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Abstract
Studiul documentar „Similitudini şi diferenţe între criza actuală şi cea din perioada 1929-1933” îşi propune o analiză sumară a aspectelor controversate încă, în privinţa cauzelor declanşării, al lanţului de cauzalitate şi al succesiunii diferitelor manifestări ale Marii Depresiuni – 1929 -1933 şi cele ale crizei actuale, declanşată în anul 2007.

Marea criză 1929-1933 este analizată pe cele trei faze de evoluţie, fiecare cu propriile ei caracteristici:

· faza întâi, premergătoare apariţiei recesiunii economice din 1929;

· faza a doua, maximă, ce debutează în februarie 1929 şi se extinde până în 1933;

· faza a treia, de revenire, care a durat din 1933 până în 1939. 

Criza din perioada actuală este, de asemenea, surprinsă în ipostazele ei cele mai relevante ale etapelor de evoluţie şi impactului asupra sectoarelor economice fiind transmisă, potrivit experţilor şi cercetătorilor, dar şi datelor statistice, prin aceleaşi canale care le-a conectat la economia globală: schimburile comerciale, investiţiile, ajutoarele financiare.      

Sunt analizate, sintetic, şi dimensiunile celor două perioade de dezechilibre financiare şi economice, repere în cercetările marilor economişti ai lumii, care au coagulat, mai ales în privinţa actualei crize, forţe politice şi financiare impresionante pentru depăşirea momentului:

· dimensiunea financiară;

· dimensiunea economică;

· dimensiunea politică;

· dimensiunea socială.

Pornind de la lecţiile Marii Depresiuni din perioada 1929 - 1933, efectele dereglementării, speculaţiile financiare, distorsiunile majore ale funcţionării instituţionale, politicile pasive, lipsa cooperării în plan internaţional pentru gândirea şi implementarea unor măsuri anticriză cu efecte la nivel global, liderii politici care astăzi conduc statele lumii au înţeles necesitatea strategiilor comune împotriva actualului dezechilibru economico-financiar pe care omenirea îl traversează la nivel mondial. 

Astfel, similitudinile (punctul de plecare comun, contagiunea economiei reale, criza bancară, imobiliară, scăderea puterii de cumpărare, şomajul, scăderea indicilor bursieri, al comerţului mondial, falimente bancare etc.) şi diferenţele (cauze diferite, timp de propagare diferit, mod de abordare şi de rezolvare, colaborarea internaţională, structura economiei mondiale, impactul diferit pe diferite paliere economice etc.)  dintre criza din perioada 1929 - 1933 şi actuala criză sunt numai puncte de plecare spre acţiuni concrete care se doresc a fi soluţii de gestionare a unei perioade dificile, dar cu totul diferită pe perioada interbelică. 

Din acest punct de vedere, considerăm că dificultăţile pe care le traversează azi sistemele economice şi financiare la nivel mondial şi naţional, vor fi mult mai rapid depăşite, iar impactul crizei actuale asupra diferitelor paliere economice, sociale, politice şi de securitate va fi mult diminuat faţă de efectele Marii Depresiuni din perioada anilor 1929-1933.           

I. CRIZA DIN PERIOADA 1929 – 1933
Considerată de majoritatea analiştilor şi experţilor politici şi economici drept cea mai mare criză economică şi financiară din istoria modernă şi denumită în limbajul de specialitate Marea Depresiune, criza din perioada 1929-1933 a izbucnit în Statele Unite şi s-a extins, în anii imediat următori, la nivel mondial. Prin repercusiunile sale economice (căderea preţurilor, falimentele băncilor şi întreprinderilor, reducerea consumului, supraproducţie, devalorizare monetară şi şomaj), dar şi poltice (dispariţia unor regimuri politice fragile – regimul de la Weimar – şi ascensiunea celor autoritare/totalitare
), a constituit unul dintre cele mai marcante evenimente ale perioadei interbelice. 
În pofida faptului că evenimentele au intrat de la începutul lor în atenţia specialiştilor, că pe marginea lor au fost scrise nenumărate studii, articole, cărţi, originile acestora nu au fost încă pe deplin elucidate. 
O serie de interpretări
 consideră criza un eveniment esenţialmente american: crahul de pe Wall Street şi prăbuşirea creditului, având ca urmare blocajul investiţiilor şi consumului, sub efectul falimentelor bancare în serie; scăderea consumului, ca urmare a şomajului, pe fondul absenţei reglementărilor, speculaţiilor financiare  şi măsurilor de politică monetară inadecvate.
O altă linie de interpretări acordă greutate interacţiunilor şi interdependenţelor internaţionale şi, prin urmare, consideraţiilor de natură politică: tarele unui sistem monetar internaţional şi consecinţele primului război mondial asupra statelor lumii, în general, şi a celor europene, în special. Conflictele politice din Europa anilor 20 au jucat un rol important în crearea unei mari fragilităţi sistemice şi prin crearea unor obstacole în calea punerii în practică a soluţiilor optime de colaborare în vederea stingerii efectelor crizei. Problema reparaţiilor a dominat poltica internaţională şi bugetele naţionale la nivelul anilor 20. Conflictul cauzat de această problemă şi incapacitatea Germaniei de a-şi echilibra bugetul au condus în mod direct la hiperinflaţia din 1923. 
Cronologia desfăşurării crizei are aspecte certe, dar şi aspecte controversate încă, în privinţa cauzelor declanşării, al lanţului de cauzalitate şi al succesiunii diferitelor manifestări. Complexitatea şi profunzimea crizei impune luarea în considerare a mai multor factori care depăşesc simpla explicaţie keynesiană
 a supraproducţiei provocată de scăderea consumului.

