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INTRODUCERE

MOTIVATIA SI IMPORTANTA TEMEI

Dupa Marea Recesiune, profesia de economist (macroeconomist) a fost afectata si
pusd sub semnul intrebarii, chiar de citre cei care lucreazi in domeniu. Tnainte de criza
globald, economistii considerau ca "problema principala de prevenire a depresiunii a fost
rezolvatd, pentru toate scopurile practice, si de fapt a fost rezolvata acum cateva decenii”

(Lucas, Robert, 2003) si ca "starea macroeconomicei este buna™ (Blanchard, Olivier, 2008).

Aceasta incredere excesiva in teoria macroeconomica a provenit dintr-o perioada de
prosperitate care a durat de la mijlocul anilor 1980 pana in 2007, numitd Marea Moderatie.
Marea Moderatie este de fapt numele dat de catre Stock si Watson (2002) pentru modificarile
n ciclul de afaceri care au condus la scaderea volatilitatii PIB-ului real. Studiul lor sugereaza
cd o politicdi monetara mai buna, absenta socurilor de oferta si modificarile in structura

economiei sunt factorii principali.

In aceasta perioada, inflatia a fost scizutid si stabild, si cresterea economicd a
inregistrat o scadere substantiald a volatilitatii. Macroeconomistii nu au luat in considerare
faptul ca volatilitatea ar putea fi un bun prieten pe termen lung si au confundat stabilitatea
financiara cu stabilitatea preturilor. Astfel, desi cresterea economica anuala compusa a fost
inferioara celei raportate in Epoca de Aur a capitalismului (3.24% pentru 1945-1973 sau
2.995% pentru 1945-1975 si 3.119% pentru 1985-2007 sau 2.739% daca includem Marea
Recesiune), economistii au laudat beneficiile volatilitatii scazute in vremurile Marii
Moderatii, fird a considera si riscurile implicate. In acelasi mod in care bancherii devin
euforici dupa o perioada indelungata de crestere economica si subestimeaza riscurile (Minsky,
2011), la fel si economistii au din ce in ce mai multd incredere in propriile modele
econometrice, desi acestea nu pot previziona crize, ci doar fluctuatii aleatorii Tn jurul

trendului de crestere economica.

Dar aceasta stare de stima de sine in randul economistilor a fost iluzorie, deoarece in
ultima luna a anului 2007, Tn SUA a inceput o criza profunda, o criza care nu a fost inclusa in
proiectiile modelului economistilor mainstream. Paul Krugman (2009) a invocat teoria
eficientei informationale a pietei si imperfectiunile pietei ca motive pentru miopia

economistilor si pentru criza. Bernanke (2010) a acuzat abundenta globald a economiilor ca
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factor determinant al bulei imobiliare si al crizei financiare din 2007. Cu cateva exceptii
minore (Wynne Godley, Steve Keen, Arturo Estrella etc.), toti economistii au interpretat
gresit cauzele, omitand cea mai mare acumulare de datorii din istoria omenirii de pana la acel

moment.

Asadar, este necesar sa se studieze acest subiect in profunzime, respectiv crizele
economice si sursele acestora, subliniind principalii determinanti ai instabilitatii financiare,
acesta fiind un prim argument al necesitatii cercetirii care va urma. in opinia noastra, starea
macroeconomiei s-a deteriorat Tn ultimele 6 decenii. Tn macroeconomia mainstream, banii si
fenomenele financiare nu conteaza. Nivelul si fluxul datoriilor nu sunt incorporate in
majoritatea modelelor macroeconomice. Ceea ce este cel mai important este faptul ca inainte
de Marea Recesiune, toti macroeconomistii explicau economia doar uitandu-se la trenduri. Nu
erau asteptate deviatii mari de la trend. Consideram ca finantele sunt sursa crizelor cu exceptia
crizelor produse de razboaie si pandemii Si ca atunci cand sistemul economic isi va reduce
sensitivitatea fata de sistemul financiar vom experimenta doar cresteri economice negative
blande, dar nu recesiuni adevarate in modul in care sunt definite de catre NBER — Biroul

National de Cercetari Economice al S.U.A.

Pe langa generozitatea acestei teme, motivatia alegerii sale este explicata de

urmatoarele argumente:

e teoria crizelor economice a iesit din interesele principale de cercetare ihainte de Marea
Recesiune;

e dezvoltarea teoriei instabilitatii financiare conform careia supra-indatorarea se afla la baza
crizelor economice in tarile dezvoltate si emergente;

e putinele preocupari teoretice si practice care explicd care sunt principalii factori
determinanti ai instabilitatii financiare;

e faptul ca cercetdtorii din mediul academic si practicienii sunt din ce Tn ce mai interesati de

acest subiect deoarece inca are elemente de noutate.

Tema este foarte importantia nu doar pentru recunoasterea rolului finantelor in ciclul
economic dar si pentru predictia recesiunii. Prognoza recesiunii a fost dintotdeauna Sfantul
Graal al macroeconomiei. Predictia recesiunii nu este importantd doar pentru guverne si
sectorul bancar (mai exact exact bancile centrale) in vederea asigurarii locurilor de munca si a
calitatii vietii, dar si pentru investitori pentru a-si asigura portofoliile si pentru firmele mari,

de asemenea, pentru a-si ajusta productia si stocurile.
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In conditiile actuale de stagnare (stagnare seculard), constientizarea academicienilor,
a factorilor de decizie economica si a agentilor economici cu privire la importanta sferei
financiare devine o conditie fundamentala pentru adoptarea unor politici economice s§i
monetare sustenabile. Asadar, motivatia alegerii subiectului abordat este dorinta de a oferi
raspunsuri care sa sprijine formularea unor politici coerente care sd aducd prosperitate pe

termen lung.

