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Industria bancara ar trebui sa ceara iertare
intregii lumi pentru criza financiara.

Stephen Green, fost presedinte al bancii HSBC

1. Introducere. Ce ar trebui sa stim
despre economie, bani si crize

Stirea despre falimentul bancii Lehman Brothers, una dintre cele
mai importante banci de investitii de pe Wall Street, inima financiara
a New York-ului si a intregii lumi, faliment anuntat pe 15 septembrie
2008, a avut pentru mine, trebuie sa recunosc, doar semnificatia
unui fapt divers, petrecut undeva departe, in America, si care nu
merita o atentie deosebita. in schimb, aparitia la televizor, la cateva
zile dupa acest eveniment, a lui Henry Paulson, seful Trezoreriei
SUA, pentru a anunta masurile exceptionale care tocmai fusesera
adoptate, masuri menite a opri colapsul unui sistem financiar intrat
in criza, a fost de natura sa ma aduca la realitate amintindu-mi subit
de povestea cu pompierul piroman, care intai da foc casei, dupa
care tot el vine sa iti arate cu cata iscusinta poate stinge incendiul.
Evenimentele care au urmat, precum salvarea bancilor prin tiparirea
a zeci de mii de miliarde de dolari, ascunderea vinovatilor, tergiver-
sarea reglementarilor, par a fi pasii unui scenariu bine pus la punct,
scenariu al carui deznodamant inca nu il cunoastem.

In ultimele dou& decenii, lumea parca innebunise, cuprinsa de
o febra a banilor care amintea de ,goana dupa aur” (gold rush) din
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secolul al XIX-lea. Banci, fonduri cu denumiri ciudate, societati de
asigurare, incercau prin orice mijloace sa ne convinga ca banii pot
produce bani cu conditia sa-i punem la dispozitia lor, ca stiu ei mai
bine ce sa ,faca” cu ei. Noile industrii financiare cresteau vertiginos,
dar in spatele mormanelor de bani se acumulau pe nesimtite tot
soiul de ,vulnerabilititi”. Insa nimeni nu incerca sa tempereze bez-
metica frenezie a banilor, care-i smintise si pe cei mai cumpatati.
Ce-i drept, au fost cativa ,carcotasi” care nu au gasit altceva mai
bun de facut decat sa strice cheful celor veniti la marea petrecere,
petrecere care intre timp se transformase intr-o adevarata orgie. Au
fost tratati insa ca niste falsi profeti ai Apocalipsei. Printre ei, si
economistul american Nouriel Roubini, ,rasplatit” de The New York
Times cu porecla ,Dr. Doom”, dupa numele maleficului personaj
aducator de vesti rele. Lumea era tentata sa dea crezare mai degraba
noilor idoli ai lumii financiare, in realitate niste personaje care isi
datorau notorietatea vreunui ,tun” in afaceri sau unor complicate si
suspecte inginerii financiare. Proprietatea imobiliara reprezenta cea
mai sigura investitie. Insusi ex-presedintele Fed’, ,legendarul” Alan
Greenspan?, sustinuse cu toata convingerea ca ,orice declin in evolu-
tia preturilor locuintelor este improbabil’. Dupa prabusirea pietei
imobiliare, Greenspan admitea cu seninatate ca a gresit (versiunea
americana a lui ,am fost un dobitoc”).

Cand totul in jur plesnea de bunastare si prosperitate, cand orice
vis parea realizabil, nimanui nu i-ar fi putut trece prin cap ca ar fi fost
posibila o noua criza financiara mondiala. Nici acum, dupa opt ani
de la izbucnirea crizei, ,expertii” inca nu s-au pus pe deplin de acord
in privinta cauzelor care au dus la producerea catastrofei. Cea mai
simpla si convenabila explicatie ar fi sa consideri crizele ca fiind
niste fenomene intdmplatoare, imposibil de anticipat, un fel de lebede
negre aparute din senin si ratacite in mijlocul cardului de lebede
albe. Cartea lui Nassim Taleb® a picat la tanc. Teoriile clasice ale
capitalismului atribuiau crizele unor cauze externe, de la influenta
petelor solare, idee destul de nastrusnica a englezului William Stanley
Jevons, altfel un reputat economist, pana la efectul unor dezechilibre
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inevitabile care insotesc ciclurile economice. Karl Marx considera
crizele ca fiind manifestari inerente capitalismului, incapabil sa
planifice economia. Au crizele capitalismului ceva in comun, se poate
identifica un model al lor ? Dupa recentele evenimente, tot mai mulfi
economisti sunt nevoiti sa admita ca majoritatea crizelor care au
zguduit economia de-a lungul istoriei, incepand cu legendara criza
a bulbilor de lalea de acum trei secole, trecand prin Marea Depresiune
din 1929 si culminand cu criza recenta, isi au de fapt originea in
excese ale lumii financiare.

