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Rezumat. La nivel ideologic, criza din prezent, ca de altfel şi 

celelalte din istorie, a declanşat o dezbatere intelectuală între mai multe 
idei aplicabile: teoria ultraliberală a „mâinii invizibile” a lui Adam Smith, 
teoria intervenţionismului statal a lui Keynes şi chiar teorii neomarxiste. 
Globalizarea, cu toate componentele sale fundamentale, generează reacţii 
în lanţ atunci când un fenomen se produce, fie el pozitiv, fie negativ. 
Originea actualei crize financiare trebuie căutată în efecte ale masivelor 
fluxuri de capital transfrontaliere şi ale utilizării tot mai ample de 
instrumente financiare derivate. Ajungerea la saturaţie a celor trei 
motoare de creştere economică mondială în perioada de după prăbuşirea 
blocului socialist reprezintă o altă cauză importantă a ansamblului de 
disfuncţionalităţi ce se manifestă în prezent la nivel internaţional. 
Preluarea activelor toxice din bilanţul băncilor, recapitalizarea acestora şi 
preluarea de către stat de participaţiuni la acestea, dar şi ranforsarea 
supravegherii prudenţiale a capitalizării, lichidităţii şi sistemului de 
management al riscului, ameliorarea transparenţei şi a procesului de 
evaluare sau ranforsarea celerităţii răspunsului autorităţilor la risc pot fi 
menţionate la categoria masuri de combatere a efectelor crizei, pe termen 
scurt sau lung, după caz. 
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1. Globalizarea economică şi financiară, „vinovata fără vină” în contextul 
crizei financiare actuale 

Criza financiară declanşată plenar în 2008 şi care a cuprins aproape 
întreaga planetă, transformându-se într-o criză economică, nu poate fi 
considerată o noutate din perspectiva teoriei economico-financiare. Adam 
Smith menţiona posibilitatea existenţei unor probleme de mandat încă de la 
apariţia „Avuţiei naţiunilor”, în anul 1776. Din păcate, şi aici se constată că, 
după cum scria Arthur Schopenhauer, „o mare piedică potrivnică progresului 
omenirii vine din faptul că oamenii nu ascultă de cei care vorbesc înţelept, ci de 
aceia care strigă mai tare”. În plus, nu trebuie să pierdem din vedere că, poate, 
„cea mai bună dovadă că există alte forme de viaţă inteligente în univers este că 
niciuna nu a încercat să ne contacteze până acum”. 

Unul dintre conceptele ce merită aduse în discuţie atunci când se discută 
despre actuala criză financiară este cel de globalizare - economică şi financiară. 
Încă din evul mediu, diferite elemente au creat premisele mişcărilor şi 
interdependenţelor capitalurilor. Din punct de vedere istoric, se pot aminti 
apariţia armatelor de mercenari (a căror formare şi întreţinere necesitau resurse 
financiare importante), organizarea cruciadelor (de multe ori finanţate cu 
împrumuturi care urmau sa fie rambursate din cuceriri), dar şi constituirea 
primelor organisme cu componente organizaţionale şi financiare transfrontaliere 
(Biserica Catolică, ordinul religios al Templierilor). Aceste elemente constituie 
motivaţia şi, totodată, suportul prin care se realizează, pentru prima oară la 
scară europeană, circulaţia capitalurilor. Începând cu epoca marilor descoperiri 
geografice (drumurile către India, China, Japonia şi continentul american), 
circulaţia capitalurilor se extinde dincolo de graniţele Europei. Această 
circulaţie devine nu doar motorul negoţului interstatal ci şi scheletul economic 
pe care se dezvoltă şi se susţin imperiile coloniale (britanic, francez, olandez). 
Deşi perioada marilor colonizări marchează, în mod definitiv, propagarea 
intereselor politico-economice la scară mondială, câteva caracteristici o 
deosebesc de ceea ce înţelegem, în prezent, prin termenul de globalizare. 
Aceasta deoarece, în perioada considerată, rolul economiei a fost mai degrabă 
unul de sprijinire a factorului de influenţă statală, şi nu unul de orientare a 
acestuia. 

În sens deplin, se poate vorbi de globalizarea generalizată de-abia după 
anul 1989, care marchează disoluţia blocului socialist şi dispariţia bazelor 
antagoniste ideologice. Cu aceasta, se deschide cale liberă tendinţei naturale de 
expansiune a economiei (Soros, 2002). O particularitate a globalizării 
economice actuale este manifestarea sa chiar sub forma principalului său 
instrument, şi anume globalizarea financiară.  
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Conceptul de globalizare financiară nu este contestabil astăzi, cu atât mai 
mult cu cât prima criză cu adevărat globală din istoria lumii moderne constituie 
o dovadă extrem de concretă în sprijinul validării existenţei sale. Anii  
1989-2008 sunt cei în care globalizarea a devenit un aspect definitoriu al vieţii 
sociale, politice şi economice, la nivel mondial. Mai mult, se poate spune că, 
pentru prima oară, acest termen poate fi folosit în sensul său propriu, fără 
derogări. Termenul de globalizare regrupează mai multe concepte, precum 
dezvoltarea pieţelor financiare globale, creşterea rolului corporaţiilor 
transnaţionale şi importanţa lor tot mai mare în raport cu economiile naţionale. 
Petrecută – istoria contemporană o confirmă – sub egida capitalismului, 
globalizarea este tributară strigătului de luptă tradiţional al acestuia: războinicul 
„to conquer!” devine comercialul „to sell!”(1). Fiind un instrument de rapidă 
propagare a intereselor economice, circulaţia capitalurilor a ajuns să se 
identifice cu globalizarea ca fenomen, astfel că astăzi putem vorbi, identificând 
deplin una cu alta, de o globalizare financiară. Extraordinara sa amploare se 
datorează sinergiei unor elemente fundamentale: inovaţia tehnologică, inovaţia 
financiară şi, respectiv, inovaţia culturală.(2) 

Inovaţia tehnologică reprezintă, în fapt, suma aceloraşi piloni ai 
globalizării: dezvoltarea şi popularizarea mijloacelor de informare în masă şi a 
celor de comunicare şi de acţiune la distanţă (telefoane mobile, cărţi de credit, 
servicii bancare telefonice, reţeaua Internet), care pun la dispoziţia factorilor 
economici sau politici mijloace rapide de informare şi coordonare la mare 
distanţă. Dimensiunii spaţiale pe care o deservesc li se adaugă dimensiunea 
temporală: nu doar că este posibilă intervenţia rapidă pe orice piaţă din lume, de 
la distanţă, dar şi oportunităţile de tranzacţii au devenit, astfel, continue: atunci 
când pieţele europene şi cele americane se închid, se deschid, de exemplu, cele 
asiatice. 

Inovaţia financiară asigură fluiditatea fluxurilor de capital. În acest fel, 
dacă păstrăm analogia anterioară, sistemul devine cu adevărat unul al vaselor 
comunicante. Nu mai există regiuni izolate sau momente de relaxare ale pieţei 
financiare globale (căci, din moment ce acceptăm ideea globalizării financiare, 
existenţa unei pieţe financiare globale se impune de la sine – variază doar 
gradul de integrare a acesteia). Un element determinant al acestei revoluţii 
financiare (în comparaţie cu abordarea conservatoare a pieţelor financiare ca 
simple intermediare de bunuri tangibile, măsurabile în capital) sunt produsele 
derivate (contracte forwards, futures, options). Esenţial, prin intermediul 
derivatelor, totul devine comensurabil, la costuri minime, în capital: contracte, 
valori monetare, certificate de depozit, mărfuri. Apărute iniţial ca un substitut al 
asigurărilor şi dintr-o necesitate de stabilitate a previziunilor financiare (prin 
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garantarea unui preţ minim de vânzare a produselor), derivatele au devenit rapid 
ţinta speculatorilor, deci instrumente de pariuri.  

Cel de-al doilea element determinant sub care se manifestă inovaţia 
financiară este de-reglementarea pieţelor de capital, atât sub aspectul 
restricţiilor privitoare la operaţiunile efectuabile, la controlul riscului asociat 
acestora, cât şi sub aspectul eliminării graniţelor politice sau regionale ca factor 
de limitare a circulaţiei capitalului. Instituţiile financiare, îndeosebi băncile de 
investiţii, beneficiază de eliminarea multor reguli îngrăditoare, în special a celor 
prudenţiale(3), un exemplu fiind abrogarea legii de separare a activităţilor între 
băncile de investiţii şi cele comerciale, emisă în SUA în anul 1933(4) şi abrogată 
în anul 1999(5). Aceste demersuri au ameliorat eficienţa şi competitivitatea 
sistemului, dar au deschis posibilitatea unor derapaje. Libera circulaţie a 
capitalului a mai găsit un sprijin important, la nivel global, în existenţa 
paradisurilor fiscale, state care atrag capitaluri importante prin intermediul unor 
impozite mici sau absente. Uneori aproape lipsite de importanţă ca pieţe de 
desfacere sau ca facilităţi de producţie, respectivele state nu îşi pot valorifica 
atractivitatea dată de impozite decât în condiţiile absenţei barierelor în circulaţia 
capitalurilor (permiţând repatrierea profiturilor, de pildă). 