Actuala macroeconomie contine concepte si modele care includ asteptari rationale,
maximizarea utilitatii, "curatarea pietelor” si echilibru.

Conceptul de echilibru a prevalat intotdeauna efectului de levier si a mentinut
sentimentul ¢a nu se pot intimpla evenimente tulburatoare puternice, sau ca echilibrul poate fi
restaurat rapid. Datorita acestei notiuni, economistii presupun intotdeauna ca indiferent cat de
mare este deviatia de la normal, economia va reveni intotdeauna la echilibru fie cu interventie
(keynesienii), fie fara (libertarienii). Cadrul de echilibru va subestima intotdeauna riscurile, se
va concentra intotdeauna pe atingerea unei anumite rate de crestere optima, ignorand procesul
si datoria care a fost si va fi acumulata pentru a o obtine.

Teoria anticipatiilor rationale afirma ca datorita evolutiei imprevizibile a preturilor,
agentii economici formuleazad asteptdri cu privire la evolutia lor viitoare, si asadar orice
interventie sistematica a statului in economie este irelevantd deoarece agentii economici o sa
prezica atat evolutia preturilor cat si a posibilelor politici guvernamentale, asadar politicile
fiscale s1 monetare vor avea impact doar asupra preturilor, nu si asupra cresterii economice
sau a ocuparii fortei de munca. Ipoteza asteptarilor rationale mentioneaza de asemenea ca
participantii la piatd utilizeaza datele in mod corespunzator, cunosc literatura furnizatd de

teoria economica §i nu comit erori sistematice.

Chiar daca antreprenorii au toate informatiile §i pot prezice corect evenimentele
viitoare, nu se vor ascunde de efectele extinderii creditului ci vor folosi aceasta oportunitate
pentru a obtine profit din banii nou creati (Huerta de Soto, Jesus, 2009, pp.536-537). Doar in
teoriile post-keynesiene si austriece, oamenii de afaceri sunt pacaliti de euforia bancherilor.

n plus, in modelele macroeconomice nu exista banci, nici creatia monetara, exista
doar o intermediere de la agentii cu o inclinatie pentru consum redus sau cu rabdare, catre cei
cu o inclinatie mai mare pentru consum, respectiv cei cu nerabdare. Datoria devine importanta
numai in cazul unei capcane de lichiditate. "Ignordnd componenta straina, sau privind lumea

in ansamblu, nivelul general al datoriei nu face nicio diferentd in ceea ce priveste valoarea
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netd agregata — pasivul unei persoane reprezinta activul altei persoane. Rezulta ca nivelul
datoriei conteaza numai daca distribugia acestei datorii conteaza, daca jucatorii cu o indatorare
mare se confrunta cu constrangeri diferite din partea jucatorilor cu datorii mici” (Krugman,
Eggertsson, 2011). Greseala lui Paul Krugman si a majoritatii economistilor mainstream o
reprezintd interpretarea gresitd potrivit careia bancile comerciale intermediazd resurse
financiare, de fapt bancile creeaza bani, ceea ce implica o putere de cumpdrare suplimentara.
Si mai important este nivelul datoriei atunci cand luam Tn considerare raportul ridicat al
serviciului datoriei care creeaza o povara grea asupra economiei si faptul ca intr-un mediu
financiar fragil variatiile mici pot creea impulsuri mari, si nu este nevoie de socuri puternice

pentru ca o economie s intre in recesiune.

Putem face o paraleld intre perioada de dupa Marea Depresiune si cea de dupa Marea
Recesiune, ambele fiind precedate de acumulari mari de datorii, in timpul carora s-a produs
scaderea datoriei si, cu toate acestea, teoria deflatiei prin datorii propusa de Fisher (1933) nu a
fost inteleasd de catre mediul academic: “Ideea Iui Fisher a fost mai putin influenta in
cercurile academice, din cauza contraargumentului ca deflatia prin datorii reprezinta doar o
redistribuire de la un grup (debitori) la altul (creditori). S-a sugerat ca in absenta unor
diferente neplacut de mari intre inclinatiile marginale pentru consum fntre grupuri,
redistributiile pure nu ar trebui sa aiba efecte macroeconomice semnificative” (Bernanke, B.,
2000, p. 24). Desi Bernanke nu se alatura acestor grupuri intelectuale care considera ca
deflatia prin datorii este doar o simpla redistribuire, de asemenea el intelege gresit teoria lui
Fisher, pentru ca el nu considera datoria ca sursa crizelor, ci doar ca mijloc de propagare a
acestora. Pentru el si majoritatea macroeconomistilor, cauzele recesiunilor sunt socurile
aleatorii, in urma carora companiile si gospodariile nu Se mai pot imprumuta sau refinanta din

cauza pierderii garantiilor.
Ipotezele de la care am pornit cercetarea se refera la urmatoarele:

e oferta monetara conduce ciclul economic iar baza monetara este determinata de ciclul
economic;

e Dbanii influenteaza PIB-ul real;

e banii nu sunt neutrt;

e viteza creditului nu este stabila;

e securitizarea diminueaza potenta politicii monetare;

e Dbanii sunt importanti la nivel global,



e cresterea PIB-ului real si randamentele pietei bursiere nu sunt distribuite normal;

e output gap/ PIB-ul potential real este autocorelat;

o spread-ul randamentelor la titlurile de stat prezic recesiunile;

e spread-ul randamentelor nu pot prezice schimbarile negative ale PIB-ului real, care nu se
identifica cu recesiunile;

e Marea Recesiune ar fi putut fi prezisa de catre un model bazat in special pe variabile

financiare.