Bancile si celelalte institutii financiare nu ,se prabusesc” de la
sine, cum lasa sa se inteleaga aceasta formulare impersonala. De
cele mai multe ori, ele cad victime iresponsabilitatii propriilor manageri
si actionari. Cele mai multe crize au fost provocate de ,bule” generate
de cresterea exagerata a preturilor unor active, fie ca erau bulbi de
lalea sau locuinte, actiuni sau, mai recent, titluri high-tech. Dorinta
de castig a ,investitorilor”, sustinuta de bancheri dornici sa castige
la randul lor, a favorizat umflarea excesiva a bulelor financiare pana
cand acestea au plesnit, ducand la declansarea unor crize financiare
care au degenerat apoi in crize economice de proportii. Scenariul
s-a repetat si de data aceasta. ,Bula” imobiliara — creata de usurinta
cu care puteau fi obtinute creditele pentru locuinte, acordate in conditii
ne-standard (subprime), precum si efectele tranzactionarii unor
produse financiare de mare risc insuficient reglementate au aruncat
intreaga lume Tn cea mai mare criza din istorie.

Totusi, pentru ceea ce putea sa se intample, mai devreme sau
mai tarziu, trebuie sa fi existat un plan de rezerva. Cand una dupa
alta cele mai mari si mai importante banci intrau in criza de lichiditati,
singura solutie spre a evita ca totul sa se duca de rapa era ca statul
sa intervina cat mai rapid. Si pentru ca se cereau masuri fara prece-
dent, trebuia creata o stare de emotie, ceva care sa aminteasca de
grozaviile crizei din 1929, de care, ce-i drept, lumea cam uitase.
Criza imobiliara, doar ea, nu era suficient de convingatoare. Mai
trebuia gasit ceva spectaculos, ceva care sa zguduie intreaga pla-
neta. Si atunci este aleasa o banca importanta, un brand cu notorietate,
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careia sa i se anunte falimentul intr-o dimineata de luni, cand efectul
este maxim. Din ce motiv alegerea a cazut tocmai pe banca Lehman
Brothers, cand de fapt toate marile banci erau varate pana in gat in
afacere, nu am putut afla si oricum nu mai are nicio importanta.

Pentru a nu fi totusi banuit ca as fi sub influenta vreunei teorii a
conspiratiei, reproduc un fragment din ,Declaratia asupra pietelor
financiare si a economiei mondiale”, declaratie semnata de liderii
celor mai dezvoltate state constituite in Grupul G20, intruniti in
mare graba la Washington, la doua luni dupa caderea bancii Lehman
Brothers:

,Dupa o perioada de intensa crestere economica glo-
bala, crestere a fluxurilor de capital si stabilitate prelungita
de la inceputul acestei decade, participantii la piata au sperat
ca vor obtine castiguri sporite fara a aprecia adecvat riscurile
si fara a lua masurile corespunzatoare de asigurare. Toto-
data, slaba acoperire cu reglementari a subscrierilor, practici
deplorabile de management al riscului, produse financiare
din ce in ce mai complexe si opace si randamente excesive
au contribuit la crearea de vulnerabilitati in sistem. Respon-
sabilii cu politicile, factorii de reglementare si cei insarcinati
cu supravegherea din unele tari avansate, nu au apreciat
corect cresterea riscurilor pe pietele financiare si nu au atras
atentia asupra acestora, au tolerat inovatiile financiare, nu
au luat in considerare ramificatiile sistemice ale actiunilor
locale de [de]Jreglementare.”

Nu trebuie sa fii neaparat familiarizat cu termenii de specialitate,
ca sa intelegi ca se petrecusera niste lucruri de o gravitate deosebita.
Pe de alta parte, cum se face ca au putut fi identificate cu atata
rapiditate cauzele celor intdmplate, ca si cand acestea ar fi fost deja
de mult cunoscute ?

