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Rezumat. Ne aflam la doar trei ani de la declansarea celei mai
addnci recesiuni de dupa 1929, iar majoritatea economiilor mondiale sunt
inca fragile, caderea intr-o noud recesiune fiind iminentd pentru multe din
ele. E pdcat sd irosim o crizd fara a invdfa ceva din cauzele care au
generat-o, spunea Nouriel Roubini, insa de data aceasta problemele cu
care se confrunta stiinta economicd tin chiar de propriile concepte, de
modelul pe care I-a promovat, iar pentru a schimba ceva in economie este
necesara o reconceptualizare a stiintei economice.

Contextul propus de actualul model economic nu a reusit sa prevada
criza economicd §i nici nu reuseste sa propund masuri sustenabile de
revenire economicd §i aceasta datorita faptului ca pleaca de la premise
gresite, cum ar fi faptul ca comportamentul subiectilor pietelor economice
este intotdeauna rational.

In aceastd lucrare vom ardta cd tocmai irafionalitatea
comportamentului participantilor la viata economica a dus la aparitia
dezechilibrelor pe aceste piete si vom incerca sa delimitam cele doua tipuri
de comportamente economice, cel rational de cel irational, pentru a stabili
care este sfera de operabilitate a stiintei economice, la acest moment.
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1. Introducere

,E mare pacat sa irosesti o criza’, spunea Nouriel Roubini, marele
economist contemporan care a reusit sd prevada dezastrul financiar din 2008,
referindu-se probabil la faptul ca este pacat sa nu invatam ceva din cauzele care
au generat aceasta criza (Roubini, 2010).

Ne aflam deja la trei ani de la declansarea celei mai adanci recesiuni de
dupa 1929, iar majoritatea economiilor mondiale sunt inca fragile, caderea intr-o
noud recesiune fiind iminentd pentru multe din ele.

Stiinta economica se afla Tn acest moment intr-o mare dilema: fie va
trebui sd-si consolideze baza conceptuald continuand pe linia ideilor ce tin de
rational, fie va trebui sa sufere o transformare conceptuald. Dar atat timp cat
modelele economice propuse in prezent de stiinfa economicd nu au reusit sa
prevada criza economica si nici nu au putut sa ofere solutii sustenabile pentru
insdndtosirea economiei, consider, mai degraba, necesara o reconceptualizare a
stiintei economice, ce va trebui sa dobandeasca si functia predictiva, de
anticipare a fenomenelor economice si in special a crizelor financiare.

Existd multe opinii exprimate n acest sens, multi economisti considerand
ca stiinta economicd are nevoie de un nou model conceptual, de o noud
paradigma.

De aceeasi parere este si Marin Dinu care considera ca ,,economia persista
in viziunea ei mecanicista, in care materialitatea, $i nu materialul, obiectul, si nu
subiectul conteaza. Or, stiinta nu este, cum se crede in mod vinovat in unele
studii, totalitatea enunturilor ce pot fi demonstrate ca adevarate prin calcul si
masurare cantitativa, ci si prin matricea de apreciere a calitativului, fenomenele
economice neavand sens altcumva decat ca rezultat al dualitatii rationale si
emotionale, regasite in natura umand. Este de la sine inteles ca avem, in cazul
economiei clasice, situatia In care o parte semnificativa a consecintelor nu sunt
in acord cu ipoteza fondatoare, acestea contrazicind-o. Este de neevitat, in
aceste repere, sd se producd o schimbare, chiar una radicala, in constitutia
ipotezei fondatoare pentru a restabili consistenta cu enunturile legate de
consecinfe. Mentinerea in continuare a viziunii de mecanism infailibil asupra
pietei inseamnd condamnarea economiei la Tnapoiere conceptuala.
Rationalismul excesiv din care s-a ivit conferd Economiei eleganta explicativa,
dar o goleste de esenta ei duald, material si nonmaterial, marcatd de dubla
configurare a comportamentelor noastre, cu cauze atat in conditia umana — de a
produce pentru a exista, cat si in natura umand — de a avea pentru a fi” (Dinu,
2010, pp. 46-49).

Liviu Voinea considera ca ,,teoria economica standard, ortodoxa, nu pare
sd mai corespunda realitdfii contemporane: ea nu a anticipat criza economica
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globala, nici nu o poate explica in mod convingator si iatd cad nici nu reuseste sa
aduca masuri viabile de depasire a acestei recesiuni la nivel mondial, remediile
actuale propuse nu fac altceva decat sa arunce economia mondiala intr-o alta
crizd. Este nevoie, n paralel cu regandirea politicilor macroeconomice, de o
noud paradigmd economicd. Modelele economice au dat gres si era normal sa
dea pentru ca pleaca de la premise false — cea mai importanta fiind aceea a
echilibrului general si au limitéri care nu existd de fapt in lumea reald” (Voinea,
2009, p. 19).