Toate aceste ipoteze sunt directii de urmat, care fac posibila evidentierea obiectivelor
urmirite de citre aceasta teza de doctorat. In aceasta teza propunem o abordare stiintifica prin
care speram ca vom clarifica cel putin unele dintre aspectele care sunt mai putin abordate in
literatura de specialitate si vom sublinia ca sistemul financiar este sursa crizelor, si nu doar
mijlocul de propagare al acestora, asa cum sustin majoritatea economistilor (teoria

acceleratorului financiar al lui Bernanke).

Obiective de cercetare

Teza de doctorat, initutulata “Sistemul financiar, sursa crizelor economice: principalii
factori determinanti ai instabilitatii financiare” si-a stabilit ca obiectiv principal sa
demonstreze ca toate criele economice (Cu exceptia celor produse de catre pandemii, razboaie

si socuri de aprovizionare) au radacini financiare.

Urmatoarele obiective secundare au fost urmate in vederea atingerii obiectivului
principal:
O1 Analiza si testarea fundamentelor care stau la baza economiei financiar-monetare

o Realizarea unei serii de studii econometrice pentru a demonstra importanta banilor si a
2
finantelor in economia reala

Cercetarea influentei sistemului financiar asupra crizelor economice dintr-0
Os
perspectiva istorica

O4 Realizarea unei critici a teoriei echilibrului

o Cercetarea principalilor predictori ai recesiunii si demonstrarea faptului ca aproape
5 . . .
toate recesiunile au cauze financiare

Os Analizarea principalilor determinanti ai instabilitatii financiare

O7 Studierea potentialelor solutii in vederea asigurarii stabilitatii financiare, pentru
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mentinerea unui sistem financiar rezistent

Propunerea unui model econometric pentru prezicerea recesiunilor, bazat in principal
Os pe indicatori financiari, si demonstrarea faptului ca Marea Recesiune ar fi putut fi
prezisa de catre un astfel de model

Og Prognozarea urmatoarei recesiuni in SUA, dupa Marea Recesiune

O10 | Analiza intarzierii recesiunii in Romania

Analiza modului in care recesiunea Coronavirus se diferentiaza de recesiunile
Ou o
obisnuite

Metodologia de cercetare

Teza doctorala este elaboratd pe baza unui material documentar complex, dificil de
sistematizat si de concentrat in limitele lucrarii. Abordarea interdisciplinara utilizata a impus o

metodologie de cercetare foarte complexa, care se concentreaza in principal pe:

e studierea unei bibliografii generale si de specialitate privind situatia teoretica si practica in
vederea asimilarii §i aprofundarii cunostiintelor necesare unei lucrari bazate stiintific;

e abordarea, din punct de vedere statistic, a unor modele economice care au fost impuse ca
fiind necesare pentru valorificarea conceptelor;

o studiile de caz realizate Tn vederea sprijinirii empirice a modelelor economice abordate;

o utilizarea analizei generale-speciale sau speciale-generale in pregatirea anumitor principii
si fenomene.

Scopul acestei cercetdri este In primul rand de a testa teoriile si de a aplica metode
analitice si tehnici utilizate Tn analiza economiei financiar-monetare si a instabilitatii
financiare. O varietate de metode de cercetare diferite au fost utilizate in aceasta teza
doctorala, cum ar fi metodele cantitative, metoda de investigare, metoda sintezei, metoda
comparativa. Modul 1n care au fost aplicate in teza este prezentat mai jos.

Metodele cantitative

Ne vom concentra studiile asupra SUA deoarece este cea mai mare economie din
lume, deoarece este o economie deschisa si datoritda transparentei datelor publice. Datorita
acestor atribute riscul de contagiune este foarte ridicat. Daca SUA va experimenta o
recesiune, atunci economia globald va fi afectatd. Dar desi contagiunea este importanta, nu

vedem crizele ca fiind socuri exogene, ci consideram ca contagiunea doar va accelera
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punctele de cotitura. Fara a acumula dezechilibre, este foarte dificil pentru o economie sa intre

in recesiune.
Vom desfasura studii si in Germania, Japonia si Africa de Sud, Australia si Romania.
Metoda de investigare
Aceasta metoda a fost realizatd prin colectarea, prelucrarea si analiza datelor si
informatiilor disponibile, urmand emiterea de opinii §i propuneri.
Metoda sintezei