În fine, dacă inovaţiile tehnologică şi financiară au oferit mecanismele pe 
care s-a construit globalizarea financiară, inovaţia culturală este cea care a pus 
întregul mecanism în mişcare. Ea constituie motivaţia şi justificarea funcţionării 
mecanismului globalizării financiare. Mai întâi, inovaţia culturală se manifestă 
ca o consecinţă a unui element fundamental: propagarea informaţiei la scară 
planetară a permis nu doar iniţierea de schimburi comerciale, ci şi acceptarea 
acestora ca parte a modului de viaţă al majorităţii omenirii. Se poate chiar 
afirma(6) că „până în zilele noastre societatea umană nu a existat”, însemnând că 
doar astăzi putem vorbi de forme ale asocierii care se răspândesc în întreaga 
lume, în sensul în care până acum niciodată nu s-au aflat pe scenă toţi actorii 
posibili. Lumea a devenit un singur sistem social, ca rezultat al dezvoltării 
legăturilor de interdependenţă care afectează fiecare persoană. Legăturile 
sociale, economice şi politice care traversează graniţele dintre state 
condiţionează în mod decisiv soarta celor care trăiesc în fiecare din ele. 

Astfel, mijlocit de aceeaşi inovaţie tehnologică, afluxul de informaţii din 
toate colţurile lumii a condus la eliminarea tendinţelor izolaţioniste, autarhice, 
care de multe ori aveau baze mai degrabă psihologice decât reale. În prezent, se 
poate discuta chiar despre globalizarea mediatică şi comportamentală, despre 
răspândirea televiziunii, a Internetului şi a celorlalte forme de comunicare şi 
despre mobilitatea crescută a comercializării ideilor. Toată această neo-cultura-
lizare, deşi nu lipsită de anumite reacţii adverse la acest fenomen(7), s-a transpus 
în plan financiar: dacă era foarte normal să cumpere produse fabricate în alte 
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ţări, actorilor economici (dar aspectul este mai pregnant în cazul investitorilor 
individuali) li s-a părut normală şi plasarea economiilor în alte ţări. Este, aşadar, 
natural astăzi ca un investitor să îşi diversifice plasamentele de capital nu doar 
la nivel sectorial şi regional, ci chiar la nivel global. Mai mult, această nouă 
atitudine nu mai reprezintă doar un fenomen punctual, ci unul de masă şi chiar o 
politică de stat. În sprijinul acestei afirmaţii, este suficient să amintim cazul 
fondurilor suverane ca vehicule de investiţii statale(8). 

Toată această interdependenţă manufacturieră, comercială, dar şi 
financiară (deficitele comerciale sunt finanţate atât prin plasamente în titluri 
financiare, cât şi prin investiţii externe directe) se manifestă astăzi ca un imens 
flux transnaţional de capital. Chiar înainte de disoluţia completă a blocului 
socialist (în 1990-1991), volumul tranzacţiilor cotidiene atinsese o valoare 
medie de 900 miliarde de dolari, echivalentul unui PIB anual al unei economii 
occidentale dezvoltate (Franţa) (9). În 2008, o singură bancă (Royal Bank of 
Scotland) a anunţat pierderi de circa 28 de miliarde de lire sterline, echivalentul 
a 41,3 miliarde de dolari (Thal Larsen, Croft, 2009): cifrele pot fi abstracte, dar 
suma în cauză reprezintă aproximativ echivalentul PIB anual al Kenyei. Această 
maree de capitaluri mereu în mişcare a creat un joc continuu al oportunităţilor 
de investiţie, al posibilităţilor de arbitraj şi al surselor de finanţare, la o 
asemenea amploare încât fluxul financiar privat poate impune consecinţe 
politico-economice la nivel de stat(10) (un lucru de neimaginat acum un secol, de 
pildă). Viziunea este confirmată de cuvintele lui Maurice Allais, laureat al 
premiului Nobel pentru economie(11): „Lumea a devenit un vast cazinou unde 
mesele de joc sunt repartizate la toate longitudinile şi latitudinile” (12). 

2. Cauze şi mecanisme ale crizei economico-financiare actuale 

Un fenomen încă în curs de a fi conturat şi înţeles, dar pe care tocmai îl 
trăim, este criza economică, care a devenit manifestă începând cu anul 2007. Se 
poate afirma că manifestarea crizei pe care o parcurgem îşi are originea în 
creditele de tip subprime, denumire sub care se ascund credite imobiliare 
garantate cu valoarea bunurilor cumpărate, acordate cetăţenilor americani care 
nu îndeplineau anumite condiţii de bonitate. Aceste împrumuturi, în sumă de 
aproximativ 1.200 miliarde de dolari, au fost distribuite cu precădere începând 
cu anul 2000. Transformate prin mecanismul de titrizare (securitizare) în 
obligaţiuni (CDO – Collateralized Debt Obligation), acestea au fost transferate 
apoi către bănci şi investitori din lumea întreagă. Atunci când preţurile 
bunurilor imobiliare au început să scadă, aceste credite nu au mai putut fi 
rambursate, antrenând astfel pierderi abisale pentru cumpărătorii de titluri 
bazate pe creditele de tip subprime. 
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Evenimentele de pe piaţa financiară au avut atât un efect cauzal, generând 
blocaje şi conducând la sistarea investiţiilor dar, poate într-o măsură încă şi mai 
mare, ele au constituit şi un semnal foarte puternic al unor dificultăţi existente şi 
care rămăseseră ascunse. Aceste disfuncţionalităţi camuflate au ieşit progresiv 
la lumină, dar este greu de prezis în ce măsură şirul descoperirilor s-a terminat. 

Pe de altă parte, opiniile în ceea ce priveşte elementele declanşatoare ale 
crizei diverg chiar şi în rândul experţilor recunoscuţi în domeniu. Fără pretenţia 
de a le contrapune un punct de vedere propriu comparabil ca nivel, încercăm în 
continuare explicitarea câtorva din caracteristicile acestui fenomen mondial. 

Astfel, criza financiară şi economică din prezent este, în primul rând, 
manifestarea unei sincope care însoţeşte, de aproape fiecare dată, reaşezarea 
rolurilor politico-economice la nivel mondial. Ea defineşte nu doar schimbarea 
regimului de creştere a economiei globale, dar şi răsturnarea, ca importanţă, a 
motoarelor acestei creşteri. Chiar dacă cele două situaţii, cea antecriză şi cea 
postcriză, sunt stabile în sinea lor, tranziţia de la una la alta poate fi deosebit de 
vivace. 

Să semnalăm, mai întâi, gradul de relativitate al blocajului financiar. Dat 
fiind că cea mai mare parte a tranzacţiilor financiare (chiar şi acordarea de 
credite) sunt jocuri cu sumă nulă (şi problema nu trebuie privită doar la părţile 
implicate direct într-o asemenea tranzacţie, ci la totalitatea actorilor economici 
implicaţi), dificultăţile apărute pentru unii din actorii de pe piaţa de capital sunt, 
în egală măsură, oportunităţi pentru alţii. Iar pierderile imense ale unora se 
transformă în câştiguri, tot imense, pentru alţii. Chiar şi prăbuşirea instituţiilor 
bancare ce au mizat pe instrumentele derivate din creditele subprime s-a tradus 
în câştiguri importante pentru unele fonduri de hedging. Strict din punct de 
vedere financiar, chiar şi situaţiile catalogate ca pierderi sau fraude sunt, în fapt, 
redistribuiri ale avuţiei. Desigur, aceasta nu constituie nicidecum o scuză pentru 
asemenea erori, care sunt, multe din ele, ilegale şi imorale. În plus, trebuie ţinut 
cont de impactul psihologic şi financiar la nivel de individ, apariţia unor 
tragedii personale, a unor noi surse de inegalitate etc. Dar, din punct de vedere 
strict economic, sumele de bani rămân pe piaţă şi nu dispar, doar percepţia 
asupra lor se schimbă(13). 

Din punctul nostru de vedere, criza este în fapt un ansamblu de 
disfuncţionalităţi diverse, dar a căror interdependenţă ilustrează explicit gradul 
de globalizare financiară şi economică în societatea umană din prezent. Astfel, 
una din cauze este ajungerea la saturaţie a celor trei motoare de creştere 
economică mondială în perioada de după prăbuşirea blocului socialist: 
delocalizarea, creditul şi consumul. 