Akerlof si Shiller considerd, de asemenea, faptul cd actuala criza
financiara nu este una obisnuita, iar remediile clasice aplicate in aceste situatii
nu vor functiona ,,Aceasta recesiune este diferitd. Nu e cauzata doar de cererea
scazutd. Va fi dificil si poate chiar imposibil s realizim obiectivul ocuparii
totale a fortei de munca in cazul in care creditul scade in mod considerabil sub
nivelurile sale normale. In sectorul financiar probleme au mai apirut si in
trecut. Dar acum criza este generalizatd, ea implica economia in ansamblul ei.
Criza nu a fost prevazuta si nu este nteleasa pe de-a intregul de catre public si
nici de catre unii decidenti esentiali, deoarece nu au existat principii ale teoriei
economice clasice care sa aiba in vedere spiritele animale. De asemenea, teoria
clasica, ce face parte din mainstreamul stiintei economice, exclude modurile de
comportament 1n afaceri care genereaza crize, exclude increderea, rolul
coruptiei, dar si al povestilor prin care interpretdm economia” (Akerlof, Shiller,
2010, pp. 151-168).

Vorbind despre ,,Noua Economie”, bazatd pe dereglementare si inginerii
financiare, cea responsabild pentru declansarea Marii Recesiuni din 2008,
Stiglitz considera ca aceasta trebuia sd ne aducad altceva, si anume ,,prosperitate
pentru toti si sfarsitul teoriei ciclurilor economice”. Insd lucrurile nu au stat asa
motiv pentru care Stiglitz afirmd ,,nu vrem, si nu putem sa ne intoarcem la
lumea care era inainte” (Stiglitz, 2010).

2. Comportamente rationale in economie

Dupa cum bine stim, ambele teorii ce formeaza asa-numita sinteza
neoclasica, respectiv cea monetaristd si cea keynesiana, au pus accentul pe
ipoteza ca starea naturald a unei economii de piata este cea de a fi in echilibru si
ca participantii la viata economica actioneaza intotdeauna rational, urmarindu-si
propriile lor scopuri.

O afirmatie referitoare la scopul individului o face J.S Mill, care ne spune
ca ,,adesea se face distinctie intre idealul potrivit caruia un individ ar trebui sa
aiba dreptul de a-si urmari propriile sale scopuri si consecinta ca, lasat liber, el
isi va urmari doar propriile scopuri egoiste” (Mill, 1946, p. 70).
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Continuandu-l pe Mill, Heyek ne spune cd ,libertatea de a-si urmari
scopurile este la fel de importantd pentru omul cel mai altruist, pe a carui scara
de valori nevoile altora ocupa un loc important, ca si pentru orice egoist. A face
din binele altora principalul tdu scop este o parte a firii omenesti si una dintre
conditiile esentiale ale fericirii. Cu toate acestea, altruismul general este o
conceptie lipsitd de sens. Nimeni nu se poate preocupa efectiv de ceilalti, ca
atare; responsabilitatile pe care nu ni le putem asuma trebuie intotdeauna
particularizate, ele se pot referi doar la persoane despre care stim lucruri
concrete si de care ne-am legat fie printr-o alegere, fie gratie unor conditii
speciale” (Hayek, 1960, p. 100).

Sa vedem 1in continuare cum este definit comportamentul rational al
individului pe o piata economica. Comportamentul individului este considerat
,rational” atunci cand acesta alege ,,mai mult” in loc de ,,mai putin” si cand ,,da
dovada de consecventd in alegerile pe care le face. Atunci cand este pus sa
aleaga intre doua pachete de bunuri, unul dintre ele continand o cantitate mai
mare dintr-un bun si una mai mica din altul, In comparatie cu celdlalt pachet,
este introdusa ipoteza substituirii marginale descrescatoare; (...) consumatorii
vor alege pachete de bunuri care contin cantitdfi mai mari din orice, toate
celelalte conditii fiind egale” (Buchanan, Tullock, 1962, p. 56).

Rationalitatea ocupa un loc esential in orice discutie cu privire la
capacititile umane de cunoastere, decizie si actiune. In timp ce rationalitatea
teoreticd vizeaza exercitiul nostru cognitiv la nivelul opiniilor si credintelor,
rationalitatea practicd se referd la temeiul de bazd pe care se construiesc
deciziile si actiunile noastre. Modelele si teoriile stiintei economice ce fac parte
din ,,mainstream-ul” actual au la baza rationalitatea practica cu cele doua nuante
ale ei rationalitatea comprehensiva si rationalitatea limitata.

Rationalitatea comprehensiva presupune ca decidentul are, in principiu,
capacitatea de a obtine informatia relevanta (cu privire la alternative, beneficii,
costuri), de a o procesa In mod corect, iar un model bazat pe o astfel de
rationalitate presupune stabilirea preferintelor si predictibilitatea output-ului in
functie de input-ul procesului decizional, ceea ce inseamna cd decidentul
rational, confruntat cu aceleasi optiuni si pus in situatii identice, va face aceeasi
alegere. Acest model nu face presupuneri cu privire la utilizarea sa efectiva de
catre decidenti, ci afirma ca individul are capacitatea de a decide rational pe
baza evaludrii comprehensive a alternativelor pe seama unei estimari a
costurilor si beneficiilor propuse de fiecare din alternativele luate in calcul, iar
decizia este luatd selectind optiunea care maximizeazd beneficiul.
Rationalitatea individuala este simultan ,centratd pe subiect”, dar si
,supraindividuald”. Este centratd pe subiect in sensul cd presupune un concept
predefinit, clar precizat si unic de rationalitate, accesibil, In principiu, oricarui
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subiect, iar, pe de altd parte, este supraindividuald, in sensul ca se impune
subiectului, nefiind structurata sau precizatd de catre acesta in cadrul deciziei
sau al actiunii (Macoviciuc, 2009, pp. 377-383).

