a unei economii. Chiar recesiunile
au rolul lor, deoarece tind sa "curete" economia de
firmele ineficiente si sa creeze stimulente pentru a
reduce costurile si pentru a spori eficienta.

Dupa cum Schumpeter (1942) a argumentatin
lucrarea sa ’Capitalism, socialism $i democratie”’,
recesiunile sunt un rdu necesar in societatile
capitaliste (Figura 1). Exista cateva argumente, care
sugin aceasta teorie.

Astfel, recesiunile corecteaza  dezechilibrele
economicesi ajuta economia sa se intoarcd la o rata
de crestere economici realistd si sustenabild. In
acest context, companiile care nu sunt solide vor da
faliment, iar cele puternice vor fi nevoite sa isi
optimizeze modelul de afaceri si sd se orienteze
spre produse de o calitate superioara.

Cu toate acestea, abordarea este una controversata
intrucatexista si economisti care sugiin ca Intr-o
recesiune, chiar si firmele eficiente pot iesi din
afacere fapt ce conduce la o pierdere permanenta a
capacitatii de productie.

in timpul *’marii moderatii’’, unii economisti au
sperat ca s-a guns la sférsitul ciclului de afaceri,
deoarece s-a experimentat o lungd perioadd de
expansiune economica fard inflatie. Cu toate
acestea, in 2008, criza globala a creditelor a Tmpins
economia mondialda in recesiune, fapt ce a
demonstrat ca ciclul de afaceri nu se terminase.

2. EVOLUTIA TEORIILOR CICLURILOR
ECONOMIC

Studiul sistematic al ciclicitatii crizelor a Tnceput
propriu-zis dinprimele decenii ale secolului 20, in
literatura de specialitate intalnim diverse abordari
ae ciclurilor economice, acestea fiind redate
succint in cele ce urmeaza.

Perspectiva keynesista

Tn urma Marii Depresiuni din 1929-33, doctrina
neoliberald in scurt timp a fost inlocuitd de cea
keynesista. Keynes critica una dintre legile
fundamentale ale teoriei clasice conform careia
“oferta 11 determind propria cerere” deoarece ea
congtituie principalul argument Tn Sprijinirea
ipotezei ocuparii depline a fortei de munca prin
mecanismele automate proprii capitalismului. Tn
analiza sa, nivelul investitiilor constituie un factor
esential in determinarea nivelului productiei si a
utilizarii fortei de muncid, bazandu-se Tn mare
masura pe anticiparile cu privire la rata profitului,
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asadar al expectativelor si “spiritului animal”
(dinamismului natural) a indivizilor, &a cum il
numeste Keynes.

Potrivit economiei keynesiste, fluctuatiile cererii
agregate determind economia sa gungd la un
echilibru pe termen scurt la niveluri care sunt
diferite de rata de ocupare deplind a fortei de
muncé aferentd productiei. Aceste fluctuatii se
constituie Tn cicluri economice. Modelul ciclului
economic keynesist nu implicd in mod necesar
cicluri periodice de afaceri, ci interactiunea
multiplicatorului  si  acceleratorului  keynesian
genereaza reactii ciclice la anumite socuri initiale.
Keynes considera ca eficienta marginalda a
capitalului constituie principalul factor determinant
al ciclului economic, insa importante sunt si
fluctuatiile inclinatiei spre consum si preferinta
pentru lichiditate.

In general, In explicarea unei crize economice se
pune accent pe tendinta de crestere a ratei dobanzii
sub influenta cererii sporite de bani, at&t pentru
nevoile comertului, cat si pentru scopurile
speculatiei. Insa Keynes explica fenomenul de crizi
nu atat ca fiind generat de o crestere a ratei
dobanzii, ci o prabugire subitd a eficientei
marginale a capitalului.

Asadar, in viziune keynesistd, preferinta pentru
lichiditate, si implicit cresterea ratei marginale, nu
se manifestd decdt dupda scaderea eficientei
marginale a capitalului care depinde nu numai de
abundenta sau raritatea bunurilor de investitii din
momentul respectiv si de costul din acel moment al
producerii bunurilor de investitii, ci i de asteptarile
actuale cu privire la veniturile viitoare de pe urma
bunurilor de investitii.

Conform Iui Keynes si Maynard, (1970), solutia se
constituie din diferite masuri pentru Incurajarea
cresterii inclinatiei spre consum prin redistribuirea
veniturilor sau prin alte mijloace, astfel Tncét un
anumit nivel dat al ocupérii fortei de munca sa
poata fi mentinut cu ajutorul unui volum mai mic
de investitii curente.

Ciclul economic din perspectiva lui Schumpeter
Schumpeter elaboreaza, in 1939, o abordare
diferitd, dar complementara celei keynesiste, cu
privire la evolutia ciclurilor economice. Analiza lui
Schumpeter se concentreaza, la fel ca si cea a lui
Keynes, mai degraba asupra investitiilor decat a
economiilor, §i pe procesul de inovare, in special pe
cel de naturd tehnicd, care se deosebeste de
descoperire/inventie.

