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Industria bancarã ar trebui sã cearã iertare
întregii lumi pentru criza financiarã.

Stephen Green, fost preºedinte al bãncii HSBC

1. Introducere. Ce ar trebui sã ºtim
despre economie, bani ºi crize

ªtirea despre falimentul bãncii Lehman Brothers, una dintre cele
mai importante bãnci de investiþii de pe Wall Street, inima financiarã
a New York-ului ºi a întregii lumi, faliment anunþat pe 15 septembrie
2008, a avut pentru mine, trebuie sã recunosc, doar semnificaþia
unui fapt divers, petrecut undeva departe, în America, ºi care nu
merita o atenþie deosebitã. În schimb, apariþia la televizor, la câteva
zile dupã acest eveniment, a lui Henry Paulson, ºeful Trezoreriei
SUA, pentru a anunþa mãsurile excepþionale care tocmai fuseserã
adoptate, mãsuri menite a opri colapsul unui sistem financiar intrat
în crizã, a fost de naturã sã mã aducã la realitate amintindu-mi subit
de povestea cu pompierul piroman, care întâi dã foc casei, dupã
care tot el vine sã îþi arate cu câtã iscusinþã poate stinge incendiul.
Evenimentele care au urmat, precum salvarea bãncilor prin tipãrirea
a zeci de mii de miliarde de dolari, ascunderea vinovaþilor, tergiver-
sarea reglementãrilor, par a fi paºii unui scenariu bine pus la punct,
scenariu al cãrui deznodãmânt încã nu îl cunoaºtem.

În ultimele douã decenii, lumea parcã înnebunise, cuprinsã de
o febrã a banilor care amintea de „goana dupã aur” (gold rush) din
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secolul al XIX-lea. Bãnci, fonduri cu denumiri ciudate, societãþi de
asigurare, încercau prin orice mijloace sã ne convingã cã banii pot
produce bani cu condiþia sã-i punem la dispoziþia lor, cã ºtiu ei mai
bine ce sã „facã” cu ei. Noile industrii financiare creºteau vertiginos,
dar în spatele mormanelor de bani se acumulau pe nesimþite tot
soiul de „vulnerabilitãþi”. Însã nimeni nu încerca sã tempereze bez-
metica frenezie a banilor, care-i smintise ºi pe cei mai cumpãtaþi.
Ce-i drept, au fost câþiva „cârcotaºi” care nu au gãsit altceva mai
bun de fãcut decât sã strice cheful celor veniþi la marea petrecere,
petrecere care între timp se transformase într-o adevãratã orgie. Au
fost trataþi însã ca niºte falºi profeþi ai Apocalipsei. Printre ei, ºi
economistul american Nouriel Roubini, „rãsplãtit” de The New York
Times cu porecla „Dr. Doom”, dupã numele maleficului personaj
aducãtor de veºti rele. Lumea era tentatã sã dea crezare mai degrabã
noilor idoli ai lumii financiare, în realitate niºte personaje care îºi
datorau notorietatea vreunui „tun” în afaceri sau unor complicate ºi
suspecte inginerii financiare. Proprietatea imobiliarã reprezenta cea
mai sigurã investiþie. Însuºi ex-preºedintele Fed1, „legendarul” Alan
Greenspan2, susþinuse cu toatã convingerea cã „orice declin în evolu-
þia preþurilor locuinþelor este improbabil”. Dupã prãbuºirea pieþei
imobiliare, Greenspan admitea cu seninãtate cã a greºit (versiunea
americanã a lui „am fost un dobitoc”).

