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1. INTRODUCERE

Crizele financiare si economice au cunoscut si cunosc abordari diferite in
teoria economica, atat in ceea ce priveste explicarea sau identificarea cauzelor
crizelor, cat sila nivelul solutiilor propuse. Se pot distinge cateva abordari teoretice
(Snowdown si Vane 2005) ce tin de mainstream-ul economic, cum ar fi, abordarea
keynesista clasica (J. M. Keynes), abordarea monetarista clasica (M. Friedman),
precum si variante ale acestor abordari principale: spre exemplu, Scoala
neokeynesista (N. G. Mankiew, E. Phelps, ]. Stiglitz s.a.), Scoala postkeynesista, Scoala
neoclasica (J. Lucas). Exista de asemenea o abordare a crizelor si ciclului de afaceri
care readuc in atentie idei ale economistilor clasici - este vorba despre Scoala
ciclului de afaceri real (E. Prescott). O abordare teoretica ce nu tine de mainstream-
ul economic, dar care a intrat mai mult in atentie odata cu actuala criza economica
globala (Evans, Baxendale 2008); (White 2009) este abordarea Scolii austriece de
economie (Ludwig von Mises, F. A Hayek).

In articolul de fat3 va fi prezentati pe scurt abordarea keynesist a ciclului de
afaceri si crizelor economice, solutiile propuse din perspectiva acestei teorii precum
si o serie de critici aduse acestei abordari teoretice.

2. EXPLICATIA FLUCTUATIILOR SI CRIZELOR ECONOMICE DIN PERSPECTIVA
KEYNESISTA

Conform teoriei keynesiste, fluctuatiile si crizele economice sunt rezultatul
schimbarilor ciclice la nivelul ,eficientei marginale a capitalului” (Keynes, 2006, p.
285-286). ,Eficienta marginala a capitalului” apare, in conceptia lui Keynes, in
relatie directa cu anticiparile pe care le au investitorii privind productivitatea
capitalului investit. ,Colapsul brusc” al ,eficientei marginale a capitalului” ar fi
rezultatul neincrederii sau susceptibilitatii capitalistilor si al incertitudinilor privind
investitiile pe termen lung. Pe aceasta baza, Keynes considera ca piata libera este
inerent supusa fluctuatiilor care pot degenera in recesiuni si crize economice si
sustine necesitatea controlului de catre stat a investitiilor dintr-o economie. Keynes
sustine interventia guvernamentala prin manipularea cheltuielilor si deficitelor
bugetare si a ratei dobanzii de politica monetara.
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Doua concepte cheie in teoria keynesista sunt tezaurizarea (,hoarding”) sau
preferinta pentru lichiditate (,liquidity preference”) si rigiditatea salariilor in
termeni monetari (,sticky wages”).

Conceptia keynesista a preferintei pentru lichiditate este importanta prin
consecintele sale asupra teoriei dobanzii care in acceptie keynesista contrasteaza cu
teoria fondurilor imprumutabile a dobanzii (D. Robertson) precum si cu teoria Scolii
austriece a dobanzii bazate pe conceptul preferintei de timp (,,time preference”).

Ideea de rigiditate a salariilor in termeni monetari reprezinta in teoria
keynesista punctul cheie in justificarea conceptiei despre nivelul optim sau corect al
venitului dintr-o economie. (Punctul F in Fig. 4) Keynes considera ca venitul
monetar social si nivelul somajului sunt elemente corelate, presupunand ca exista
un anumit nivel al venitului social pentru care somajul ar fi zero si sub care
echilibrul pietei ar fi atins cu un somaj non-voluntar mai mare decat zero. Aceasta
situatie de echilibru cu somaj non-voluntar este explicata, in ultima instanta, in
cadrul teoriei keynesiste prin rigiditatea salariilor in termeni monetari.

Pentru a ilustra explicatia keynesista a ciclului de afaceri, rolul conceptelor de
preferinta pentru lichiditate sau tezaurizare si de rigiditatea salariilor in
termeni monetari, dar si solutiile de prevenire sau remediile anti-criza, din
perspectivda keynesistd se va recurge la prezentarea tuturor acestor elemente
utilizdnd urmatoarele instrumente de analiza: piata fondurilor imprumutabile
(,loanable funds market”), frontiera posibilitatilor de productie, piata muncii,
raportul dintre veniturile si cheltuielile agregate la nivelul unei economii??.