Inovarea este procesul care pune in aplicare efectiv,
operational, o inventie, si astfel, inovatia se
caracterizeaza prin abilitatea de a captura valoarea
economicd din inventie. Pentru Schumpeter, exact
aceastd inovatie este cea care, prin interventia
antreprenorului si a investitiilor, conduce economia
la un circuit care se manifestd ca o repetitie, si
totodata la o ”evolutic economica”.
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Intr-o manierd proprie, Schumpeter incepe in
lucrarea The Theory of Economic Development cu
un tratat privitor la fluxul circular care, excluzand
orice activitate inovativd, conduce la o situatie
economica stationara descrisda prin echilibrul
Walrasian. Antreprenorul este cel care disturba
acest echilibru §i genereazd prima cauza a
dezvoltarii economice, ce mai departe va urma un
model ciclic pe mai multe scale temporale.
Schumpeter (1939) a dezvoltat teoria ciclurilor
lungi, punand la baza explicarii acestora ciclurile
de viaa ale inovatiilor majore, cu luarea in
considerare a inovatiilor derivate si a activitatilor
generate de inovati. Totodatd, Schumpeter a
elaborat o sintezd a fluctuatiilor In termenii asa-
numitelor cicluri integrate, cu urmatoarea
evidentiere: un ciclu lung de tip Kondratiev
acoperasase cicluri majore de tip Juglar, iar fiecare
dintre aceste cicluri din urma contine (acopera) 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 cafazele de
criza si de recesiune sa se prelungeasca i i se
adanceasca, si devina mai distructive.(Schumpeter,
1942)

Alte perspective asupra ciclicitdsii economice
Studiul fenomenului ciclicititii si dezechilibrelor a
continuat de catre multi alti economisti de seama:
Fisher, Hicks, Hansen, Samuelson, Kuznetz,
Kalecky, Lucas, Madison, Krugman, Aglietta,
Boyer etc. Acestia au pus in lumina diferite
abordari, printre care se remarca:

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

- cele centrate pe evidensierea ciclului real, in
cadrul teoriei noii economii clasice (NEC), menit
si reinterpreteze asa-numitul ciclu
conjunctural(lancu, 2014), la originea caruia sta
contributia socurilor financiare, tehnologice si a
productivititii. Este, de fapt, o revenire la teoriile
pre-keynesiste;

- cele bazate pe noul keynesism, cu fluctuatii
intemeiate pe viziunea macroeconomici Si cu
acceptarea existentei unor negjunsuri majore n ce
priveste  coordonarea  economiei  capitaliste,
imperfectiunea concurentei, asimetria
informationald, rigiditatea pietel muncii.

- scoala austriacd, reprezentata 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 o supraexpansiune a cheltuielilor de
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investitii la niveluri nesustenabile (Guttmann,
2012).

- Minsky este economistul care deschide un nou
curs asupra abordarii, interpretdrii si Intelegerii
ciclicitdii crizelor. Tn primul rand, € se inscrie
printre cei care abordeaza ciclul financiar de sine
statator ca semn de recunoastere a mutarii centrului
de greutate de la ciclul afacerilor la cel financiar.
De dtfel, Minsky reia si dezvolta teoria
economistilor monetaristi privind rolul factorului
monetar-financiar Tn  formarea si  dinamica
ciclurilor de afaceri. Spre deosebire de acestia, el
are in vedere rolul dominant pe care |-a dobandit
sectorul financiar prin ridicarea gradului de
financiarizare, de control si de comanda al
economiilor in ultima jumatate de secol.

In al doilea rand, prin abordirile sale si solutiile
date, desi sintetizeaza teoriile lui Mar,
Schumpeter, Keynes, Samuelson, Hicks etc., totusi,
n teoriile si in ipotezele sale privind instabilitatea
sistemului, schimbarile institutionale, panica si
euforia sunt tratate ca generatori puternici care pun
in miscare si adancesc fluctuatiile si ciclurile de
af aceri si financiare.

3. CICLURILE FINANCIARE: STRUCTURA
SI PRINCIPALELE CARACTERISTICI
Pornind de la afirmatia lui Borio (2012), conform
careig,,Cunoasterea in  economie nu  este
cumulativd. Nu stim neaparat mai multe azi decat
stiam ieri, chiar daca suntem tentasi si credem
altfel. Asa-zisele leqii sunt invatate, uitate,
reinvdtate si uitate din nou. Notiunea de ciclu
financiar si rolul acestuia in macroeconomie nu
reprezintd o exceptie”,(Borio, 2012), reiese
importanta ciclurilor financiare 1In Intelegerea
ciclurilor economice.

Cu toate ca factorii de ordin financiar erau
considerati lipsiti de relevanta, un simplu ,,val” de
care se poate face abstractie Tn eforturile de a
Tntelege ciclul de afaceri(Woodford, 2003) si Tn cel
mai bun caz, includerea factorilor financiari n
modelele macroeconomice avea drept rezultat o
usoara crestere a persistentel fluctuatiilor ciclice si
intarzierea intoarcerii la starea naturala de echilibru
(Bernanke et al., 1999), Borio aratd in lucrarea sa
influenta esentiald a ciclurilor financiare asupra
ciclurilor economice.