Marea criză economico - financiară din perioada 1929-1933 poate fi împărţită în 3 intervale, fiecare cu propriile ei caracteristici: 
· faza întâi, premergătoare apariţiei recesiunii economice din 1929;
· faza a doua, maximă, ce debutează în februarie 1929 şi se extinde până în 1933;
· faza a treia, de revenire, care a durat din 1933 până în 1939.

1. Faza I, premergătoare apariţiei recesiunii economice: 1921- 1929

Faza premergătoare debutează în 1921 şi se întinde până în prima jumătate a anului 1929. În această fază se cristalizează condiţiile şi factorii care iniţiază declanşarea crizei. 
În cursul anilor 20, SUA au cunoscut o dezvoltare economică rapidă, bazată pe creşterea producţiei industriale, favorizată de progresele tehnice, de raţionalizarea rapidă a muncii, dar şi de speculaţii bursiere. Doar agricultura rămânea în afara acestei arii de prosperitate, datorită menţinerii la un nivel scăzut a preţurilor produselor agricole. Această dezvoltare a  creat o ruptură profundă între producţia industrială în exces şi puterea de cumpărare a populaţiei. 
Pe de altă parte, rata de economisire a populaţiei cu venituri peste medie era mai mare decât creşterea oportunităţilor de investiţii, ceea ce a dus la o creştere fără precedent a preţurilor unor active – acţiuni şi imobiliare.
În intervalul 1921-1929, indicele producţiei industriale
 calculat de Fed
 a crescut de la 81 de puncte în 1920 la 114 în 1929 (creştere de 41%), în timp ce rata medie anuală de creştere a PIB-ului SUA în aceeaşi perioadă a fost de 4.6%. Fed a aplicat o politică monetară strictă, care a condus la un proces deflaţionist
. Preţurile bunurilor intermediare au înregistrat un declin în intervalul 1922-1929 cu o rată de 0,9% pe an. Pe de altă parte, preţurile bunurilor de consum au crescut în acelaşi interval cu o rată de 0,4% pe an.

Preşedintele Consiliului guvernatorilor al Băncii Centrale a SUA, Ben Bernanke menţionează într-un articol de specialitate publicat în 1983 că între anii 1925 - 1929 industria SUA a produs aproximativ jumătate din totalul producţiei industriale a lumii
.

Potrivit datelor furnizate de NBER
, toată această perioadă de creştere economică a fost marcată de trei recesiuni de mai mică amploare: prima recesiune a durat 18 luni, în perioada ianuarie 1920 – iulie 1921 şi a dus la scăderea PIB cu 2%, a doua a avut loc în perioada mai 1923 – iulie 1924, iar a treia în perioada            octombrie 1926 – noiembrie 1927, fără implicaţii economice serioase. Tot în această perioadă, Fed a început să utilizeze politica monetară în scopul atenuării fluctuaţiilor ciclurilor economice, iar sfârşitul primei recesiuni menţionate anterior a fost grăbit de noua atitudine a Fed care, prin împrumuturile pe care le-a acordat în special băncilor, a dus la creşterea investiţiilor în economie, cu efect direct în creşterea PIB.

Producţia industrială şi agricolă a crescut într-un ritm mai mare decât cererea internă, reţeaua bancară se extinde la 25.000 bănci, în condiţiile în care ieşirile de pe piaţă sunt de aprox. 1000 bănci pe an. Creditul de consum se dublează în perioada 1925 -1929. Pe baza acestei expansiuni a creditului de consum şi în condiţiile menţinerii unor salarii mici în rândul populaţiei (creştere de 8% în perioada 1923 - 1929), aproape 60% din producţia de maşini va fi achiziţionată în rate. Totodată, pe intervalul 1925 - 1929, creditul acordat brokerilor de bănci pentru tranzacţii pe piaţa de capital se măreşte în detrimentul creditului industrial, cu un procent de 92%.

În ceea ce priveşte bursa, aceasta a crescut spectaculos timp de 8 ani, înainte de anul 1929 indicele Dow Jones Industrial Average
 crescând cu peste 600% (de la 63.9 puncte în 24 august 1921 la 381.17 puncte în 4 septembrie 1929
), potrivit specialiştilor, motivele fiind următoarele: 

1. Numărul din ce în ce mai mare al investitorilor
Investiţiile la bursă au fost văzute drept o cale uşoară de îmbogăţire (easy money) şi se estimează că în orice moment al perioadei 1925-29, cel puţin 4 milioane de americani deţineau acţiuni la bursă. Intrarea permanentă a unor noi investitori, concomitent cu ieşirea altora, a asigurat un flux continuu de „bani noi” în piaţă, ceea ce a dus la o creştere fără precedent a preţului acţiunilor. 

La Bursa de Valori din New York-NYSE volumul tranzacţiilor creşte de la 433 milioane titluri în anul 1925, la 757 milioane titluri în anul 1929. Astfel, investiţiile la bursa de valori devin mai profitabile decât depunerile în bănci. 0,1% din populaţia SUA deţine 34% din totalul economiilor. Alături de aceştia, speculaţiile la bursă sunt făcute de bănci şi companii, în timp ce marea masă a oamenilor era împovărată de rate pentru bunurile achiziţionate. 

2. Rata de economisire 
Datorită creşterii economice, tot mai mulţi americani îşi permiteau să facă economii, iar o parte din aceste economii erau investite la bursă.

3. Politica creditelor ieftine
În această perioadă, băncile ofereau americanilor posibilitatea contractării de împrumuturi mult mai uşor şi este foarte probabil ca pe lângă maşini şi case, mulţi dintre cei care au luat credite au investit o parte din bani şi la bursă.

4. Supraproducţia creată de investiţiile companiilor
În 1925, în industrie au devenit vizibile primele semne ale supraproducţiei (creşterea stocurilor). Anticipând creşterea cererii, managementul companiilor a decis reinvestirea profitului în noi capacităţi de producţie, accentuând o problemă deja existentă. Au fost angajaţi noi muncitori care, la rândul lor, au început să cumpere pe datorie produse şi servicii generând, astfel, o creştere a producţiei şi implicit o creştere a preţului acţiunilor.