Tn ochiul ciclonului s-au gasit cele mai cunoscute cinci banci de
investitii de pe Wall Street: Lehman Brothers, Bear Stearns, Merrill
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Lynch, Goldman Sachs si Morgan Stanley. Sa se incheie aici istoria
Wall Street-ului ? Am fi naivi sa credem asa ceva. Pana acum au
fost identificati si gasiti prea putini vinovati pentru cele petrecute, iar
reglementarile mult promise se lasa asteptate. Problema capata insa
o intindere mult mai mare, deoarece la borcanul cu miere au pus
botul si cele mai mari banci din Europa si din restul lumii, contribuind
la globalizarea crizei. Un numar de aproape 30 de banci mari si
foarte mari au ajuns sa fie ,prea mari ca sa poata fi lasate sa cada”
(too big to fail), iar falimentarea lor ar putea avea efecte dezastruoase
asupra economiei. Industria financiara s-a dezvoltat mult mai rapid
decat oricare alta industrie, asemenea unui cancer, si orice incercare
de nlaturare a tumorii risca sa duca la moartea pacientului, adica a
intregii economii. Deoarece economia reala nu poate functiona fara
bani si fara un sistem financiar care sa asigure circulatia banilor, ea
a devenit, vrand-nevrand, total dependenta de industria financiara.

Ca sa intelegem mai bine cum s-a ajuns aici, va trebui sa arun-
cam mai intai o privire in trecut, anume sa vedem cum s-a dezvoltat
capitalismul, cum au evoluat ideile economice si in ce masura au
influentat practicile din economia reala, care este rolul sistemului
financiar si cum a devenit acesta industrie financiara.

Scotianul Adam Smith a fost primul care a inteles ca principalul
motor al economiei il reprezinta competitia pe o piata libera. Piata
dispune de mecanisme proprii care sa-i asigure functionarea, este
ca si cand ar exista o ,mana invizibila” care, fara nicio interventie din
exterior, in special din partea statului, este capabila sa indrepte orice
anomalie. Un secol mai tarziu, sociologul german Max Weber* pro-
pune o viziune aproape mistica privind nasterea capitalismului. Dupa
opinia lui Weber, capitalismul ar fi aparut ca rezultat al raspandirii
unei ,etici religioase protestante”, care propovaduia o atitudine asce-
tica fata de munca activa, atitudine care s-ar fi constituit intr-un
adevarat ,spirit al capitalismului’. Intreprinzatori ajunsi legendari pun
bazele unor industrii care au supravietuit pana in zilele noastre. Din
pacate, cu greu mai poti gasi ceva din acest spirit originar al

1. Introducere. Ce ar trebui sa stim despre economie, bani si crize 11



capitalismului. Ce are in comun antreprenorul capitalist — indraznet
dar chibzuit, perseverent si cumpatat, perspicace si daruit total —
din acele vremuri cu speculantul veros si lipsit de scrupule de mai
tarziu? Greed is good — ,lacomia este buna”, afirma personajul
Gordon Gekko in filmul Wall Street al lui Oliver Stone, facut cu
10 ani Tnaintea crizei. Unul dintre cele sapte pacate capitale este
pus la temelia noului capitalism financiar.

Ca alternativa la capitalism — care s-a nascut ca rezultat al unui
proces istoric, proces la care au contribuit o multime de factori econo-
mici, politici, sociali, religiosi si morali — Karl Marx propune un proiect
ideologic de societate egalitarista, care, paradoxal, este o societate
cu obiective profund idealiste, bazata insa pe niste principii materia-
liste. Tn locul unei economii de piata, aflate la cheremul unor decizii
arbitrare si haotice, noua societate se bazeaza pe o economie plani-
ficata condusa cu ajutorul unor ,legi economice obiective”. Ideile lui
Marx aveau sa fie puse in aplicare de Lenin, care a intemeiat in
1917, in Rusia, primul stat comunist din lume.

Dupa Primul Razboi Mondial, statele capitaliste cu economii
functionand pe baza principiilor pietei libere au cunoscut o dezvoltare
fara precedent. Primul stat comunist, cu o economie planificata
controlata in intregime de stat, era privit la inceput mai mult ca o
ciudatenie exotica, decat ca un competitor serios. Tn acest context,
a izbucnit criza din 1929, in SUA, criza care a ajuns sa cuprinda
toate statele dezvoltate, o criza de o amploare si o durata nemaiin-
talnite. Fara nicio interventie din partea statului, mecanismele pietei
libere au functionat necrutator, eliminand fara mila nenumarate banci
si companii falimentare, dar producand in acelasi timp si multe vic-
time colaterale. Fundamentalistii capitalismului clasic considerau ca
toate aceste fenomene contribuie la o igienizare necesara a siste-
mului pentru ca acesta sa poata sa renasca pe baze sanatoase.
Lucrul acesta insa nu s-a intamplat, economia refuzand cu indarat-
nicie sa reporneasca.

Este momentul in care economistul englez John Maynard Keynes
propune o cale de mijloc, un capitalism care sa permita interventia
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indirecta a statului in economie, in special in situatii de criza. Inspirat
probabil de ideile lui Keynes, presedintele american Franklin D.
Roosevelt initiaza un program de investitii publice menit sa sustina
supravietuirea economiei SUA. Acest program, la care s-au adaugat
mai tarziu si substantiale comenzi de razboi, a contribuit esential
la refacerea economiei americane. Chiar si asa, a fost nevoie de
aproape doua decenii pentru ca economia americana sa revina la
un nivel apropiat de cel de dinaintea crizei.

