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Ciclul economic reprezintă fluctuaţii ale activităţii 
economice (expansiune, stagnare, recesiune) la nivelul 
întregii economii, întinse pe durate relativ lungi de timp

Cauzele ciclurilor economice sunt controversate:

o
 

Neo-keynesistii
 

susţin că acestea îşi au originea
 

în 
însăşi esenţa sistemul economic capitalist din cauza

 necorelărilor
 

dintre
 

cerere
 

şi ofertă
 

(J.M. Keynes) 
sau/şi ale salariilor cu productivitatea

 
(demand

 
side)

 sau/şi prin
 

fluctuaţii excesive ale cantităţii de credit 
din economie

 
şi ale ratelor de dobândă (H. Minsky

 
– 

ipoteza instabilităţii financiare);

o
 

Economiştii neo-clasici
 

susţin că alte cauze, exterioare 
sistemului economic, generează fluctuaţiile PIB,

 
de 

tipul şocurilor tehnologice (supply
 

side)
 

şi
 

resping 
posibilitatea ca şocurile monetare să genereze 
recesiune susţinând neutralitatea banilor.

Ciclurile economice
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 Este o criză a actualului sistem economic prin 
extinderea şi severitatea sa => se manifestă în toate statele 
dezvoltate şi în întreaga lume.

Criza îşi are originea în sectorul financiar şi a 
contaminat rapid economia în plan mondial.

Criza economică actuală nu are o singură cauză ci este 
rezultatul unei combinaţii de factori acţionând concomitent
(the perfect storm):
A.

 
acumularea unor dezechilibre ale balanţelor de plăţi

 
în 

multe ţări (deficite/surplusuri cronice) precum şi
B.

 
suprafinancializarea

 
economiilor => volumul global de 

credite excesiv în raport cu dinamica economiei reale, 
fenomen realizat prin relaxarea masivă a standardelor de 
bonitate ale debitorilor …

o

 

… ca efect al dereglementării

 

pieţelor financiare

 

…
o

 

…

 

totul cauzat de comportamentul imoral al operatorilor din 
economia financiară –

 

dorinţa de profit mult

 

şi

 

rapid, cu

 

 
capital

 

investit cât mai mic.

Cauzele crizei economice actuale (1)
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Decalajul între evoluţia nivelului salarizării şi cel al 
productivităţii muncii sau inechitatea în distribuţia salarii –

 
profit 

=>
 

apariţia deficitului/excedentului contului curent al balanţei de 
plăţi.

Decalajul cerere – ofertă poate fi acoperit din două surse:

adecvarea cererii interne deficitare (ex: SUA), a presupus, 
relaxarea creditului şi, implicit, creşterea preţurilor activelor
(locuinţelor);

adaptarea excedentului de cerere internă impune corectarea 
politicilor economice şi găsirea surselor de finanţare externă 
pentru acoperirea deficitului de cont curent.

A. Acumularea dezechilibrelor (1)
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datelor: OECD
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SursaSursa

 

datelordatelor: : OrganizaOrganizaţţia ia InternaInternaţţionalăională

 

a Munciia Muncii

A.2. Puterea sindicală a slăbit
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Sursa datelor: OECD, Eurostat

A.3. Inegalitatea veniturilor şi avuţiei au
 

crescut
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Suprafinancializarea constă în dezvoltarea rapidă şi peste 
nevoile economiei a sectorului financiar.

Indicatori ai suprafinancializării:

creşterea ponderii creditului neguvernamental în PIB şi a 
contribuţiei sectorului financiar la crearea valorii adăugate;

 majorarea rapidă a tranzacţiilor cu instrumente financiare 
derivate;

subdimensionarea capitalului instituţiilor financiare în raport 
cu activele în sistemul financiar (eng. over-leveraging –
supraîndatorarea).

B. Suprafinancializarea (1)
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Creditarea a crescut rapid …
 

atât la nivel global

B. Suprafinancializarea (2)
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Cât şi în principalele ţări dezvoltate economic …

B. Suprafinancializarea (3)
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datelor: OECD

B. Suprafinancializarea (4)

Intermedierea financiară şi tranzacţiile imobiliare au crescut ca 
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Volumul tranzacţiilor cu instrumente financiare derivate a 
crescut exponenţial …

B. Suprafinancializarea (5)

Sursa

 

datelor: BRI
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Raportul active/capital (leverage) a crescut rapid (iar calculul 
are în vedere doar activul bilanţier fără instrumentele financiare 
derivate reflectate în afara bilanţului).

Raportul active pe capital calculat pe baza bilanţului

B.
 