Nu existd un consens cu privire la definirea ciclului
financiar. Termenul desemneaza interactiuni de
auto-consolidare referitoare la  perceptiile de
valoare si de risc, atitudinea fatd de constrangerile
de risc si de finantare, care se traduc 1n perioade de
boom urmate de recesiune. Aceste interactiuni pot
amplifica fluctugiile economice si, eventual, duce
la grave dificultati financiare si dislocari
economice. Aceastd definitie este strins legati de
popularul concept de "caracter pro-ciclic' al
sistemului financiar (Borio et a., 2001, Danielsson



et a., 2004, Kashyap si Stein, 2004, Adrian &
Shin, 2010)).

Principala fintrebare care se pune este cea
referitoare la varigia ciclurilor de afaceri in functie
de diferitele faze ale ciclurilor financiare, raspunsul
la  aceastd  intrebare  presupune  analiza
comportamentului celor mai semnificative variabile
macroeconomice si financiare asupra ciclurilor de
afacerii si a celor financiare.Teoria economica
sugereazd cd, intr-o lume féra frictiuni financiare,
evolutiile macroeconomice si conditiile financiare
interactioneaza strans prin efectele de avutie si de
substitutie

Cand fridiunile financiare sunt prezente, aceste
legaturi pot fi amplificate prin diverse canale,
inclusiv acceleratorul financiar si mecanismele
conexe.

Prin urmare, Tn cadrul studiului realizat de
Claessens, Kose si Terrones (2011), acestia
identificd un set bogat de rezultate care descriu
interactiunile dintre ciclurile de afaceri si cele
financiare (Claessens et al, 2011):

Sncronizarea ciclurilor de afaceri si a celor
financiare: cicluri de afaceri prezinta, de multe ori
un grad de sincronizare mai accentuat cu ciclul
creditului si celal preturilor locuintelor,decat o fac
cu ciclul preturilor actiunilor.

Interagiunile dintre ciclul de afaceri si céel
financiar: Recesiunile Tnsotite de perturbari
financiare tind sa fie de 0 mai mare amplitudine si
mai profunde decét alte recesiuni. Tn mod similar,
recuperdrile asociate cu boom-uri a nivelului
creditului sau a preturilor locuintelor sunt asociate
CU O crestere economica semnificativa.

Factorii determinaryi ai duratei si amplitudinii
ciclurilor de afaceri: Rezultatele indica faptul ca
durata si amplitudinea recesiunilor si a perioadelor
de redresare tind s fie influentate de intensitatea
ciclurilor ~ financiare. Tn  lumina  interactiunilor
multidimensionale dintre ciclurile financiare si de
afaceri, literatura de specialitate sugereaza ca o
monitorizare atenta a ciclurilor de pe pigele
financiare ar trebui sa fie o parte integranta a
supravegherii macroeconomice si de elaborare a
politicilor. (Claessens et al, 2009).

Sincronizarea.  recesiunilorcurente  este mai
accentuati decdt la Tnceputul anilor "90. Tn
contextul Uniunii economice si monetare in
Europa, s-a discutat daca barierele desfiintate ar
gtimula sincronizarea printr-o  integrare  mai
accentuatd a pietei sau ar reduce-0 prin 0 mai mare
specializare. Realitatea sugereaza ca efectul
integrarii este mai puternic. Regiunile cu structuri
sectoriale similare se vor confrunta cu cicluri
economice simetrice.

Deoarece, ciclurile de afaceri si cele financiare sunt
de multe ori sincronizate pe plan interngional, este
imperativ sa se ia in considerare aspectele globale
ale politicilor de reglementare si supraveghere
financiara(Claessens et al, 2011).
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Tn ceea ce priveste trasiturile ciclurilor financiare,
acestea se manifestd mai profund si mai violent
decét ciclurilede afaceri.Rezultatele cercetirilor, de
asemenea, indica faptul ca ciclurile de afaceri si
cele financiare, au tendinta de a fi mai pronuntate
in pigele emergente decdt in tdrile dezvoltate.
(Clagssens et al, 2011).

Ciclurile sunt mai putin volatile si mult mai
sincronizate cu ciclul mondial in tarile dezvoltate
comparativ. cu cele emergente. Avantgele
comparative determind economiile dezvoltate sa se
specializeze n industrii ce folosesc noi tehnologii
cu muncitori specializati.

Pornind de la aceste aspecte, in cele ce urmeaza
vom avea in vedere principalele trasaturidistinctive
ale ciclurilor financiare, identificate de catre Borio
in lucrarea sa ’’The financial cycle and
macroeconomics: What have we learnt?’’(Borio,
2012):

1. Ciclul financiar are o frecverya mult mai redusa
(0 duratd mult mai lungd) decat a ciclului de
afaceri tradifional(Drehmann,2012).Astfel,
ciclurile financiare dureaza in medie 16 ani, Tn timp
ce ciclurile de afaceri, intre 1 si 8 ani. Implicatia
acestei caracteristici consta in faptul ca faza de
contractie a unui ciclu financiar dureaza cétiva ani,
spre deosebire de recesiunile induse de ciclurile de
afaceri, care rareori depasesc un an.