Astfel, delocalizarea a avut drept linie directoare deplasarea facilităţilor 
de producţie în zonele cu mână de lucru ieftină, de regulă ţările mai puţin 
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dezvoltate, sărace sau de-abia ieşite din sistemul de organizare socialistă. 
Costurile de transport ale produselor către ţările dezvoltate erau, în cea mai 
mare parte a cazurilor, neglijabile(14) în raport cu economia realizată prin 
utilizarea unei mâini de lucru mai ieftine. Acest fapt a avut efecte benefice 
asupra întreprinderilor care şi-au delocalizat producţia, prin aceea că marjele de 
profit au crescut (datorită reducerii costurilor de producţie). Această 
rentabilitate regăsită a permis finanţarea a ceea ce s-ar putea numi „deficitul 
structural”(15) al economiilor de origine ale actorilor economici aflaţi în prin 
proces de delocalizare către alte regiuni: un şomaj cauzat de reducerea 
numărului de locuri de muncă, o pierdere a autonomiei economice a statului de 
origine şi, nu în ultimul rând, o pierdere a exclusivităţii excelenţei tehnologice. 

Dintre acestea, şomajul a putut fi camuflat prin ceea ce s-a numit 
„reorientarea” economiei şi deplasarea centrului de greutate a acesteia de la 
industrie către servicii (dintre care cele financiare au fost printre cele mai 
proeminente). Pierderea autonomiei economice a statelor de origine s-a tradus, 
în esenţă, în slăbirea competenţelor strategice ale acestora, ca urmare a 
prevalării ca importanţă a rentabilităţii în detrimentul siguranţei strategice. De 
exemplu, delocalizarea capacităţilor de producţie a dus la stabilirea unei relaţii 
de dependenţă manufacturieră în raport cu noile locaţii. Într-o economie globală 
complet omogenă, în care concurenţa s-ar face pe criterii ţinând exclusiv de 
competitivitatea economică, acest fapt ar fi fără importanţă. Dar, cum în 
momente de criză se manifestă tendinţele de revenire la autarhie, această 
ultraspecializare în domeniul serviciilor prezintă dezavantaje căci, de multe ori, 
acestea sunt percepute ca un domeniu înalt profitabil, dar nu indispensabil. 
Unul din paradoxuri este, deci, acela că statele dezvoltate sunt astăzi mai 
vulnerabile la măsurile protecţioniste decât statele mai puţin dezvoltate şi, din 
acest motiv, mai puţin specializate. În fine, delocalizarea producţiei a condus, 
indiscutabil şi ineluctabil, la necesitatea unui transfer de tehnologie şi de 
cunoştinţe. Deşi statele dezvoltate au păstrat exclusivitatea în anumite domenii 
sensibile (producţia şi cercetarea militară, domeniul roboticii, anumite 
tehnologii software cum ar fi programele de criptare), interdependenţa 
economică actuală face ca exploatarea acestor avantaje să fie foarte dificilă, 
chiar imposibilă: este cazul, de exemplu, al preeminenţei în domeniul militar. 
Tot pe aceeaşi linie, multe din aceste domenii de excelenţă, chiar exclusive, se 
regăsesc în situaţia de a fi considerate supraevaluate în vreme de criză. 

Acest deficit structural a putut fi finanţat datorită noii rentabilităţi derivate 
din scăderea costurilor de producţie. Dar delocalizarea şi-a pierdut în prezent, 
dacă nu caracterul de resursă importantă de creştere, măcar aparenţa de 
inepuizabilitate. Mai întâi, după integrarea în sistemul economic global(16) a 
fostelor state socialiste, a Asiei de sud-vest şi a Americii Latine(17), aria 
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geografică de expansiune a economiei a ajuns la dimensiunea maximă. Apoi, 
după ce într-o primă etapă globalizarea condusese la scăderea preţului de 
producţie, iar subiecţii statelor dezvoltate şi-au adaptat stilul de viaţă la această 
premisă, într-o a doua etapă, tendinţa s-a inversat: salariile în statele-ţintă ale 
delocalizării au început să crească(18) şi, chiar fără a ajunge la nivelul celor din 
statele-origine, coroborat cu diferenţa de productivitate, au anulat câştigul adus 
de delocalizare. Soluţia clasică ar fi fost delocalizarea către noi regiuni, dar 
acestea erau, pur şi simplu, indisponibile din punct de vedere fizico-demografic 
(Antarctica, Groenlanda), politic (Coreea de Nord, o mare parte din Africa) sau 
legal (rezervaţiile nativilor americani). 

Creditul a devenit în decursul perioadei amintite un substitut al avuţiei. 
Tendinţa respectivă are o cauză uşor de explicat: una din problemele pe care  
le-a adus delocalizarea economiilor statelor dezvoltate a fost creşterea gradului 
de asimetrie în distribuirea profiturilor. Dacă în perioada anterioară profiturile 
erau repartizate între acţionariatul (sub formă de dividende) şi angajaţii (sub 
formă de salarii) din acelaşi stat, delocalizarea a dus la redirecţionarea părţii de 
profituri care s-ar fi cuvenit angajaţilor (este drept, de valoare mai mică, mâna 
de lucru fiind mai ieftină) de la angajaţii din statele-origine către angajaţii din 
statele-ţintă. Prin aceasta, o mare parte a populaţiei a fost lipsită de aportul 
direct al noilor investiţii. Cu toate acestea, sentimentul de creştere a avuţiei, 
departe de a scădea, s-a amplificat. Substitutul care a permis acest lucru a fost 
creditul. Prin relaxarea normelor şi condiţiilor de creditare, s-a creat 
posibilitatea accesării acestora de către o mare parte a populaţiei, care astfel îşi 
putea permite achiziţionarea de produse scumpe, rezervate în mod tradiţional 
celor bogaţi. Coroborat cu anumite aspecte psihologice, care tind să privilegieze 
satisfacţia imediată, consumatorii din statele-origine nu au sesizat că, de fapt, 
puterea lor de cumpărare nu se mai măsura în capacitatea de a achiziţiona 
bunuri, ci în capacitatea de a achiziţiona credite.  

Pentru o bună perioadă de timp, însă, fluxurile financiare suplimentare 
apărute ca urmare a majorării marjelor de profit prin delocalizare au dus la o 
inflaţie în anumite sectoare ale economiei. Cel mai evident dintre acestea este 
sectorul imobiliar. Disponibilitatea unora dintre actorii economici (în 
majoritate, proprietari sau acţionari ai companiilor care beneficiaseră de pe 
urma localizării) de a achiziţiona proprietăţi de lux a dus la creşterea preţului 
acestora. Tendinţa a fost întărită de preferinţa multora din cei care dobândiseră 
avere în statele emergente de a-şi achiziţiona proprietăţi în statele dezvoltate, 
atât din raţiuni de afaceri sau sentimentale, cât şi din raţiuni politice: aceste 
proprietăţi constituiau refugii, pe un teren democratic, unde drepturile omului 
erau aproape deplin respectate, în cazul apariţiei unor dificultăţi şi conflicte cu 
administraţiile din statele lor de origine. În fine, accesul facil la credit a 
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ranforsat trendul ascendent al preţurilor. Cum mare parte a cetăţenilor statelor 
capitaliste erau şi deţinători de proprietăţi imobiliare (cel puţin scriptic, fără a 
lua în calcul ipotecile şi riscul de executare silită a garanţiei bancare), iar 
valoarea de tranzacţionare pe piaţă a acestora creştea în mod continuu, sumele 
accesibile prin împrumut deveneau din ce în ce mai ridicate, ceea ce permitea 
noi achiziţii şi, deci, o nouă creştere a preţurilor. Capcana acestui mod de 
acţiune şi care, neobservată fiind, a dus în cele din urmă la constituirea unei 
adevărate bule imobiliare, era acea că majorarea de preţuri devenise 
autoalimentată: orientarea unei părţi din capital – devenit disponibil în urma 
delocalizării – către proprietăţi imobiliare condusese la o creştere a preţurilor, 
dar această resursă financiară nu era suficientă a susţine un fenomen de masă. 
Or, acest capital era una din puţinele motivaţii raţionale ale creşterii preţurilor. 

Consumul, cel de-al treilea motor al creşterii economice amintit, a 
beneficiat din plin de această creştere a preţului proprietăţilor şi a majorării 
sumelor ce puteau fi luate cu împrumut, atât prin faptul că alimenta lichidităţile 
disponibile pe piaţă, cât şi parţial datorită unui aspect psihologic cunoscut sub 
numele de „paradoxul coaforului”(19). Finanţarea consumului s-a făcut nu numai 
la nivel de individ sau de companie, ci a devenit chiar o politică de stat. Acest 
fapt a fost acceptat deopotrivă de statele care se îndatorau pentru a-şi putea 
susţine tendinţa de a consuma, cât şi de cele care finanţau deficitul rezultat din 
această abordare cu ajutorul propriilor excedente comerciale, fiind dependente 
de piaţa de desfacere pe care o reprezentau statele consumatoare. Exemplul 
SUA şi al Chinei este grăitor în acest sens, datoriile acumulate de SUA fiind 
imense. 