Suprafinancializarea (6)

SursaSursa

 

datelordatelor: B: BRI, RI, BankscopeBankscope
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Dobânzile au fost ţinute de băncile centrale la nivele reduse o 
perioadă lungă de timp …

B.
 

Suprafinancializarea (8)

Sursa

 

datelor: OECD
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în trimestrul III 2007.
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Sursa

 

datelor: BRI

B. Suprafinancializarea (9)

Creşterea nesustenabilă a preţurilor bunurilor imobiliare în SUA 
a fost favorizată de creditarea excesivă, pe fondul existenţei 
unei lichidităţi abundente la costuri foarte scăzute …

Imobile rezidenţiale 
vechi

100

150

200

250

300

350

400

M
ar

-8
0

M
ar

-8
3

M
ar

-8
6

M
ar

-8
9

M
ar

-9
2

M
ar

-9
5

M
ar

-9
8

M
ar

-0
1

M
ar

-0
4

M
ar

-0
7

M
ar

-1
0

Indice, 1980 T1 = 100 (Unităţi)

Imobile rezidenţiale 
nou create

0

20

40

60

80

100

120

M
ar

-8
0

M
ar

-8
3

M
ar

-8
6

M
ar

-8
9

M
ar

-9
2

M
ar

-9
5

M
ar

-9
8

M
ar

-0
1

M
ar

-0
4

M
ar

-0
7

M
ar

-1
0

Indice, 2005

 

T1 = 100 (Unităţi)



1919

Factori determinanţi ai suprafinancializării:

dereglementarea + insuficienta reglementare + inovaţia 
financiară necontrolată => dezvoltarea unui sistem bancar 
paralel => excese financiare => creşterea concentrării 
instituţiilor financiare => contagiune în condiţiile globalizării;

menţinerea dobânzilor joase pentru o perioadă lungă de 
timp;

evaluarea greşită şi superficială a performanţei şi bonităţii 
băncilor de către agenţiile de rating;

evaluarea eronată a riscurilor asumate de către instituţiile 
financiare.

B.
 

Suprafinancializarea (10)
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Subestimarea importanţei riscului sistemic generată de 
aparenţa diversificării riscurilor prin securitizare

 
a facilitat 

dezvoltarea unor importante canale de contagiune din cauza 
căderii pieţei imobiliare (insolvabilitatea debitorilor).

Supraestimarea capacităţii instituţiilor de credit de a 
măsura cu precizie riscuri majore datorată riscului de 
model, cauzat atât de factori structurali (lipsa componentei 
macroprudenţiale), cât şi de insuficienţa calibrării 
mecanismelor interne de cuantificare a riscurilor a favorizat:

asumarea nesustenabilă a unui volum supradimensionat al 
expunerilor la risc în raport cu baza de capital, amplificând exagerat 
efectul de pârghie;

creşterea volatilităţii cerinţelor de capital (prociclicitatea adecvării 
capitalului).

B. Suprafinancializarea (11)
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Agenţiile de rating şi auditorii au evaluat
necorespunzător calitatea pachetelor de împrumuturi 
ipotecare securitizate

o

 

ratinguri optimiste
o

 

înţelegere insuficientă a instrumentelor financiare aferente 
securitizării din partea investitorilor

o

 

evaluările

 

acordate de agenţiile de rating a fost subminate

 

de 
lipsa unor norme profesionale minime şi a unei supravegheri a 
acestora, precum şi de acceptarea de remuneraţii pentru fiecare 
nouă securitizare

o

 

… au supraestimat

 

ratingurile

 

de ţară

 

…

… şi au subestimat totodată riscul de insolvabilitate în 
cazul unor importante instituţii financiare (ex: Lehman
Brothers – de la rating AAA la rating junk peste weekend; 
evaluare la AAA a activelor toxice - subprime)

B.
 

Suprafinancializarea (12)
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Modelul de afaceri originează şi distribuie a favorizat 
finanţarea creditării ipotecare cu risc ridicat.

Runde succesive de securitizări, cu ratinguri foarte bune la 
acea vreme, ale unor pachete de împrumuturi bancare cu 
destinaţie imobiliară au asigurat finanţarea a tot mai multe 
credite ipotecare cu risc ridicat, creând iluzia continuării 
tendinţei de creştere economică iniţiată la mijlocul anilor 
1980 în spaţiul american.

În acelaşi timp, apariţia titlurilor rezultate din această 
inovaţie financiară a oferit satisfacţia unor profituri facile şi 
rapide pentru investitori globali, aflaţi în căutarea unor 
posibilităţi de valorificare a excesului de lichiditate ce 
caracteriza piaţă financiară mondială în urma cu numai 
câţiva ani.

