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Abstract: This article’s main idea is that a coherent attitude must be imposed in the relation
between the market and the state, either by allowing the market to fully realize its competitive
function by eliminating non-viable actors, or by imposing public policies designed to make the
competition between market actors less risky but also less profitable. Based on this idea, it is
shown that in the case of mature capitalism, the elimination of the longstanding incoherence
between the market and the public policies leads to the elimination of the intermediate causes
of crises (as they are listed and analyzed in the literature), but especially to the reduction of
moral hazard, of the waste of resources and of the risks of repeating and amplifying economic
crises. All this is done by first resorting to a historical treatment (the construction of case studies
for several economic crises), then using this historic analysis in a systematic treatment (the
construction of a model for the causes of economic crises) and by highlighting alternative sce-
narios of evolution for each crisis studied, in order to show that when this incoherence in the
interaction between the market and public policies does not occur, the causes of the economic
crises in question would be transformed, sometimes to the point of extinction, and the economic

crisis would either have not occurred or would have had smaller dimensions.
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Introducere

Dupa recenta criza economico-financiara,
interesul pentru aceste fenomene negative ale
functionarii societatii capitaliste a crescut ex-
ponential. Astfel, au fost revitalizate si puse in
perspectiva mai vechi si mai noi teorii despre
crizd, s-au avansat explicatii specifice. In
acest context, o noud contributie pare daca nu
superflua, atunci doar inca o voce intr-un cor
imens. Cu toate acestea, finalitatea propusa a
acestei cercetarii — aceea de a testa sub dublu
aspect, sistematic si istoric, ipoteza ca exista o
incoerentd, o contradictie, care se desfasoara
in timp intre evolutiile pietei si politicile pu-
blice fata de acestea — este deosebit de promi-
tatoare pentru explicarea crizelor si o eventu-
alda diminuare a riscurilor si consecintelor

negative antrenate de acestea. Intuitia funda-
mentala este aceea cd, in mod natural, piata
produce riscuri speculative care pot genera
crize, dar, in acelasi timp, ldsata sd lucreze,
conduce la eliminarea actorilor neviabili si
mai ales la educarea celor viabili astfel incat
sa nu 1si asume riscuri excesive. Aceeasi in-
tuitie spune ca statul, prin politici publice,
poate accepta mersul natural al pietei sau,
dimpotriva, poate interveni. Din acest punct
de vedere constatam ca, drept reguld gene-
rala, in boom statul Incurajeaza dereglemen-
tarea, sporind apetitul pentru risc speculativ,
in timp ce 1n criza adopta o politicd publica
de interventie, anume de bail-out si relaxare
cantitativa asa cum s-a intdmplat in economi-
ile mari, occidentale. Aceasta succesiune
temporald constituie in mod evident o inte-
ractiune contradictorie intre piata si stat, care
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conduce la hazard moral, la cresterea apeti-
tului de risc, la noi crize sau la aprofundarea
celor pe care piata insasi le-ar putea genera
inainte de a elimina actorii neviabili.

Pornind de la aceastd intuitie, am con-
struit cercetarea recurgand, pe de o parte, la
un tratament istoric, la constructia unor studii
de caz in care am evidentiat in special cau-
zele catorva crize, pe de alta parte, la un tra-
tament sistematic, la constructia unui model
pentru cauzele crizelor, astfel incat, intr-un al
treilea si ultim pas, s evidentiez, construind
scenarii alternative de evolutie pentru fiecare
criza, cd atunci cand aceasta incoerenta a in-
teractiunii dintre piatd si politici publice nu
apare, cauzele relevate de reguld sunt meta-
morfozate, uneori pana la disparitie, iar cri-
zele fie nu s-ar produce, fie ar avea cu totul
alte dimensiuni si, mai ales, pe termen lung
s-ar micsora hazardul moral, temperandu-se
apetitul speculativ. Asadar, cercetarea este
construitd pe trei nivele: cauzele crizelor asa
cum sunt relevate de specialisti, ordonarea
acestor cauze Intr-un model simplu al lor, as-
tfel Incat niste scenarii alternative simple
pentru fiecare studiu de caz sa arate ca, in ab-
senta incoerentei mentionate, lucrurile ar fi
evoluat dramatic diferit in sens pozitiv. Dupa
cum se vede, este vorba despre un mix de
metode: studiu de caz, modelare, elaborare
de scenarii alternative. De asemenea, se
poate observa usor ca datele cu care este rea-
lizata cercetarea sunt ele insele pe mai multe
nivele: date efective despre economiile si cri-
zele din fiecare caz; date despre explicatiile
propuse de diversi autori pentru cauzele fie-
carei crize. Astfel ca, atunci cand realizez
modelul cauzelor si scenariile alternative, de
fapt prelucrez doua seturi de date, la doua ni-
veluri diferite de abstractie: date despre cri-
zele insele si date despre explicatiile cauzale
oferite de autorii selectati.

Tinand seama de toate aceste aspecte, ar-
ticolul se structureaza astfel: (1) expunerea
starii problemei — se poate observa ca, dato-
ritd finalitatii si designului cercetdrii, expu-
nand starea problemei tratez chiar despre ex-
plicatiile cauzale (adica despre al doilea set

de date) furnizate de diferiti autori pentru cri-
zele studiate —, (2) metodologia — la nivelul
careia voi evidentia obiectivele, intrebarea
de cercetare si ipoteza de raspuns, precum si
metodele folosite, studiul de caz, modelarea
si elaborarea de scenarii alternative —, (3) da-
tele problemei — voi trata ca date pe cele deja
anuntate despre evolutiile crizelor studiate,
respectiv despre cauzele evidentiate de auto-
rii selectati, dar consider tot date ale proble-
mei si modelul pe care il elaborez, precum si
scenariile propuse, intrucat acestea sunt re-
zultate ale metodelor mentionate —, (d) dis-
cutarea rezultatelor — este sectiunea in care
se va realiza efectiv testarea ipotezei, stabi-
lindu-se daca s-au atins sau nu obiectivele —,
(e) concluzii — reiterand parcursul cercetarii
se vor sublinia importanta rezultatelor obti-
nute si deschiderile acestora.

Starea problemei

Dupéd cum s-a inteles deja, aceasta cerce-
tare este despre cauzele crizelor economice
si ipoteza pe care o formuleaza este aceea ca
incoerenta in serie temporald a interactiunii
dintre piata si politici publice este cauza prin-
cipald a reiterdrii aparitiei crizelor, adancirii
si cresterii difuziunii lor in societate. Prin ur-
mare, literatura relevanta este aceea despre
crizele economice si este normal ca aceasta
literatura sa vina in principal de la econo-
misti si, In mult mai mica masura, de la soci-
ologi si politologi.

Dat fiind designul cercetarii, faptul ca di-
feritele cauze atribuite crizelor constituie si
obiectul celui de-al doilea set de date cu care
lucrez, trebuie sa avertizez ca nu are loc nicio
confuzie. Tratdnd aici despre starea literatu-
rii In privinta cauzelor crizelor economice,
am in vedere teorii cu caracter general care
au drept scop sd fie aplicabile in principiu
oricarei crize sau, cel putin, acelora din ca-
pitalismul dezvoltat. Mai jos, tratand despre
datele cercetarii, am in vedere cauzele asu-
mate de diversi autori pentru fiecare din cri-
zele studiate. Diferenta este clard, in pofida
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faptului ca uneori autorii incearca sa aseze
cauzele specifice unei crize sub o teorie ge-
nerald, alteori procedeaza in sens invers, in-
cercand sa adapteze teorii generale unor
crize particulare.