3. Paradigme şi modele ale crizei economico-financiare 

Deşi linia directoare a explicaţiilor apariţiei crizei economico-financiare 
discutate rămâne legată de credit şi de „exuberanţa iraţională” cu care pieţele au 
trecut de la o bulă la alta („dot-com”, „subprime/ipotecară”, „petrol”, „bonuri 
de trezorerie”(20)), una din întrebările fundamentale care se pune din punct de 
vedere economic, şi la care abordările financiare încearcă să răspundă, este 
gradul de previziune şi de „normalitate” a crizelor. Dincolo de dezbaterile 
extreme legate de faptul despre rolul crizelor în economie şi de interpretarea 
acestora atât ca o confirmare a teoriilor ultra-liberale cât şi ca un argument în 
favoarea intervenţionismului, vom considera în continuare câteva din teoriile 
financiare clasice, a căror aplicabilitate o vom comenta în raport cu amintita 
criză economico-financiară. 

Una din teoriile economico-financiare aplicabile este cea a ciclicităţii, pe 
termen lung, a economiei – teoria superciclurilor sau a valurilor Kondratiev şi, 
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în cadrul acestuia, cea a ciclului conjunctural Juglar. Acestea sunt definite ca 
cicluri regulate, sinusoidale, care se manifestă în economia capitalistă modernă, 
a căror extensie variază între 40 (20, după unele surse) şi 60 de ani şi care 
constă în perioade alternative de creştere, de stagnare şi de descreştere 
(recesiune), un punct de inflexiune manifestându-se între primele două faze. 
Ciclurile identificate de Nikolai Kondratiev (1925)(21) la vremea respectivă erau 
1790-1849 (de la Revoluţia Franceză până la Revoluţia de la 1848), cu un punct 
de inflexiune în 1815 (după războaiele napoleoniene) şi, respectiv, 1850-1896, 
cu un punct de inflexiune în 1873 (impunerea Germaniei ca putere dominantă 
pe continent). De asemenea, Kondratiev avansa ipoteza că un nou superciclu a 
început în anul 1896. La nivelul secolelor XX şi XXI, există opinia (Joseph 
Schumpeter, 1961) că cel de-al treilea ciclu (amintit de Kondratiev) a avut 
punctul de inflexiune în 1929 şi s-a sfârşit în 1945 (o dată cu cel de-al doilea 
război mondial), iar un al patrulea superciclu s-ar fi suprapus războiului rece, 
1949-1989, cu un punct de inflexiune în perioada anilor 1968-1973 (Războiul 
din Vietnam şi Şocul petrolier). Extrapolând, se poate considera că asistăm la 
cel de-al cincilea superciclu, al cărui început datează în 1990 şi care a avut 
punctul de inflexiune la finalul decadei ‘90, odată cu bula „dot-com”. 

Ciclul conjunctural Juglar (1862) cuprinde patru faze, şi anume: 
expansiune, criză, recesiune şi reluare şi are o durată medie de 8-9 ani. Dacă 
perioada de expansiune (de mică amplitudine) este caracterizată de dezvoltarea 
pieţei creditelor datorată creşterii producţiei şi a veniturilor, cea de  criză este 
caracterizată de o stagnare a producţiei, respectiv de o schimbare a conjuncturii 
economice. Faza de recesiune aduce o accelerare a scăderii producţiei, a 
veniturilor, precum şi a fenomenelor ce derivă din acestea: şomaj, inflaţie, 
creşterea ratei dobânzii etc. (a se vedea fenomenele economice din perioada 
2008-2009).  

Potrivit celor două teorii, este vorba despre două cicluri descendente, iar 
soluţiile pentru ieşirea din acest trend vor presupune schimbări în plan tehnic, 
economic, social, în redistribuirea resurselor sau găsirea de noi resurse. 
Comportamentul economic individual şi colectiv, reluat de fiecare generaţie, 
conform teoriei lui Kondratieff, poate fi considerat răspunzător pentru actuala 
stare de fapt. În cazul declanşării crizelor, dacă mecanismele de protecţie în 
plan economic şi social sunt bine puse la punct acestea pot atenua şocul 
acestora. De asemenea, dacă este cazul, trebuie sacrificate avantaje economice 
pe termen scurt în favoarea intereselor sociale pe termen lung ale societăţii, un 
rol hotărâtor în prevenirea, gestionarea crizelor economice, precum  şi pentru 
depăşirea acestora revenindu-le politicilor fiscale şi bugetare ale statului. 

Pe lângă încadrarea fenomenelor economice în tipologia formulată de 
Kondratiev, de interes este şi considerarea schimbărilor sociale, dar mai ales a 
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percepţiei şi atitudinii publicului în conformitate cu aceasta. Astfel, în faza de 
expansiune şi de creştere, atenţia generală este focalizată pe acumulare şi 
inovare – ceea ce conduce la o mobilitate socială verticală semnificativă. În 
stadiul de stagnare care urmează, atitudinea tinde să se schimbe în aceea de 
profitare de pe urma avuţiei acumulate, ceea ce conduce în mod inerent la o 
atitudine mai relaxată şi mai ineficientă. În fine, în perioada de recesiune are loc 
o restructurare socială, aceasta pregătind terenul noilor vectori de acţiune şi de 
inovare pe plan economic. Reflectarea acestora este de actualitate şi în cazul 
societăţii moderne. 

Pertinenţa cu care criza economico-financiară din prezent poate fi plasată 
într-un astfel de ciclu este, a posteriori, justificabilă, criza marcând finalul unui 
astfel de ciclu (în fapt, intrarea în ultima sa fază, anume aceea de 
recesiune/depresiune). Cu toate acestea, suntem de opinie că predicţia unei crize 
pe baza unei astfel de abordări este dificilă, chiar imposibilă, întrucât nu se ţine 
seama de fundamente, ci se acceptă o manifestare externă independentă. 
Desigur, se poate accepta că o cădere economică îşi va face la un moment dat 
apariţia, dar localizarea în timp, a priori, a momentului respectiv este mai puţin 
previzibilă. 

O altă teorie financiară a crizelor a fost propusă de Hyman Minsky 
(1974), care a avansat ipoteza că fragilitatea financiară este, în fapt, o 
caracteristică intrinsecă a economiilor capitaliste şi ea derivă din însăşi ipoteza 
de urmărire a maximizării profitului. Acest nivel de fragilitate este în funcţie de 
fazele ciclului economic de dezvoltare. Astfel, imediat după ieşirea din 
recesiune, actorii economici se îndreaptă cu precădere înspre plasamentele cele 
mai sigure. Pe măsură ce climatul economic se îmbunătăţeşte, actorii economici 
tind să capete încredere şi se orientează către plasamentele speculative, în care 
mizează că profiturile câştigate vor depăşi cheltuielile (de obicei, cu dobândă) 
făcute pentru a efectua plasamentele respective. Această fază economică 
marchează trecerea către autosusţinere, în sensul că mai multe asemenea 
împrumuturi conduc la mai multe investiţii, deci economia tinde să crească în 
continuare. În cele din urmă, încrederea în succesul plasamentelor devine atât 
de ridicată, încât împrumuturile se acordă chiar şi firmelor care nu au, în sine, 
capacitatea de a plăti, dar pentru care se prevede o creştere a rentabilităţii până 
la gradul la care plasamentul devine unul profitabil. Întrucât o astfel de atitudine 
devine generalizată, acest stadiu este numit şi finanţare Ponzi, fiind doar o 
chestiune de timp până când plasamentele intră în incapacitate de plată. Odată 
ce riscurile devin aparente, împrumuturile se restrâng, ceea ce împiedică şi 
refinanţarea actorilor economici care ar avea şanse de rentabilitate. Ca urmare, 
criza financiară se transformă într-una economică. Pe durata recesiunii, atenţia 
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se îndreaptă din nou către plasamentele cele mai sigure, ceea ce marchează 
începutul unui nou ciclu. 

Această paradigmă, deşi original formulată în contextul unei economii 
închise (intervenţia capitalurilor exterioare este exclusă), capătă aplicabilitate la 
scară mondială, în condiţii de globalizare economică şi financiară. Mai mult, 
teoria lui Minsky prevede un element pe care l-am amintit deja, anume 
deplasarea atenţiei creditorului de la capacitatea de plată a debitorului către 
perspectivele de creştere ale colateralului. Din acest punct de vedere, teoria 
expusă este aplicabilă, fără însă ca ea să fie generală – de pildă nu ţine seama de 
vehiculele inovante de investiţie, de regularizare, de intervenţiile organismelor 
financiare etc. 