Criza din 1929 marcheaza sfarsitul capitalismului clasic, care
functionase bazat exclusiv pe mecanismele pietei libere. Criza a
demonstrat ca aplicarea unor principii ale economiei clasice nu mai
era suficienta Tn cazul unor economii tot mai complexe si mai
interconectate. Dupa criza din 1929, statul nu a mai renuntat niciodata
la implicarea, intr-o masura mai mica sau mai mare, in economie.
Tot Keynes este considerat a fi ,parintele” macroeconomiei, o ramura
a stiintelor economice care se ocupa de studiul economiei in
ansamblu, integrand atat activitatile entitatilor private, cat si politicile
economice ale statului. Starea generala a economiei poate fi carac-
terizata cu ajutorul unor indicatori statistici obtinuti prin agregarea
unor informatii privind diversi parametri economici. Datele statistice
inregistrate pe o perioada de timp pot fi utilizate si la elaborarea
unor modele economice. Aceste modele ar trebui, in principiu, sa
permita realizarea unor prognoze privind evolutiile economiei. Din
pacate, modelele bazate pe date istorice nu pot sa prevada decat
evenimente de aceeasi natura cu cele care s-au petrecut in momentul
elaborarii modelului. Atata timp cat factorii care influenteaza fenome-
nele economice depind de un comportament uman imprevizibil,
sansele ca prognozele sa se confirme si sa aiba o utilitate practica
sunt foarte reduse.

Pentru atingerea unor ,obiective macroeconomice”, statul capita-
list renunta fara ezitari la canoanele clasice si trece la utilizarea unor
instrumente de interventie, mai mult sau mai putin directa, in econo-
mie. Dezvoltarea economica va fi dirijata prin politici fiscale, stabilita-
tea preturilor va fi controlata prin politici monetare, iar nivelul de
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ocupare al fortei de munca va fi influentat de politicile salariale si de
cele asistentiale. Gradul de succes al acestor politici este inregistrat
de evolutiile de pe pietele de bunuri si servicii, pietele financiare si
pietele muncii. Americanul Milton Friedman, considerat a fi fost cel
mai influent economist al perioadei post-keynesiene, este initiatorul
curentului monetarist, conform caruia politicile monetare sunt cele
mai eficace mijloace de influentare ale directiilor dezvoltarilor econo-
mice. Puterea bancilor centrale creste peste masura, acestea ajun-
gand s controleze de facto intreaga economie. In cazul crizei recente,
interventiile ,monetariste”, o combinatie de crestere a masei mone-
tare si de reducere a dobanzilor, au ajutat ce-i drept bancile, dar nu
au avut deocamdata niciun efect asupra economiei reale.

Dupa refacerea economiilor distruse de cel de-al Doilea Razboi
Mondial, sistemul statelor capitaliste dezvoltate s-a bucurat de o
crestere economica neintrerupta, in conditii de relativa stabilitate.
Succesele care au caracterizat ,epoca de aur” (ca sa vezi de unde
ni se trage) a reconstructiei de dupa razboi au fost urmate, in deceniul
al optulea al secolului trecut, de o perioada de incetinire a ritmurilor
de crestere (stagflatie). Dupa aplicarea unor politici de austeritate
financiara, economiile si-au reluat cursul ascendent, sustinute fiind
de ,ieftinirea” creditelor si de incurajarea consumului. In momentul
n care cerintele vitale de hrana, imbracaminte si adapost ale indivi-
dului au fost satisfacute, nu s-a gasit altceva mai bun pentru stimu-
larea cresterii economice decat ademenirea consumatorului cu oferte
tentante, inventandu-se nevoi noi. Steve Jobs, creatorul brand-ului
Apple, incerca sa ne convinga ca ,,oamenii nu stiu ce lucruri isi doresc,
pana nu i le arati tu”. Epoca Reagan—Thatcher, de dupa 1980, este
caracterizata ca fiind definita de o ,economie a ofertei”, sustinuta
agresiv de noile industrii de reclama si de publicitate. Perioada care
a urmat a fost numita, nu fara o satisfactie plina de vanitate, ,Marea
Moderatie”. Incetiniri temporare ale cresterilor economice sau crize
regionale de anvergura redusa care s-au produs in aceasta perioada
nu au facut decat sa consolideze convingerea ca sistemul capitalist
are resurse nelimitate de crestere si de prosperitate.
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