Chiar si restransa astfel la acele teorii cu
caracter general despre cauzele crizelor, lite-
ratura este impresionantd, asa ca, desi socotit
un argument slab, este potrivit totusi sa re-
curgem la autoritate, adica la acele texte care
sunt deja recunoscute in mediul academic al
disciplinei, aici economia. Sarcina selectiei o
lasam in seama lui Hendrickson (2014), care
recomanda studierea a patru teorii despre ca-
uzele crizelor, teorii care au avantajul ca vin
din traditii economice diferite.

Prima teorie este Ipoteza Instabilitatii
Financiare propusd de Hyman P. Minsky si
inspiratd de Keynes, dupa care, desi esenti-
ale pentru stabilitate si crestere economicd,
investitiile genereaza apetit pentru risc, care
conduce la fragilizarea economiei prin inda-
torare si, in final, la crizd (Minsky, 2008,
205-218, 242-245). Un aspect important
este ca, pentru Minsky, aceasta este o evolu-
tie necesara si ciclica (Hendrickson, 2014,
13-18), ceea ce Inseamnd cd, in acceptia
acestuia, crizele tin de natura economiei ca-
pitaliste.

A doua teorie relevanta ii apartine lui Ro-
ger Garrison (2002) si este formulata in tra-
ditia Scolii Austriece, a lui von Mises si Ha-
yek. Pentru Garrison expansiunea economica
presupune existenta unor economii apte a fi
imprumutate la o anumita dobanda, o relatie
intre consum si investitii (cu costuri de reori-
entare a capitalului In functie de cerintele de
consum) si o relatie intre caracterul stadial al
productiei de mai lungd durata decat consu-
mul. Aceste elemente care genereaza expan-
siune presupun o acomodare a productiei la
cerere In lipsa cireia se poate produce o ca-
dere a economiei. Crizele nu sunt insa produ-
sul acestei evolutii naturale a pietei, ci a in-
terventiei artificiale in piatd prin expansiune
monetara, care In boom permite sa se inves-
teascd mai mult decat s-a economisit, ajun-
gandu-se la cresterea brusca a nivelului in-
vestitiilor si consum in exces, adica la criza

(Garrison, 2002, 231-239). Dupa cum ob-
serva Hendrickson (2014, 19-29), acest me-
canism este stimulat In capitalismului finan-
ciar de bancile -centrale, astfel 1ncat
antreprenorii se indreaptd catre sectorul fi-
nanciar, parasindu-l pe cel real, adica prefera
speculatia declansand si agravand criza. Se
constata ca pentru Garrison crizele nu tin de
natura capitalismului, nu sunt inevitabile.

A treia teorie importanta despre cauzele
crizelor este formulatd de Charles P. Kindle-
berger si Robert Aliber (2011), cunoscuta ca
Teoria Investitiilor Speculative. Desi Hen-
drickson (2014, 29-36) o prezinta ca fiind de
sine statatoare, Mishkin (1991, 70-71) o so-
coteste mai degrabd ca o varianta a celei pre-
zentate de Minsky. Cert este ca si in centrul
acestei teorii se afld ideea ca investitiile spe-
culative, impulsionate de posibilitatea unui
profit sporit, reprezinta principala cauza pen-
tru succesiunea: transferul capitalului intr-o
monedd sau industrie sau sector economic;
euforie in acel sector; manie; realinierea
brusca a pietei, adicd criza (Kindleberger si
Aliber, 2011, 292-293). Dupa cum observa
Hendrickson (2014, 32-36), si pentru Kin-
dleberger si Aliber crizele au caracter inevi-
tabil, tin de natura pietei capitaliste, la fel ca
pentru Minsky.

in fine, a patra teorie relevanta ii apartine
lui Frederic Mishkin (1991). Pentru Mishkin,
aspectele cele mai importante in declansarea
crizelor tin de risc si de cunoasterea acestuia,
in special in activitatea bancilor. In aceasti
privinta, exista informatie asimetrica, debito-
rii avand mai multa informatie despre riscuri
decat creditorii. De asemenea, are loc o se-
lectie adversa, adica debitorii cei mai expusi
riscului sunt cei care au cea mai mare nevoie
de credite; in fine, existd un important hazard
moral in ceea ce priveste relatia dintre mana-
gement §i actionari, intre agent si principal
(Mishkin, 1991, 70-74). Altfel spus, mana-
gementul bancilor este responsabil de com-
portamentul acestora si aparitia crizelor, im-
preund cu debitorii. Dobanzile ridicate, care
duc la scaderea creditarii, incertitudinea de
pe pietele financiare sporita de selectia ad-
versa si de hazardul moral, scoaterea unor
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operatiuni din bilantul contabil al bancilor si
cresterea si caderea preturilor activelor in
urma acestor actiuni reprezinta parcursul ca-
tre criza (Mishkin, 1991, 97). Trebuie obser-
vat totusi cd pentru Mishkin un asemenea
parcurs este mai degraba exceptional (el se
referd la criza din 1929-1933, lucrarea sa fi-
ind anterioard recentei crize), astfel ca se
poate intelege ca pentru el crizele nu tin de
natura economiei capitaliste (Hendrickson,
2014, 42).

Din cele expuse se poate observa ca in li-
teraturd, autorii cand formuleaza teorii gene-
rale despre cauzele crizelor privilegiaza o
anumitd cauza, de exemplu investitiile spe-
culative sau politicile monetare. in literatura
despre cauzele specifice unei crize — pe care
nu o invoc aici pentru cd ma voi referi la ea
imediat in paragraful despre datele proble-
mei — intdlnim aproape intotdeauna mai
multe cauze invocate. Este de remarcat ca au-
torii fac in primul caz, cel al teoriilor gene-
rale, o propunere de cauza explicativa — ca
acelea patru tocmai discutate — fard a-i eva-
lua meritele comparativ cu ceilalti candidati.
in al doilea caz, cel al cauzelor specifice pen-
tru o crizd, autorii nu propun o masurare a
impactului fiecarei crize. Prima situatie este
explicabila prin faptul ca autorii propun ex-
plicatii de pe pozitia unei teorii economice.
A doua situatie este explicabila prin faptul
ca, fiind vorba despre crize individuale, nu se
pot face evaludri statistice.

In fata acestei situatii, meritul prezentei
propuneri este ca nu se pozitioneaza intr-o te-
orie economica, ci, mai degraba, se aseaza
intr-o perspectiva societala, in care relatia
principala este intre piata si stat. In plus, prin
abordarea metodologica expusa imediat, pro-
punerea de fatd ambitioneaza la un grad mai
mare de rigoare.

Metodologie

Selectarea metodelor are loc in functie de
domeniul studiat si, mai specific, de finalita-
tea cercetarii. Aceasta inseamna ca metodele

trebuie alese in asa fel incat sa permita testa-
rea ipotezei de cercetare, eventual verificarea
acesteia si, astfel, atingerea obiectivului cer-
cetarii. Cum ipoteza de testat in aceasta cer-
cetare este aceea ca existd o cauza principalad
a declansarii repetate a crizelor economice,
precum i a agravarii si sporirii difuziunii
acestora, metodele utilizate trebuie sa fie de
asa fel incat sa permitd cercetdrii sa atinga
aceasta finalitate.