Conceptia despre dobanda a economistului J. M. Keynes bazata pe conceptia
preferintei pentru lichiditate este in contrast cu teoria fondurilor imprumutabile a
dobanzii (,loanable fund theory of interest rate”), elaborata de D. Robertson
(Garrison 2001, p. 139). Conform abordarii keynesiste, cererea si oferta merg in
aceeasi directie (Fig. 1) iar rata dobanzii ramane neschimbata, nefiind afectata de
schimbarile care intervin la nivelul cererii si ofertei de fonduri imprumutabile:
scaderea cererii pentru fonduri imprumutabile nu poate conduce ceteris paribus la
scaderea ratei dobanzii (cum este cazul, de pilda, in teoria economica clasica si in
cazul teoriei fondurilor Imprumutabile a dobéanzii), ci conduce la scaderea

17 Instrumentele de analiza si reprezentare lor grafica sunt propuse de R. Garrison in lucrarea Time and
Money - The Macroeconomics of Capital Structure (Garrison, 2001). Principalul avantaj al instrumentarului
analitic si de reprezentare propus de R. Garrison este de acela de a oferi un cadru in care pot fi analizate
comparativ mai multe abordari teoretice ale ciclului economic si crizelor.
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veniturilor, a economisirii si a ofertei de fonduri imprumutabile; totodata, datorita
preferintei pentru lichiditate (a tezaurizarii), o crestere a economisirii nu poate
conduce la o crestere a ofertei de fonduri imprumutabile. Spre deosebire de
abordarea keynesista, conform teoriei fondurilor Imprumutabile a dobanzii, o
crestere a cererii de fonduri imprumutabile conduce ceteris paribus la o crestere a
ratei dobanzii, iar o scadere a cererii conduce la scaderea ratei dobanzii. Mutatis
mutandis o crestere a ofertei de fonduri imprumutabile conduce ceteris paribus la
scaderea ratei dobanzii, in timp ce o scaderea a ofertei conduce la cresterea ratei
dobanzii.

Totusi teoria keynesista a dobanzii, bazata pe conceptul preferintei pentru
lichiditate admite variatii ale ratei dobanzii (in speta cresteri ale ratei dobéanzii)
datorate tezaurizarii speculative.

Graficul frontierei posibilitatilor de productie!8, prezentat Fig. 2 ilustreaza, de
asemenea, conceptia keynesista privind raportul consumul-investitii dintr-o
economie, comparativ cu alte conceptii si teorii economice. Frontiera posibilitatilor
de productie reprezintd, In acest caz, ,combinatii sustenabile” ale consumului si
investitiilor intr-o economie” in conditiile deplinei utilizari a factorilor de productie
(Garrison 2001, p. 44). Trecerea de la un punct la altul pe FPP releva o relatie invers
proportionala (,trade off’) intre consum si investitii sau investitii si consum.
Combinatiile consum-investitii care se afla in interiorul frontierei indica o
»contractie” a economiei si implica existenta somajului si a altor factori de productie
disponibilizati. In abordarea lui Keynes, sciderea consumului nu conduce la
cresterea investitiilor ci, dimpotriva, la scaderea acestora (data fiind preferinta
pentru lichiditate) si in consecinta la contractie economica, la somaj si la utilizarea
suboptimala a resurselor.

18 Conceptul de frontiera a posibilitatilor de productie este utilizat de regula in analiza economica mainstream
(Samuelson, Nordhaus 1998, p. 11) pentru a ilustra modul in care productia unui bun este corelata negativ cu
productia unui al doilea bun, in conditiile raritatii resurselor (asumand din ratiuni de simplitatea modelului
de analiza ca in economie se produc doar doua bunuri).
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ieq = rata dobanzii de echilibru
Fig. 1 Piata fondurilor imprumutabile Fig. 2 Frontiera posibilitatilor de
productie