Rationalitatea limitata presupune un comportament optimizator limitat de
constrangerile contextuale inerente oricdrei situatii reale de decizie. Acestea pot
fi endogene (limitand obtinerea sau procesarea informatiei) sau exogene
(complexitatea contextului decizional). Asa cum afirma José¢ Antonio Marina
,rationalitatea nu este atdt un instrument pentru modelarea si prezicerea
echilibrului lumii in ansamblul sdu ori pentru crearea unui model general care
sd ia 1n calcul toate variabilele, ci un instrument pentru rezolvarea unor
necesitati si probleme partiale si specifice” (Marina, 2006, p. 23).

3. Comportamente irationale in economie

Stim cd in orice economie de tip capitalist exista trei categorii de actori,
care participa la viata economica atat printr-un comportament rational, asa cum
este el definit mai sus, cat si prin decizii irationale, ce tin de caracteristicile
psihologice ale decidentilor, cum ar fi preferintele, sentimentele sau emotiile
acestora. Aceste constringeri de naturd endogend, aldturi de cele de natura
exogend, ce tin de accesul la informatie si de costurile procesarii informatiei,

Cele trei categorii de participanfi pe pietele economice sunt:
consumatorul, comerciantul si statul, in dubla sa calitate, atat de prestator de
servicii publice si consumator, cat si de reglementator al pietei, respectiv cel
care stabileste regulile dupa care vor functiona pietele economice.

Economia nu este guvernatd doar de factori rationali, iar oamenii au
motive neeconomice i nu sunt Intotdeauna rationali cand 1si urmaresc
interesele pe orice fel de piatd. Deci, pentru a intelege economia, trebuie sa
stabilim care sunt factorii irationali care determind comportamentele irationale
si cum este ea influentata de acesti factori.

Intrucét inovatiile de pe pietele financiare au dus, in timp, la dezechilibrul
acestora, culminand cu actuala criza economicd, vom incepe abordarea noastra
cu privire la delimitarea dintre rational si irafional prezentand cateva din
asertiunile referitoare la pietele financiare.

O abordare care meritd mentionata aici este cea a lui Robert Shiller si se
referd la legdatura dintre pietele eficiente si volatilitatea excesivd, care a
provocat la inceputul anilor 1980 o disputa aprinsa pe aceastd tema. Shiller a
adus multe dovezi ca pietele de capital din SUA au fost extrem de volatile in
comparatie cu principiile fundamentale economice pe termen lung. Dezbaterile
respective s-au concretizat intr-un consens in privinta ideii ca pietele pot fi
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ineficiente pentru ca ele nu sunt capabile sa reduca in mod rational viitoarele
fluxuri monetare, iar preturile activelor financiare sunt deseori subiectul
influentelor si comportamentului care le distrag, pentru o perioada de timp, de
la principiile economice fundamentale (Shiller, 1981).

O altd abordare este cea apartinand lui Blanchard si Watson, care au
dezvoltat conceptul ,,agitatiilor speculative”, ca o explicatie pentru excesul de
volatilitatea evidentiat de Shiller pe piata de capital. Ideea cd achizitionand
active financiare care apar tuturor supraevaluate in timpul unei agitatii
speculative poate fi definitd ca un comportament rational. Din acest motiv o
decizie de a continua cumpararea in speranta unor profituri $i mai mari in viitor
poate fi o decizie perfect rationala (Blanchard, Watson, 1982).

Alte modele teoretice mai recente care Iincearcd sa explice
comportamentul irational al unui investitor pe piata financiard se refera la
dimensiunea primelor de risc asupra actiunilor sau paradoxul dintre preferinta
in exces pentru actiuni versus certificate de tezaur (Mehra, Prescott, 1985). Spre
exemplu, intre anii 1962 si 1992 prima de risc a fost de 6,1% in SUA, conform
studiului lui Siegel si Thaler din 1997, desi modelele economice de
comportament rational propuneau o prima mult mai scazuta.

O alta cale de cercetare asupra rationalitatii pietelor financiare este cea
descriptiv — calitativa. O noud categorie de economisti ce au criticat modelele
cantitative ca mijloace de a analiza eficienta pietei financiare, au studiat
»agitatiile speculative” din trecut (cum ar fi ,,mania lalelei” din secolul XVII
din Olanda si crahurile bursiere de pe Wall Street din 1929 si 1987) ajungand la
concluzia ca decizia de a investi este puternic influentatd de cele mai noi
informatii (ultimele informatii existente pe piatd - un rol Insemnat avandu-1
bancile centrale, ca raspanditori de zvonuri, ce intervin sa sprijine o moneda sau
diverse companii) si aceasta tinde sd amplifice miscarile preturilor (Kahneman,
Slovick, Tversky, 1982).