2. Ciclurile financiare se caracterizeaza prin
evolutia Tn tandem a credituluibancar si a pretului
proprietatilor(pretul actiunilor nu evolueaza corelat
cuacestea).Combinatia dintre evolutia creditului si
evolutia preturilorimobiliare surprinde cel mai bine
legatura dintre ciclul financiar, ciclul deafaceri i
crizele financiare. Aceste variabile au tendinta de a
varia destul de strans intre ele, in specia la
frecvente scazute, confirmand importanta creditului
in  finantarea  constructiei  proprietatilor i
achizitionarea acestora.

3. Vérfurile ciclurilor financiare coincid, de
reguld, cu momentul declansarii crizelor bancare
sistemice. In recesiunile cauzate de ciclurile
financiare (care implicd bancile), caderile de PIB
sunt mult mai severe decét n recesiunile cauzate de
ciclurile de afaceri.

4. Monitorizarea evolutiei creditului si a preturilor
activelor permitegestionarea riscului de aparitic a
unor crize financiare si luarea de masuride atenuare
aacestora.

Legdtura stransa dintre ciclul financiar si crizelor
financiare face posibiliestimareain timp real si cu o
precizie destul de buna a acumularii risculuiunei
posibile crize financiare. Ma exact, ce mai
semnificativi  indicatoriai  evidentierii  crizelor
financiare se bazeazd pe abateri simultane pozitive
(gaps) ai raportului (sectorul privat) credite-PIB si
preturile activelor Tn special preturile |ocuintelor
(Borio & Drehmann, 2009, Alessi & Detken,2009).
5. Ciclul financiar nu este regulat si stationar,
lungimea si amplitudinea acestuia depinzand
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Cétiva factori importanti: caracteristicile sistemului
financiar si ale politicii monetare, precum si de
tendintele economiei reale (Borio & Lowe, 2002).
a).Liberalizarea financiara diminueaza
congténgeriile  privind  finantarea,  sprijinind
interactiunea iIntre perceptiile de valoare si de risc,
atitudinea fata de risc si conditiile de finantare,
aceasta fiind asociatd cu cresterea amplitudinii
ciclului financiar.

b).0 politica monetara preocupatd exclusiv de
inflatie nu va raspunde la boom-urile financiare
daca inflatia este scazuta

c).Globalizarea este asimilabila unui soc favorabil
de oferta, care 1nsd actioneaza in sensul amplificarii
ciclului financiar

Dovezile empirice sunt in concordantd cu aceasta
analiza. Durata si amplitudinea ciclului financiar au
crescut semnificativ de la mijlocul anilor 1980, o
bund aproximare pentru Iinceperea fazei de
liberalizare financiard in economiile mature (Borio
& White, 2003).

4. INSTABILITATEA FINANCIARA -
ABORDARE IN CONTEXTUL CICLURILOR
FINANCIARE

Miscarile ciclice pe pietele financiare au influentat
foarte mult activitatea reala in intreaga lume in
ultimele doud decenii. Dupa cea mai mare ’’bula
imobiliara’> din istoria modernd, Japonia a
cunoscut un impact masiv pe piata activelor la
Tnceputul anilor 1990, care a marcat Tnceputul
"deceniului sau pierdut" (Lost decade). Dupa
boom-uriprelungite alecreditului, multe tari in curs
de dezvoltare din Asia s-au confruntatcu crize
financiare majore in a doua jumatate a anilor 1990.
Boom-urilede pe piata de capital de la sfarsitul
anilor 1990 din numeroase economii avansate au
sférsit cu declinuri sincronizate si recesiuni ciclice.
Multe tiri sau bucurat de expansiunea
creditelorpentru locuinte in 2003-2007, astfel ca
economia mondiald a inregistrat cele mai bune
performante din ultimele patru decenii. Chiar si
asa, aceste episoade, de asemenea, s-au incheiat cu
intreruperi  financiare grave, sub forma crizei
creditelor si scaderea preturilor activelor si a dus la
cea mai grava crizd financiard de la Marea
Depresiune. Tn aceste conditii, este cét se poate de
relevantd intelegerea ciclurilor financiare ceau
devenit un important subiect de cercetare.

Ignorarea factorilor financiari Tn andiza si
Tntelegerea ciclurilor economice a fost o eroare,
insd recenta criza financiara, considerat cel mai
important eveniment din economia mondiald, a
afectat substantial tarile prin schimbari structurale
in  problemele socio-economice si politice.
Miscarile corelate ale ciclurilor economice
interngtionale s-au intensificat, in general, ca
urmare a crizei financiare mondialesi ca o cauza a
caderii simultane 1n activitatea economica in multe
economii Tn timpul crizel financiare globale.
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Dintre toate teoriile existente Tn prezent in
circulatie, teoria minskyana aciclurilor (privita prin
prisma ipotezei instabilititii sistemului, cu luarea
Tnconsiderare a structurii institutionale si a inovarii
financiare) pare si fiesingura care asigura atét
coerenta internd necesarid, ca si consistenta
curealitatea. Ceea ce este specific, aceasta teorie nu
este Tnchegata fintr-unsistem, ci distribuita sub
forma de fragmente i idei 1n diferite
articolepublicate de-a lungul deceniilor. Tncerciri
de constituire si de dezvoltare ateoriei minskyene
pe diferite laturi ale instabilitatii, Tn special pe cele
legatede criza financiara, a reprezentat obiectul de
studiu a numerosi economisti.