Când totul în jur plesnea de bunãstare ºi prosperitate, când orice
vis pãrea realizabil, nimãnui nu i-ar fi putut trece prin cap cã ar fi fost
posibilã o nouã crizã financiarã mondialã. Nici acum, dupã opt ani
de la izbucnirea crizei, „experþii” încã nu s-au pus pe deplin de acord
în privinþa cauzelor care au dus la producerea catastrofei. Cea mai
simplã ºi convenabilã explicaþie ar fi sã consideri crizele ca fiind
niºte fenomene întâmplãtoare, imposibil de anticipat, un fel de lebede
negre apãrute din senin ºi rãtãcite în mijlocul cârdului de lebede
albe. Cartea lui Nassim Taleb3 a picat la þanc. Teoriile clasice ale
capitalismului atribuiau crizele unor cauze externe, de la influenþa
petelor solare, idee destul de nãstruºnicã a englezului William Stanley
Jevons, altfel un reputat economist, pânã la efectul unor dezechilibre



1. Introducere. Ce ar trebui sã ºtim despre economie, bani ºi crize 9

inevitabile care însoþesc ciclurile economice. Karl Marx considera
crizele ca fiind manifestãri inerente capitalismului, incapabil sã
planifice economia. Au crizele capitalismului ceva în comun, se poate
identifica un model al lor? Dupã recentele evenimente, tot mai mulþi
economiºti sunt nevoiþi sã admitã cã majoritatea crizelor care au
zguduit economia de-a lungul istoriei, începând cu legendara crizã
a bulbilor de lalea de acum trei secole, trecând prin Marea Depresiune
din 1929 ºi culminând cu criza recentã, îºi au de fapt originea în
excese ale lumii financiare.

Bãncile ºi celelalte instituþii financiare nu „se prãbuºesc” de la
sine, cum lasã sã se înþeleagã aceastã formulare impersonalã. De
cele mai multe ori, ele cad victime iresponsabilitãþii propriilor manageri
ºi acþionari. Cele mai multe crize au fost provocate de „bule” generate
de creºterea exageratã a preþurilor unor active, fie cã erau bulbi de
lalea sau locuinþe, acþiuni sau, mai recent, titluri high-tech. Dorinþa
de câºtig a „investitorilor”, susþinutã de bancheri dornici sã câºtige
la rândul lor, a favorizat umflarea excesivã a bulelor financiare pânã
când acestea au plesnit, ducând la declanºarea unor crize financiare
care au degenerat apoi în crize economice de proporþii. Scenariul
s-a repetat ºi de data aceasta. „Bula” imobiliarã – creatã de uºurinþa
cu care puteau fi obþinute creditele pentru locuinþe, acordate în condiþii
ne-standard (subprime), precum ºi efectele tranzacþionãrii unor
produse financiare de mare risc insuficient reglementate au aruncat
întreaga lume în cea mai mare crizã din istorie.

Totuºi, pentru ceea ce putea sã se întâmple, mai devreme sau
mai târziu, trebuie sã fi existat un plan de rezervã. Când una dupã
alta cele mai mari ºi mai importante bãnci intrau în crizã de lichiditãþi,
singura soluþie spre a evita ca totul sã se ducã de râpã era ca statul
sã intervinã cât mai rapid. ªi pentru cã se cereau mãsuri fãrã prece-
dent, trebuia creatã o stare de emoþie, ceva care sã aminteascã de
grozãviile crizei din 1929, de care, ce-i drept, lumea cam uitase.
Criza imobiliarã, doar ea, nu era suficient de convingãtoare. Mai
trebuia gãsit ceva spectaculos, ceva care sã zguduie întreaga pla-
netã. ªi atunci este aleasã o bancã importantã, un brand cu notorietate,
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cãreia sã i se anunþe falimentul într-o dimineaþã de luni, când efectul
este maxim. Din ce motiv alegerea a cãzut tocmai pe banca Lehman
Brothers, când de fapt toate marile bãnci erau vârâte pânã în gât în
afacere, nu am putut afla ºi oricum nu mai are nicio importanþã.