Sursa: R. Garrison, Time and Money, Routledge, 2001

Scaderea investitiilor, care are ca factor principal scaderea ,eficientei
marginale a capitalului” si ca factor agravant ,preferinta pentru lichiditate” are
consecinte pe piata muncii: sciderea cererii de forti de munci. In acceptiunea
economistilor clasici echilibrul pe piata fortei de munca ar putea fi atins prin
reducerea pretului muncii (a salariilor). In acest punct se poate demonstra rolul
ideii de rigiditate a salariilor din cadrul teoriei keynesiste. In conceptia lui Keynes,
pe piata muncii echilibru cu somaj zero nu poate fi atins, tocmai datorita rigiditatii
salariilor in termeni monetari. In abordarea economistilor clasici, coordonarea pe
piata muncii se produce la fel ca pe oricare alta piata prin cresterea/scaderea
preturilor (salariul fiind pretul factorului munca) in functie de cererea si oferta
pietei. Data fiind rigiditatea salariilor asumata de Keynes, apare aceasta situatie
ciudata a economiei in echilibru dar cu somaj mai mare decat zero?°. (Fig. 3)

19 Chestiunea contestatd de criticii teoriei keynesiste este insasi existenta rigiditatii salariilor/preturilor in termeni
monetari pe piata liberd. Politicile salariului minim si a rate salariale prestabilite in anumite domenii (datorita presiunii
unor grupuri de interese sau grupuri profesionale) sunt interventii pe piata libera, nu sunt rezultatul liberei competitii pe
piatid. Ca atare ideea keynesistd conform cireia piata in echilibru cu somaj ar fi posibil intr-o economie fara
interventie (fara controlul preturilor sau salariilor) nu este intemeiata. (Hazzlit 1959, pp. 263-273)
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In acceptiunea lui Keynes, o economie este in echilibru atunci cand venitul
agregat (Y) corespunzator acelei economii este egal cu suma consumului (C) si
investitiilor (I) totale.

Y=C+I (D)

Conditia economiei In echilibru este reprezentata in graficul din Fig. 4,
cunoscut si sub denumirea ,modelul crucii lui Keynes” (,Keynesian Cross”). Conform
acestui model, venitul si cheltuielile sunt elemente corelate: venitul creste pe
masura ce cresc cheltuielile (E). Cele doua componente ale cheltuielilor (E) sunt
consumul (C) si investitiile (I). Dintre cele doud, consumul (C) este considerat
componenta stabila, direct legata de venit, iar investitiile (I) componenta instabila,
legata indirect de venit. Keynes presupune ca exista un anumit nivel al venitului (F)
care corespunde ocuparii totale a fortei de munca Intr-o economie. Pentru orice
nivel al venitului mai mic decat F (spre exemplu, F’) economia poate atinge
echilibrul dar cu somaj mai mare decadt zero. Reducerea investitiilor datorate
scaderii ,eficientei marginale a capitalului” are un rolul esential in declansarea
fluctuatiilor economice, conform teoriei keynesiste. Scaderea investitiilor inseamna
scaderea venitului sub nivelul necesar ocuparii depline a fortei de munca si
antreneaza si scaderea consumului.
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—» Abordarea keynesistd - recesiunea — Abordarea keynesistd - recesiunea
economica economica
W = Salarii E = Expenditures; Y = Income; C= Consum;
N = numarul de angajati [ = Investitii;
F = Nivelul venitului la care somajul este
Zero
Fig. 3 Piata muncii Fig. 4 Venituri si cheltuieli