Printre acestia se disting,in primul réand, Palley
(2009), care dezvolta teoria ciclurilor medii (de
bazd)si pe cea a ciclurilor lungi (super-ciclurilor)
prin prisma instabilitatii sistemului si limitarilor
institutionale, iar Tn a doilea rdnd, Wray (2009),
care abordeaza pe un plan ma larg fazele de
dezvoltare a capitalismului financiar Tn conditiile
cresterii complexitatii sistemului prin
financiarizarea economiilor si inovarile financiare.
Tn sectiunea care urmeazise va interpretateoria lui
Minsky privind instabilitatea financiarasi formele
acestela de manifestare ca explicatii necesare ale
ciclului si crizei.

Ciclurile si crizele economice sunt stréns legate de
instabilitatea  financiara. Finantele reprezinta
factorul cu rol crucial in fluctuatiile economice, iar
instabilitatea financiara 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.
Instabilitatea financiara, ca si cea economica, este
un proces dinamic. Criza financiara este forma de
manifestare exploziva a procesului de instabilitate
financiara generata Tn cursul fazei de expansiune a
ciclului de afaceri Tn cadrul ciruia se acumuleaza
tensiuni care se sting prin declansarea crizelor.
(lancu, 2014)

Din dezbaterilesstiintifice si din evaludrile efectuate
de diversi autori din ultimul deceniu se desprinde
parerea unanima a acestora conform careia Minsky
este creatorul teoriei moderne a instabilitatii
financiare. El Tsi intemeiaza teoria pe ideile emise
de Marx si Keynes despre instabilitatea sistemului
pigtelor libere, pe complexitatea la care au ajuns
structura si relatiile financiare ale economiilor
dezvoltate.

Potrivit conceptiei lui Minsky, sistemul economic
si financiar capitalist, prin Tnsasi esenta sa, este
instabil, predispus la crize, acestea aparénd nu
neaparat din cauza unor socuri externe, ci a unor
cauze interne.(Minsky, 1992).

Dupa o perioada linistita, Tncepe si se manifeste tot
mal puternic boomul economic si financiar si,
totodata, sa se accentuezetensiunile generate de
desincronizarea si discrepantele dintre veniturile
previzionate in trecut si veniturile ce se vor realiza



in viitor. Tensiunile se acumuleaza si se
accentueaza cu atdt mai mult cu cét, in conditiile
moderne, pe de o parte, finantarea cheltuielilor de
investitii si de productie se face pe bazi de
Tmprumuturi si prin acumuléri mari de datorii (unde
Tsi face loc incertitudinea) si, pe de ata parte,
prolifereaza inovatiile financiare prin extinderea
securitizarii i folosirii  derivatelor financiare,
precum si inovaiile ingtitutionale, cu toleranta la
risc din partea tuturor agentilor economici,
agentiilor de rating, sistemului bancar si sistemelor
de supraveghere, ceea ce favorizeazda sau
stimuleaza boomul speculativ insotit de inflatie.
Pentru explicarea instabilitatii, Minsky apeleaza, n
primul rand, la teoria privind rolul investitiilor Tn
raport cu consumul in formarea ciclurilor, precum
si la teoria financiara a invedtitiilor propusi de
Keynes. Tn cercetirile sale, Minsky cupleazi
abordarea factorilor financiari cu abordarea
factorilor reali invedtitionali ai fluctuatiilor din
economiile dezvoltate si intens financiarizate,
descriind trecerea de la fazele calme sau linistite
(de echilibru relativ), cu structura financiara
robustd, la fazele de instabilitate (de crizd), cu
structuri financiare fragile.

Minsky considera cd ”...investifia este factorul
determinant, esertial al cursului pe care il ia o
economie capitalistd” si ca finsusirile ciclice
fundamentale economiei SUA sunt determinate de
relatiile dintre profituri, preturile activelor de
capital, conditiile de pe pietele financiare si
invedtiti (Minsky, 1992). Tn mod specific, de
instabilitatea financiara este legat modul cum se
finanteaza investitiile (sursele finantarii) i
detinerea proprietatii si cum se exercita controlul
operationa asupra activelor de capital.

Concluzia lui Minsky (1992) referitoare la acest
aspect consta in faptul ca finantarea economiilor si,
in primul rand, a invedtitiilor pentru producerea
activelor de capital cu duratd indelungatda de viata
din surse atrase prin imprumut conduce Tntotdeauna
la instabilitate, Tntrucdt aici apare lipsa de
sincronizare dintre platile contractate in trecut
asupra datoriilor si incasirile viitoare din vanzarea
produselor, incasiri influentate de diversi factori
cae nu puteau fi prevazuti Tn  momentul
contractarii Tmprumutul ui.