O altă teorie ce trebuie adusă în discuţie este cea a jocurilor de 
coordonare, a căror fundamentare este datorată matematicianului american John 
Nash. Acestea sunt jocuri în care participanţii aleg strategii similare. În cazul 
modelelor economice, acestea se manifestă sub forma feedbackului pozitiv pe 
care îl primesc actorii economici. Aceasta se traduce, printre altele, prin variaţii 
bruşte ale preţului activelor la variaţii relativ mici ale fundamentelor economice 
– de exemplu valoarea unei acţiuni se poate menţine constantă o lungă perioadă 
de timp, până când se ajunge la multiplicarea în avalanşă a vânzărilor iar preţul 
acţiunii respective scade foarte mult. Un fenomen analog se manifestă în cazul 
retragerilor masive a depozitelor din bănci: deponenţii îşi retrag banii pentru că 
se aşteaptă ca şi ceilalţi să procedeze la fel. Un comportament similar se poate 
întâmpla şi la nivelul operaţiunilor speculative – investitorii speculativi pot 
decide sau nu să atace un anumit activ în funcţie de aşteptările lor cu privire la 
decizia celorlalţi speculatori. 

Această teorie se manifestă, pe pieţele de capital, fie sub forma bulelor, 
fie sub forma crahurilor. Ambele situaţii, în sine, reprezintă puncte de echilibru 
economic: unul în care participanţii investesc în active (acţiuni) pentru că se 
aşteaptă ca valoarea acestora să crească şi un altul în care participanţii se retrag 
tocmai pentru că se aşteaptă ca preţul respectivelor active să sufere scăderi. În 
istoria bursieră agitată care a survenit cu precădere din a doua jumătate a anului 
2008, această teorie îşi păstrează valabilitatea, iar aria sa de acoperire nu se 
limitează numai la pieţele de capital. Scăderea generalizată a preţului 
locuinţelor în SUA este încă un astfel de exemplu. 

Alte paradigme în parte similare, anume teoriile financiare bazate pe 
modele de grupare şi cele bazate pe modele de adaptare, încearcă să explice 
apariţia spiralelor deflaţioniste sau inflaţioniste pe măsură ce informaţiile (în 
modelul anterior, cel al jocurilor de coordonare, era vorba de aşteptări) se 
transmit de la un investitor la altul. De exemplu, în acest model, un anumit tip 
de activ care face obiectul unor achiziţii de către anumiţi investitori devine 
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atractiv şi pentru alţi investitori, nu pentru că ar creşte valoarea intrinsecă a 
acestuia, ci pe considerente de contagiune comportamentală. Cu alte cuvinte, se 
formează opinia că activul respectiv este valoros din moment ce alţi investitori 
îl cumpără. 

În modelele de grupare (Chari, Kehoe, 2004) se presupune că investitorii 
au un comportament raţional, dar posedă numai informaţii parţiale despre 
economie. Achiziţia unui anumit activ este interpretată ca semnalul existenţei 
unei informaţii pozitive (chiar dacă natura sa rămâne necunoscută) referitoare la 
acel activ, ipoteză care conduce la declanşarea de noi achiziţii pentru acesta. 
Raţionamentul, în sine, este logic, dar poate duce la supraevaluarea (respectiv 
subevaluarea) activului deoarece nu este cunoscută efectiv care este informaţia 
respectivă, deci nu se poate evalua valoarea activului pe considerente 
fundamentale. În plus, se poate ca decizia primilor investitori care au 
achiziţionat activul respectiv să fie, în ultimă instanţă, una incorectă. 

În modelele de adaptare se presupune un anumit grad de iraţionalitate a 
investitorilor, în sensul că deciziile lor sunt luate – este drept că de o manieră 
logică – doar pe baza experienţei recente (bounded rationality). Astfel, dacă 
preţul unui activ suferă creşteri susţinute pe o perioadă de timp, aşteptarea 
investitorilor devine aceea că preţul respectiv va continua să crească în 
continuare (în mod similar pentru descreştere). Cu alte cuvinte, pieţele tind să 
creeze trenduri pe care le urmează până la exagerarea (în sens pozitiv sau 
negativ) valorilor, apoi se îndreaptă spre trenduri de sens opus. 

În fine, o teorie financiară de tip sociologic este propusă de investitorul 
George Soros. Acesta susţine, în lucrarea sa publicată în anul 2008(22), că, deşi 
orientate spre viitor, pieţele financiare nu pot estima corect trendul acesteia 
deoarece acţiunea lor ajunge în cele din urmă să influenţeze chiar forma pe care 
încearcă să o prezică. O astfel de interpretare poartă numele de teorie a 
reflexivităţii (Soros, 1988). Teoria respectivă constituie o contrapondere la cele 
clădite în jurul conceptului de piaţă eficientă, prin aceea că recunoaşte apariţia, 
drept consecinţă a reflexivităţii(23), a unor dezechilibre dinamice (şi a unor 
sincope de eficienţă informaţională). Aceste dezechilibre sunt preponderent 
violente, putând astfel afecta fundamentele economice. Paradigma contrazice 
rolul clasic acceptat al pieţelor financiare văzute „exclusiv ca barometre”. Fără 
a exagera, putem conchide ca acest fenomen s-a manifestat şi în contextul crizei 
economico-financiare din prezent. Totodată, teoria afirmă că evenimentele 
economice, financiare (dar şi cele sociale) nu tind spre un punct de echilibru ci, 
datorită reacţiei pozitive, sunt în mod esenţial caracterizate de instabilitate, iar 
evoluţia înseamnă o succesiune de dezechilibre. Unul din paradoxurile teoriei 
este acela că se admite imposibilitatea existenţei unei cunoaşteri individuale 
desăvârşite a adevărului(24) în privinţa unei stări oarecare (economice, de pildă), 
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dar nu admite – spre deosebire de teoria eficienţei informaţionale – 
superioritatea inteligenţei de grup (sau „de piaţă”) şi, deci, nu exclude 
posibilitatea realizării de câştiguri prin exploatarea oportunităţilor pe care piaţa 
de capital le oferă la un moment dat. 

În contextul concret al declanşării crizei creditelor subprime, teoria 
reflexivităţii se poate exemplifica în felul următor (Lynch, 2008): convingerea 
pe care unii actori economici au avut-o că înţeleg mecanismul de funcţionare a 
pieţei i-a încurajat să creeze produsele derivate de tip CDO. Apariţia acestor 
instrumente a declanşat un interes crescând (şi, mai apoi, o bulă) în raport cu 
activele pe care acestea erau clădite, şi anume ipotecile pe locuinţe. În acest fel, 
direcţia de dezvoltare a economiei a fost influenţată (de exemplu, prin 
focalizarea pe activităţile imobiliare) de acest produs financiar. 

5. Soluţii adoptate pentru contracararea efectelor crizei  
economico-financiare 

Întrucât elementele primare ale crizei financiare sunt cunoscute 
(expansiunea necontrolată a creditului), este naturală căutarea unor remedii din 
aceeaşi categorie. Pentru unele dintre ele au fost făcute deja tentative de 
aplicare, iar altele sunt în atenţia organismelor financiare şi de reglementare 
financiară. 

Astfel, una din primele măsuri luate de organismele financiare (Federal 
Reserve şi Trezoreria SUA) a fost abordarea TARP (Troubled Assets Relief 
Program), prin care se urmărea preluarea activelor toxice din bilanţul băncilor 
„slăbite” şi apoi licitarea acestora pe piaţa liberă(25) pentru descoperirea (şi, 
totodată, validarea) preţului real al acestora şi în vederea construirii unei pieţe 
pentru aceste active. Deşi, într-o primă etapă, acest tip de operaţiune a fost 
predilect utilizat de către administraţia americană (prima jumătate, respectiv 
350 miliarde de dolari, a planului de ajutorare de 700 miliarde de dolari propus 
de Henry Paulson a fost dedicată acestui scop), s-a ajuns la abandonarea 
acestuia deoarece cantitatea mare de astfel de active, prezente în bilanţurile 
foarte multor instituţii financiare, ar fi riscat stabilirea unui preţ de piaţă foarte 
mic pentru activele respective. Or, acest lucru ar fi forţat instituţiile financiare 
respective la deprecieri ale activelor şi la operaţiuni de recapitalizare. La acest 
nivel, principalul dezavantaj ar fi fost dificultăţile de atragere de noi capitaluri 
private(26). O altă problemă ar fi fost că aceasta ar fi condus la costuri (publice) 
ridicate, datorită cantităţii mari de asemenea active toxice şi ar fi privilegiat 
acţionarii instituţiilor financiare respective, prin eliminarea riscului de faliment, 
dar şi prin suplimentul de câştig pe care achiziţia din fonduri publice a activelor 
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toxice la o valoare mai mare decât cea de piaţă (în vederea evitării deprecierilor 
activelor) l-ar fi adus acestora. 