Sursa: R. Garrison, Time and Money, Routledge, 2001
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In rezumat, explicatia keynesistd a crizelor porneste de la supozitia ci pe
piata are loc un colaps brusc al investitiilor sau o scdadere brusca a cererii pentru
bunuri de capital. Aceasta scadere a investitiilor conduce la o scadere a venitului,
care determind asezarea economiei intr-o pozitie de echilibru cu somaj mai mare
decat zero. O alta supozitie importanta in teoria keynesista este aceea ca piata nu
are resorturi de autoreglare. In primul rand, datorita rigiditdtii salariilor a ciror
scadere nu ar fi posibila astfel incat sa se realizeze o corelare a cererii si ofertei pe
piata muncii la un salariu de echilibru mai mic. In al doilea rand, datorita preferintei
pentru lichiditate, Keynes presupune ca dobanda nu este influentata ceteris paribus
de cresterea sau sciderea ofertei de fonduri imprumutabile. In conceptia Iui R.
Garrison, accentul principal in teoria Kkeynesista cade pe ideea colapsului
investitiilor In conditiile scaderii consumului. Chiar daca rata dobanzii ar scadea,
investitiile nu ar fi incurajate pentru ca scaderea consumului ar avea un efect
contrar covarsitor. (Garrison 2001, pp. 161-162). Scaderea consumului sau
problema ,subconsumului” are totusi la baza si preferinta pentru lichiditate sau
tezaurizarea. Scaderea consumului capata o conotatie negativa in contextul teoriei
keynesiste, iar ,subconsumul” devine astfel tinta politicilor anti-criza, sustinute de
pe pozitii keynesiste.

Un aspect esential In explicarea crizelor economice din perspectiva
keynesista este efectul spiralei recesioniste pe care se presupune ca il antreneaza
colapsul brusc la nivelul investitiilor. Scaderea investitiilor inseamna o scadere a
venitului social, iar scaderea venitului inseamna, la randul sau, o scadere a cererii
agregate, a consumului. Scaderea cererii pentru bunuri de consum conduce la o
scadere a cererii pentru bunuri de capital si a investitiilor, iar aceasta duce la o noua
scadere a venitului social s.a.m.d. (principiul acceleratorului in sens recesionist).
Conform perspectivei keynesiste, economia prinsda Intr-o astfel de spirala
recesionistda nu are resorturi interne de a iesi din criza, iar interventia
guvernamentala este necesara atat pentru a preveni cat si pentru a solutiona criza.
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3. SOLUTIILE ANTI-CRIZA IN ABORDAREA KEYNESISTA

Solutiile anti-criza keynesiste sunt, evident, strans legate de explicatia data
fluctuatiilor si crizelor economice. Recapituland, principala cauza declansatoare a
crizei este, conform lui Keynes, colapsul la nivelul investitiilor, scaderea brusca a
cererii de bunuri de capital. Din perspectiva keynesista, politicile anti-criza trebuie
sa prevind intrarea economiei intr-o spirala recesionista sau sa stabilizeze si sa
readuca in zona de optimalitate economia intrata in criza.

Remediile pot fi politici atat de ordin fiscal cat si monetar. Cresterea
cheltuielilor guvernamentale poate scoate economia din spirala recesionista,
deoarece se presupune ca orice sporire a consumului conduce la o sporire mai mult
decat proportionala a cererii de bunuri de capital si investitiilor (principiul
acceleratorului). Cresterea investitiilor duce la o crestere a venitului social si, in
final, la o crestere a cererii de bunuri de consum, apoi, la o noua crestere a cererii de
bunuri de capital, si a investitiilor.

Cresterea consumului si investitiilor readuc economia la nivelul optim al
venitului social, nivelul la care economia se afla in echilibru cu somaj zero. (Punctul
M in Fig. 5 si punctul F in Fig. 6, punctul B in Fig. 8).
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—» Somaj zero ——» Cresterea venitului social prin politici fiscale
W = salarii E = Expenditures; Y =Income; C = Consum; [ =
N = numarul muncitorilor Investitii
Fig. 5 Piata muncii - ajustari prin Fig. 6 Venituri si cheltuieli - ajustari prin policitici
policitici fiscale si monetare, abordarea fiscale si monetare, abordarea keynesista
keynesista

Sursa: R. Garrison, Time and Money, Routledge, 2001

40



leg

S. 1 I

—> Cresterea ofertei de fonduri — Cresterea consumului si a
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Fig. 7 Piata fondurilor imprumutabile - Fig. 8 Frontiera posibilitatilor de
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abordarea keynesista fiscale si monetare, abordarea
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Sursa: R. Garrison, Time and Money, Routledge, 2001