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

Cu toate acestea, aceasti buli a activelor si
creditelor speculative nu poate fi mentinuta pentru
totdeauna. Ea se  bazeazi pe  asteptdrile
nerezonabile conform cérora preturile activelor vor
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continua sa creasca dincolo de valoarea lor reala. Tn
momentul in care se stagneaza cresterea prefurilor
activelor debitori si creditori constientizeaza ca nu
dispun de suficient numerar pentru a satisface
rambursarea Tmprumuturilor, aceastaconducandin
cele din urma la o pierdere a increderii si la criza
creditelor.

Aceasta ipoteza a instabilitdtii financiare elaborata
de catre Minsky, are implicatiile ei, Minsky a
sustinut ca, deoarece capitalismul era predispus la
instabilitate, a fost necesaraapelarea la
reglementarile guvernamentale pentru a preveni
bulele financiare.

Cu toate aceste clarificari pe care le aduce teoria lui
Minsky, aceasta se confruntad si cu cateva limite
importante si anume faptul cd exercitarea
reglementidrii de citre guvern asupra pietelor
financiare este de multe ori mai dificil de realizat in
practicd decat Tn teorie. Companiile financiare
dispun de diverse modalititi de evitare a
reglementarilor  guvernamentale sau  aceste
reglementiriar putea e€sua ca urmarea a
"exuberantei irationale". (Minsky, 1992)

Totodatd, se poate considerd cd instabilitatea
financiard nu este singura cauza a crizei din
2008. De exemplu, economiile s-au confruntat cu o
crestere prelungitdi a nivelului datoriei totale,
existénd dovezi de dezechilibre la nivel mondial cu
importante deficite de cont curent in SUA, Marea
Britanie si Europa,(Minsky, 1992)

5. PARGHII ALE RELANSARII
ECONOMICE IN CONTEXTUL CRIZEI
Recesiunea din 2007-2009 a fost profunda si de
lunga durata, iar prin prisma unei serii de indicatori
contractia economica s-a dovedit a fi cea mai
severa de dupa 1930. Incetinirea activitatii
economice a fost moderatd in prima jumatate a
anului 2008, dar la acel moment economia fragila a
fost depasitd de o crizd financiard majord, care
agravase starea economicd i accelera declinul.

Tn modelul tipic a ciclului de afaceri din perioada
postbelica, nivelul redus a cresterii economice ca
urmare a recesiunii este urmat rapid de o perioada
de recuperare cu crestere accentuatd. Aceasta
crestere are rolul de a accelera reocuparea fortei de
muncd si revenirea la traiectoria normala de
crestere a economiei, aceasta in cazul Tn care ritmul
cererii agregate este in pas cu ritmul ofertei
agregate. Probleme referitoarea la cererea si oferta
din economie au condus pana in prezent la o
recuperarea mult mai fragild decdt in conditii
normale.

Economia globala continud sa se confrunte cu
provociri serioase. In pofida unei usoare redresari a
cresterii economice, nu s-a diminuat dependenta de
stimuli monetari. Tn ciuda euforiei de pe pidele
financiare, nivelul investitiilorpersista la un nivel
redus. (BIS, 2014)
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ntelegerea provocirilor economice mondiale
actuale necesitd o perspectiva pe termen lung. O
astfel de perspectiva ar trebui sa se extinda dincolo
de intervalul de timp al fluctuaiilorPIB ("cicluri de
afaceri"), care domind gandirea economica.
Fluctuaiile financiare ("cicluri financiare"), care se
pot termina prin crize bancare, cum ar fi cea
recentd, ar putea S-ar putea extinde pe o perioada
ma lungade timp decd ciclurile de afaceri.
Ciclurile financiare se pot derulain mare parte fara
a fi identificate. Ele sunt pur si simplu prea lente
pentru factorii de decizie politicad a caror atentie
este axata pe fluctuatiile pe termen scurt.

Efectele negative ale ciclurilor financiare se pot
dovedi a fi devastatoare. Periocadele de recesiune
dezvaluie alocarea incorecti a resurselor si
deficientele structurale care au fost mascate
temporar de perioadele de expansiune. (BIS, 2014)

Severitatea recesiunii actuale se datoreazatocmai
faptului ci aceasta s-a suprapus crizei financiare
fapt ce a determinat adancirea declinului si
inrdutdtirea situatie economice, confirmand ipoteza
conform careia crizele financiare sunt urmate de
recuperari fragile.

Revenirea la o crestere durabila si echilibrata poate
raméne evazivd in acest context.Restaurarea unei
cresteri economice durabile necesitda ample politici
de bazi. Tn tirile afectate de crizi, ar trebui si se
puna ma mult accent pe refacereastructurii
bilartiere si reforme structurale si, ma puin pe
gtimulente de naturd monetard si fiscala:
ofertadgindnd un rol important din aceastd
perspectiva (OECD, 2014). O buna politicd nu se
traduce prin cautarea oricarui mijloc de a forta
cresterea cu orice pre Tn detrimentuleliminarii
obstacolelor cu efect negativ. Redresarea Tn
economia globala reprezintio oportunitate pretioasa
carenu ar trebui ratata.