Ca urmare, s-a trecut la o abordare alternativă, anume recapitalizarea 
băncilor şi preluarea de către stat de participaţiuni la acestea. În contrast cu 
soluţia precedentă, de data aceasta, cei care aveau de pierdut erau acţionarii 
băncilor respective, participaţiunile acestora fiind puternic diluate ca urmare a 
recapitalizărilor. Pe de altă parte, creditorii instituţiilor financiare respective 
erau avantajaţi de solvabilitatea regăsită a acestora din urmă. O problemă 
nerezolvată, însă, ar fi rămas creşterea (incorect fundamentată şi neechitabilă în 
raport cu ceilalţi actori economici) a valorii de piaţă a creanţelor deţinute la 
instituţia financiară respectivă. 

În fine, o a treia modalitate de intervenţie utilizată a fost oferirea de 
garanţii de stat pentru creanţele de slabă calitate. Pentru a preveni abuzurile, 
oferirea de garanţii implica un anumit cost: fie sub forma unor taxe speciale, fie 
sub forma acceptării unor reglementări mai stricte, fie prin stabilirea unei 
franşize până la care pierderile ar fi fost suportate în continuare de instituţia 
financiară respectivă. Alte guverne (cel francez) au optat pentru crearea unor 
vehicule de investiţii de tipul fondurilor suverane(27) care, deşi capitalizate de 
stat, acţionează, în principiu, pe baze independente. 

La nivelul reglementărilor financiare, una din măsurile luate a fost 
interzicerea vânzării de tip „short” a acţiunilor. De exemplu, Security and 
Exchange Commission din SUA a interzis, la data de 19 septembrie 2008, 
vânzarea de acest fel a unui număr de 799 de companii, în scopul protejării 
integrităţii şi calităţii pieţelor de capital şi întăririi încrederii investitorilor(28). 
Măsura, anunţată iniţial ca fiind valabilă până pe 2 octombrie 2008, a fost 
ulterior reconfirmată până la o dată ulterioară (17 octombrie 2008). De notat că 
interzicerea explicită a operaţiunilor de acest tip nu este singura modalitate de 
reducere a operaţiunilor de short-selling. Aceasta se restrânge uneori natural, 
chiar acţionarii companiilor financiare aflate în dificultate devenind reticenţi, în 
cazul unui trend descrescător prelungit, să împrumute acţiuni investitorilor care 
adoptă mai apoi poziţii short, întrucât devin conştienţi că aceste operaţiuni vor 
duce la deprecierea valorii propriilor deţineri. 

Pe lângă aceste măsuri, au fost propuse şi alte reforme legate de sistemul 
financiar, care să amelioreze funcţionarea acestuia şi să înlăture posibilitatea 
producerii de blocaje de genul crizei economico-financiare din prezent. Astfel, 
Institute of International Finance a propus(29) reconsiderarea practicilor de 
management al riscurilor (redefinirea ponderilor guvernanţei corporative, a 
culturii riscului, a rolului managerului pentru risc şi a complexităţii produselor 
derivate şi titrizate), a politicilor de compensare (prin alinierea intereselor 
acţionarilor cu cele ale companiei de management), de evaluare, de acordare a 
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creditelor, a ratingurilor şi asigurarea transparenţei activităţilor, atât la nivelul 
instrumentelor financiare (standardizarea acestora, armonizarea reglementărilor, 
adoptarea unor platforme şi tehnologii comune, regularizarea utilizării şi 
tranzacţionării acestora) cât şi la nivel de instituţii financiare (stabilirea unor 
coduri de conduită, obligativitatea publicării expunerii pe produse titrizate, a 
strategiei de management a riscurilor adoptate).  

Pe aceeaşi linie, Financial Stability Forum a prezentat miniştrilor de 
finanţe din G-7 şi guvernatorilor băncilor centrale un raport(30) care propune 
cinci domenii de acţiune în care face recomandări, respectiv: 1) ranforsarea 
supravegherii prudenţiale a capitalizării, lichidităţii şi sistemului de 
management al riscului (prin stabilirea de condiţii legate de capital, de 
managementul lichidităţii, de considerarea activelor extrabilanţiere în stabilirea 
riscului, asigurarea calităţii structurii operaţionale pentru instrumentele 
derivate), 2) ameliorarea transparenţei şi a procesului de evaluare (declararea 
riscurilor, standardizarea procedurilor de contabilizare şi declarare a activelor 
extrabilanţiere, utilizarea generalizată a standardelor internaţionale de evaluare, 
asigurarea transparenţei proceselor de titrizare), 3) reconsiderarea rolului şi a 
finalităţii ratingului de creditare (ameliorarea calităţii procesului de notare, 
stabilirea de ratinguri diferenţiate pentru instrumentele financiare complexe, 
asigurarea calităţii datelor utilizate în notare, schimbarea percepţiei 
investitorilor şi a autorităţilor de reglementare asupra importanţei ratingurilor şi 
conştientizarea relativităţii acestora), 4) ranforsarea celerităţii (rapidităţii) 
răspunsului autorităţilor la risc (prin definirea de proceduri de acţiune imediată 
în funcţie de rezultatul analizei de risc, ameliorarea gradului de informare 
reciprocă între diversele organisme de control şi de reglementare, angajarea 
acestora în stabilirea de politici internaţionale în domeniu) şi 5) realizarea unor 
acorduri solide de cooperare în cazul apariţiei situaţiilor de urgenţă în sistemul 
financiar (la nivelul băncilor centrale, variaţia ratelor rezervelor minime 
obligatorii în raport cu gradul de solvenţă şi lichiditate al băncilor şi cu situaţia 
globală a sistemului financiar). 

6. Concluzii şi perspective 

Deşi multă vreme se sperase în mediul financiar contrariul, se poate spune 
astăzi că anul 2010 a început, şi el, sub auspiciile acestei crize globale. Deşi 
istoria ultimilor trei ani a fost martoră la nenumărate încercări de rezolvare a 
acestei probleme şi de restabilire a unui ritm de creştere, recesiunea a cuprins 
multe state – iar în altele, perspectivele sunt, şi ele, sumbre. Declanşată mai 
întâi în SUA, unda de şoc s-a propagat rapid în întreaga lume. După cum 
aminteam la un moment dat, aceasta furtună mondială este o demonstraţie clară 
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a interconexiunilor dintre economiilor diferitelor state. Ceea ce diferă, totuşi, 
este impactul crizei asupra economiei fiecărei ţări în parte, în funcţie de 
particularităţile acesteia. 

Cele mai afectate economii par a fi cele în care speculaţiile deveniseră 
regulă înainte de izbucnirea crizei. Multe bănci au falimentat din cauza 
îndatorării excesive şi din cauza lipsei de lichidităţi. Cele mai afectate de 
concedieri şi şomaj au fost sectorul de servicii financiare şi, respectiv, cel 
imobiliar. Criza în sine apare ca fiind convergenţa câtorva deficienţe 
economice. Mai întâi, este criza financiară globală, exprimată de reducerea şi 
scumpirea (în termeni de rate ale dobânzilor) creditelor. Aceasta este apoteoza 
multor ani de „bani ieftini”, când împrumuturile erau oferite aproape fără nicio 
interogare asupra solvabilităţii solicitanţilor. Criza creditelor subprime din SUA 
îşi are rădăcinile în această uşurinţă de acordare a creditelor(31). Scumpirea 
bruscă a creditelor a condus la scăderea foarte rapidă a cererii. Nu doar indivizii 
şi-au văzut diminuată puterea de cumpărare, dar şi băncile însele au simţit 
foarte concret ameninţarea falimentului. Aceasta s-a tradus într-un cerc vicios, 
în care întreprinderile aveau nevoie de lichidităţi pentru a supravieţui unor 
vremuri în care vânzările scădeau, iar băncile, care de obicei finanţau 
întreprinderile în cauză, îşi retrăgeau sprijinul. 

În al doilea rând, scăderea puterii de cumpărare şi instalarea unei temeri 
cvasigeneralizate de a cheltui a lăsat multe state care se bazau pe exportul 
produselor proprii către alte state fără cumpărători. Aceasta a dat naştere unei 
crize bruşte de supraproducţie, similare celei din 1929-1933. Printre cele mai 
afectate state afectate de acest tip de criză se numără China şi Japonia, ale căror 
economii erau sprijinite în special pe export. 