Pentru a nu fi totuºi bãnuit cã aº fi sub influenþa vreunei teorii a
conspiraþiei, reproduc un fragment din „Declaraþia asupra pieþelor
financiare ºi a economiei mondiale”, declaraþie semnatã de liderii
celor mai dezvoltate state constituite în Grupul G20, întruniþi în
mare grabã la Washington, la douã luni dupã cãderea bãncii Lehman
Brothers:

„Dupã o perioadã de intensã creºtere economicã glo-
balã, creºtere a fluxurilor de capital ºi stabilitate prelungitã
de la începutul acestei decade, participanþii la piaþã au sperat
cã vor obþine câºtiguri sporite fãrã a aprecia adecvat riscurile
ºi fãrã a lua mãsurile corespunzãtoare de asigurare. Toto-
datã, slaba acoperire cu reglementãri a subscrierilor, practici
deplorabile de management al riscului, produse financiare
din ce în ce mai complexe ºi opace ºi randamente excesive
au contribuit la crearea de vulnerabilitãþi în sistem. Respon-
sabilii cu politicile, factorii de reglementare ºi cei însãrcinaþi
cu supravegherea din unele þãri avansate, nu au apreciat
corect creºterea riscurilor pe pieþele financiare ºi nu au atras
atenþia asupra acestora, au tolerat inovaþiile financiare, nu
au luat în considerare ramificaþiile sistemice ale acþiunilor
locale de [de]reglementare.”

Nu trebuie sã fii neapãrat familiarizat cu termenii de specialitate,
ca sã înþelegi cã se petrecuserã niºte lucruri de o gravitate deosebitã.
Pe de altã parte, cum se face cã au putut fi identificate cu atâta
rapiditate cauzele celor întâmplate, ca ºi când acestea ar fi fost deja
de mult cunoscute?

În ochiul ciclonului s-au gãsit cele mai cunoscute cinci bãnci de
investiþii de pe Wall Street: Lehman Brothers, Bear Stearns, Merrill
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Lynch, Goldman Sachs ºi Morgan Stanley. Sã se încheie aici istoria
Wall Street-ului? Am fi naivi sã credem aºa ceva. Pânã acum au
fost identificaþi ºi gãsiþi prea puþini vinovaþi pentru cele petrecute, iar
reglementãrile mult promise se lasã aºteptate. Problema capãtã însã
o întindere mult mai mare, deoarece la borcanul cu miere au pus
botul ºi cele mai mari bãnci din Europa ºi din restul lumii, contribuind
la globalizarea crizei. Un numãr de aproape 30 de bãnci mari ºi
foarte mari au ajuns sã fie „prea mari ca sã poatã fi lãsate sã cadã”
(too big to fail), iar falimentarea lor ar putea avea efecte dezastruoase
asupra economiei. Industria financiarã s-a dezvoltat mult mai rapid
decât oricare altã industrie, asemenea unui cancer, ºi orice încercare
de înlãturare a tumorii risca sã ducã la moartea pacientului, adicã a
întregii economii. Deoarece economia realã nu poate funcþiona fãrã
bani ºi fãrã un sistem financiar care sã asigure circulaþia banilor, ea
a devenit, vrând-nevrând, total dependentã de industria financiarã.

Ca sã înþelegem mai bine cum s-a ajuns aici, va trebui sã arun-
cãm mai întâi o privire în trecut, anume sã vedem cum s-a dezvoltat
capitalismul, cum au evoluat ideile economice ºi în ce mãsurã au
influenþat practicile din economia realã, care este rolul sistemului
financiar ºi cum a devenit acesta industrie financiarã.

Scoþianul Adam Smith a fost primul care a înþeles cã principalul
motor al economiei îl reprezintã competiþia pe o piaþã liberã. Piaþa
dispune de mecanisme proprii care sã-i asigure funcþionarea, este
ca ºi când ar exista o „mânã invizibilã” care, fãrã nicio intervenþie din
exterior, în special din partea statului, este capabilã sã îndrepte orice
anomalie. Un secol mai târziu, sociologul german Max Weber4 pro-
pune o viziune aproape misticã privind naºterea capitalismului. Dupã
opinia lui Weber, capitalismul ar fi apãrut ca rezultat al rãspândirii
unei „etici religioase protestante”, care propovãduia o atitudine asce-
ticã faþã de munca activã, atitudine care s-ar fi constituit într-un
adevãrat „spirit al capitalismului”. Întreprinzãtori ajunºi legendari pun
bazele unor industrii care au supravieþuit pânã în zilele noastre. Din
pãcate, cu greu mai poþi gãsi ceva din acest spirit originar al
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capitalismului. Ce are în comun antreprenorul capitalist – îndrãzneþ
dar chibzuit, perseverent ºi cumpãtat, perspicace ºi dãruit total –
din acele vremuri cu speculantul veros ºi lipsit de scrupule de mai
târziu? Greed is good – „lãcomia este bunã”, afirma personajul
Gordon Gekko în filmul Wall Street al lui Oliver Stone, fãcut cu
10 ani înaintea crizei. Unul dintre cele ºapte pãcate capitale este
pus la temelia noului capitalism financiar.