Astfel, In opinia lui Dehesa, modelele rationale de eficientd din pietele
financiare nu pot explica volatilitatea acestora existente 1n economiile
dezvoltate si cu atat mai putin deciziile din pietele emergente, unde informatia
este mai putin transparenta si asimetricd, ceea ce da nastere la irationalitatea
deciziilor (Dehesa, 2007, p. 229).

Interesanta este opinia lui Alan Greenspan, fostul presedinte al Fed-ului
care, referindu-se la demarcatia intre rational si irational pe piata financiara,
declara: ,,Poate ca, intr-o zi investitorii vor fi in stare sa aprecieze cand anume
piata deviaza de la rationalitate si devine irationald. Dar eu ma indoiesc.
Propensiunea innascutd a fiintei umane spre a pendula vesnic intre euforie si
spaima pare sd fie permanentd: generatfii Intregi de experientd nu par sd fi
temperat aceastd inclinatie. Eu as vrea sa cred cd invatam din experientd si,
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intr-un anumit sens, chiar o facem. De exemplu, cdnd mie mi se pune Intrebarea
ce dezechilibre si probleme se intrezaresc dincolo de orizontul prognozabil, eu
raspund invariabil cd numai rareori se Intdmpla crize financiare care sa fie
previzibile de catre participantii la piatd” (Greenspan, 2008, p. 469).

Odata cu accentuarea procesului de globalizare, oamenii s-au schimbat;
prioritdtile lor s-au schimbat, preferintele si scopurile lor s-au schimbat.
Oamenii au devenit mai egoisti, mai dornici de a castiga bani cu eforturi
minime, iar piata financiard a oferit aceastd posibilitate, ce-i drept doar
detindtorilor de capital. Inovatiile de pe pietele financiare din ultimii doudzeci
de ani, precum si extinderea procesului de creditare din zona productiva a
economiei catre consum au schimbat optiunile participantilor la viata
economica.

Keynes ne-a avertizat asupra faptului ca economia nu este guvernata doar
de factori rationali, care ,,ca printr-o mana invizibild” se vor aranja in orice
tranzactie care este in avantajul reciproc al indivizilor, asa cum credeau clasicii,
si a apreciat cd o parte Insemnatd din activitatea economica este guvernata de
»Spirite animale”. Oamenii au motive neeconomice §i nu sunt intotdeauna
rationali cand isi urmaresc interesele economice. In opinia lui Keynes, aceste
spirite animale sunt principala cauza pentru care se petrec asemenea fluctuatii
economice. Tot ele reprezinta si principala cauza a somajului voluntar. Astfel,
asa cum ,mana invizibila” a lui Smith este eclementul cheie al economiei
clasice, ,spiritele animale” ale lui Keynes reprezintd elementul cheie intr-o
viziune diferitd asupra economiei, 0 viziune ce ar putea explica instabilitatile
fundamentale ale capitalismului (Akerlof, Shiller, 2010, pp. 15-17).

Sintagma ,,spirite animale” este venitd pe filiera latina si are o istorie ce
acopera cel putin 2000 de ani, desemnand acel ,,fluid nervos” despre care se
credea in urma cu cateva secole cd aidoma unui ,,sange sufletesc” 1i determina
pe oameni sd poata simti §i sd se miste — ceea ce azi am numi probabil ,,factori
de motivatie psihoemotionali”. La Descartes, ele salasluiesc in sange si sunt
responsabile de miscarea muschilor si de comunicarea miscarilor catre sediul
perceptiei din creier. Desi fizice, ele par sd joace rolul de intermediar dintre
spirit si trup. In sens larg , spiritele animale” se refera la voiciune si insufletire
sau, altfel spus, la starea de spirit fireascd a unui animal sindtos. In contextul
economic, Keynes vorbea despre vigoarea si vitalitatea intrepidd care 1i
determina pe oameni sa ia decizii indrdznete si sd investeascd bani, munca si
timp in initiative de afaceri (Akerlof, Shiller, 2010, p. 23).

Plecand de la afirmatia lui Smith potrivit careia oamenii isi urmaresc in
mod rational interesele lor economice, Keynes afirmd ca oamenii au si
momente cand sunt manati de motivatii noneconomice sau irationale. Keynes a
incercat sa explice neocuparea totald a fortei de muncd plecand chiar de la
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spiritele animale, de la motivatiile emotionale care stau in spatele unor decizii.
Aceste decizii au fost cele care au stat in spatele actualei crize financiare,
aceasta fiind provocata exact de sentimentele schimbatoare ale oamenilor, de
incredere, de iluzii de tentatii, de dorinta de imbogatire rapida, de lacomie si de
toate povestile schimbatoare despre natura economiei.