5. Lipsa reglementărilor privitoare la activitatea bursieră
La momentul respectiv, cadrul legal era unul extrem de permisiv şi, drept urmare, companiile îşi creşteau în mod aleator capitalul social prin emiterea de noi acţiuni care erau vândute investitorilor. Tranzacţionarea în marjă
 a explodat, investitorii, convinşi de continuitatea trendului ascendent, cumpărau acţiuni în marjă (plătind doar o fracţiune din valoare) urmând să le vândă peste câteva luni la un preţ mai mare şi să câştige astfel, ceea ce a condus la crearea unui uriaş joc piramidal având în vedere că majoritatea banilor care erau investiţi la bursă, de fapt, nu existau.

6. Creşterea consumului
Anii 1920 au reprezentat pentru americani o perioadă de consum sălbatic:

· producţia de maşini a crescut de la 2 milioane în 1920 la aproximativ 6 milioane în 1929;

· numărul biletelor de cinema vândute a crescut de la 40 la 100 de milioane pe săptămână, cinematografia devenind a zecea industrie ca importanţă.

Americanii cumpărau orice, acţiunile companiilor de orice fel crescând la bursă într-un mod complet necontrolat. Optimismul în privinţa evoluţiei economiei era atât de mare încât, la alegerea sa, în 1928, preşedintele Hoover a declarat: „America se află astăzi mai aproape de triumful bogăţiei asupra sărăciei decât a fost în toată istoria sa”
. 

2. Faza a doua, maximă: 1929 – 1933

În august 1929 se ajunsese la împrumuturi de 8.5 mld dolari SUA pentru finanţarea operaţiunilor speculative ceea ce a împins Indicele Dow Jones Industrial Average de la 191 puncte în anul 1928 la 381 puncte în septembrie 1929. Populaţia cu economii, băncile şi companiile investeau masiv în titluri corporative, speculând la bursă pe termen scurt, bazându-se pe obţinerea unui câştig mai bun dintr-un randament ridicat al valorilor mobiliare comparativ cu dobânda bancară. Pentru a stopa creşterea speculaţiilor, Fed decide creşterea ratei scontului/ dobânzii la 6%. 
Analiştii financiari au considerat că, prin măsura luată, Fed a acţionat incorect, fără să fi analizat în profunzime structura creditelor bancare, întrucât băncile nu finanţau numai speculaţiile la bursă, ci şi creditele de consum
. Cu toate acestea, analizând separat agregatele monetare M1 şi M2
 analiştii şi experţii apreciau că nu exista niciun indiciu că s-ar fi putut ajunge în situaţia în care băncile să nu mai poată face faţă plăţilor. 
Nu trebuia neglijat, însă, faptul că în luna octombrie începea un nou an financiar în SUA şi toate companiile făceau raportări. Pe cale de consecinţă, companiile doreau lichidităţi pentru plăţile în contul dividendelor. Deşi, până în luna mai a anului 1929, creditul speculativ se redusese cu 650 milioane dolari, măsura de creştere a ratei dobânzii adoptată de Fed a restrâns pas cu pas masa monetară din economie, ceea ce a condus la declanşarea unei crize de lichiditate pe termen scurt, într-un moment în care volumul tranzacţiilor la bursa de valori atingea maxime istorice, iar jucătorii la bursă nu mai puteau să-şi închidă poziţiile întrucât cumpărătorii erau tot mai rari. 

După un maxim istoric în 3 septembrie 1929, Bursa de Valori din New York a scăzut cu 17%, după care a început să recupereze, pe un curs fluctuant. 
În luna octombrie a anului 1929, bursa s-a prăbuşit cu 40% două zile istorice rămânând în memoria investitorilor: 24 octombrie
 - black Thursday - joia neagră, ziua în care trendul bursier s-a transformat din bullish (crescător) în bearish (de scădere) şi, în special, 29 octombrie - black Tuesday – marţea neagră, cea mai devastatoare zi din toată istoria bursieră a SUA, zi în care s-a anulat întreaga creştere a bursei din ultimul an. 
În 5 zile, între 24 şi 29 octombrie, indicele Dow Jones Industrial Average a pierdut 23%, iar în perioada 29 oct-13 nov, de pe bursă s-au evaporat 30 de miliarde de dolari, sumă comparabilă cu totalul cheltuielilor SUA în Primul Război Mondial. 
În trei ani, indicele Dow Jones a pierdut 89% din valoare, scăzând de la 381.17 puncte în 03.09.1929 la 41 de puncte în 05.07.1932 şi, în acest context, istoria a dovedit că au fost necesari 26 de ani pentru a depăşi din nou maximul atins înaintea crizei.

În ceea ce priveşte sectorul bancar, dacă în anii premergători crizei apăreau bănci noi într-un ritm de 4-5 pe zi, în timpul crizei au falimentat în medie două pe zi. 

Criza din sectorul bancar a avut trei faze:

1. octombrie-decembrie 1930, moment în care, pentru prima dată, unele bănci au început să dea semne de slăbiciune, iar lipsa oricărei garantări a depozitelor a făcut ca panica să se răspândească rapid. Dacă înainte de crearea Fed, în anul 1913, băncile private aveau posibilitatea de a lupta împotriva unei recesiuni economice prin împrumuturi acordate prin intermediul unor clearing house
 şi/sau suspendarea temporară a dreptului de a lichida un depozit, după crearea Fed, luarea unor astfel de măsuri a devenit responsabilitatea acesteia. 