Rolul politicilor fiscale este central in teoria keynesista clasica, in timp ce
politicile monetare au un rol secundar. In contextul teoriei keynesiste cresterea
ofertei de bani prin masuri de politicdA monetara (expansiunea creditului) in
contextul crizei poate si rezolve problema asa numitei tezaurizari speculative. In
cazul Marii Depresiuni Economice din anii ‘29-'30, economistii de orientare
keynesista au sustinut importanta politicilor fiscale in raport cu cele monetare pe
parcursul crizei. Spre deosebire, economistii monetaristi au sustinut dimpotriva,
pozitia conform careia oferta monetara nu a fost suficient de mare pentru a face fata
contractiei din timpul Marii Depresiuni din 1929. Cu toate acestia, nici adeptii
keynesismului nu au optat in decadele care au urmat Marii Depresiuni Economice
pentru o politicA monetara austera; dimpotriva au promovat o politica a banilor
ieftini pentru a mentine o rata scazutd a dobanzii pentru Imprumuturile
guvernamentale. (Friedman, 1968) (Friedman & Schwartz 2009).
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4. CRITICI ALE ABORDARII KEYNESISTE A CICLULUI DE AFACERI SI
CRIZELOR ECONOMICE

4.1. Principiul acceleratorului

Una dintre principalele critici care a fost adusa abordarii keynesiste a crizelor
se refera la principiul acceleratorului, conform caruia o crestere a cererii pentru
bunuri de consum conduce la o crestere a cererii mai mult decat proportionale de
mijloace de productie. Principiul acceleratorului se bazeaza pe supozitia existentei
unui raport fix intre productie si capital, intre cererea pentru bunuri de consum si
mijloacele de productie. Dar variatiile la nivelul cererii pentru bunuri de consum nu
determina automat cresterea in raport fix a numarului utilajelor sau altor mijloace
de productie. In primul rand pentru ci este posibil si practic de multe ori se
intampla ca mijloacele de productie sa nu fie utilizate la maxim intr-o companie, iar
in al doilea rand pentru ca o crestere a productiei de bunuri de consum se poate
realiza prin utilizarea diferitelor combinatii de capital fix, capital variabil si munca,
combinatia aleasa de antreprenor depinzand de structura preturilor relative ale
bunurilor de capital in raport cu pretul de vanzare al bunului pe care il produce si de
anticiparile pe care le are cu privire la evolutia pietei.

Totodatd, principiul acceleratorului este construit avand la baza un model
economic mecanicist si rigid - presupunand reactii automate ale antreprenorilor la
schimbari externe. Cresterea cererii poate sa nu duca automat la cresterea
productiei. Cresterea cererii pentru anumite servicii sau bunuri de consum este
relevata pe piata prin cresterea preturilor respectivelor bunuri. Totusi simpla
crestere a preturilor bunurilor de consum poate sa nu conduca la o crestere a
productiei bunurilor sau serviciilor respective in conditiile in care preturile
factorilor de productie care servesc la producerea acestora cresc mai rapid.
Antreprenorii aleg sau nu sa creasca productia analizand structura preturilor
relative ale factorilor de productie si ale preturilor de vanzare ale bunurilor pe care
le produc. Rigiditatea si mecanicismul modelului poate fi evidentiat si prin faptul ca
nu sunt luate in calcul anticiparile antreprenorilor. Antreprenorii aleg sa creasca
productia si sa investeasca mai mult in lumina anticiparilor pe care le au cu privire
la preturile relative viitoare ale factorilor si bunurilor care pot fi produse pe baza lor
si nu in mod automat doar ludnd la cunostinta situatia preturilor istorice. (Rothbard
2000, pp. 63-65) (Huerta de Soto 2006, pp. 565-568)
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4.2. Rigiditatea salariilor si problema somajului

O alta critica care va fi mentionata pe scurt in acest articol este cea referitoare
la rigiditatea salariilor in termeni monetari si precum si la solutia keynesista pentru
problema somajului.