In opinia lui Minsky existd anumite fapte care au inclinat balanta
sentimentelor autoritatilor si corporatiilor dinspre teama spre lacomie, fapte ce
au condus la aprinderea ,,spiritelor animale” de care vorbea Keynes, si anume:
optiunea Greenspan, respectiv convingerea ca Fed nu va permite sa se intdmple
nimic rau, dovada fiind operatiunea de salvare a fondului de investitii Long
Term Capital Management, precum si politica monetard prompta prin care Fed
a redus dobanda 1n perioada imediat urmatoare prabusirii actiunii ,,dot-
comurilor”; boomul din perioada Clinton si mica recesiune din anul 2001,
superficiala care au alimentat ideea ca fard inflatie expansiunile ar putea fi si
mai robuste, iar recesiunile scurte si relativ benigne; securitizarea si fondurile
de hedging care au parut ca transferd riscul doar catre cei capabili sa-1 suporte
(Minsky, 2010, p. 39).

Tot Minsky este cel care ne spune, pornind de la renumita sa taxonomie a
profilurilor de finantare, cd pe parcursul unei expansiuni situatiile financiare
evolueaza de la finantarile perfect acoperite pana la cele speculative si chiar de
tip Ponzi, iar din acest motiv instabilitatea fundamentald din economia
capitalista va creste pana va deveni o stare de frenezie speculativa (Minsky,
2010, p. 23).

In literatura economicd existdi doud viziuni diferite asupra crizelor
financiare (Mishkin, 1991). Prima teorie este cea monetaristd dezvoltatd de
Friedman si Schwartz, care considerd panica bancilor ca fiind factorul
declansator al crizelor financiare, intrucat retragerile masive din banci intr-un
interval relativ scurt duc la diminuarea rezervelor monetare ale acestora si
imposibilitatea de a face fatd cererilor si totodatd determind o restrangere a
activitatilor economice. ,,Ca solutie in acest caz, monetaristii propun ca bancile
centrale sa-si asume rolul de lider si de creditor de ultima instantd, ca mijloc de
a preveni crizele. Acest lucru, insa, excede ideologia neoliberala, care
promoveaza ideea de restringere a rolului statului in economie (Friedman,
Schwartz, 1963).

De fapt asa s-a intamplat odata cu declangarea crizei economice din 2008:
pana la declansarea crizei, s-a mers pe o dereglementare larga a sistemului
financiar, iar dupa aparitia crizei s-a considerat ca ,,bancile sunt prea mari ca sa
fie lasate sa cada”, 1ar statul, prin banca centrald, trebuie sa vina sa le salveze.

Cea de-a doua teorie referitoare la modul de declansare a crizelor
financiare apartine lui Minsky (1986). Spre deosebire de alte analize care dau
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vina pe ,socuri”’, pe ,exuberanta irationald” sau pe ,politici necugetate”,
Minsky a susfinut cd procesele care genereaza fragilitate financiara sunt
,haturale”, adica endogene sistemului. Minsky respinge ideea starii de echilibru
din stiinta economicd predominantd, ca irelevantd in analizarea unei economii
capitaliste apartindnd lumii reale, cu mijloace de productie complexe si
supraevaluate, iar in locul echilibrului el ne propune ,perioada de calm”,
caracterizatd printr-un sistem financiar robust si putine inovatii. Minsky
considera ca fortele pietei care actioneaza atunci cand un sistem este stabil, 1l
vor impinge pe acesta spre instabilitate, ceea ce Tnseamna ca, si daca s-ar putea
ajunge la vreo stare cat de cat echivalenta cu echilibrul, acest lucru ar declansa
niste reactii comportamentale care ar scoate rapid economia din starea de
echilibru (Minsky, 2010, p. 363).

O alta abordare a comportamentelor irationale pe piata este cea legata de
asimetria informatiei. Stanford si Stiglitz au fost primii economisti care au
argumentat ca eficienta pietelor nu este posibild, in primul rand din punct de
vedere al informatiei, pentru cd eficienta ar impiedica echilibrul. Ipoteza
eficientei pietelor, potrivit careia preturile reflecta toate informatiile disponibile
si ca informatiile au un cost, ar duce, de fapt, dupa opinia acestora, la colapsul
pietelor competitive (Grossman, Stiglitz, 1980).

In opinia lui Dehesa, lipsa totald de investitori informati nu este o situatie
de echilibru Intrucat fiecare investitor, luand pretul de bun, are senzatia ca poate
dobandi profituri mai mari fiind mai bine informat. Ipoteza pietelor eficiente
aratd corect cd informatiile fara cheltuiald constituie o conditie suficienta pentru
ca preturile sa reflecte toate informatiile necesare, dar nu spune si ca exista,
totodata, o conditie necesara (Dehesa, 2007, p. 219).

Hayek (1945) considera ca aceastd afirmatie este o reducere la absurd,
deoarece ,,sistemele de preturi si pietele competitive sunt importante doar atunci
cand informatia are un cost”. Astfel, in conformitate cu ipoteza pietei eficiente,
echilibrul se atinge doar atunci cand informatiile au un cost foarte scazut sau
cand investitorii obtin informatii exacte.