2. iunie-decembrie 1931. Această fază a fost prefaţată de falimentul celei mai mari bănci austriece, KreditAnstalt (mai 1931), moment care a adus panică şi în sistemul bancar european. În 1931, în SUA, indicele preţurilor a scăzut cu 9.4% (deflaţie), indicele producţiei industriale s-a prăbuşit cu 15%, masa monetară M1  s-a redus cu 5.7%, iar rata dobânzii a rămas stabilă, la 11.3%.

3. decembrie 1932 – martie 1933. Această a treia fază a reprezentat apogeul Marii Crize. 

Comparativ cu 1929, datele macroeconomice arătau astfel: 

· rata şomajului a crescut de la 3% la 25%;

· bursa a pierdut 80% din capitalizare;

· indicele producţiei industriale a scăzut cu 52%;

· masa monetară s-a contractat cu 33%;

· indicele preţurilor a scăzut cu 33%;

· o treime dintre bănci au dat faliment sau au fost preluate.

Oficial, criza economică a durat din august 1929 până în martie 1933, evoluţia PIB-ului SUA fiind următoarea:

- 1929 - $87 miliarde;

- 1930 – $75 (-13%); 

- 1931 – $59 (-21%); 

- 1932 – $42 (-29%); 

- 1933 - $40 (-5%). 

Influenţa acestei crize asupra celorlalte economii dezvoltate, se prezintă după cum urmează, fiind evidenţiată evoluţia indicelui producţiei industriale aferent fiecărei ţări în perioada crizei, anul 1929 fiind luat drept reper (100).
	 
	1927
	1928
	1929
	1930
	1931
	1932
	1933
	1934
	1935

	Anglia 
	95
	94
	100
	94
	86
	89
	95
	105
	114

	Canada 
	85
	94
	100
	91
	78
	68
	69
	82
	90

	Franţa 
	84
	94
	100
	99
	85
	74
	83
	79
	77

	Germania 
	95
	100
	100
	86
	72
	59
	68
	83
	96

	Italia 
	87
	99
	100
	93
	84
	77
	83
	85
	99

	Suedia 
	85
	88
	100
	102
	97
	89
	93
	111
	125

	SUA 
	85
	90
	100
	83
	69
	55
	63
	69
	79


Sursa: Industrial Statistics, 1900-57 (Paris, OEEC, 1958),

Deşi, economia americană intrase în recesiune, în 1930 existau semne de revenire. Totuşi, erorile de politică au condus la o prăbuşire economică fără precedent. 

În iunie 1930, preşedintele Hoover a semnat Legea Smoot - Hawley (de la numele celor doi senatori, iniţiatori ai legii) prin care tarifele vamale au fost majorate cu 52% pentru aprox. 20.000 produse din import. Legea Smoot - Hawley urmărea protecţia produselor agricole americane în faţa celor din import şi, totodată menţinerea preţurilor pe piaţa internă. 

Legea a avut un efect dezastruos asupra economiei americane, întrucât şi alte ţări au adoptat măsuri de retorsiune. Confruntându-se cu un protecţionism generalizat în comerţul internaţional, exporturile americane au scăzut cu 61%, iar importurile cu 66%, ceea ce a împins economia americană în depresiune
 şi, odată cu ea, şi restul lumii. Până în 1933, Produsul Intern Brut real al SUA a scăzut cu 29%. 
Datorită cererii agregate
 scăzute, preţurile s-au redus la toate produsele în medie cu peste 30%. Numai produsele agricole au scăzut cu 51%, în condiţiile în care aprox. 30% din populaţie lucra, la acea dată, în agricultură. 
Nu a existat un plan de ieşire din criză, iar mii de bănci au intrat în faliment. În intervalul 1929 -1933, au dispărut aprox. 10.000 bănci, din 25.000 câte existau în 1929.
Contracţia cererii agregate a forţat patronii să-şi restrângă activitatea industrială sau să o închidă. În anul de vârf al depresiunii, 1932, şomajul a ajuns la 24,9%, respectiv 12 milioane de persoane. În acelaşi an se înfiinţează Corporaţia de Finanţare a Reconstrucţiei (Reconstruction Finance Corporation
) pentru finanţarea lucrărilor la autostrăzi, a ipotecilor la împrumuturi agricole, a băncilor şi afacerilor. Apariţia acestei corporaţii, alături de modificarea legislaţiei bancare (Legea Glass Steagall (I) - 1932) au fost singurele măsuri pozitive luate de administraţia Hoover şi care au ajutat economia americană să-şi revină în următorii ani, prefigurând sub aspect instituţional, ceea ce Roosevelt a denumit "New Deal". 

3. Faza a treia, de revenire: 1933-1939

Perioada cuprinsă între anii 1933 -1939 este de revenire. 
Finalul crizei a coincis cu instalarea la putere a preşedintelui F.D. Roosevelt, care a venit la Casa Albă cu un plan ce a rămas în istorie: The New Deal, lansat pe structura instituţională creată de Hoover. Printre măsurile luate de noul guvern se regăsesc: 

(i) prin Reconstruction Finance Corporation, au fost furnizate lichidităţi sistemului financiar, au fost susţinuţi fermierii, au fost finanţate împrumuturile pentru dezvoltarea afacerilor; 

(ii) adoptarea, în anul 1934, a Securities Exchange Act
 prin care s-au reglementat tranzacţiile în marjă şi s-a stabilit cadrul legal în ceea ce priveşte împrumuturile pe care băncile le pot acorda pentru astfel de tranzacţii;