Ca alternativã la capitalism – care s-a nãscut ca rezultat al unui
proces istoric, proces la care au contribuit o mulþime de factori econo-
mici, politici, sociali, religioºi ºi morali – Karl Marx propune un proiect
ideologic de societate egalitaristã, care, paradoxal, este o societate
cu obiective profund idealiste, bazatã însã pe niºte principii materia-
liste. În locul unei economii de piaþã, aflate la cheremul unor decizii
arbitrare ºi haotice, noua societate se bazeazã pe o economie plani-
ficatã condusã cu ajutorul unor „legi economice obiective”. Ideile lui
Marx aveau sã fie puse în aplicare de Lenin, care a întemeiat în
1917, în Rusia, primul stat comunist din lume.

Dupã Primul Rãzboi Mondial, statele capitaliste cu economii
funcþionând pe baza principiilor pieþei libere au cunoscut o dezvoltare
fãrã precedent. Primul stat comunist, cu o economie planificatã
controlatã în întregime de stat, era privit la început mai mult ca o
ciudãþenie exoticã, decât ca un competitor serios. În acest context,
a izbucnit criza din 1929, în SUA, crizã care a ajuns sã cuprindã
toate statele dezvoltate, o crizã de o amploare ºi o duratã nemaiîn-
tâlnite. Fãrã nicio intervenþie din partea statului, mecanismele pieþei
libere au funcþionat necruþãtor, eliminând fãrã milã nenumãrate bãnci
ºi companii falimentare, dar producând în acelaºi timp ºi multe vic-
time colaterale. Fundamentaliºtii capitalismului clasic considerau cã
toate aceste fenomene contribuie la o igienizare necesarã a siste-
mului pentru ca acesta sã poatã sã renascã pe baze sãnãtoase.
Lucrul acesta însã nu s-a întâmplat, economia refuzând cu îndãrãt-
nicie sã reporneascã.

Este momentul în care economistul englez John Maynard Keynes
propune o cale de mijloc, un capitalism care sã permitã intervenþia
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indirectã a statului în economie, în special în situaþii de crizã. Inspirat
probabil de ideile lui Keynes, preºedintele american Franklin D.
Roosevelt iniþiazã un program de investiþii publice menit sã susþinã
supravieþuirea economiei SUA. Acest program, la care s-au adãugat
mai târziu ºi substanþiale comenzi de rãzboi, a contribuit esenþial
la refacerea economiei americane. Chiar ºi aºa, a fost nevoie de
aproape douã decenii pentru ca economia americanã sã revinã la
un nivel apropiat de cel de dinaintea crizei.