Desi nu este vorba despre o metoda pro-
priu-zisa, locul potrivit pentru a aminti ca
oricare cercetare porneste de la o intuitie pri-
mard si fundamentald — pe care am mentio-
nat-o deja —, intuitie pe care se sprijina intre-
gul design al cercetarii, este desigur,
sectiunea despre metodologie. Tot aici tre-
buie mentionate anumite asumptii, fard de
care cercetarea nu este posibild, cel putin pe
baza intrebarii si ipotezei formulate. O
asumptie fundamentala este aceea ca interac-
tiunea dintre piata si politicile publice are un
caracter istoric, altfel spus, ea se prezinta in
mod diferit in etape distincte ale societatii ca-
pitaliste. O alta asumptie esentiald este aceea
despre caracterul procesual sau temporal al
acestei interactiuni. Dincolo de momente is-
torice in care interactiunea presupune mai
multd piatd sau mai multe politici publice,
este important sa asumam ca o criza nu este
un eveniment momentan, prin urmare relatia
dintre piata si politici publice trebuie privita
anterior crizei, in criza si ulterior acesteia, de
reguld pe o serie temporald de cateva zeci de
ani. Prima asumptie este mai usor de inteles
pe exemplul comparativ dintre speculatia din
cadrul Maniei Lalelelor, respectiv speculatia
din cadrul recentei bule imobiliare ameri-
cane; in fiecare dintre cele doua cazuri exista
cu totul alte proportii de joc liber al pietei,
respectiv de politici publice. A doua asump-
tie se poate intelege pe exemplul Crizei din
1929-1933: anterior acesteia a existat o pre-
dominanta a pietei; in crizd a existat o puter-
nica interventie a politicilor publice; ulterior
s-a adoptat o alta politica publica de deregle-
mentare; incoerenta este intre secventa
boom-dereglementare, criza-reglementare.
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Acestea fiind spuse, pentru a testa ipoteza
avem nevoie de trei metode: studiul de caz,
modelarea si elaborarea de scenarii alterna-
tive. Desigur, intr-un spatiu atat de restrans
este vorba mai degraba de schitarea acestor
metode si de o minima aplicare a lor, sufici-
ente nsd in opinia mea pentru a testa ipoteza
si pentru a atinge obiectivul cercetarii.

Recursul la studiul de caz este necesar
pentru ca, asa cum am spus, fiecare criza are
un caracter individual. Inainte de a putea fi
sistematizate si modelate cauzele crizelor,
trebuie evidentiate suficient de multe studii
de caz cu cauzele respective ale crizei, iar
aceste studii de caz trebuie sa vina din etape
sau tipuri distincte de capitalism. Aici vom
lucra cu trei crize din capitalismul comercial,
cu Marea Criza din 1929-1933 a finalului de
capitalism industrial si cu recenta Criza din
2007 a capitalismului financiar. Am selectat
trei cazuri specifice capitalismului comercial
pentru ca (1) capitalismul era in etapa sa de
geneza in care institutiile specifice si difuzi-
unea sa sunt abia la inceputul dezvoltarii; (2)
asa stand lucrurile, nu exista bine conturata o
relatie intre institutiile pietei si institutiile
statului, fard Tnsa ca aceastd relatie sa lip-
seascd; (3) datorita stadiului de dezvoltare,
diversitatea cazurilor este mai mare in lipsa
unei standardizari naturale; (4) tocmai
aceastd diversitate este instructivd pentru
problema care ne intereseazd, aceea a naturii
relatiei coerentd/incoerentd in serie tempo-
rala Intre piatd si politici publice. Am selectat
cate un caz pentru capitalismul industrial,
respectiv cel financiar pentru ca (1) fiecare
dintre aceste crize apare in momentul matur
al respectivului tip de capitalism, prin urmare
sunt perfect reprezentative; (2) le-am selectat
pe acestea datoritd gradului lor de profun-
zime, respectiv de difuziune in societate; (3)
ele ilustreaza perfect relatia dintre piatd si
politicile publice; (4) aceasta ilustrare este
posibila intrucat cele doud crize se afla intr-o
continuitate de evolutie a capitalismului in
ultimii 150 de ani. In ce priveste studiul de
caz, este de obicei tratat ca un exemplu de
metoda calitativa de cercetare in profunzime
aunei realitdti cu caracter individual sau ca o

colectie de metode cu aceste caracteristici
(Stark si Torrance, 2005, 33). In realitate,
studiul de caz este folosit si in discipline cu
caracter empiric si cantitativ (Blatter, 2008,
68), asa cum se Intampla in cazul de fata in
care studiile respective sunt realizate in fie-
care caz pe baza unor date cantitative. in con-
tinuare voi prezenta studii de caz pentru cau-
zele crizelor economice: Tulipmania, Criza
Tutunului, Balonul Speculativ al Companiei
Mississippi-ului, Criza din 1929-1933 si
Criza din 2007-2010.

Pe baza cauzelor evidentiate pentru fie-
care dintre aceste trei crize am alcatuit un
model simplu care permite o anumita ordo-
nare a cauzelor oricarei crize. Modelul por-
neste de la anumite studii de caz (Piore,
2006, 144), dar este un construct cu caracter
logic, o structurd intre ale carei elemente
existd relatii stabile (Hodges, 1993, 1-2), as-
tfel incat, ca atare, modelul este indiferent
fatd de timp. Modelul simplu pe care il pro-
pun este alcatuit din trei seturi de cauze ale
crizelor: cauze de natura economica, cauze
de natura politicilor publice si cauze de na-
turd comportamentald. Fiecare dintre aceste
seturi de cauze este specificat prin sensul
opus al variabilelor incluse. Astfel, cauzele
economice sunt impartite in cauze ale expan-
siunii (cresterea nivelului investitiilor, a pre-
turilor — inclusiv cel al fortei de muncéd —, a
PIB-ului, scaderea somajului etc.), respectiv
cauze ale contractiei (toate cele de dinainte
cu semnul contrar). Cauzele crizelor care
constau in politici publice sunt de asemenea
impartite in politici publice specifice expan-
siunii (noninterventioniste, de dereglemen-
tare) si in politici publice specifice contrac-
tiei (interventioniste, de exemplu de bail-out,
de reglementare). in fine, cauzele comporta-
mentale ale crizelor se impart la randul lor tot
in functie de expansiune (incredere, apetit
pentru risc), respectiv contractie (neincre-
dere, aversiune pentru risc). Se observa ca in
model apar variabile pentru doua faze ale ci-
clurilor economice. Miza este sa se explice
de ce o contractie fireascd a economiei
ajunge totusi la crizd. Acestei situatii i se
adreseaza ipoteza despre incoerenta dintre
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piata si politicile publice. Daca privim din-
spre acest model catre teoriile deja mentio-
nate, putem observa ca, de exemplu, teoria
lui Minsky pune in pozitia de cauze determi-
nante ale crizelor pe cele de naturd econo-
mica, celorlalte rezervandu-le o pozitie cu to-
tul secundard. In schimb, Garrison acord3
pozitia de cauze determinante ale crizelor,
cauzelor de naturd monetard. In ce ma pri-
veste, din perspectiva acestui model, cauza
fundamentald a crizelor o reprezinta incoe-
renta dintre evolutiile de naturd economica si
cele de natura politicilor publice. Atrag aten-
tia ca acest model este un instrument potrivit
pentru a testa ipoteza propusa si ca nu exista
nicio contradictie intre faptul ca ipoteza pro-
pusd asumd temporalitate, iar modelul nu.
Este suficient sa gandim o aplicatie din per-
spectiva modelului la momente diferite: ce se
intdmpla cu relatia economie-politici publice
anterior crizei, in criza si ulterior.