(iii) băncile de investiţii au început să funcţioneze separat faţă de cele comerciale, conform reglementărilor Glass-Steagal Act (II) – 1933, cunoscută oficial sub numele de Banking Act of 1933
.
Pentru combaterea şomajului, noua administraţie a lansat, în anul 1933,  Emergency Conservation Work Act, prin care se înfiinţa  „Civilian Conservation Corps”
, o organizaţie care angaja tineri între 18 şi 25 de ani pentru munca în folosul comunităţii (plantare de copaci, ecologie, etc), tineri care erau plătiţi cu $30 pe lună. Se estimează că aproximativ două milioane de americani au fost înrolaţi în acest program. 
În ceea ce priveşte agricultura, Congresul a aprobat, în anul 1933, Agricultural Adjustment Act
, prin care statul acorda fermierilor o compensaţie bănească pentru ca aceştia să renunţe la cultivarea unei părţi a pământului (având în vedere scăderea preţurilor din perioada anterioară, scădere care a dus la falimentul agriculturii, acum statul încerca să crească preţul alimentelor prin reducerea producţiei). Prin lege s-a creat instituţia Administraţiei pentru Corecţiile Agricole (Agricultural Adjustment Administration – AAA), care a gestionat compensaţiile acordate de guvernul american cultivatorilor şi fermierilor. Agenţia a supravegheat, de asemenea, operaţiunile de distrugere pe scară largă a culturilor de bumbac şi a efectivelor de animale, în ideea de scădere a surplusului şi creşterea preţurilor. În efortul instituţiei de a reducere a surplusului de animale, au fost sacrificaţi, în 1933, 6 milioane de porci şi 220.000 de vaci gestante. Mulţi dintre cultivatori au distrus, potrivit reglementărilor cuprinse în lege, un sfert din culturile de bumbac
.  
Astfel, în trei ani de la implementarea New Deal, între 1932-35, venitul fermierilor americani a urcat cu 50%. Fermierii au fost compensaţi pentru ca să nu cultive terenurile, iar până în 1940, se estimează că aproximativ 6 milioane de fermieri au primit un astfel de ajutor. 
Industria a beneficiat de apariţia în 1933 a „the National (Industrial) Recovery Act (NRA)”
 prin care guvernul a stabilit noi reguli de business şi a încurajat crearea a noi locuri de muncă însă, în anul 1935, cu numai trei săptămâni înainte de termenul stabilit pentru valabilitatea aplicării acesteia, legea a fost declarată de către Curtea Supremă a SUA ca fiind neconstituţională, datorită faptului că încuraja formarea cartelurilor şi favoriza companiile mari
.

Toate aceste măsuri au dus la o creştere a economiei în anii care au urmat însă în 1935, producţia industrială încă era cu 25% mai mică decât în 1929, în timp ce şomajul scăzuse de la 25% la 17%.
Cu toate acestea, economia americană intră din nou în recesiune în perioada 1937-38
. 
Produsul Intern Brut al SUA, în miliarde de dolari în perioada 1920-1940
.
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Fără să facă o corelaţie strânsă între creşterea ofertei agregate de mărfuri şi creşterea cantităţii de bani, Fed a majorat cu 50% rezervele minime obligatorii ale băncilor, ceea ce a condus la scăderea stocului de bani şi a producţiei reale din economie. Producţia industrială scade din nou, iar şomajul revine la 19%. A fost un exemplu de proastă evaluare a evoluţiei inflaţiei şi o comunicare deficitară între Fed şi guvernul federal. Experţii au considerat că, într-un fel, au fost repetate greşelile din 1929. 

Doar în 1940 se poate spune că economia SUA şi-a revenit complet după această criză.

II. IMPACTUL CRIZEI 1929 -1933 ÎN PLAN INTERNAŢIONAL 
Deşi confrunatată cu o profundă criză economică, consecinţă a primului război mondial, Europa intra, în 1925-1926, într-o perioadă de creştere economică, urmată de căderea marcată la nivelul anilor 1931-1932.

În Franţa, graţie investiţiilor străine, se înregistra o rapidă creştere a producţiei industriale, iar comerţul devenea excedentar. Slaba integrare în sistemul bancar internaţional a făcut ca efectele crizei americane să fie resimţite abia în anul 1932, prin devaluarea lirei sterline, care a pus în balanţă stabilitatea francului. Scăderea preţurilor agricole, începută încă din 1930, s-a accelerat, iar căderea exporturilor a provocat căderea producţiei industriale. În 1933 se înregistrau deja 1,5 milioane de şomeri. 
La începutul deceniului, Germania intra în marasm economic, confrunată cu necesitatea plăţii „reparaţiilor”. Criza economică a avut consecinţe politice dramatice. Partidul naţional-socialist german şi-a sporit audienţa în rândurile şomerilor, cărora le promitea redresarea economică. Ajuns la putere în 1933, Hitler a susţinut o politică de industrializare şi militarizare care au permis reechilibrarea economiei, dar a antrenat Europa în război. 

Marea Britanie se confrunta cu imposibilitatea adaptării industriei şi, prin urmare, a regăsirii echilibrului economic.  Ca urmare a devaluării monedei, a fost necesară renunţarea la etalonul-aur. Căderea lirei sterline a adus după sine prăbuşirea monedelor naţionale care erau legate de ea (Scandinavia, Portugalia, Egipt etc.). Fluxul monetar internaţional a fost total dezorganizat şi comerţul internaţional a intrat, la rândul lui, în criză, al cărei punct culminant a fost atins în anul 1932. 
Criza a cuprins toată lumea, în condiţiile în care băncile americane au reclamat rambursarea împrumuturilor făcute în străinătate şi repatrierea capitalurilor investite. Austria a fost prima lovită de această politică, odată cu falimentul băncii KreditAnstalt. Falimentul băncii germane Donat Bank, în iulie 1931, a provcat un efect în lanţ, soldat cu prăbuşirea întregului sistem bancar. 
Comerţul liber a fost abandonat atunci când au fost impuse tarife (taxe de import) asupra unui număr mare de mărfuri străine, în vederea protejării propriilor industrii. 
Multe ţări au adoptat această politică de tip protecţionist, care a provocat restrângerea comerţului mondial şi a încetinit recuperarea economică a naţiunilor. În mod accidental, Hitler a adoptat politica economică promovată (fără succes) în Marea Britanie de economistul John Maynard Keynes, care stipula că guvernele trebuie să cheltuiască, nu să economisească, prin intermediul lucrărilor publice de mari proporţii, care vor asigura locuri de muncă şi vor pune economia pe picioare. 
Economia mondială şi-a revenit complet doar după anul 1939, când războiul a asigurat locuri de muncă.