Criza din 1929 marcheazã sfârºitul capitalismului clasic, care
funcþionase bazat exclusiv pe mecanismele pieþei libere. Criza a
demonstrat cã aplicarea unor principii ale economiei clasice nu mai
era suficientã în cazul unor economii tot mai complexe ºi mai
interconectate. Dupã criza din 1929, statul nu a mai renunþat niciodatã
la implicarea, într-o mãsurã mai micã sau mai mare, în economie.
Tot Keynes este considerat a fi „pãrintele” macroeconomiei, o ramurã
a ºtiinþelor economice care se ocupã de studiul economiei în
ansamblu, integrând atât activitãþile entitãþilor private, cât ºi politicile
economice ale statului. Starea generalã a economiei poate fi carac-
terizatã cu ajutorul unor indicatori statistici obþinuþi prin agregarea
unor informaþii privind diverºi parametri economici. Datele statistice
înregistrate pe o perioadã de timp pot fi utilizate ºi la elaborarea
unor modele economice. Aceste modele ar trebui, în principiu, sã
permitã realizarea unor prognoze privind evoluþiile economiei. Din
pãcate, modelele bazate pe date istorice nu pot sã prevadã decât
evenimente de aceeaºi naturã cu cele care s-au petrecut în momentul
elaborãrii modelului. Atâta timp cât factorii care influenþeazã fenome-
nele economice depind de un comportament uman imprevizibil,
ºansele ca prognozele sã se confirme ºi sã aibã o utilitate practicã
sunt foarte reduse.

Pentru atingerea unor „obiective macroeconomice”, statul capita-
list renunþã fãrã ezitãri la canoanele clasice ºi trece la utilizarea unor
instrumente de intervenþie, mai mult sau mai puþin directã, în econo-
mie. Dezvoltarea economicã va fi dirijatã prin politici fiscale, stabilita-
tea preþurilor va fi controlatã prin politici monetare, iar nivelul de
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ocupare al forþei de muncã va fi influenþat de politicile salariale ºi de
cele asistenþiale. Gradul de succes al acestor politici este înregistrat
de evoluþiile de pe pieþele de bunuri ºi servicii, pieþele financiare ºi
pieþele muncii. Americanul Milton Friedman, considerat a fi fost cel
mai influent economist al perioadei post-keynesiene, este iniþiatorul
curentului monetarist, conform cãruia politicile monetare sunt cele
mai eficace mijloace de influenþare ale direcþiilor dezvoltãrilor econo-
mice. Puterea bãncilor centrale creºte peste mãsurã, acestea ajun-
gând sã controleze de facto întreaga economie. În cazul crizei recente,
intervenþiile „monetariste”, o combinaþie de creºtere a masei mone-
tare ºi de reducere a dobânzilor, au ajutat ce-i drept bãncile, dar nu
au avut deocamdatã niciun efect asupra economiei reale.

Dupã refacerea economiilor distruse de cel de-al Doilea Rãzboi
Mondial, sistemul statelor capitaliste dezvoltate s-a bucurat de o
creºtere economicã neîntreruptã, în condiþii de relativã stabilitate.
Succesele care au caracterizat „epoca de aur” (ca sã vezi de unde
ni se trage) a reconstrucþiei de dupã rãzboi au fost urmate, în deceniul
al optulea al secolului trecut, de o perioadã de încetinire a ritmurilor
de creºtere (stagflaþie). Dupã aplicarea unor politici de austeritate
financiarã, economiile ºi-au reluat cursul ascendent, susþinute fiind
de „ieftinirea” creditelor ºi de încurajarea consumului. În momentul
în care cerinþele vitale de hranã, îmbrãcãminte ºi adãpost ale indivi-
dului au fost satisfãcute, nu s-a gãsit altceva mai bun pentru stimu-
larea creºterii economice decât ademenirea consumatorului cu oferte
tentante, inventându-se nevoi noi. Steve Jobs, creatorul brand-ului
Apple, încerca sã ne convingã cã „oamenii nu ºtiu ce lucruri îºi doresc,
pânã nu i le arãþi tu”. Epoca Reagan–Thatcher, de dupã 1980, este
caracterizatã ca fiind definitã de o „economie a ofertei”, susþinutã
agresiv de noile industrii de reclamã ºi de publicitate. Perioada care
a urmat a fost numitã, nu fãrã o satisfacþie plinã de vanitate, „Marea
Moderaþie”. Încetiniri temporare ale creºterilor economice sau crize
regionale de anvergurã redusã care s-au produs în aceastã perioadã
nu au fãcut decât sã consolideze convingerea cã sistemul capitalist
are resurse nelimitate de creºtere ºi de prosperitate.