A treia metoda utilizatd este constructia
de scenarii alternative. Scenariile nu sunt ni-
mic altceva decat realizari diferite ale unui
model (Basu, 2009, xxi), evolutii alternative
posibile ale variabilelor din model (Yates,
1998, 304). Astfel, cauzele fiecdrei crize se
subsumeaza, dupa cum am aratat, modelului.
Putem ardta cd aceste cauze functioneazd
intr-o anumitd setare a relatiei dintre cauze
economice si cauze de politici publice, setare
specifica crizei respective. Respectiva setare
este in analiza mea caracterizatd printr-un
anumit grad de incoerenta intre piata si poli-
ticile publice. Scenariul alternativ propus eli-
mina gradul de incoerenta si urmareste sa
arate ca se schimba intreaga cauzalitate a cri-
zei; asemenea scenarii fiind prezentate pe
scurt pentru fiecare criza in sectiunea de re-
zultate. De exemplu, existd o incoerentd
clard intre actiunea de dereglementare din
anii *80-"90 si boom-ul pietei, respectiv acti-
unea de interventie din 2008-2010. Daca in-
coerenta este eliminata, de exemplu prin re-
nuntarea la interventie, existd scenariul
alternativ ca bonusurile managerilor nu ar fi
revenit deja in 2009 la nivelul din 2007 (bo-
nusurile fiind una dintre cauzele invocate de
numerosi autori pentru crizd). Or, dacd o

schimbare la nivelul coerentei dintre piata si
politici publice modifica dramatic una dintre
diferitele cauze propuse in literatura, atunci
inseamna ca aceastd cauza pe care o propun
este fundamentald, ipoteza se verifica si obi-
ectivul cercetarii este atins.

Date

In acord cu designul si metodologia cer-
cetarii, in continuare sunt expuse pentru cri-
zele studiate datele de primul nivel, cantita-
tive, respectiv datele de nivel secund,
cauzele identificate de diferiti autori pentru
respectivele crize. Este evident ca primul set
de date In mod ideal ar trebui sa ofere infor-
matii, la fel ca si al doilea set, de altfel, des-
pre fiecare dintre tipurile de cauze mentio-
nate in model. Pe seama acestor date, in
sectiunea de Rezultate si Discutii — in care
are loc testarea propriu-zisa a ipotezei de cer-
cetare — se fac, pe de o parte, ordonarea aces-
tor cauze din punctul de vedere al modelului
propus, in conditiile incoerentei dintre piatd
si politici publice, iar, pe de alta parte, pro-
punerea de scenarii alternative pentru evolu-
tia acestor cauze in conditia in care incoe-
renta respectiva ar lipsi.

Trebuie facute cateva mentiuni. Prima
priveste prezenta datelor cantitative. Aceasta
poate fi chestionata pentru ca intreaga cerce-
tare se refera la cauze, nu la evolutia crizelor
economice. In realitate insd, magnitudinea in
criza a fenomenelor economice, sociale etc.
este determinatd de cauzele respective si evi-
dentiaza nu doar ponderea cauzelor, rele-
vanta lor, ci aratd mai clar care ar putea fi
castigurile in cazul scenariilor alternative,
acelea In care incoerenta mentionata lipseste.
Trebuie mentionata apoi dificultatea de a cu-
lege in primul rand date despre crizele din
perioada capitalismului comercial, dar si di-
ficultatea de a discerne corect cauzele aces-
tora. In mod simetric, pentru crizele din
1929-1933 si 2007-2010 dificultatea este
aceea a prea multor informatii cantitative si
propuneri de explicatii cauzale, astfel ca o
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selectie a trebuit facuta, fara a fi intotdeauna
posibil ca intr-un spatiu atit de restrans
aceasti selectie si fie si motivata. In fine, tre-
buie gasitd modalitatea cea mai potrivita de
expunere succintd a acestor date. Voi expune
datele pentru fiecare studiu de caz, incepand
cu Tulipmania si continuand pana la recenta
crizd financiara.

Tulipmania

Acest prim studiu de caz este relevant
pentru felul in care functioneazd piata fara
interventii din partea politicilor publice sau
cu interventii realmente minime, astfel incat
fenomenul care s-a intdmplat in Olanda in
anii 1636-1637 prin care pretul bulbilor de
lalele specialitati (lalele multicolore rare),
dar si comuni (lalele monocolore) a ajuns sa
creasca foarte mult — fenomen cunoscut sub
numele de Mania Lalelelor — se datoreaza in
primul rand unor evolutii naturale ale pietei,
in contextul unor factori exogeni importanti.

La primul set de date se incadreaza faptul
ca un singur bulb de lalea Admirael van En-
khuizen s-a vandut in februarie 1637 cu
5.200 de guldeni, cand Rondul de Noapte al
lui Rembrandt a fost cumparat cu 1.600 de
guldeni, iar un mestesugar castiga pe an
aproximativ 300 de guldeni (Bilginsoy,
2015, 24). Tot din acest prim set de date face
parte si evolutia pretului unei livre de bulbi
comuni de la 60 de guldeni inaintea maniei,
la 125 in 1636 si la 1.500 in februarie 1637
(Bilginsoy, 2015, 26). Desi nu exista date
cantitative, trebuie mentionat ca economia
Tarilor de Jos era in crestere, iar persoanele
angrenate in speculatie erau de reguld meste-
sugari care aveau astfel o activitate secun-
dara (Goldgar, 2007, 39).

Din al doilea set de date, acela al cauzelor
maniei, meritd mentionat ca au existat doud
cauze exogene, Ciuma Bubonica si Razboiul
de 30 de ani, care au incurajat comportamen-
tul cautdrii de incredere intr-o economie in
relativa expansiune, adica investitia in bulbi.
Altfel spus, politicile publice nu intervin
printre cauzele declansdrii maniei, principa-
lele cauze fiind — in afara celor exogene — de

naturd comportamentald, pe fondul unei eco-
nomii in crestere (Garber, 2000, 20). Desi
respectiva speculatie a avut loc in conditiile
in care au aparut contractele la termen si au
fost aplicate bulbilor, s-a standardizat masu-
rarea greutatii acestora, s-au facut contracte
de creditare pentru plata lor (dar nu de catre
banci, ci de vanzatorii Insisi), a aparut feno-
menul vanzarii intermediare a contractelor
(Bilginsoy, 2015, 21-23), speculatia nu nu-
mai ca nu a cuprins alte sfere ale economiei
olandeze (pentru ca era doar o activitate se-
cundara si nici nu implica institutii financi-
are), dar nici nu i-a afectat foarte puternic pe
cei implicati si, din acest motiv, interventiile
prin politici publice au fost doar marginale.
Astfel, orasul Holland a suspendat in aprilie
1637 contractele, iar Haarlem-ul a impus 1n
mai 1638 lichidarea contractelor la 3,5% din
valoarea lor (Bilginsoy, 26-27). Aceasta ca-
dere masiva care a urmat unei cresteri rapide
a preturilor aratd ca a existat o manie specu-
lativa (Kindleberger si Aliber, 2011, 109-
111), chiar dacd datele exhaustive lipsesc.
Aceasta, impreund cu unele date pentru bulbi
specialitdti — chiar dacd cei comuni faceau
miezul problemei —, a permis sa se sustina ca
a existat mai degrabd un trend ascendent al
pretului decat o manie (Garber, 2000, 59). Pe
scurt, avem de a face cu o manie pe care piata
a generat-o, cauzatd de comportamentul ac-
torilor in conditii de expansiune ale econo-
miei, dar sub amenintari exogene, si pe care
tot piata a reusit sa o elimine fara costuri prea
mari. Cea mai grava urmare a fost atingerea
adusa tot unui factor comportamental, incre-
derea (Goldgar, 2007, 285).