Looking back at that belief during hearings this fall on Capitol Hill, 
Alan Greenspan said out loud, “I have found a flaw.” Congressman Henry Waxman pushed him, responding,
 “In other words, you found that your view of the world, your ideology, was not right; it was not working.” 
“Absolutely, precisely,” Greenspan said
.
III. CRIZA 2007- PREZENT
PIB pe cap de locuitor -2008 ( estimare FMI)





Criza financiară 2007-2009 este considerată de către economişti
 drept cea mai severă criză financiară de la Marea Criză din anii 1929-1933.

Efectele globale sunt caracterizate prin prăbuşirea cifrelor de afaceri, scăderea consumului (estimat la nivelul trilioanelor de dolari la nivelul SUA), noi angajamente financiare, substanţiale, ale guvernelor şi declinul semnificativ al activităţilor economice
. 
(2007-2009) 
CRIZA FINANCIARĂ MONDIALĂ



	Descriere
	2007-2009 World Financial Crisis.
(2007-2009) CRIZA ECONOMICĂ MONDIALĂ
        State aflate oficial în recesiune ( două trimestre consecutive)

        State aflate neoficial în recesiune (scădere a PIB pentru un trimestru)
        State cu încetinire a creşterii economice de peste 1.0% 

        State cu încetinire a creşterii economice de peste  0.5%

        State cu încetinire a creşterii economice de peste  0.1%

        State cu accelerare a creşterii economice
(Date culese pentru anii 2007 şi 2008, astfel cum sunt cuprinse în estimările FMI din decembrie 2008)

        N/A


Experţii au identificat mai multe cauze potenţiale, fiecare dintre ele având o pondere specifică
. 
La fel ca în anii 1929 – 1933, cauzele declanşării, raportul de cauzalitate şi succesiunea diferitelor manifestări îmbracă mai multe forme, cu atât mai mult cu cât criza este încă în plină evoluţie. Au fost iniţiate măsuri de reglementare, care au fost implementate sau sunt în curs de implementare, în timp ce riscurile se menţin prezente şi semnificative pentru economia mondială
.      

1. Originile crizei

În anii care au condus la declanşarea actualei crize, creşterea consumului în Statele Unite şi ratele de economisire foarte scăzute au contribuit la intrarea unui volum semnificativ de capital străin în SUA, din economiile aflate în dezvoltare rapidă din Asia şi din statele surse de petrol. Aceste influxuri masive de capital şi ratele scăzute ale dobânzilor în perioada 2002-2004 au condus la relaxarea fără precedent a condiţiilor de creditare. Pe acest fundal, creditele şi sectorul imobiliar au explodat. Au fost obţinute foarte uşor diferite tipuri de împrumuturi (ipotecare, carduri de credit, auto), în acest fel consumatorii asumându-şi debite care s-au dovedit, în timp, că nu puteau fi susţinute financiar.          

Actuala criză a avut ca debut luna iulie 2007
, moment când pierderea încrederii investitorilor americani în ipotecarea securitizată a condus la o criză de lichidităţi ce a determinat o injectare substanţială de capital în pieţele financiare din partea Rezervei Federale americane, a Băncii Angliei şi a Băncii Centrale Europene
. 
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sharply several times since the financial crisis began last July.
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    Costul creditului
Indicele TED spread
 (ce descrie riscul de creditare perceput în economia generală) a avut un salt în iulie 2007, a oscilat vreme de un an şi apoi a crescut din nou în septembrie 2008
, atingând valoarea record de peste 4% în 10 octombrie 2008. 
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Criza s-a agravat în 2008, bursele de valori din lume s-au prăbuşit sau au intrat într-o perioadă de instabilitate acută. Un număr mare de bănci, creditori şi companii de asigurare au dat faliment în săptămânile ce au urmat.

Politica Agenţiei Federale pentru Finanţarea Locuinţelor (S.U.A.)
 este adesea făcută responsabilă pentru producerea crizei. Însă vulnerabilitatea sistemului financiar a fost provocată şi de contractele şi operaţiile financiare complicate şi supuse efectului de pârghie
, politica monetară a S.U.A. stabilind un preţ neglijabil pentru credit şi astfel favorizând o cotă foarte ridicată a efectului de pârghie şi, potrivit economistului american John Bellamy Foster, o „hipertrofie a sectorului financiar”
. 
2. Cauzele declanşării crizei financiare

Au fost multiple, unele dintre acestea, astfel cum au fost rezumate în discursul susţinut în ianuarie 2009 de către preşedintele Fed, Ben Bernanke, fiind:
· presiunea considerabilă asupra sistemului financiar mondial, timp de peste un an şi jumătate, extinsă acum şi mai mult asupra economiei globale;

· asimetria informaţiei
; 

· expansiunea creditării, cu impact care a fost transferat asupra pieţei ipotecare; 
· ramificaţiile economice şi financiare care au fost resimţite la momentul stopării abrupte a creditării;

· creşterea riscului creditării şi a aversiunii intense la risc;

· menţinerea riscurilor sistemice la un nivel crescut;

· scăderea încrederii companiilor în stabilitatea pieţei financiare;

· prăbuşirea preţurilor imobiliarelor;

· pierderea locurilor de muncă. 