A fost utilizatd in vederea stabilirii legdturilor dintre procesele economice si

elementele studiate, si pentru elaborarea concluziilor.
Metoda comparativa

A fost utilizatd in studiile noastre in vederea evidentierii similitudinilor si a

diferentelor dintre cazurile analizate.
Prelucrarea datelor

Punctul de plecare pentru cercetare este prelucrarea si revizuirea cunostintelor din surse
bibliografice multidisciplinare: literatura, legislatie, studii, cursuri, tratate, rapoarte privind

sistemele financiare, precum si date care rezuma evolutia aspectelor cantitative cheie.
Tn special, metodele utilizate Tn analiza datelor de-a lungul cercetirii stiintifice sunt:

e foi de lecturd pentru sinteza cunostintelor relevante din literatura de specialitate si a
legislatiei referitoare la subiectul cercetarii. Aceste foi de lectura afiseaza ideile cheie ale
bibliografiei consultate, care sunt descriptive pentru subiectul cercetarii, cuvintele cheie,
autorii, anul publicatiei, rezultatele principale si rezultatele cercetarii;

e foi de calcul pentru centralizarea si sistematizarea datelor privind indicatorii specifici
sistemelor financiare care vor fi utilizati pentru modelarea econometrica;

e tabele, figuri si diagrame care prezinta, intr-o forma compacta si concisa, informatii
despre indicatorii sistemelor financiare precum si despre datele statistice utilizate.

Datele cantitative sunt date secundare care pot fi gasite in bazele de date publicate de
catre organizatiile internationale majore: Banca Mondiala, IMF (Fondul Monetar
International), NBER, Eurostat, BEA (Biroul de Analizd Economicd), etc. Acestea sunt
prelucrate folosind instrumente econometrice recunoscute si utilizate in domeniul finantelor,

respectiv EViews.
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Tipul cheie de analizd a datelor cantitative se bazeazd pe metode econometrice. In
aceastd cercetare, testam ipotezele cu ajutorul corelatiilor Pearson, corelatiilor incrucisate,
autocorelatiilor, regresiilor celor mai mici patrate, regresiilor treptate, cauzalitatii Granger,
modelelor vectorului autoregresiv, trend-ului Hodrick Prescott bilateral si unilateral,
stationaritatii (ADF, Phillips-Perron, KPSS) si a testelor de normalitate (Jarque-Bera si
deviatia standard/deviatia absoluta de la medie). De asemenea folosim PROBIT si ecuatii
logistice (LOGIT) si regularizarea (LASSO - Cel mai mic operator de contractie si selectie

absoluta).

Prezentarea sistematica a continutului tezei de doctorat

Pentru a raspunde obiectivelor tezei de doctorat, lucrarea este structuratd in cinci

capitole, prezentate pe scurt mai jos.

Avand in vedere faptul ca elementul central al acestei cercetari stiintifice este
demonstrarea faptului ca sistemul financiar reprezintd sursa crizelor economice, scopul
primului capitol, intitulat Consideratii teoretice si practice referitoare la sistemul financiar si
reverberatiile asupra economiei reale, este de a Tntelege cum functioneaza sistemul financiar,
care sunt principalele instrumente ale Rezervei Federale, cum poate impacta asupra
agregatelor monetare si de a cerceta modul in care finantele afecteaza PIB-ul real. Primul
capitol se concentreaza pe furnizarea unei imagini a sistemului financiar actual al SUA si a
evolutiei sale din 1959 (inceputul bazei de date a Rezervei Federale pentru agregate

monetare).

Primul subcapitol contine aspecte generale ale sistemului financiar. In al doilea
subcapitol, o serie de teste empirice sunt realizate pentru a obtine o imagine clara a relatiilor
care implicd activititi economice si variabile financiare. Tnainte de aceasta, cercetarea se
concentreaza asupra celor mai relevante coordonate ale economiei financiar-monetare. Se
evidentiazd cum sunt creati banii de catre banci si cum pot fi ,,distrusi”. Banii sunt creati
atunci cand bancile acorda imprumuturi, iar atunci cdnd Tmprumuturile sunt rambursate, banii
sunt temporar scosi din circulatie. Am verificat si ce agregat monetar conduce ciclul
economic si care ramane in urma ciclului. De asemenea verificam daca modificarea bazei
monetare cauzeaza variatii ale ofertei de bani, asa cum sugereaza teoria multiplicatorului de
bani i viceversa. Parcurgem un pas mai departe si exploram relatia dintre rezervele

imprumutabile (baza monetara; soldurile totale mentinute), agregatele monetare si creditul
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bancar cu VAR. In acelasi subcapitol testim o teorie comuna in literatura, conform careia
relatia dintre bani (M2) si PIB real a slabit. La sfarsitul celui de-al doilea subcapitol,
argumentam Tmpotriva neutralitatii pe termen lung si a supraneutralitifii pe termen lung,
utilizdnd argumentele teoriei austriece, corelatii intre oferta de bani, baza monetara si

deflatorul PIB si calculatii ale elasticitatii PIB-ului real fata de masa monetara.