Criza Tutunului

Daca Tulipmania a fost aproape in totali-
tate produsul pietei, Criza Tutunului, care a
debutat in 1703 si al carui apogeu a fost atins
in 1725, a fost aproape 1n totalitate produsul
politicilor publice britanice fatd de coloniile
americane. Din pacate, nu existd informatii
cantitative pentru primul set de date: cat s-a
vandut, cit a produs fiecare colonie etc. In
lucrarile de specialitate am gasit doar cateva
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consideratii calitative despre aceste evolutii.
Astfel, stim cd 1n 1703 s-a declansat o depre-
siune pe fondul practicilor descrise imediat;
mai stim ca aceasta a durat cel putin pana in
1725, in Virginia (dar si in Maryland si in
cele doua Caroline) luand forma unei crize
de supraproductie, adica pretul tutunului s-a
prabusit (Breen, 2001, 125). Aceasta a facut
ca principalul producator de tutun, adica Vir-
ginia, sa acumuleze pana la Razboiul de In-
dependenta 1,4 milioane de lire sterline dato-
rie din cele 3 milioane cét aveau coloniile n
total (Breen, 2001, 126).

in ce priveste al doilea set de date, acela
referitor la cauze, informatiile sunt mult mai
bogate. Prima si cea mai importanta cauza o
constituie politicile publice ale metropolei
britanice, care mergeau de la rezervarea celor
mai mari arbori din colonii pentru Marina
Regala (Markham, 2002, 30), pana la incer-
carea de a elimina comertul dintre colonii,
trecand prin interdictia din 1630 pentru colo-
nii de a produce haine din 1and, in sau bum-
bac (completatd in 1699 cu aceea de a ex-
porta land), prin Actele de Navigatie din
1650, care obligau coloniile sd faca comert
cu statele europene doar prin intermediul
Angliei, sau inchiderea pietei britanice pen-
tru anumite produse ca porumbul, respectiv
dirijarea altora, ca tutunul zaharul si bumba-
cul, exclusiv catre Anglia (Markham, 2002,
30-31). Mai mult, fiecare colonie a fost gan-
dita ca sursa pentru unul sau cateva produse
(Engerman, 2007, 47) si, 1n acest sistem, en-
glezii impuneau pentru orice produs preturi
maxime de achizitie. Atata timp cat produc-
tia era mica, acest pret putea fi stimulativ; din
acest motiv, pe fondul Razboiului Succesiu-
nii Spaniole, adica al micsorarii sursei spani-
ole de tutun din Lumea Noua, colonistii din
Virginia au fost incurajati sa cultive tutun, la
fel ca cei din Maryland si din cele doud Ca-
roline. Cum colonistilor nu li s-a permis sa
vanda in altd parte decat in Anglia, pretul de
achizitie s-a prabusit sub cel de productie,
conducand la Indatorarea mentionatd (Skra-
bec, 2015, 4). Evident, comerciantii englezi
au speculat aceasta situatie, iar producatorii

americani s-au aflat Intr-o criza mult mai pro-
funda decat Tulipmania. Pentru a scadea pre-
tul de productie, s-a recurs la munca sclavilor,
al caror numar a crescut la inceputul secolului
al XVIII-lea de la 6.000 la aproape 30.000
(Walton si Rockoff, 2014, 37-40). in lipsa re-
glementarilor, adica a politicilor publice en-
gleze, criza putea fi evitata, dar comerciantii
britanici nu ar fi castigat prea mult.

Balonul Speculativ al Companiei
Mississippi-ului

Balonul Speculativ al Companiei Missis-
sippi-ului este un exemplu remarcabil despre
felul in care politicile publice adoptate cu
scopul de a elimina o problema reusesc sa o
agraveze si sa o difuzeze, ba chiar sa creeze
altele, o reala criza economica. Eroul in 1715
si In urmatorii cativa ani al acestei situatii
este economistul scotian John Law, a carui
posteritate este controversata: unii il vad ca
pe un precursor al monetarismului, altii ca pe
un sarlatan.

Exista cateva date cantitative (primul
set) pentru situatia care trebuia redresata,
aceea a finantelor Regatului Frantei la fina-
Iul domniei lui Ludovic al XIV-lea; datorita
razboaielor si constructiilor, datoria statului
francez a crescut de zece ori intre 1683 si
1715, ajungénd la 2,3 miliarde de livre, cu
un deficit anual de 45 de milioane (Pillorget,
1999, 475).

In ce priveste al doilea set de date, cau-
zele adancirii crizei, prima relevantd este
ideea Iui Law de a recurge la bani de hartie,
despre care pretindea cé au aceeasi valoare
ca a acelora de argint (Law, 1750, 221-222),
fiind in realitate moneda fiduciara gandita a
fi sprijinitd pe mecanismul descris in conti-
nuare: infiintarea unei Banci Regale, care la
un moment dat a impus circulatia exclusiva a
banilor de hartie (Murphy, 1997, 195), absor-
btia in Compania Vestului a tuturor celorlalte
companii comerciale franceze (adica contro-
lul comertului) cu scopul de a asigura acope-
rirea hartiilor (Murphy, 1997, 188), preluarca
monopolului taxelor indirecte cu acelasi scop
(Murphy, 1997, 196), interzicerea exportului,
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a platilor si a detinerii — dincolo de anumite
cantitati — metalelor si pietrelor pretioase si,
in fine, eforturile de a aduce colonisti in Lo-
uisiana pentru a procura metale pretioase si
blanuri (acestea din urma fiind gandite drept
cel mai important contributor la acoperirea
banilor de hartie) (Skrabec, 2015, 8). Toate
aceste masuri de politica publicd s-au dove-
dit cauze ale agravarii crizei financiare initi-
ale, exact in ordinea inversa: veniturile din
colonii nu au sosit, valoarea actiunilor la
Compania Vestului s-a prabusit, s-a renuntat
la interdictia folosirii de metale pretioase si,
in final, au fost interzisi banii de hartie.

Observatia care meritd facutd este aceea
ca, daca in cazul Crizei Tutunului aceasta a
fost declansata aproape in totalitate de poli-
tici publice, in cazul Balonul Speculativ al
Companiei Mississippi-ului, dincolo de fap-
tul cd avem prima crizd care trece Oceanul
(Skrabec, 2015, 6), avem si o Inlantuire de
politici publice negative: indatorarea statului
sub Ludovic al XIV-lea si incercarea sub Lu-
dovic al XV-lea de a Indrepta situatia printr-o
politica publica cu caracter speculativ care a
esuat, agravand criza si sporindu-i difuziu-
nea. Avertismentul este 1n faza initiala pentru
politicile fiscale, iar in a doua fazd pentru
cele monetare.

Criza din 1929-1933

Aceasta criza care se preda la scoala este
prima criza a capitalismului industrial matur
cu adevarat globala. Aici ma refer doar la
criza din SUA, pentru ca era cea mai impor-
tantd economie si de acolo a pornit criza.
Este o criza care ilustreaza ipoteza pe care o
testez, a incoerentei dintre piata si politici
publice manifestata pe un interval de cateva
zeci de ani, in mare de la Primul la cel de-al
Doilea Razboi Mondial. Pentru a intelege
corect criza, este important s observidm ca
anterior acesteia cu cel putin o jumatate de
secol, economia americana era cea mai libe-
rald cu putinta. Piata lucra aproape nestin-
gherita de politicile publice, cu un sistem de
taxe ce multd vreme a fost de o singura cifra
si, practic, fard cheltuieli sociale publice,

chiar lipsind nu doar institutiile, regulile, ci
si organismele care ar fi putut sa intervina
substantial 1n piatd. Trebuie spus ca intreaga
perioada de dinainte de Primul Razboi Mon-
dial pana dupa cel de-al Doilea poate fi con-
sideratd drept o lungéd depresiune, din mo-
ment ce, in termeni reali, PIB-ul pe cap de
locuitor din 1913 a fost egalat abia dupa ul-
tima conflagratie mondiala.