Experţii financiari împart aceste cauze în cauze conjuncturale şi cauze sistemice.
2.1. Cauze de conjunctură:

· politica monetară relaxată a Fed, începând cu anul 2000, sub mandatul lui Alan Greenspan
;
· administraţiile care au condus SUA au încurajat constant expansiunea creditării, debitele la creditele ipotecare în funcţie de Produsul Intern Brut al SUA crescând de la un nivel de 46% în anii 1990 până la 73% în 2008          (10,5 trilioane de dolari – 2008);

· în septembrie 2008, preţul mediu al locuinţelor a scăzut cu 20% faţă de mijlocul anului 2006, după ce preţurile caselor crescuseră în perioada 1997 – 2006 cu 124%;

· ritmul creditării a continuat în acelaşi mod, în speranţa menţinerii preţurilor imobiliarelor la un nivel ridicat, ceea ce a încurajat obţinerea creditelor ipotecare cu rată variabilă. Aceste credite cu grad mare de risc (subprime) au o perioadă predeterminată de rambursare în care nivelul dobânzii se situează sub nivelul dobânzii pieţei, restul perioadei de rambursare fiind achitată dobânda potrivit nivelului existent şi stabilit de piaţă, astfel încât, de la un anumit moment, ratele se măresc considerabil. Odată depăşită perioada de graţie, în care dobânzile stabilite de bancă sunt mici, la momentul măririi dobânzii, clientul a fost nevoit să refinanţeze creditul, condiţiile stabilite de bancă pentru această nouă finanţare fiind mult mai dure, în condiţiile în care preţurile imobiliarelor au început să scadă vertiginos. Astfel, în condiţiile în care debitorilor le era din ce în ce mai dificil să-şi achite ratele bancare, creditorii au demarat procedurile de executare, în anul 2007 ajungându-se la un număr de 1,3 milioane de proprietăţi executate, ceea ce însemna o creştere de 79% faţă de anul 2006. În anul 2008 se ajunsese la 2,3 milioane de proprietăţi executate, adică o creştere de 81% faţă de anul 2007;

· de asemenea, una dintre cele mai importante cauze ale crizei actuale este considerată de analişti a fi ceea ce se numeşte „dereglementarea”, adică lipsa reglementărilor în raport cu supravegherea pieţelor. 
Pe acest fundal, a fost din ce în ce mai uşoară ascensiunea „shadow banking system”, extinderea marilor bănci în zone care nu sunt supuse reglementărilor şi supravegherii
.
2.2. Cauze de natură sistemică

Un alt palier al analizei îl reprezintă, potrivit unei anumite părţi a analiştilor, faptul că această criză financiară actuală este numai un simptom al altei crize, mult mai profunde, criza sistemică a capitalismului. 

Potrivit economistului egiptean Samir Amin, descreşterea constantă a Produsului Intern Brut în statele dezvoltate, începută încă din anii 1970, a creat un surplus de capital care nu a generat investiţii suficient de profitabile în economia reală. Alternativa a fost transferul acestui surplus în pieţele financiare, transfer care s-a dovedit a fi mult mai profitabil decât capitalurile investite în producţie. Potrivit economistului egiptean, acest fenomen a deschis calea spre ceea ce, în limbaj mondial este numit „speculative financial bubbles” (balon financiar speculativ)
, care s-a aflat la originea actualei crize. 
John Bellamy Foster editor al Monthly Review şi analist al economiei politice consideră, de asemenea, că scăderea ratei de creştere a PIB-ului statelor dezvoltate începând cu anii 1970 este rezultatul saturării pieţelor.

John C. Bogle nota, în anul 2005, că o serie de probleme nerezolvate pe care le-a generat capitalismul şi care au contribuit la declanşarea crizelor financiare anterioare sunt încă în aşteptarea soluţiilor:

· managementul profiturilor;

· managementul implementat în susţinerea firmelor, în defavoarea managementului în susţinerea acţionarilor;

Pe de altă parte, unii analişti şi experţi în economie politică şi politici economice susţin că, de fapt, asistăm la o criză a statului în raport cu regulile clasice ale capitalismului şi nu la o criză a capitalismului propriu-zis. În plus, aşa cum declara recent Mugur Isărescu, guvernatorul Băncii Naţionale, „economia de piaţă nu este câtuşi de puţin vaccinată împotriva intereselor de grup. Acestea probabil vor continua, problema este în ce măsură poţi să reglementezi fără a diminua dinamica societăţii şi fără a îngrădi prea mult libertăţile pieţei. Criza financiară este rezultatul unui dublu eşec: al pieţelor şi al politicilor publice. Pieţele trebuie să beneficieze de un set de reguli şi principii adecvate. Fără reguli, apar eşecuri ale pieţelor”.   

În aceeaşi ordine de idei, în studiul său intitulat „Criza financiară 2008-2009: adevăratele probleme” prof. dr. Adrian-Paul Iliescu notează:

“Filosofic, adevăratele probleme par a fi legate de eficacitatea şi/sau eşecurile sistemului economic actual în alocarea justă a beneficiilor, costurilor şi riscurilor. Şi libertarienii, dar şi economiştii mainstream sau criticii «cultului pieţei libere» consemnează caracterul imoral şi inacceptabil al sistemului care concentrează şi privatizează beneficiile, dispersând şi socializând pierderile. De asemenea, toţi aceştia condamnă sistemul existent, de reducere sau anulare a responsabilităţii, a accountability pentru deciziile luate sau alegerile făcute etc”.
2.3. Perspectiva normativă
Din perspectivă normativă, recesiunea economică actuală a apărut şi evoluează cu totul diferit faţă de criza care s-a produs în urmă cu 80 de ani. 