Principala provocare pe termen lung este de a
gjusta cadrul de politici pentru a promova o crestere
sanitoasa si durabild. Zona euro trebuie si continue
eforturile de reforma politica, care vor sprijini
recuperarea, si promoveze competitivitatea si
stimularea crearii de locuri de munca. Aceste
reforme vor gjuta, de asemenea la reducerea
acumularii de deficite de cont curent nesustenabile
n viitor si vor contribui la 0 mai buni integrare in
réndul membrilor zonei euro. (OECD, 2014)

Astfel, este important de subliniat ca pe langd
reformele structurale din domeniul fiscal si cele
care privesc politica monetard, un rol tot mai
important incep sa il dobandeasca elementele ce tin
de capacitatea de inovare §i competitivitatea
economiilor, in special a celor emergente si
puternic afectate de criza.

Intrucét consideram aceste aspect ca reprezentand
un pas important in redresarea economicd si
reluarea cresterii economice dintr-o perspectiva
sustenabild, in cele ce urmeaza vom analizasuccint
pozitia tarilor Centrale si Est Europene (CEE) din
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punct de vedere al inovatie si al nivelului de
completivitate, pornind de la studiul realizat de
catre ErsteGroup. (Erste Group, 2013).

Pentru Europa Centrald si de Est, criza nu a
Tnsemnat doar austeritate si incetinirea cresterii, dar
si unele ndoieli cu privire la sustenabilitatea
modelului sau de crestere.

Caracteristica modelului de crestere al tarilor CEE,
este In esentd unul industrial. Aceste tari au folosit
re-integrarea Europei pentru propriul lor beneficiu
economic si investitorii strdini au descoperit o
regiune in care sd investeascasi au facut acest lucru
TN numeroase si sofisticate ramuri ale economiei,
care a adus castiguri de productivitate
semnificative. Nivelurile de productivitate sunt Tn
continuare mai mici decét n tarile din Europa de
Vedt, dar acest lucru este compensat de costurile
reduse ale fortei de munca. Tarile din regiune au
folosit, astfel avantajul lor de cost relativ la
modernizarea industriei cu tehnologii strdine.
Rezerve mari de investitii straine directe si o mare
parte a exporturilor din PIB sunt marturie a acestui
successi supraviguiritn timpul crizei financiare.
Conform studiului Erste Group, reiese, asadar ca,
reteta succesului acestor tari pare a fi intacta, dar
doar competitivitatea costurilor nu este suficientd
atunci cand tarile se apropie de frontiera
tehnologica. Cheia pentru redresare va consta, n
viitor, Tn Tnlocuirea importului de cunostinte cu
produse inovatoare generate pe teritoriulacestor
tari. Acestlucru este posibil numai cu o populaiecu
un anumit nivel de educatie si investitii in domeniul
cercetarii si dezvoltarii.

Scopul este de a deveni o economie bazata pe
cunoastere care se bazeazi pe cunostinte ca fiind
motorul cresterii economice. Investitia in educatie
si  inovatie  poate ajuta  tirile  CEEsa
depaseascaperioadele dificile si, in acelasi timp sa
pregiteascd aderarea la tarile care se beneficiaza de
o nalta tehnologie.

Conform studiului Republica Cehi, Slovacia $i
Polonia sunt printre tarile care beneficiaza de cel
mai Tnalt nivel de competitivitatesi cunostinte din
tarile CEE incluse in studiu, cu Ungaria, urmandu-
le Tndeaproape. Romania si Serbia revin din urma,
dar presupun eforturi semnificative Thainte de a
deveni economii inovatoare (Erste Group, 2013).

In ultimii douszeci de ani, aceste tari au parcurs un
drum lung din punct de vedere economic. Slovacia,
de exemplu, a inceput cu un procent de 36% din
PIB-ul mediu al UE-15 pe cap de locuitor Tn
termeni de putere de cumparare in 1992 si a atins
69% Tn 2012. Din Figura 2 reiese, insa, ca anul
2008 a reprezentat o frand pentru aceste tari in
ceeace priveste procesul de convergenta(Erste
Group, 2013).

Fluxurile de investitii au contribuit la dezvoltarea
de tehnologie noud, care ausporitnivelul de
productivitate si au promovat exporturile. Tarile
CEE au avut, adstfel, posibilitatea de a excela in



sectorul  industrial,  dupa recesiuneadin
2008,beneficiind de un impuls, Tn timp ce tarile de
la periferia zonel euro sau confruntat cu o
prelungita perioada de dezindustrializare.

Puternic bazi industriala a acestor tdri a stat la baza
trecerii de la statutul de tari cu venituri medii la
economii cu venituri ridicate. Roménia, Serbia si
Turcia sunt incd clasificate de catre Banca
Mondiald catari cu venituri medii superioare, dar
tarile vecine lor au reusit sa depaseasci sganumita
capcand avenitului mediu.