Cu toate acestea — si cu aceasta enuntam
primul set de date, cele cantitative — intre
1920 si 1929 productia industriala a crescut
cu 41%, cu o medie anuald de 5% (Bil-
ginsoy, 2015, 226), iar in urma Primului
Razboi Mondial, SUA isi dublase rezerva de
aur (Ahamed, 2009, 162). in schimb, in agri-
cultura, in care era ocupat un sfert din popu-
latia activa si in care o treime din productie
era destinatd exportului (Hautcoeur, 2009,
24), in anii "20 a avut loc o scédere a pretu-
rilor (Brown, 2004, 22). Primul aspect sem-
nificativ al crizei a fost aceasta scidere a
preturilor insotitd de cresterea datoriilor ipo-
tecare in agricultura de la 3,3 miliarde de do-
lari in 1910, la 9,4 miliarde in 1925 (Haut-
coeur, 2009, 26). Acecasta evolutie a
agriculturii era raspunzatoare pentru faptul
ca In 1922 somajul ajunsese la 12%, dar
pana in 1929 dezvoltarea industriei 1-a adus
si mentinut intre 3 si 5%. Insa, in plina criza,
in 1932, somajul ajunsese la 22%, iar in
1938 coborase abia la 13%; economia ame-
ricana fiind singura care pana la acea datd nu
reusise sa scada pana la 10% (Gazier, 2007,
22). Al doilea aspect important a fost prabu-
sirea bursei. Primul semnal a venit in 1928,
cand indexul bursier S&P a crescut cu 32%
fatd de 1927, iar castigurile per actiune au
fost mai mici cu aproximativ 15%; prin
comparatie, desi in 1927 fata de 1920 valoa-
rea actiunilor crescuse cu 120% si castigul
pe actiune cu doar 35%, totusi trendul am-
belor a fost crescator; intre 1927 si 1928 pre-
tul actiunilor a crescut, iar castigul pe acti-
une a scazut, din 1928 pana in 1930 pretul a
crescut mult mai repede decat castigul pe ac-
tiune, care, totusi, s-a aflat si el pe trend
crescator, iar din 1930 ambii indicatori au
intrat pe un trend descrescitor (Bilginsoy,
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2015, 232-234). Aceasta dislocare specula-
tiva anterioara crizei a fost incurajata de fap-
tul ca brokerii acceptau cumpararea de acti-
uni doar cu 10% capital propriu si cu 90%
imprumutat de la banci. Bancile au fost ten-
tate sd castige pe doua cai: pe de o parte In-
fiintdnd in lant societéti de investitii, adica
corporatii pentru care emiteau actiuni pe
bursd fara corespondent fizic (Bilginsoy,
2015, 232) si, In acelasi timp, oferind impru-
muturi pentru cumpdararea acestor actiuni, cu
dobanzi din ce in ce mai mari, care la un mo-
ment dat au devenit neatractive, astfel ca to-
tul s-a blocat in martie 1929 cand National
City Bank a incercat sa dea un Tmprumut
speculativ de 25 de milioane de dolari la
16% dobanda (Bierman, 1998, 50). Apoi,
desi 1n vara bancile au reusit sa stabilizeze
situatia, In septembrie a avut loc o scadere
de 40% a indicelui compozit Dow Jones
(Dow Jones Industrial Average — DJIA), iar
pand in vara lui 1932 caderea DJIA a fost de
81%. Au existat caderi mult mai drastice, ac-
tiunile la una dintre corporatiile create de
Goldman Sachs scazand de la 104 dolari in
septembrie 1929 la 1,75 dolari n vara lui 1932
(Bilginsoy, 2015, 240). Al treilea aspect al cri-
zei a fost reprezentat de cele patru valuri de
falimente bancare care priveau mai ales micile
banci de credit agricol: 1.350 de falimente
bancare in 1930, 2.293 in 1931, iar dupa ulti-
mul val din februarie-martie 1933 din totalul
de 25.000 de banci din SUA din 1929, 11.000
s-au prabusit (Skrabec, 2015, 148).

Deja din aceste date se pot evidentia
unele din aspectele din al doilea set de date,
cauzele crizei. Printre cauze au fost enume-
rate supra-capitalizarea bursiera, consumul
suboptimal, caderea preturilor agricole (Ha-
berler, 1943, passim.), cresterea salariilor
mai incet decat productivitatea, fondurile si
imprumuturile speculative (Gazier, 2007,
99-103), politica Fed-ului de restrangere a
masei monetare, pozitia Presedintelui Hoo-
ver impotriva speculatiei bursiere (Cecchetti,
2014, 573-575), actiuni frauduloase ale unor
bancheri (Bilginsoy, 2015, 243-246), faptul
ca ministrul britanic de Finante Snowden ca-
lificase activitatea bursiera de la New York

drept o orgie speculativa (Bierman, 1998,
133). Reactia la crizd, una disputatd pana
astazi, a fost aceea de crestere a cererii agre-
gate, keynesianism avant la lettre, astfel In-
cat sa faca sa circule bani in economie si
aceasta sa 1si reia cresterea (Walton si
Rockoff, 2014, 436). Pe langa aceasta inter-
ventie imediatd, facutd cu bani publici si
atat de necaracteristici SUA, o altd masura
importantd a fost Glass-Steagall Act, ale ca-
rui principale prevederi separau bancile de
depozit de cele de investitii, bancile de so-
cietatile de asigurari si bancile de corporatii
(Hanes si Hanes, 2002, vol II, 260); erau pre-
vederi extrem de interventioniste, care limi-
tau complexitatea actiunilor financiare, regle-
mentari care au supravietuit pana la inceputul
anilor *80, in perioada Reagan—Thatcher.

Criza economico-financiara
din 2007-2010

Pentru testarea ipotezei avem si de
aceasta data in vedere doar exemplul SUA,
pentru aceleagi motive exprimate anterior.
Cum ipoteza incoerentei interactiunii dintre
piata si politici publice presupune temporali-
tatea, este important sa observam ci in anii
’80 are loc o puternicd dereglementare, re-
nuntarea practic la interdictiile puse prin
Glass-Steagall Act in cadrul politicii publice
numite reagonomics (Stiglitz, 2010, 348).
Aceasta politica publica se afld in contradic-
tie nu doar cu cea anterioara — adoptata fiind
sub argumentul cd aceea ingradea dezvolta-
rea economiei —, ci si cu aceea a puternicei
interventii (atat sub forma bail-out-ului, cat
si sub forma unei reglementari mai blande to-
tusi decat Glass-Steagall Act, prin Dodd-
Frank Act) ulterioara crizei. Mai important,
contradictia dintre aceste douad momente —
ante-criza si post-criza — situeaza in contra-
dictie politicile publice cu actiunea pietei de
a selecta ea insasi actorii viabili. Refuzul
unora dintre liderii marilor banci de a fi aju-
tati prin oferta Secretarului Trezoreriei
Paulson aratd ca piata avea capacitatea sa
facd acest lucru (Landler si Dash, 2008).