In urmatorul subcapitol, analizam evolutiile din sistemul financiar al Statelor Unite.
Cream variabile proxy pentru stocul de credit care se varsa in PIB, nu in speculatii si testam
stabilitatea vitezelor de rotatie a creditului pentru a afla daca FED poate tinti PIB-ul nominal
cu ajutorul agregatelor de credit. Testaim maleabilitatea sistemului bancar din SUA construind
serii de timp legate de interconectarea sistemului financiar si verificind modul in care bancile
si non-bancile raspund la socurile din politica monetard. Pe aceeasi linie cu testarea
maleabilitatii sistemului bancar, vom obtine, de asemenea, un raport de securitizare pentru a
evalua influenta politicii monetare asupra PIB-ului real. Executam 2 regresii OLS in vederea
estimarii elasticitatii PIB-ului fata de dobanda si a elasticitatii PIB-ului fata de dobanda care
variaza in functie de gradul de securitizare. De asemenea investigam daca sistemul Rezervelor
Federale a avut un rol mai mare decét inovatiile lantului de aprovizionare in aparitia Marii
Moderatii.

Ultima parte a subcapitolului se concentreaza pe analiza tiparelor dinamice de lead-lag
dintre ratele dobanzilor pe termen scurt si lung. In ceea ce priveste fluctuatiile PIB-ului real,
bancile centrale utilizeaza ratele dobanzii pe termen scurt in vederea minimizarii output gap-
ului si pentru a tinti inflatia. Cercetarile ne-ar putea ajuta sa intelegem de ce au loc inversiuni
ale curbei randamentelor, din moment ce se crede ca ratele dobanzii pe termen lung pot fi

afectate de ratele dobanzii pe term scurt in vremuri normale.

1n al doilea capitol, Abordari istorice, conceptuale si empirice ale crizelor, cercetim
influenta sistemului financiar asupra crizelor economice dintr-o perspectiva istorica.
Continudm cu o evaluare critica a teoriei echilibrului. Am testat daca output gap/PIB-ul
potential real este autocorelat, cat de mult ramane in intervalele inguste si daca principalele
variabile economice: cresterea economica, somajul si randamentele indicilor bursieri urmeaza
o distributie normald. Rezultatele ne aratd cd economia nu tinde spre echilibru si ca
evenimentele extreme se intampld mai frecvent decat ar prezice clopotul lui Gauss.
Recesiunile apar din cauza diferentelor mari dintre cererea agregata si oferta agregata, cel mai

adesea datorita scaderii cererii agregate. Acest fapt este cauzat de catre spread-urile negative
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ale randamentelor si de catre evenimentele extreme din lumea finantelor care determina
reduceri ale marjei de dobanda netd in sectorul financiar. Societatile financiare vor inaspri
standardele de creditare, dupa cum explicam in a doua parte a capitolului. Acesta este motivul

pentru care argumentdm impotriva impartirii ciclurilor in cicluri economice si financiare.

1.0
Forecast: RECESSIONF
Actual: RECESSION
084 Forecast sample: 1954MQ07 2020M10
Adjusted sample: 1955M07 2020M10
Included observations: 772
0.6 Root Mean Squared Error  0.304226
Mean Absolute Error 0.184518
Mean Abs. Percent Error  9.340667
0.4 Theil Inequality Coefficient 0.509522
Bias Proportion 0.000057
Variance Proportion 0.352061
02 Covariance Proportion  0.647882
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Figura 44. Puterea predictiva a curbei de randament (10Y-3M), model cu o variabila

independenti cu lag-uri
Sursa: Calculele autorilor, date de la St Fed Louis
Realizdm o serie de teste empirice pentru a obtine o viziune clard asupra legdturii
dintre variabilele financiare §i activitatea economicd. Comparam curbele randamentelor
inversate, respectiv 10 ani — 3 luni si 10 ani — rata fondurilor federale, in termeni de lead-uri
cu variabile si indici reali, cum ar fi Indicele New Orders — Inventories, cererile initiale

pentru somaj, noi autorizatii de constructie si Indicele National Chicago Fed (figura 44).

Am cercetat situatiile in care curbele de randament inversate au esuat in a prezice 0

recesiune in Statele Unite, Japonia, Africa de Sud si Australia.

Am verificat, de asemenea, alti indicatori cu proprietati predictive cum ar fi debitului
conturilor in marja si prima Tn exces pentru obligatiuni, etc. In ultimul subcapitol am prezentat

indicatorii care nu adauga suficiente informatii sau care si-au pierdut puterea de predictie.

In cel de-al treilea capitol, Principalele coordinate si determinanti instabilitdtii
financiare, am cercetat principalii determinanti ai instabilitatii financiare, respectiv
mobilitatea §i marimea capitalului, reducerea profitabilitatii pentru institutiile financiare,

inegalitatea economica si inflatia scazuta si stabila. O mobilitate mai mare a capitalului a fost
14



intotdeauna asociatd cu crizele bancare, in timp ce datoritd curbei inversate a randamentului,
scaderea profitabilitatii institutiilor financiare este de obicei urmatd de o recesiune.
Inegalitatea economica are mai multe canale care conduc catre fragilitate financiara precum 0
propensitate mai mare pentru imprumuturi, datorita veniturilor mici. Supraabundenta de
economisiri gloabale ar fi putut fi rezultatul cresterii inegalitatii pe masura ce sectorul
corporativ a devenit detinatorul de active financiare inainte de Marea Recesiune. Ultimul
canal este canalul riscului — cei bogati detin active mai riscante. in cele din urma, inflatia
scazuta si constanta garanteaza doar stabilitatea preturilor, nu stabilitatea financiara, Tntrucat

prin tintirea unei inflatii scazute si stabile nu putem evita deflatia.