B. Suprafinancializarea (13)
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Criza datoriilor suverane

Efectele crizei (1)
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Efectele crizei
 

(2) 

Datorii publice (% din PIB)
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Băncile centrale din SUA şi
 

Europa
 

au injectat masiv lichiditate 
… prin metode neortodoxe

Efectele crizei
 

(3)

Sursa

 

datelor: Site-urile băncilor centrale
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Criza economică se propagă indirect în economiile ce nu 
au generat-o prin următoarele canale:

Canalul comercial acţionează prin dependenţa producţiei 
autohtone de pieţele externe (export/import) ale României;

Canalul financiar acţionează prin restrângerea accesului la 
finanţare externă a rezidenţilor din cauza condiţiilor 
nefavorabile de pe pieţele de capital;

Canalul încrederii acţionează prin intermediul ISD ce-şi 
reduc volumul ca urmare a scăderii apetitului pentru investiţii în 
ţări riscante;

Canalul cursului de schimb acţionează în sensul deprecierii 
cursului de schimb;

Propagarea crizei în România (1)
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Canalul efectelor de avuţie şi bilanţ se manifestă prin 
deteriorarea activului net al sectorului privat generat de  
deprecierea cursului şi reducerea preţurilor activelor de pe 
piaţă (ex: imobiliare).

Modul de manifestare a crizei în aceste ţări depinde de 
starea echilibrelor macroeconomice la momentul 
propagării crizei în ţara respectivă, deci al vulnerabilităţilor 
economiei în cauză şi/sau de forţa ei de reacţie în faţa 
efectelor adverse induse de criză (avantaje/dezavantaje 
globalizare).

Propagarea crizei în România (2)
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Păcatul originar nu este consumul pe datorie, ci 
disparităţile crescânde în procesul de distribuţie a valorii 
între profit şi salarii (Etienne Davignon – Preşedintele 
Institutului Egmont) => determină angajaţii să apeleze tot 
mai mult la credite de la bănci care îşi obţin sursele de 
împrumut tocmai de la beneficiarii unor sisteme inechitabile de 
distribuire;
Ţările care au realizat creşteri de PIB în condiţii costisitoare 

prin sporirea accentuată a datoriei publice şi private externe ar 
trebui să numească rezultatul activităţii lor economice nu Gross
Domestic Product ci Gross Debt Product, conform 
profesorului ceh Tomas Sedlacek;

Toţi doresc un stat mic când e vorba de taxe, dar când e 
vorba de bunuri publice şi alocaţii sociale se doreşte un stat 
puternic financiar;

Concluzii (1)
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Criza confirmă valabilitatea ideii keynesiene potrivit căreia 
trebuie acumulate resurse în vremurile de avânt economic 
pentru finanţarea stimulilor fiscali guvernamentali necesari 
în perioadele de recesiune => competenţă şi înţelepciune 
din partea factorilor de decizie => mix cu un dozaj corect al 
componentelor politicii macroeconomice;

Activitatea economică nu este numai o operaţiune 
tehnică fără legătură cu moralitatea => în trecut etica şi 
economia erau unite, iar acum cele două sunt separate =>
situaţia economică gravă la nivel mondial;

Concluzii (2)
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Pentru evitarea efectelor nocive determinate de funcţionarea 
liberă a pieţelor, se impune intervenţia statului prin 
reglementări adecvate, care să prevină excesele, abuzurile 
şi pagubele suportate de toţi cetăţenii (marea majoritate fără 
nici o vină în manifestarea disfuncţiilor pieţei) => a crede în 
autoreglementarea pieţelor este ca şi când ai considera că 
un cazinou poate fi lăsat pe mâna jucătorilor cu speranţa  
că aceştia se vor autodisciplina;

 Când vorbim de actuala criză financiară şi economică a 
capitalismului nu se doreşte întoarcerea la comunism, ci 
identificarea unui sistem capitalist eficient, care să îmbine 
sustenabil virtuţile pieţei şi ale statului în condiţii de 
echilibru între eficienţa economică şi echitatea socială;

Concluzii (3)
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Cuvintele cheie ale viitorului sunt, după opinia noastră, 
echilibrul, cumpătarea şi economisirea. De aceea 
considerăm că paradigma economică compromisă de actuala 
criză “individualism, profit cu orice preţ şi indiferenţă faţă 
de valorile morale” se impune a fi înlocuită cu paradigma 
viitorului “spirit de solidaritate, profitabilitate în condiţii de 
stabilitate şi respect faţă de morala socială”.

“Sensul înţelepciunii este ca din cele văzute sau auzite a 
adulmeca pe cele nevăzute şi neauzite şi a socoti cele viitoare 
din cele trecute”

Dimitrie Cantemir

Concluzii (4)
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Vă mulţumesc!
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