Cu toate acestea, relansarea economicava depinde
n continuare cresterea productivitatii capitalului si
afortei de munca prin mijloace proprii.

O altd caracteristici a modelului de crestere din
aceste tari, ce a avut un rol important Tn perioada
crizei,este reprezentatd de existertaunui nivel
ridicat a investitiilor strdine directe (ISD-urilor), ce
au generat chstiguri semnificative in ceea ce
priveste productivitatea. (Erste Group, 2013).
Asadar, se constatd faptul cd promotorii cresterii
economice Tn aceste tari sunt intacti, insd problema
de viitor are in vederedurabilitateaacestui model de
crestere.

Pentru acest aspect, studiultrateaza conceptul de
competitivitate sga cum a fost

dezvoltat de cdtre Forumul Economic Mondial,
tinand seama de legdtura dintre pilonii
competitivititii si stadiul de dezvoltare al unei tari.
Mesajul principal este ca tarile in diferite stadii de
dezvoltare au nevoie de surse diferite de
competitivitate:  pentru  Roménia si  Serbia,
amplificatoarele eficientei sunt esentiale. Din tarile
n tranzitie, Polonia iese n evidentd ca beneficiind
de un nivel ridicat de competitivitate, dar inca in
principal datoritd eficientei si nu incd inovatie. Tn
timp ce economiile inovatoare, cum ar fi Slovacia
si Republica Ceha se confruntd cu provocarea de a
promova aspectele inovatoare si sofisticate ale
economiei lor.

Privind la cei 12 piloni ai competitivititii din
Figura 3, acestia confirmd imaginea de ansamblu a
tarilor CEE, conform céreia acestea se bucura de
elemente de bazd ale competitivitatii, precum cele
din domeniul sanatatii si educatiei primare. Punctul
dlab printre cerintele de baza se identifica la nivelul
ingtitutiilor, Tn cazul in care tirile CEEinregistreaza
punctaje destul de mici pe teme legate de sistemul
judiciar si coruptie.

Rezuménd aspectele redate, criza financiara a
afectat economiile din Europa de Vest si de Est, iar
ratele actuale si potentiale de crestere economicad s
au diminuat. O recuperare din criza nu va fi
posibila pentru tarile CEE Tn absenta unei rezolutii
a crizei datoriilor din zona euro. Cu toate acestes,
ceea ce face produdia mai eficientd si economia
mai inovatoare sunt masuri care pot fi luate
independent de ciclul economic. Aceste masuri pot
contribui la reconstructia produdiei potentiale a
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unei economii care este definita ca fiind cel mai
nalt nivel de PIB care poate fi suginut pe termen
lung.

Provocarea pentru Europa Centrala si de Est este de
a gestiona tranzitia de la cresterea productivitatii
importate la surse endogene de inovare ca motoare
ale cresterii.

6. CONCLUZII

Problemele ciclicitatii constituie un subiect peren al
cercetarii economice la care niciodatda nu se va
putea spune ultimul cuvant. Acest lucru are ca
temei principal complexitatea proceselor, definita
prin multitudinea factorilor de impact, schimbarile
frecvente care au loc, atét in sistemele economiei
reale si financiare, cétsi la nivelul factorilor
determinanti, la care se adauga diversitatea
politicilor de prevenire si atenuare a caracterului
exploziv a instabilititii economice si financiare.

In baza conceptiilor precursorilor sii — Marx,
Schumpeter si Keynes —, Minsky a demonstrat ca
instabilitatea economicasi financiara este un proces
normal si cad economia capitalista este permanent
expusa instabilitatilor explozive. Contrar sustinerii
lui Marx, potrivit careia instabilitatea ar conduce la
autodistrugerea sistemului  capitalist, Minsky a
vazut rolul pe care il are sistemul ingtitutional,
acela de contracarare a tendintei de autodistrugere
si de atenuare a efectelor negative ale crizelor.
Ciclurile de afaceri si cele financiare au la baza
comportamentele  dinamice  fluctuante  ae
proceselor si sunt evidentiate de seriile cronologice
ale unor indicatori semnificativi — PIB, soma,
inflatie, credit, pretul actiunilor, pretul locuintelor
etc. Potrivit interpretarilor lui Minsky, fluctuatia
ciclicasi instabilitatea sistemelor financiare sunt
legate de evolutia situatieibilantiere a agentilor
economici si, pe plan mai larg, de mecanismele
interne ale economiei si de comportamentul uman
n diferitele faze ale ciclului.

De aici rezulta concluzia evidentd ca existd o
impletire a ciclurilor de afaceri cu ciclurile
financiare si cd orice ciclu de afaceri are si o
componentd financiard si, ca atare, ele pot fi
analizate si tratate si in mod separat.

In aceste conditii, se subliniazid tot mai mult
necesitatea sporirii competitivitatii §i a inovarii in
réndul economiilor, ca parghii fundamentale pentru
redresarea economica.
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