Si David Smick considera ca pietele financiare au functionat intotdeauna
in conditii de asimetrie a informatiei, afirmand ca ,pentru pietele financiare,
lumea e rotunda si nu se poate vedea dincolo de orizont. Suntem tot timpul luati
prin surprindere si de aceea lumea a devenit atat de periculoasa” (Smick, 2009,
p. 14).

Avantajul informational al celor care se imprumuta in fata institutiilor
financiare creditoare duce la clasica problema a ,,/amdii” descrisd de Akerlof.
Problema ,,]Jamaii” are loc in conditiile creditarii atunci cand cei care dau
imprumuturi au o problema in a determina riscul real al proiectului finantat.
Astfel, atunci cand creditorul nu poate stabili cu exactitate riscul proiectului
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finantat, respectiv dacad acesta va reusi sau nu (,,Jamaia” din exemplul lui
Akerlof), el va finanta acel proiect cu o ratd a dobanzii ce reflectd media intre
un proiect bun si unul rau. Rezultatul unui astfel de demers este ca cei care se
imprumuta si au proiecte fezabile plitesc o ratd a dobanzii mai mare decat ar
trebui, iar cei care prezintad proiecte cu un grad ridicat de risc platesc o dobanda
mai micd. Din aceastd cauzd, proiectele cele mai bune pot ramane fara
finantare, daca cei care le-au realizat parasesc piata din cauza dobanzilor
ridicate (Akerlof, 1970).

De asemenea, informatia asimetricd dintre agentii pietelor financiare
poate determina aparitia ,,hazardului moral”, care afecteaza in mod negativ
eficienta acestora. Astfel, dacd institutiile financiare nu identifica calitatea
proiectelor pe care urmeaza a le finanta, existd o motivatie pentru clienti de a
prefera activitatile cu profitabilitate mai mare pentru ei care, desi sunt mai
riscante, le-ar aduce beneficii mai mari in cazul reusitei, dar, in aceeasi masura,
daca nu vor reusi, vor produce pierderi pentru institutiile financiare (Bernanke,
Gertler, 1989).

Literatura recenta se concentreaza mai mult pe impactul pe care structurile
financiare il au asupra activitatii economice, cu referire la informatiile
asimetrice ale partilor intr-un contract financiar. Astfel, se considera ca cei care
se imprumuta au un avantaj de informatie asupra celor care acorda imprumuturi
intrucdt cunosc mai multe aspecte fatd de proiectele pe care intentioneaza sd le
finanteze. Astfel, informatia asimetrica da nastere la doud fenomene: ,,hazardul
moral” si ,,selectia adversa” (Dehesa, 2007, p. 221).

,Hazardul moral” este vazut de catre marele profet al crizei, Nouriel
Roubini, ca una din principalele cauze ale actualei crize financiare. Prin ”hazard
moral” Roubini infelege exuberanta cu care clientii dddeau navala la banca sa se
imprumute pentru cumpararea de locuinte. Tot hazard moral poate fi
interpretatd, in opinia sa, si actiunea brokerului de credite care aducea unei
banci, cu bund stiinta, un credit fard o evaluare corespunzitoare a riscului si
care era recompensat ca un comision substantial, desi nu avea nicio raspundere
in cazul 1n care creditul devenea neperformant (Roubini, 2010).

Intr-o altd definitie mai putin plastica decét cea a lui Roubini, ,,hazardul
moral” se referd la modificarea comportamentului agentilor economici, in
conditiile existentei unei asigurari impotriva riscului, modificarea producandu-
se in sensul scdderii aversiunii fatd de risc. Hazardul moral specific actualei
situatii de criza constd in faptul ca atat sistemul bancar, cat si sistemul
nonfinanciar se agteapta ca statul sa intervina fie pentru a reface lichiditatea din
sistemul bancar, fie pentru a relaxa conditiile creditarii (Dinga, 2009, p. 487).
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Astfel, ,selectia nefavorabila™ si ,,hazardul moral” determinad cresterea
posibilitafii aparitiei unei crize financiare provocand pagube serioase in
economia reald, asa cum s-a Intdmplat si in 2008.

Tot ca o cauza care a favorizat aparitia actualei crize financiare este si
reglementarea insuficienta a pietelor financiare, rol care revine statului.

Paul Krugman considera ca, in cea mai mare parte a ei, criza nu a fost una
a problemelor provocate de institutiile dereglementate care sa-si fi asumat
riscuri noi, ci a fost vorba de riscurile preluate de niste institutii care de la bun
inceput nu au fost reglementate. lar din acest motiv nu considera o mare
problema abrogarea 1n anul 1999 a Legii Glass-Seagall, gest care le-a permis
bancilor comerciale sd se apuce de tranzactii cu valori mobiliare, operatiuni
specifice bancilor de investifii, si prin aceasta sa-si asume mai multe riscuri.
Principala problema a constituit-o sistemul bancar din umbra care s-a tot extins,
depasindu-1 la un moment dat in importanta pe cel reglementat. Krugman acuza
politicienii si oficialii pentru cd nu au intervenit sa reactioneze prin extinderea
reglementarilor si a plasei de sigurantd financiara astfel incat sa cuprinda si
aceste noi institutii, afirmand ca ,,orice lucru care face ceea ce face o banca,
orice lucru care trebuie sa fie salvat in situatii de criza la fel cum sunt salvate
bancile, trebuie sd fie reglementat ca o banca” (Krugman, 2008).