Pe piata muncii, ca pe orice alta piata coordonarea cererii si a ofertei se face
prin preturi - in conditiile ofertei scazute de locuri de munca in raport cu cererea
salariile scad. In acest fel flexibilitatea salariilor contribuie la reducerea somajului.
In conditiile crizei economie preturile bunurilor in sectoarele afectate de crizi au
tendinta de a scadea si la fel si cele ale factorilor de productie necesari productiei
respectivelor bunuri, inclusiv a factorului munca. Mentinerea sau fixarea preturilor
produselor la un nivel mai ridicat decat pretul la care se poate vinde pe piata duce la
aparitia stocurilor de produse nevandute. In acelasi sens, rigiditatea salariilor este
un factor al cresterii somajului in conditiile scaderii ofertei de locuri de munca in
raport cu cererea. Principala critica ar fi aceea ca rigiditatea salariilor in termeni
monetari este favorizata de reglementarile impuse pe piata muncii - de exemplu,
legislatia prin care sunt fixate preturile in anumite domenii si salariile pentru
anumite categorii profesionale - in conjunctie cu politici monetare inflationiste.
Ideea reducerii somajului prin manevrarea inflatiei (mentinerea ratei salariilor la
acelasi nivel in termeni monetari si reducerea lor in termeni reali prin erodarea
puterii de cumparare via cresterea preturilor) - solutie favorizata din perspectiva
teoriei keynesista - vine pe fondul unei pieti a muncii reglementate in sensul
mentionat anterior. In plus relatia invers proportionald dintre inflatie si somaj s-a
dovedit a nu fi o regula, mai ales in anii 70 cand in multe tari atat inflatia cat si
somajul au atins niveluri ridicate (situatie cunoscuta si sub denumirea de stagflatie).
(Rothbard 2000, pp.42-47); (Rothbard 2006, pp.174-176)

4.3. Problema sub-consumului

Problema sub-consumului (care In contextul teoriei keynesiste poate fi
considerata intr-o anumita masura similara cu problema supraproductiei) are la
baza observatia de netagaduit - ca recesiunile si crizele economice se caracterizeaza
prin stocuri nevandute, somaj etc. Totusi a caracteriza aceasta situatie de fapt
(stocuri nevandute, somaj) ca supraproductie sau sub-consum nu este justificat
pentru c3, in fond, pe piata oferta si cererea nu au un nivel prestabilit (si nici macar
o evolutie prestabilita sau corecta) ci variaza tot timpul in functie de preferintele
consumatorilor, rolul antreprenorilor fiind acela de a anticipa cat si ce sa fie produs

43



pe piata. Situatia de sub-consum ar avea sens daca s-ar admite ca exista un nivel
optim al consumului, altul decat cel anticipat pas cu pas pe piata de antreprenori.
Dar aceasta supozitie nu poate fi justificata. Asadar mai adecvat ar fi sa se admita
faptul ca situatia stocurilor nevandute reflecta de fapt o lipsa de coordonare intre
cerere si oferta.

In fapt, produsele raman in stoc nevandute pentru ci pretul acestora este
considerat prea mare de catre consumatori; la un pret mai scazut produsele ar putea
fi vandute, dar producatorii probabil ar fi suferi pierderi, deoarece costul factorilor
de productie pentru care antreprenorii au licitat ar depasi veniturile din vanzari. Se
poate spune mai curand ca anticiparile antreprenorilor privind pretul de vanzare al
bunurilor produse au fost prea optimiste. In cazul acesta problema explicarii
recesiunii sau crizei se reduce in fond la explicarea erorilor generalizate ale
agentilor economici din perioada anterioara crizei.

Teorii alternative ale ciclului economic se axeaza pe explicarea erorilor
antreprenoriale generalizate din perioada anterioara crizei. Astfel conform teoriei
austriece clasice a ciclului de afaceri si crizelor (Ludwig von Mises) erorile
generalizate si recurente ale antreprenorilor in deciziile investitionale sunt legate
de un factor institutional si de politicA monetara - expansiunea creditului in
conditiile sistemului bancar cu rezerve fractionare. In aceste conditii, cu mijloacele
productive existente sunt puse in miscare mai multe proiecte de investitii decat ar
putea fi in ultima instanta sustinute.

Conform teoriei neoclasice (J. Lucas) erorile antreprenoriale sunt favorizate
de socuri monetare neanticipate care provoaca schimbari la nivelul general al
preturilor ce se pot confunda cu schimbari preturilor relative conduce la variatii
nedorite.
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