Sociologie Roméaneasca, volumul XVI, Nr. 3-4, 2018, pp. 39-54 49

Mentionez doar cateva date din primul
set, acela cantitativ. Intre 2004 si jumitatea
lui 2007 a avut loc o crestere a investitiilor
private, mai ales in domeniul rezidential
(dupa aceasta data a avut loc o cadere a lor,
iar Tn domeniul rezidential acestea s-au redus
la jumatate — Hendrickson, 2014, 153); iIm-
prumuturile au atins un volum maxim de 6,6
trilioane de dolari in decembrie 2008, intrand
apoi n restrangere si scazand cu 10% pana in
martie 2010 (Hendrickson, 2014, 154—155);
acest trend corespunde perioadei ante-criza-
criza. Desi investitiile si creditarea s-au res-
trans destul de semnificativ, cdderea PIB-ului
pe cap de locuitor a fost in 2008 de 1,2% si in
2009 de 3,6%; PIB-ul pe cap de locuitor a
atins valoarea din 2007 abia In 2014. Datoria
suverand a SUA intre 2001 si 2007 a variat
intre 52 si 55%, pentru ca in 2008 sa ajunga
la 64%, iar in 2009 la 76%. De asemenea, ni-
velul economisirii a scazut de la 21% din PIB
in 2000 la 15% in 2008, 14% in 2009 si a
crescut lent pand la 19% in 2015. Somajul,
care s-a inscris intre 4 si 5,8% in perioada
2000-2008 a ajuns la 9,3% 1n 2009 si 9,6% in
2010, nemaiscazand la 6% pana in 2014
(World Bank, 2018). Observam ca aceasta
criza a atins mai putin economia si societatea
americand decat aceea din 1929-1933.

in ce priveste al doilea set de date, cau-
zele identificate de specialisti, le listez pe
acelea care apar cel mai frecvent in forma
sintetizatd de Alan Blinder: (1) pretul inflati-
onist al activelor, nu numai al caselor, ci si al
unor titluri de valoare, (2) indatorarea exce-
siva la nivelul intregii economii si implicand
intreg sistemul financiar, (3) reglementarea
financiara nesatisfiacatoare, in dublu sens,
multe activitati financiare ramanand neregle-
mentate (in primul rand asa-numitul shadow
banking), insa, 1n acelasi timp, acolo unde
activitatile erau reglementate cei insarcinati
cu aplicarea reglementérilor au actionat de-
fectuos, (4) practicile bancare incorecte, in
special in privinta imprumuturilor subprime,
(5) euforia nesanatoasa a titlurilor de valoare
si a derivatelor nereglementate bazate pe ipo-
teci nesanatoase, (6) performanta catastro-
fala a agentiilor de rating care a stimulat

evolutia mentionata la punctul 5 si (7) siste-
mul de bonusuri din béanci care a stimulat
marsul spre faliment (Blinder, 2014, 27-28).
Alte liste, de exemplu cele realizate de
Martin Feldstein (2014, 649-653), Wolfgang
Miinchau (2010, 2 si 169), inclusiv cea con-
tinutd in Raportul Comisiei Congresului
SUA pentru Investigarea Cauzelor Crizei
(National Commission on the Causes of the
Financial Crisis, 2011, xviii) evidentiaza in
mare masurd aceleasi cauze.

Pentru testarea ipotezei cercetarii este
important sa arat ca prin Troubled Assets Re-
lief Program (TARP) ca mésura de interven-
tie imediatd s-au injectat in banci si econo-
mie 450 de miliarde de dolari, care au fost
ulterior recuperati (Blinder, 2014, 178), pro-
gramul atingdndu-si finalitatea. De aseme-
nea, este important sa arat ca s-au introdus
reglementari conform carora bail-out-ul este
interzis pentru operatiunile cu instrumente fi-
nanciare care nu sunt evidentiate in contabi-
litatea bancilor, fiind utilizate prin vehicule
(firme) create special pentru aceste instru-
mente (Public Law 111-203, Sec. 716).

Rezultate si discutie

In fapt, este vorba nu doar despre rezul-
tate, ci si despre testarea propriu-zisa a ipo-
tezei prin construirea de scenarii alternative
pentru fiecare dintre crizele studiate, astfel
incat sd observam daca seturile de cauze se
mai manifesta in aceste situatii. Daca ele nu
se mai manifesta, sau se manifesta semnifi-
cativ diferit, inseamna ca incoerenta interac-
tiunii dintre piata si politici publice este o ca-
uza de mult mai mare adancime si amploare,
una care le conditioneaza pe celelalte si, as-
tfel, ipoteza este testatd si verificata. In caz
contrar, ipoteza este falsificata. Desigur, este
posibil ca pentru unele dintre cazuri ipoteza
sa nu fie relevanta sau, daca este relevanta,
in unele cazuri ea sa fie verificata si in altele
sa fie falsificatd. Prin urmare, exista Intai
douad cazuri: pentru unele crize, ipoteza este
relevantd, pentru altele nu; apoi, daca ipoteza
este relevanta existd iar doua cazuri, anume
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sa fie verificata sau nu. Este fundamental sa
stim ce rezultate se obtin pentru fiecare criza,
deoarece putem generaliza rezultatele obti-
nute doar daca ipoteza se verifica in cazul
crizelor aparute 1n cadrul capitalismului dez-
voltat; numai asa rezultatele au si valoare
predictiva, nu doar explicativa.

Pentru Tulipmania constatam ca politi-
cile publice aproape nu intervin deloc, o fac
doar marginal si minimal. Ipoteza ca atare nu
este relevanta, pentru ci practic nu exista in-
terventie prin politici publice nici 1naintea,
nici in timpul maniei, ci doar in mica masura,
local, dupa criza. Chiar daca ipoteza nu este
relevantd pentru aceasta situatie, un rezultat
am obtinut: date fiind informatiile mentio-
nate 1n sectiunea despre date putem observa
ca piata a fost capabila sa se auto-corecteze,
farad a produce influente negative in afara cer-
cului jucatorilor care au participat voluntar la
Mania Lalelelor. Altfel spus, piata a asigurat
corectitudinea fata de persoanele implicate
sau neimplicate in speculatie.

In cazul Crizei Tutunului, ipoteza este per-
fect relevantd, pentru ca a existat o puternica
reglementare care Impiedica comertul, iar prin
aceasta producatorii de tutun au fost impiedi-
cati sa 1si vanda produsele pe alte piete decat
cea engleza, au fost obligati sa accepte cade-
rea preturilor, cresterea indatordrii si criza.
Criza a fost suficient de profunda pentru a pro-
duce chiar schimbari sociale, cresterea numa-
rului de sclavi. in acest caz, scenariul alterna-
tiv este acela al absentei reglementarilor
introduse de englezi, caz in care, din moment
ce pe piata europeand, din cauza Razboiului
Succesiunii Spaniole, era cerere de tutun, pro-
ducatorii puteau vinde liber, obtine profit si
evita indatorarea si criza. Al doilea rezultat
obtinut este, prin urmare, in acest caz in care
ipoteza este relevantd, testarea si verificarea
ei, anume existenta incoerentei dintre regle-
mentdrile impuse si tendintele pietei a fost
aceea care a produs criza. Restul cauzelor evi-
dentiate mai sus fie nu ar fi existat, fie nu ar fi
fost suficiente pentru a produce criza.

Crizei Companiei Mississippi-ului i se
aplica de asemenea ipoteza, dar intr-o struc-
turd mai complexa. Politicile publice au fost

cele care au generat criza fiscald, indatorarea
statului francez. In principiu aceasta ar fi pu-
tut fi solutionatd In maniera feudala in care
statul/regele declard faliment si creditorii
sunt obligati sa suporte pierderile. Simplul
fapt cd nu s-a recurs la aceastd solutie arata
ca structura si relatiile dintre economie, soci-
etate si stat in Franta perioadei respective
sunt pe cale sa se schimbe. Astfel s-a recurs
la artificiile financiare si economice ale lui
John Law descrise mai sus. Ele au condus la
agravarea crizei initiale, la amplificarea si di-
fuziunea ei la nivel economic si social, con-
stituindu-se chiar in una dintre cauzele im-
portante ale degradarii conditiilor de trai in
Franta secolului al XVIII-lea si ale declansa-
rii Revolutiei. Cum scenariul cu declararea
falimentului nu mai era posibil datorita situ-
atiei din Franta — de altminteri declararea fa-
limentului nu era relevanta pentru ipoteza
cercetarii — scenariul alternativ posibil si re-
levant este acela de a nu fi recurs la politicile
publice introduse de Law. In acest caz statul
francez ar fi continuat sa aiba problema unei
mari indatorari, dar, cu certitudine, criza nu
s-ar fi aprofundat si nu s-ar fi difuzat la scara
intregii societati. Altfel spus, prin politicile
lui John Law s-a introdus o puternica incoe-
rentd intre felul in care mergea in mod natu-
ral, in cadrul ,,pietei” (cu privilegiile de tip
feudal) Compania Vestului (Mississippi) si
felul in care a fost obligata s mearga (prin
comasarea cu toate celelalte companii co-
merciale franceze), astfel incat esecul aces-
teia de a furniza sprijin pentru politicile fi-
nanciare ale lui Law nu a fost un simplu esec
local in piata, ci a avut consecinte devasta-
toare. Rezultatul obtinut este acela ca, fiind
testata pe acest caz, ipoteza se verifica (ce e
drept, este vorba mai degraba de un caz de
agravare a unei crize pre-existente).