Stiglitz ne vorbeste de existenta unei ,,combinatii toxice” care a dus la
producerea crizei, formata printre altele din: existenta unei piete dereglementate
cu surplus de lichiditati si rate scazute ale dobanzii, un balon speculativ al pietei
imobiliare si ritmul exponential al creditarii in conditii substandard. Stiglitz
considerd, insd, cd aceste trei combinatii, letale pentru a dezechilibra o piata,
sunt legate intre ele, in sensul ca existenta unei piete dereglementate cu surplus
de lichiditati si rate scazute ale dobanzii a influentat creditarea, iar creditarea in
exces si substandard a dus la formarea balonului speculativ pe piata imobiliara,
acesta din urma fiind, prin spargerea sa, cauza declansarii crizei (Stiglitz, 2010).

Din asertiunile celor doi mari economisti putem trage concluzia ca
insuficienta reglementare a pietelor financiare, care cade in sarcina statului, a
fost una din cauzele principale care a favorizat aparitia crizei financiare din
2008. Cum stiinta economica bazatd pe doctrina neoclasica, care presupune
doar comportamente rationale pe piatd, ne-a promis echilibru si bunastare,
concluzionam ca decizia statului de a lasa dereglementate pietele financiare,
decizie ce a dus la aparitia crizei financiare, poate fi considerata ca facand parte
din sfera comportamentelor irationale. Deci, iata ca si statul, in calitatea sa de
regulator al pietei, poate actiona Intr-un mod irational.

Atentiondri in sensul insuficientei reglementari a pietelor financiare au tot
fost, Insa decidentii politici care au actionat in numele statului, nu au tinut cont
de ele. Keynes ne vorbea despre rolul guvernului in economie pentru a preveni
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excesele consumatorilor datorate starilor emotionale, respectiv spiritelor
animale. ,,Astfel, lasate de capul lor spre a se regla singure, mdanate de acea
mana invizibila, economiile capitaliste vor vana excesul, vor crea manii, iar
acestea vor fi urmate de panici. Oamenii vor consuma prea mult si vor
economisi prea putin. lar in acest caz trebuie sa intervina statul” (Keynes,
2010, p. 150).

Fiindca am vorbit de stat, tot ca un comportament al acestuia care iese din
sfera rationalului este si cel influentat de ,,coruptie”, care aldturi de conduita
imorala sunt vazute de catre Daniel Daianu ca ,.trasaturi ale fragilitatii institu-
tionale si ale lipsei de referinte democratice, ce sunt cu precadere specifice
tarilor in curs de dezvoltare. Majoritatea tarilor postcomuniste aflate in tranzitie
au fost, prin definitie, incluse in aceasta categorie” (Daianu, 2009, p. 58).

Un alt aspect asupra caruia dorim sa zabovim este acela al optiunii pentru
sectorul informal al economiei. Dupa cum stim majoritatea economiilor lumii,
dar cu precadere cele din tarile emergente, sunt caracterizate de dualitatea
formal/informal. Pentru a defini cele doud sectoare ale economiei putem
mentiona afirmatia lui Hart care, referindu-se la caracterul dual al economiei,
considera ca anumite activitati si societati sunt formale in sensul ca se
desfasoara Intr-un cadru legal si sunt supuse unor reglementari speciale, In timp
ce altele ,,au loc in spatele reglementirilor efective ale statului” (Hart, 2001). In
literatura de specialitate, sectorul formal se mai numeste sector ,,modern, urban,
industrial, sectorul locurilor de munca bune”, in timp ce sectorul informal se
mai numeste sectorul ,traditional, agriculturii, rural sau sectorul locurilor de
munca rele” (Field, 2008).

Este optiunea pentru sectorul informal al economiei o decizie rationald
sau poate fi considerati un comportament irational? In cele ce urmeazi vom
incerca sd raspundem la aceasta intrebare.

In zona informald a economiei isi pot desfisura activitatea atat
comerciantii, angajand fortd de munca fara forme legale sau desfiasurand
activitati comerciale in ,,spatele reglementarilor efective ale statului”, asa cum
mentiona Hart, dar si indivizii, care pot intra pe piata fortei de munca informala.

Fields ne spune faptul cd cea mai utilizatd caracterizare a sectorului
informal este usurinta cu care se poate intra in aceastd zond a economiei.
Sectorul informal al economiei este preferat de populatia activd doar ca o
alternativa la cel formal, oamenii prefera intotdeauna sa castige niste bani, chiar
si la negru, decat sa nu castige nimic. Caracteristicile importante ale
dualismului pietei fortei de muncd descrise mai sus se referd la faptul ca
sectorul formal ofera salarii si conditii de munca atractive, In timp ce sectorul
informal le ofera pe cele neatractive. Acest lucru conduce la o prima
caracterizare a economiei informale: ,,muncitorii prefera locurile de munca din
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sectorul formal si accepta sa lucreze in sectorul informal doar ca o alternativa”
(Fields, 2008).