Al patrulea capitol, Potentiale solutii pentru stabilitatea financiard, este focusat pe
oferirea de solutii pentru mentinerea unui sistem financiar rezistent, solutii precum Planul
Chicago si o societate farda numerar. De asemenea, studiem daca factorii de decizie politica
pot calma euforia bancherilor si mobilitatea capitalului. Al patrulea subcapitol analizeaza daca
bancile centrale ar trebui sa tinteasca inflatia, daca ar trebui sa tinteasca nivelul preturilor sau
un tunel fara un target specific al inflatiei. In penultimul subcapitol studiem daci spread-ul
randamentelor ar trebui si fie tintit si nu ratele dobanzii pe termen scurt. Tn ultimul
subcapitol al celui de-al patrulea capitol, am investigat daca banii din elicopter pot fi folositi

anticiclic si sub ce forma este cel mai eficient.

Tn ultimul capitol al tezei, intitulat “Propunerea unui model de previziune al crizei
economice”, am descris mecanismul regulat de recesiune si am conceput un model
econometric de previziune a recesiunilor Statelor Unite. Am testat daca acest model ar fi putut
prezice Marea Recesiune (figura 133). Deoarece Marea Recesiune ar fi putut fi prezisa prin
utilizarea acestui model care se bazeaza in principal pe indicatori financiari, putem

concluziona ca finantele au un efect puternic asupra ciclurilor economice.
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Figura 133. Probabilitatea recesiunii si Marea Recesiune

Sursa: Calculele autorilor; date de la St Fed Louis

De asemenea, am analizat recesiunea Coronavirus in corelatie cu modelul propus de
noi si modul in care se diferentiazd de recesiunile obisnuite. Modelul nostru a indicat
inceputul recesiunii prematur in Noiembrie 2019 datorita incertitudinii pietei reflectatd in
debitul conturilor in marja si spread-ul randamentelor. De data aceasta, standardele de credit

au fost inasprite dupa inceperea recesiunii, nu inainte.

Concluzionam cu prezentarea concluziilor finale, a contributiilor personale si a
obiectivelor atinse, stabilind unele posibile directii viitoare de cercetare si extinderea

cercetarii acestei teze de doctorat.

Rezultate obtinute

Contributiile personale sunt prezentate in teza de doctorat sub forma de studii, analize
si recomandari §i sunt sumarizate in concluziile fiecarui capitol. Studiile aratd ca oferta de
bani conduce ciclul economic si ca baza monetara este determinata de ciclul economic. Banii
incd conteaza, agregatele de credit nu pot fi utilizate pentru a tinti PIB-ul nominal si
securitizarea afecteaza efectul politicii monetare asupra cresterii PIB-ului real. Banii nu sunt
neutri si sunt importanti chiar si la nivel global. Spread-ul randamentelor prezice recesiunile.
Indicatorii financiari precum spread-urile randamentelor pot prezice recesiunile cu mult timp

inainte ca variabilele reale sa o poata face.
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Spread-ul randamentelor nu poate prezice modificarile negative ale PIB-ului real care
nu se identifica cu recesiuni. Indicele New Orders — Inventories (indicator pentru activitatea
industriald) poate prezice modificarile negative ale PIB-ului chiar si in cazul neidentificarii cu
recesiuni, cu toate acestea nu este un predictor al recesiunii atadt de bun ca spread-ul
randamentelor. Cei mai buni predictori ai recesiunii sunt: randamentul obligatiunilor cu rating
AAA minus rata fondurilor federale (AAA_FF), spread-ul efectelor comerciale financiare
minus rata bonurilor de trezorerie (commercial_paper_BR), prima in exces pentru obligatiuni,
spread-urile randamentelor la scadente diferite (10 Ani — 3 luni, 7 si 5 Ani — rata fondurilor
federale si 30 de ani — rata fixa a ipotecii — rata fondurilor federale - MORTGAGE30US_F),
debitul conturilor in marja, Indicele New Orders — Inventories, oferta lunara de locuinte, Noi

unitati de locuit private autorizate prin permise de constructie si start-ul locuintelor.

Marea Recesiune ar fi putut fi prezisa cu intarziere de o luna de catre un model bazat
in special pe variabile financiare. Modelul nostru a indicat Tnceputul recesiunii prematur in
noiembrie 2019 datorita incertitudinii pietei reflectata in debitul conturilor in marja si spread-
urile randamentelor. De aceasta datd standardele de credit au fost indsprite dupa inceperea

recesiunii, nu Tnainte.

Incheiem cu prezentarea concluziilor finale, a contributiilor personale si a obiectivelor
indeplinite, stabilind posibile directii viitoare de cercetare si extinderea cercetarii acestei teze

de doctorat.