In cazul Crizei din 1929-1933 ipoteza
formulata este relevanta pe deplin daca pri-
vim evolutia relatiei dintre economia si statul
american din ultimele decenii ale secolului al
XIX-lea si primele decenii ale secolului XX.
Economia americana era cea mai liberd in
perioada mentionata; in pofida faptului cd a
mai cunoscut crize de mai micd amploare in
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aceastd perioadd, era in mare masurda nere-
glementata. Pe acest fond de predominanta a
pietei s-au intlnit, dupa cum am aratat, mai
multe tendinte: o depresiune de lunga durata,
o cadere a preturilor agricole, o exuberanta
bursierd bazata pe o crestere industriala si un
numar mai mare de falimente bancare antre-
nate atat de dificultatile creditarii in agricul-
tura, cat si de acelea ale creditarii speculatiei
bursiere care la un moment dat a devenit ex-
cesiva. Se poate spune cd a fost vorba despre
o criza indusa de piatd, ceea ce contrazice
ipoteza cercetarii, de o criza cu caracter ex-
ceptional datorata conjugarii acestor trenduri
intr-un moment in care economia pur si sim-
plu 1si schimba natura, se afla intr-un varf de
industrializare, insd cu puternice caractere
agrare si cel putin la fel de puternice carac-
tere financiare. Se poate pune totusi pro-
blema unui scenariu alternativ in care si se fi
introdus o anumitd reglementare anterioara
crizei in principal pentru doud categorii de
fapte: creditarea speculatiei bursiere si credi-
tul agrar. Este de presupus cé in ipoteza aces-
tui scenariu criza ar fi putut fi mai putin vio-
lenta, dar este greu de presupus ca ea ar fi
lipsit in totalitate. Astfel cd un asemenea sce-
nariu in care se introduc politici publice in
contradictie cu tendintele pietei contrazice la
prima vedere si mai mult ipoteza de cerce-
tare: departe de a agrava criza, ea ar putea-o
tempera. Aceasta ne aratd ca trebuie sa pre-
cizdm mai bine la ce se referd incoerenta re-
latiei dintre piata si politici publice. Pe cazul
dat avem un prim moment in care prevaleaza
piata, un al doilea moment in care aceasta
produce criza (fara ca pana aici statul sa in-
tervind) si un al treilea moment in care, dupa
oarece ezitdri, statul intervine puternic prin
cresterea cererii agregate si prin reglementari
riguroase. Incoerenta este pe de o parte intre
atitudinea ante-criza si ce post-criza si, pe de
alta parte, decurgand din aceasta apar anu-
mite contradictii cu actiunea specifica pietei
de a selecta actorii viabili. Nu au lipsit vocile,
de exemplu cel care a fost considerat cel mai
mare economist american din toate timpu-
rile, Irving Fisher, care au sustinut un scena-
riu alternativ asemanéator cu cel propus aici:

absenta interventiei atat prin cresterea cererii
agregate, cat si prin reglementare. Intr-un
prim pas, prin absenta cererii agregate, este
limpede ca criza ar fi fost chiar mai grava,
dar piata ar fi realizat una dintre functiile ei
fundamentale, selectarea actorilor capabili sa
facd profit, ar fi eliminat hazardul moral si,
mai ales, ar fi eliminat apetitul excesiv pen-
tru risc care se produce atunci cand este as-
teptata interventia statului. in acest scenariu
alternativ, nu ar fi fost necesare nici regle-
mentdrile, intrucat cele doua cauze, specula-
tia si creditul excesiv, nu s-ar mai fi manifes-
tat. inc o data, costurile pe termen scurt ar fi
fost mai mari, dar ar fi fost de departe acope-
rite de beneficiile pe termen mediu si lung.
Rezultatul obtinut este acela ca fiind testata
ipoteza se verificd pentru cd este usor de ob-
servat ca principalele cauze evidentiate in li-
teratura care tin de speculatia bursiera si de
creditarea excesiva fie ar fi fost eliminate,
fie, mai probabil, ar fi fost reduse la dimen-
siuni incapabile sa provoace o criza in situa-
tia In care incoerenta dintre piata si politicile
publice ar fi fost eliminatd asa cum propune
acest scenariu alternativ.

Cazul in care ipoteza de cercetare se
poate aplica in modul cel mai relevant este
criza economico-financiara din 2007-2010.
In aceastd situatie, primul moment este re-
prezentat de dereglementarile din anii ’80,
al doilea moment de criza insasi si al treilea
moment de TARP si reglementarile Dodd-
Frank. Incoerenta apare din nou intre atitu-
dinea de dereglementare atunci cand econo-
mia era in expansiune si de interventie
atunci cand economia era in crizd, ceea ce
reprezintd o incoerenta a relatiei dintre piata
si politici publice, o data de noninterventie,
a doua oard de interventie. Putem gandi
doua scenarii alternative. Pentru momentul
unu, continuarea politicii impuse prin
Glass-Steagall Act, adicd o reglementare
care impiedica manifestarea cauzelor listate
de Blinder si ceilalti specialisti. De exem-
plu, in conditiile reglementarilor anterioare
nu ar fi avut loc practici bancare incorecte,
o euforie a derivativelor, comportamentul
catastrofal al agentiilor de rating etc. Astfel,
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intr-o prima varianta de scenariu alternativ
la cel care a avut loc real, incoerent, adica
dacd presupunem pastrarea reglementarii
ante-criza, chiar in cazul unei eventuale de-
presiuni sau al unei crize intinderea, profun-
zimea si efectele acestora ar fi mai reduse
pentru ca setul de comportamente (tocmai
cele listate drept cauze ale recentei crize)
mentionat anterior ar lipsi; ipoteza de cerce-
tare se verifica. Eliminarea anumitor practici
prin reglementare scade probabilitatea crizei
si gradul de periculozitate al acesteia. Dar,
se poate argumenta cd un asemenea scenariu
ar fi limitat caracterul antreprenorial al fi-
nantelor si economiei. Atunci, propun a
doua varianta de scenariu alternativ, anume
non-interventia dupa criza. in acest caz, de
asemenea am elimina incoerenta, am pastra
libertatea pietei de a selecta actorii viabili,
am elimina hazardul moral si pe viitor nu
s-ar manifesta (sau s-ar manifest mult redus)
cauzele listate pentru criza. Desigur, pe ter-
men scurt, costurile acestui scenariu ar fi
mult mai mari, dar ele ar fi acoperite de de-
parte de beneficiile pe termen mediu si lung
fara sa se mai poata invoca vreo piedica pusa
dezvoltarii libere a finantelor si economiei.
Astfel, rezultatul obtinut pe cazul acestei cri-
zei este verificarea ipotezei de cercetare in
ambele scenarii alternative.

Inventariind acum rezultatele obtinute,
putem afirma cu o mare probabilitate de ade-
var ca pentru crizele capitalismului matur
(industrial si financiar), atunci cand exista o
relatie bine stabilita intre piata si politicile
publice, ipoteza de cercetare se verifica cel
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