În al treilea rând, un sistem financiar supradimensionat înlocuise o parte 
importantă a economiei „reale” în câteva state(32) precum Marea Britanie, 
Islanda, Elveţia şi, din nou, SUA. De mai mulţi ani, acesta devenise în mod 
esenţial un mediu speculativ, autosusţinut de o continuă supraevaluare a 
activelor tranzacţionate, prezentând astfel caracteristicile unei bule. Aceasta a 
rămas în mare proporţie un fapt neperceput, mai întâi datorită abundenţei de 
fonduri ieftine (să ne amintim scăderile ratei dobânzii de referinţă a Federal 
Reserve după incidentele de la 11 septembrie 2001), apoi datorită unei motivaţii 
psihologice că bula va continua, sprijinită de convingerea că băncile sunt prea 
importante pentru a falimenta (too big to fail, engl.), şi, în fine, deoarece 
instrumentele financiare sofisticate (titrizarea datoriilor sub forma CDO, 
mecanismele de hedging, produsele derivate etc.) au creat o asemenea 
complexitate încât aproape niciun analist (inclusiv agenţiile de rating precum 
Standard and Poors, Moody’s etc.) nu a reuşit să prevadă – în mod convingător 
pentru masa de investitori – pericolul. 
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Diversitatea cauzelor face ca efectele asupra fiecărei ţări să fie, de 
asemenea, diferite. De exemplu, SUA luptă cu dubla greutate provocată de 
sistemul financiar supradimensionat şi de anii de bulă financiară, dar încă se 
bucură de prezenţa unei industrii importante şi înalt competitive la nivel 
mondial. Lucrurile par a fi mai dificile pentru Marea Britanie, unde se adaugă 
efectele devastatoare ale anilor de delocalizare şi de dezindustrializare. Ambele 
ţări plătesc într-un fel tribut perioadelor de ultraliberalism economic şi 
financiar; politicilor de îndatorare cunoscute sub numele de „reaganomics” şi 
„thatcherianism” şi propagării acestora în masa economiei, atât la nivel public, 
cât şi privat, rezultând în deficite de ambele feluri; supravalorizării puterilor 
speculaţiei şi mecanismelor de producere a aşa-numiţilor „smart money” de a 
înlocui abordările tradiţionale de creare a avuţiei (producţie, servicii cu valoare 
adăugată etc.). 

Dintre ţările exportatoare, China suferă din cauza modului în care 
economia sa este constituită, cu un consum intern relativ mic şi cu orientare 
preponderentă către exporturi, cu o specializare în special în domeniul 
producţiei de articole de masă şi de calitate medie, în care înalta tehnologie şi 
concepţia sunt puţin reprezentative, cu o monedă (yuan-ul) a cărei rată de 
schimb este menţinută în mod artificial etc. De cealaltă parte, Japonia este nu 
doar dependentă de exporturi, dar trebuie în plus să facă faţă unei populaţii 
aflate în îmbătrânire şi unui sistem de securitate socială supraîncărcat. În plus, 
această stare de fapte a dus la relativa demotivare a noilor generaţii, mulţi dintre 
membrii acestora manifestând mai degrabă o stare de aşteptare a unor 
oportunităţi viitoare (moşteniri, subvenţii etc.). 

Statele mici nu sunt imune la criză: de exemplu, economia Islandei (şi, 
parţial, Elveţia) este strivită de greutatea sectorului bancar supraextins şi de 
datoriile contractate de propriii săi cetăţeni. După ce ani de zile a jucat cartea 
excelenţei în domeniul serviciilor financiare, statul respectiv se găseşte în 
vecinătatea falimentului naţional. Problemele sunt agravate de populaţia 
limitată a ţării, care nu poate suporta imensa datorie rezultată în urma 
naţionalizării băncilor. În plus, nici Islanda şi nici Elveţia nu beneficiază de 
sprijinul unei umbrele protectoare precum Uniunea Europeană. De aceea, 
monedele lor naţionale manifestă tendinţa devalorizării. 

Rusia şi statele exportatoare de petrol sunt puse în faţa devalorizării 
rapide a principalului lor activ – resursele naturale (de exemplu, cei mai 
cunoscuţi giganţi economici ruşi sunt din acest domeniu: Gazprom, LukOil, 
Norilsk Nickel etc.). Deşi, pe termen lung, aceste ţări ar trebui să fie capabile să 
depăşească această criză şi să vadă revenirea beneficiilor, ele suferă datorită 
urgenţelor imediate: preţurile în scădere combinate cu reducerea cererii 
ameninţă cu falimentul pe termen scurt. În plus, Rusia s-a confruntat, în urma 
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războiului cu Georgia – produs pe fondul unei pieţe deja demoralizate şi 
panicate –, cu retragerea în masă a capitalului străin, doborând practic bursa 
rusă. Colateral, această situaţie a generat multiple apeluri în marjă pentru mulţi 
dintre afaceriştii ruşi care garantaseră împrumuturile luate de la băncile 
occidentale cu acţiuni. Situaţia Rusiei s-a înrăutăţit şi prin aceea că, încercând 
să menţină puterea de cumpărare a propriilor cetăţeni, banca centrală rusă a 
intervenit pentru susţinerea monedei naţionale, aflată în cădere, vânzând în 
acest sens valută şi diminuându-şi, astfel, rezervele. 

Uniunea Europeană (şi, în particular, zona euro) a beneficiat atât de 
avantajele, cât şi de constrângerile existenţei monedei unice. Se poate aprecia, 
la scară globală, că existenţa acesteia a constituit un element stabilizator pentru 
economie. Potenţialul încă important de creştere pe care îl prezintă fostele state 
socialiste, devenite membre ale UE sau chiar ale zonei euro, furnizează 
economiei o cerere de produse şi servicii care, deşi relativ redusă, se dovedeşte 
un element salvator. Datorită existenţei monedei unice, deficitele publice ale 
statelor din UE, realizate în majoritate prin tranzacţii tot cu celelalte state ale 
UE, nu s-au transformat atât într-o problemă economică reală (şi nici o 
devalorizare nu s-a produs ca urmare a acestora), cât mai degrabă în motive de 
sancţiune din partea Comisiei Europene (să notăm, totuşi, că CE s-a arătat 
relativ flexibilă şi înţelegătoare în raport cu deficitele publice în această 
perioadă de frământare economică – de exemplu a admis amânarea reîntoarcerii 
la echilibru a bugetului Franţei pentru 2014, deşi iniţial acest lucru fusese cerut 
pentru 2012). În particular, deşi afectată de bula imobiliară, Spania beneficiază 
de pe urma apartenenţei la zona euro, puterea de cumpărare a cetăţenilor săi 
fiind conservată, în absenţa devalorizărilor de monedă. 

Din America de Sud, Brazilia este un exemplu al statelor mai puţin 
afectate de criză. Mai mult, ţara respectivă a primit o bună oportunitate de a-şi 
creşte importanţa rolului propriu la nivel global, lucru manifestat prin ponderea 
manifestată la negocierile din cadrul WTO. Într-o lume ale cărei rezerve de 
petrol sunt în scădere, Brazilia foloseşte aproape generalizat o tehnologie 
proprie de propulsie a automobilelor bazată pe utilizarea unui combustibil 
alternativ – care o face aproape autosuficientă din punct de vedere energetic. În 
plus, tot în apele teritoriale ale acestei ţări s-a descoperit un zăcământ important 
de petrol(33), care o situează pe continentul respectiv imediat în urma 
Venezuelei ca potenţial de exploatare şi export. La toate acestea se adaugă 
imensul potenţial pe care îl reprezintă teritoriul său, încă insuficient explorat, 
din punct de vedere al agriculturii şi al resurselor naturale. 

În fine, încheiem seria exemplelor cu India, o putere economică a cărei 
importanţă pe scena mondială este din ce în ce mai des amintită. Ţara respectivă 
beneficiază de atragerea unei părţi importante din fluxul financiar generat în 
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mod tradiţional de centrele de afaceri din Londra sau New-York (Bombay este 
cel mai important centru financiar al Indiei), de existenţa unei populaţii uriaşe 
(chiar dacă încă săracă) ce aduce cu sine un potenţial important de consum 
intern, dar şi de inovaţie tehnico-ştiinţifică. Dintre aspectele mai puţin 
avantajoase pentru economia Indiei putem menţiona instabilitatea politică 
internă (conflictele latente cu diverse minorităţi, de pildă sikh) şi tensiunile de 
la graniţa cu Pakistanul (şi, în măsură mai mică, de la graniţa cu China) care 
constituie posibile ameninţări la viitorul economic al ţării şi tind să ţină 
investitorii străini la distanţă. 

Se poate conchide în acest punct că efectele crizei variază de la ţară la 
ţară, deşi punctul comun este prezenţa acestor efecte în majoritatea statelor. 
Posibilele soluţii, şi ele, diferă în acord cu manifestările. Astfel, pentru 
economiile supraîndatorate, stabilizarea şi reducerea deficitelor par a fi 
prioritare, ceea ce este posibil să se facă prin devalorizarea monedelor 
naţionale. Pentru acele ţări care s-au bazat preponderent pe exporturi, este 
necesară fie o creştere a nivelului de consum intern, fie o ajustare a capacităţilor 
de producţie (ceea ce va conduce la concedieri şi creşteri ale şomajului). În fine, 
lumea în ansamblu pare a-şi baza, mai mult ca niciodată, creşterea şi 
dezvoltarea viitoare pe economiile emergente. Înaintea acestora se prezintă ani 
de construire a infrastructurilor, de îmbunătăţire a nivelului de trai, de avantaj al 
unei forţe de muncă încă relativ ieftine. Combinate cu nevoi de finanţare reduse 
(pentru acele state care nu sunt puternic îndatorate – cum este şi cazul 
României), se asigură astfel premisele unei creşteri economice susţinute. 