Observam astfel cd decizia de alegere a sectorului informal al economiei
se realizeaza in baza unei analize de oportunitate cost/risc §i este o alternativa la
optiunea pentru sectorul formal, iar din acest motiv ar putea fi considerata o
decizie rationala.

Segmentul informal al economiei rdmane o zona din afara stiintei
economice, neexistand la acest moment modele si teorii economice care sa {ina
cont de dimensiunea acestuia, desi existda multe cercetari care au comensurat
dimensiunea economiei informale in diverse economii nationale. Rolul stiintei
economice trebuie sa fie nu atit elaborarea unor masuri pentru eradicarea
sectorului informal, lucru imposibil de realizat, ci conceperea unor modele si
teorii economice care sa tind cont de nivelul acceptat al economiei informale, ce
are ca rol primordial preluarea socurilor din economia formala.

Comercianti

Consumatori

Sector informal
Exuberanta irat
Spirite Animale

Sector informal
Hazard moral
Spirite Animale

{ Zonade \
¢ | rationalitate:
stiinta
economica

Coruptie
Ineficienta
Reglementare insuf

Stat

Figura 2. Delimitarea dintre rational si irational in stiinfa economicd

In figura 2 am exemplificat intersubiectivitatea dintre agentii oricarei
pietei economice, respectiv: consumatorul, comerciantul si statul, delimitand
zonele de rationalitate de cele irationale, descoperind astfel aria in care
opereaza, la acest moment, stiinta economica.

4. Concluzii

Dupd cum putem observa din figura 2, aria de operare a stiintei
economice la acest moment este extreme de redusi, ea situdndu-se la zona de
intersectie dintre deciziile rationale ale participantilor la viata economica,
respectiv consumator, comerciant i stat.
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Asa cum am demonstrat in aceastd lucrare, acestia (in spetd consumatorii
si agentii economici) nu actioneazd intotdeauna rational, deciziile lor fiind
influentate de spirite animale, hazard moral sau exuberanta irationala, ei pot
alege sectorul informal al economiei, iar dacad vorbim de stat, acesta este
caracterizat de coruptie, ineficientd si poate fi acuzat de o reglementare
insuficienta a pietelor.

Luand in considerare toate aceste aspecte, consider ca stiinta economica
ar trebui sd sufere la acest moment o transformare conceptuald, iar factorii
enumerati mai sus, ce sunt apanajul unui comportament de tip irational, ar
trebui sd devind ipotezele viitoarelor modele si teorii economice.

Actuala crizd economica ne-a aratat ca teoria neoclasicd aplicatd pana
acum nu poate gasi solutii viabile pentru a ne scoate din crizd; modelele
macroeconomice folosite in prezent s-au dovedit a fi gresite si asta pentru ca au
plecat de la premise gresite si ma refer aici la teoria echilibrului general.
Experienta ne arata ca echilibrul general, pe orice tip de piatd, nu este decat o
stare accidentald, care se poate atinge sau nu intr-un anumit moment, deoarece
starea fireasca a unei piete este aceea a dezechilibrului, cauzat tocmai de factorii
enumerati pe parcursul acestei lucrari.

In acest sens ar putea fi reactualizatd abordarea heterodoxi a economiei,
initiatd de Joseph Schumpeter (care considera cd economia este intr-o
permanentd evolutie datoratd progresului tehnic si inovatiilor financiare, ce
distrug starea de echilibru), respectiv ,,Teoria economicd evolutionista”,
dezvoltata de Nicholas Georgescu-Roegen, ale carei principii de bazad sunt:
starea normala a pietelor, dar si a economiei este dezechilibrul, adica cererea
agregata nu se Intdlneste cu oferta agregatd la un nivel de echilibru; agentii
economici nu sunt intotdeauna rationali, iar rezultatele actiunilor lor sunt
imprevizibile. Deciziile economice nu sunt determinate de ratiune, avand ca
scop maximizarea functiei de utilitate ca in teoria neoclasica, ci de psihologia
umand, acestea putand fi motivate de Incredere; crizele economice sunt inerente
si endogene, adica provin din interiorul sistemului economic, §i nu sunt
determinate de factori externi asa cum afirma teoria neoclasica.

Pornind de la reactualizarea acestei teorii, pentru extinderea zonei de
aplicabilitate a stiintei economice este necesar ca viitoarele teorii si modele
economice sa ia in calcul faptul ca starea fireasca a unei piete este dezechilibrul,
ce se produce tocmai din cauza deciziilor irationale pe piata, generate de spirite
animale sau hazard moral. De asemenea, tot pentru reducerea zonei de
irationalitate ce ingradeste aria de operare a stiintei economice, propunem o mai
buna reglementare a sistemului financiar, reducerea coruptiei din mediul public,
precum si diminuarea ponderii sectorului informal, In special in economiile 1n
curs de dezvoltare.
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