Concluzii finale, contributii personale si dezvoltari
ulterioare

Aspectele sub care sunt cuprinse contributiile originale la aceastd teza de doctorat

sunt ilustrate pe scurt mai jos, dintr-o varietate de puncte de vedere:

1. Contributii teoretico-conceptuale:

0 sintezd a literaturii de specialitate, a studiilor analitice si a rapoartelor organismelor
internationale cu privire la aspectele generale ale functionarii sistemelor financiare;

e definirea relatiilor dintre variabilele financiare si activitatea economica,;

e analiza modului in care banii sunt produsi de banci si in care pot fi "distrusi";

e punerea la indoiala a teoriilor neutralitatii si a super-neutralitatii banilor prin utilizarea
argumentelor teoretice austriece si gasirea unor dovezi rationale si empirice impotriva
fiecarei teorii;
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o evaluare critica a teoriei echilibrului si evidentierea faptului cd economia nu tinde spre
echilibru, ci mai degraba spre dezechilibru, si ca economistii gresesc tratand evenimentele
extreme ca fiind exceptii;

analizarea efectelor sistemului financiar asupra crizelor economice dintr-o perspectiva
istorica;

propunerea unei ipoteze care explica de ce ciclurile economice si ciclurile financiare nu
pot fi distinse — inversiunile curbei randamentului impacteaza sistemul financiar, care
inaspreste standardele de credit si declanseaza recesiuni,

furnizarea de explicatii pentru cazurile Tn care spread-ul randamentulelor nu prognozeaza
recesiuni in SUA, Japonia, Africa de Sud, Germania si Australia;

identificarea indicatorilor de recesiune care nu adauga suficienta informatie sau care si-au
pierdut capacitatea predictiva;

cercetarea principalilor factori de instabilitate financiara, cum ar fi mobilitatea si
dimensiunea capitalului, scaderea profitabilitatii institutiilor financiare, inegalitatea
economica si inflatia scazuta si stabila;

explicarea de ce consumul la nivel macro este intotdeauna dependent de venit, pe cand
consumul la nivel micro poate depinde de datorii pe perioade lungi;

explicarea procesului prin care inegalitatea economica a condus la saturarea economiilor
globale;

furnizarea de alternative pentru sustinerea unui mediu financiar rezistent, precum Planul
Chicago si sociectatea fara numerar, si sublinierea deficientelor Planului Chicago, n
special presiunile deflationiste;

dezvaluirea avantajelor si dezavantajelor tintirii nivelului preturilor, tintirii unui canal al
inflatiei fara o tinta definita, tintirii PIB-ului nominal si a nivelului PIB-ului nominal;
explicarea de ce si in ce circumstante politicile privind cerintele de capital ar fi functionat
in Romania Tnainte de Marea Recesiune;

explicarea de ce QE a esuat in stimularea economia si de ce relaxarea cantitativa a
persoanelor este o optiune mai buna,

descrierea mecanismului recesiunii, pas cu pas, de la inversarea curbei randamentului la
izbucnirea recesiunii;

identificarea diferentelor dintre recesiunea Coronavirus si recesiunile obisnuite.
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2. Contributii metodologice si instrumentale:
evaluarea impactului securitizarii asupra elasticitatii PIB-ului fata de dobanda intr-o
maniera diferitd de cea a Estrella (2002) prin utilizarea cresterii PIB-ului real in loc de
output gap;
analiza dinamicii dintre ratele dobanzii pe termen scurt si lung utilizind un model
modificat de Meng, Su, Zhou si Sornette (2014);
pentru evidentierea legaturii dintre inclinatia catre consum s§i inegalitatea veniturilor, un
nou indicator pentru inegalitate a fost propus;
proiectarea unui model de previzionare a recesiunii prin utilizarea unei ecuatii logistice cu
regularizare Lasso care ar fi prezis Marea Recesiune.

3. Contributii empirice:
efectuarea unei serii de analize empirice in vederea obtinerii unei mai bune intelegeri a
relatiei dintre variabilele financiare si activitatea economica;
pentru a testa teoria multiplicatorului banilor, analiza lui Hodrick si Prescott (1990) a fost
extinsa pana in mai 2019, pentru a oferi o perspectiva asupra agregatului monetar care
conduce ciclul economic si a celui care este determinat de ciclu;
determinarea cauzalitatii dintre M2 si baza monetara folosind cauzalitatea Granger;
analizarea relatiei complexe dintre rezervele Tmprumutabile (baza monetara; soldurile
totale mentinute), agregatele monetare si creditul bancar, cu modelul VAR,;
efectuarea unei regresii multiple si utilizarea coeficientilor recursivi pentru a verifica daca
relatia dintre bani si PIB se slabeste;
cercetarea daca factorii de decizie politicd pot atenua euforia bancherilor si a mobilitatii
capitalului;
dezvoltarea de variabile proxy pentru creditul utilizat in tranzactii ce fac parte din PIB si
testarea normalitatii si a stationaritatii vitezei creditului;
testarea maleabilitatii sistemului bancar american prin crearea de serii de timp legate de
interconectarea sistemului financiar si verificarea modului in care bancile si non-bancile
raspund la socurile politicii monetare;
estimarea efectului securitizarii asupra procesului de transmitere monetara, cu ajutorul a
doua modele de regresie pentru perioada 1959Q1-2019Q1,
analizarea daca FED a jucat un rol mai mare decat inovatiile lantului de aprovizionare

pentru producerea Marii Moderatii;,
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e testarea normalitatii cresterii PIB-ului real si a seriilor financiare;

e testarea puterii predictive a tuturor indicatorilor de recesiune folosind ecuatiile PROBIT;