La nivel ideologic, criza din prezent, ca de altfel şi celelalte din istorie, a 
declanşat o dezbatere intelectuală între mai multe idei aplicabile: teoria 
ultraliberală a „mâinii invizibile” a lui Adam Smith, teoria intervenţionismului 
statal a lui Keynes, chiar teorii neomarxiste etc. Dezbaterea de fond s-a 
concentrat în jurul ideii de autoreglare autonomă a pieţei, mai precis dacă 
prezenta criză invalidează sau nu acest principiu. Din punct de vedere 
economic, un sistem intervenţionist sau, în extrem, planificat conduce la 
apariţia unui cost important: aparatul de stat este extensiv dezvoltat, sunt 
necesare studii, reajustări ale deciziilor şi planurilor, studierea şi identificarea 
priorităţilor sociale şi economice etc. Cu alte cuvinte, acest tip de sisteme 
generează un cost preponderent administrativ. De cealaltă parte, abordarea 
ultraliberală afişează o reducere a acestor costuri administrative, propunând 
reducerea rolului statului la funcţiile regaliene (securitatea externă, securitatea 
internă, definirea dreptului şi furnizarea justiţiei(34) etc.). Bineînţeles, finanţarea 
aparatului de stat înseamnă, şi în acest caz, colectarea unor impozite, dar 
valorile acestora ar trebui să fie mai reduse. Mai mult, pe lângă reducerea 
costurilor administrative, o asemenea abordare mai creează şi premisele alocării 
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optime a resurselor pornind de la principiul că resursele trebuie astfel alocate 
încât să satisfacă cererea. Cu toate acestea, abordarea ultraliberală generează 
apariţia unui cost mai subtil, sistemic, şi anume costul de fragmentare pe care îl 
presupun sincopele ce îşi fac apariţia în sistemul economic. Una din platformele 
pe care costul sistemic ia naştere şi se sprijină este cea de mobilitate economică. 
Această mobilitate este cea care deosebeşte intervenţionismul/planificarea, care 
pune bază pe stabilitate, de ultraliberalism, care favorizează realocarea optimă 
continuă. Or, mobilitatea în sine generează un cost – prin promoţiile introduse 
pentru atragerea de noi clienţi, prin lipsa de fidelitate a clienţilor, prin 
permanenta preocupare a angajaţilor de a-şi căuta permanent o poziţie mai 
rentabilă etc. Se poate conchide că atât sistemele intervenţioniste, cât şi cele 
liberale, generează costuri, posibil comparabile, dar că ele sunt distribuite diferit 
între sectorul public şi cel privat. 

Mulţumiri 

Cercetarea a fost realizată în cadrul Programului Naţional IDEI (PN II), 
finanţat de Ministerul Educaţiei şi Cercetării din România, Proiect nr. 
1831/2008. 

 
 
 
 

 Note 
 

(1) Trebuie amintit, în contextul delocalizării ca aspect al globalizării producţiei, şi verbul „to 
manufacture”. 

(2) Un studiu similar se găseşte şi în lucrarea lui Michel Albert (1991), dar unde pilonii 
identificaţi sunt inovaţia, internaţionalizarea şi dereglementarea; autorul propune această 
nouă viziune, considerată mai reprezentativă, întrucât ia în calcul şi elementele de cultură. 

(3) Dar şi a celor de control, ceea ce a îngreunat descoperirea unor fraude, de exemplu afacerea 
Madoff (fondurile de hedging nu puteau fi constrânse să îşi declare structura activelor decât 
în anumite condiţii). 

(4) Este vorba de Banking Act din 1933 sau de Glass-Steagal Act după cum mai este cunoscută 
legea în cauză. 

(5) Prin Gramm-Leach-Bliley Act, lege adoptată la 12 noiembrie 1992. 
(6)  „Until our day, human society has never existed...” (Worsley, 1997). 
(7) Cum ar fi mişcările protecţioniste, xenofobe etc. 
(8) Câteva exemple sunt: Abu Dhabi Investment Authority, Government Pension Fund of 

Norway, Government of Singapore Investment Corporation etc. 
(9) Conform Albert, Michel, „Capitalisme contre capitalisme”, Editions du Seuil, Paris, 1991,  

p. 213. 
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(10) Se poate aminti implicarea fondurilor administrate de George Soros în devalorizarea lirei 
sterline şi a baht-ului thailandez. 

(11) În 1998, pentru contribuţiile sale la teoria pieţelor şi la utilizarea eficientă a resurselor. 
(12) Vezi Allais, Maurice, „La Crise mondiale d'aujourd'hui”, Editions Clément Juglar, 1999. 
(13) Chiar dacă sumele respective ar dispărea în mod real din circuitul financiar, acest lucru ar 

trebui să se compenseze în timp prin reajustarea preţurilor de tranzacţionare. 
(14) Sau chiar cvasinule în anumite domenii precum informatica. 
(15) Un termen mai pragmatic ar fi acela de „slăbiciune” sau „erodare”. 
(16) În fapt, niciunul din aceste state nu fusese absent din sistemul economic global, dar aici este 

vorba de noul sistem economic global, preponderent bazat pe globalizarea financiară. 
(17) În mod deliberat, anumite zone nu sunt menţionate: Africa, mai degrabă o regiune de 

condominium economic, şi Antarctica, o zonă protejată. 
(18) Un exemplu grăitor în acest sens este chiar România, unde salariile au crescut, de exemplu, 

cu 21.4% în trimestrul 4 din 2008 comparativ cu trimestrul 4 din 2007, fiind depăşită de 
Letonia (cu o creştere de 30.6%) şi Bulgaria (cu o creştere de 21.8%), conform Eurostat. 

(19) Cunoscut şi ca „efectul Pigou” şi care poate fi rezumat în cuvintele: atunci când indicii 
bursieri cresc, oamenii merg mai des la coafor pentru că se simt mai bogaţi (formularea îi 
aparţine economistului Jacques Attali). 

(20) Ideea bulei „certificatelor de trezorerie” îi aparţine lui Warren Buffet care, în raportul anual 
pe 2008 adresat acţionarilor companiei Berkshire Hathaway Inc. (publicat pe 28.02.2009), 
menţiona că piaţa de capital a trecut de la subevaluarea riscului la supraevaluarea sa şi la 
orientarea acestora către titluri de stat. 

(21) Vezi Francisco Louça, “Nikolai Kondratiev and the Early Consensus and Dissensions about 
History and Statistics”, History of Political Economy, vol. 31, no. 1, pp. 169-205, 1999. 

(22) Vezi Soros, George, „The new paradigm for financial markets: the credit crisis of 2008 and 
what it means”, Editura Public Affairs, 2008. 

(23) Termenul de reflexivitate exprimă interacţiunea dintre funcţia cognitivă şi funcţia 
participativă. 

(24) Conceptul respectiv, de imposibilitate a deţinerii adevărului ultim, stă la baza teoriei 
„Societăţii deschise”. 

(25) O abordare similară a fost implementată în timpul crizei Savings&Loans din SUA (1980-
1999), când un număr de 747 instituţii financiare au fost trecute în faliment. Costul public al 
procedurii a fost de circa 124 miliarde de dolari. 

(26) Dar şi reticenţa politică de a permite fondurilor suverane dobândirea unor poziţii însemnate 
în companii. 

(27) Decizia a fost făcută publică de preşedintele Franţei, Nicolas Sarkozy, pe 23.10.2008. 
(28) Comunicat de presă al Security and Exchange Commission din data de 19.09.2008. 
(29) Institute of International Finance, Final Report of the IIF Committee on Market Best 

Practices: Principles of Conduct and Best Practice Recommendations, 2008. 
(30) Financial Stability Forum, „Report of the financial stability forum on enhancing market and 

institutional resilience: follow-up on implementation”, 2008, www.fsforum.org. 
(31) Această politică este cu atât mai de condamnat cu cât solvabilitatea solicitanţilor era, de la 

bun început, discutabilă. Raţionamentul care a prevalat poate fi sintetizat astfel: este drept că 
solicitantul este insolvabil, dar cum preţurile imobiliarelor cresc, practic banii pe care banca 
îi dă cu împrumut vor servi pentru cumpărarea unei proprietăţi ce va valora din ce în ce mai 
mult; concurenţa pentru cota de piaţă a dus la continua subevaluare a riscurilor şi la o 
impresie generalizată că preţurile vor creşte în continuare. 

(32) Şi nu numai: absorbise, de asemenea, competenţe intelectuale importante. 
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(33) Este vorba despre zăcământul Tupi, situat la 155 de mile de coasta Braziliei, cu o capacitate 
estimată de 5-8 miliarde de barili. 

(34) Cea de-a patra funcţie regaliană, respectiv asigurarea suveranităţii economice şi emiterea de 
monedă, este uneori contestată. 
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