e demonstrarea ca curba inversata a randamentelor este un foarte bun predictor al recesiunii
— cu 12 luni Tnainte, spre deosebire de variabilele reale care reusesc sa prezica recesiunea
cu doar 2 luni Tnainte sau Tn anumite cazuri pot fi utilizate pentru a prezice recesiunea doar
la momentul in care aceasta apare;

e demonstrarea empirica a faptului ca spread-ul randamentelor (10 ani - 3 luni) este un
predictor al recesiunii mai bun decat New Orders-Inventory, intrucat acesta din urma
prevede mai bine toate declinurile economice, nu doar recesiunile, indicand faptul ca
declinurile productiei industriale pot provoca doar incetiniri ale activitatii economice, dar
nu recesiuni si ca sectorul financiar trebuie sa fie impactat inainte de aparitia unei
recesiuni;

e dovedirea faptului ca supraproductia nu este un predictor bun al recesiunii;

e demonstrarea faptului cd scaderea profitabilitatii institutiilor financiare este de obicei
urmatd de o recesiune;

e studierea legaturii dintre inegalitatea economica si fragilitatea financiara — cum, din cauza
inegalitatii in crestere a veniturilor, gospodariile cu venituri mici au contractat datorii in
vederea mentinerii stilului lor de viata;

e demonstrarea matematica a faptului ca 0.01% din veniturile de top provin in primul rand
din inegalitatea veniturilor, nu din dezvoltarea economica, ceea ce inseamna ca bogatia
produsa de 0.01% cei mai bogati oameni nu este impartita;

e gdsirea dovezilor potrivit carora politica de control a curbei de randament a Bancii
Japoniei face Japonia vulnerabila la inversarea curbei de randament si astfel predispune la
recesiuni;

e demonstrarea fortelor predictive ale spread-ului negativ al randamentelor in Romania, si
analiza intarzierii recesiunii (intrari masive de capital care contracareaza partial spread-ul

negativ al randamentelor).

Elementele de noutate ale tezei de doctorat ofera cunostinte utile si practice
cercetatorilor si factorilor de decizie politica si au capacitatea de a adauga valoare, din
moment ce efectul presupus al acestei analize asupra literaturii si practicii este bazat pe

urmatoarele contributii si rezultate originale cheie:
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e demonstrarea ca datorita faptului ca schimbarile negative ale sistemului financiar preced
recesiunile, variabilele financiare au abilitatea de a raporta o crizd mult mai devreme
decat variabilele reale, care sunt capabile sa raporteze criza cu pina la doud luni mai
devreme;

e demonstrarea faptului ca variabilele financiare prognozeaza mai bine recesiunile, in timp
ce indicatorii de performantd industriala prognozeaza mai bine fluctuatiile negative ale
PIB-ului;

e dezvoltarea unui model de prognoza a recesiunii care are avantajul de a anunta izbucnirea

crizei cu o luna Inainte.

In ceea ce priveste modul de valorificare a rezultatelor cercetiirii, mentionam faptul
ca acest proces este unul continuu, care a inceput in timpul pregatirii stiintifice doctorale si s-a
concretizat in publicatii de articole stiintifice n reviste de specialitate 1n tard si in strainatate,
dar si 1n participarea la conferinte. Activitatea de diseminare a rezultatelor cercetirii va
continua in perioada urmatoare, pe de 0 parte prin noi participari la conferinte stiintifice si
prin publicarea de lucrari in reviste de prestigiu, si pe de altd parte prin scrierea si publicarea
unei carti stiintifice, care va aduce valoare addugata in domeniul teoriei si practicii finantelor
si importantei acestora in economia reala.

Fara a considera ca aceasta teza de doctorat reprezintd o analizd exhaustiva a tuturor
aspectelor subiectului abordat, apreciem ca rezultatele obtinute permit dezvoltari ulterioare
si noi directii de cercetare, respectiv:

e cercetarea daca spread-urile randamentelor pot fi predictori puternici ai recesiunii, chiar si
intr-un mediu cu mare probabilitate de recesiune, ca in cazul 1913-1933;
e Tmbunatatirea modelului de predictie a recesiunii dezvoltat in aceasta teza,

e construirea unui model macro cu accent pe sectorul financiar.

Limitele cercetarii

Subiectul tratat in teza de doctorat este deosebit de complex si are multe dimensiuni,
iar fenomenele socio-economice sunt dificil de surprins doar prin metodele utilizate Tn acest
studiu. Astfel, prezenta tezd de doctorat pune anumite constrangeri, inerente cercetarii
doctorale in domeniul socio-economic, care permit continuarea si dezvoltarea ulterioara a

cercetarii temei in lucrari mai complexe.
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Lipsa indicatorilor si a seriilor pe perioade lungi de timp pentru Romania este o
constrangere a acestui studiu, ceea ce a facut mult mai dificil pentru tara noastra formularea

unui model de prognozare a recesiunilor.

In legiturd cu gradul de indeplinire a obiectivelor stabilite initial, nu am reusit si
atingem unul dintre acestea. Nu am putut prognoza eficient urmatoarea recesiune dupa Marea
Recesiune din Statele Unite. Recesiunea Coronavirus nu a putut fi prognozati in mod
corespunzator (Ci cu 0 mica intéarziere) cu ajutorul modelului propus din cauza incertitudinii

de pe piata reflectata in debitul conturilor in marja si spread-ul randamentelor.
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