Cauzele recesiunii din 2007-2009 nu sunt aceleaşi cu cele din 1929-1933. Mecanismele instituţionale de intervenţie au evoluat în ultimele decenii, structura economiei mondiale s-a modificat profund, iar statele colaborează între ele, ceea ce în 1929 -1933 nu s-a întâmplat. Totodată, actuala criză pare să fie controlată, dar cu un cost destul de ridicat. În 1929 nimeni nu şi-a pus problema unei coordonări pe plan internaţional sau a unei intervenţii în piaţa financiară, întrucât cultura economică dominantă era diferită. Marea Depresiune din 1929-1933 a avut efecte negative în plan politic ( ex. Germania), pe când recesiunea actuală împinge statele occidentale să-şi redistribuie rolul pe plan mondial, astfel încât riscul sistemic să fie mai bine controlat, alături de riscul economic şi politic. 
Potrivit lui Joseph Stiglitz (economist american, laureat al Premiului Nobel pentru economie în anul 2001), au existat cinci motive fundamentale perpetuate sub administraţiile R. Reagan, B. Clinton şi G. W. Bush (II)  care au generat prezenta criză economico-financiară
. În opinia autorului, greşelile, pe care tehnocraţii din economie le numesc „sistemice”, au fost determinate nu de o singură decizie, ci de o cascadă de decizii, care au avut ca rezultat actuala criză financiară:
1. Înlocuirea, în 1987, a lui Paul Volcker din funcţia de preşedinte al Fed cu Alan Greenspan care, la solicitarea preşedintelui republican Ronald Reagan, a relaxat politica monetară, ignorând ce-a de-a doua funcţie a băncii centrale, cea de reglementare-supraveghere. 
P. Volcker reuşise, sub mandatul său, să reducă inflaţia de la peste 11%, la sub 4%, iar băncii centrale Fed îi fusese acordat calificativul A+++ din partea instituţiilor financiare internaţionale. De asemenea, P. Volcker fusese printre cei care înţeleseseră că pieţele financiare aveau nevoie de reglementare.
Administraţia Reagan l-a înlocuit pe Volcker din funcţia de preşedinte Fed cu Alan Greenspan, care a jucat în gererarea condiţiilor propice crizei actuale un dublu rol. Pe de-o parte, Fed fusese o instituţie de reglementare şi de supraveghere, iar Alan Greenspan a ignorat aceste funcţii ale Fed, ducând o politică de reglare liberă a pieţei sub aspectul politicii monetare. Pe acest fundal,  scurgerea de lichidităţi, în tandem cu lipsa reglementărilor au fost esenţiale şi definitorii pentru generarea condiţiilor unei potenţiale crize. Expansiunea monetară necontrolată care a avut loc sub mandatul lui Greenspan a generat două “baloane” financiare: cel din IT (criza „dot com”) din perioada 2000 – 2001 şi condiţiile pentru viitoarea criză imobiliară care avea să se desfăşoare cu o virulenţă fără precedent, cea la care asistăm. 

Cel de-al doilea rol jucat de Greenspan se referă la managementul defectuos al instrumentelor derivate
 utilizate pentru gestionarea riscului. Aceste instrumente, consideră Warren Buffett într-o memorabilă remarcă, reprezintă „financial weapons of mass destruction” - arme financiare de distrugere în masă.

2.  Promovarea filozofiei dereglementării. Astfel, în anul 1999, Congresul SUA a abrogat Glass – Steagal Act
, lege care era în vigoare încă din anul 1933 (promovată sub administraţia Roosevelt) şi care separa cu stricteţe competenţele băncilor de investiţii (investment banks) de cele ale băncilor comerciale (care atrăgeau depozite de la populaţie şi aveau dreptul să acorde în contrapartidă numai credite). Băncile comerciale se presupune că nu sunt supuse unor speculaţii de mare risc; de asemenea, se presupune că aceste tipuri de bănci administrează în mod foarte conservator banii populaţiei. Pe de altă parte, băncile de investiţii au ca filosofie gestionarea banilor oamenilor bogaţi, care îşi asumă şi sunt pregătiţi pentru riscuri mari, în ideea unui câştig la fel de mare. De asemenea, prin conţinutul său, legea avea ca rol şi stoparea unor excese de tipul gravelor conflicte de interese. 

Prin abrogarea legii menţionate, s-a permis şi băncilor comerciale să facă investiţii cu grad ridicat de risc, ca şi băncile de investiţii, punând astfel în pericol stabilitatea lor şi implicit a resurselor atrase ca depozite de la persoanele fizice şi juridice, şi care, în final, au fost pierdute, fiind necesară intervenţia statului. Cea mai importantă consecinţă a abrogării Glass – Steagal Act a fost una indirectă – a schimbat o întreagă cultură financiară. 

3. Administraţia Bush Jr. a efectuat reducerea taxelor şi a impozitelor pentru cei cu venituri mari, inclusiv pentru corporaţii, reducere care, coroborată cu relaxarea politicii monetare de către Fed, a accentuat tendinţa de creştere a împrumuturilor americanilor (cei bogaţi au vrut şi mai mult, iar celor cu venituri medii şi modeste, pentru a nu protesta social, li s-a dat acces la credite în condiţii nereglementate prudenţial, generându-se criza subprime). 
Reducerea acestor taxe şi impozite a avut un rol pivot în generarea actualei crize financiare.

Lichidităţile aflate astfel în piaţă au fost canalizate spre domeniul  imobiliar.  

De asemenea, sub administraţia Bush Jr., războiul din Irak a ridicat preţul petrolului, iar SUA, dependente de importurile de petrol, au fost nevoite să plătească un preţ cu câteva sute de miliarde de dolari mai mare pentru acest petrol, bani pe care, altfel, i-ar fi investit în economia americană.

4. La 30 iulie 2002, în timp ce în SUA avea loc un imens scandal în legătură cu prăbuşirea giganţilor Enron şi WorldCom şi, în special datorită acestor falimente, Congresul SUA adoptă Sarbanes-Oxley Act (SOX, aşa cum mai este denumită). Această lege este considerată de către laureatul premilului Nobel pentru economie al anului 2001, Joseph E. Stiglitz, drept o altă cauză din cele cinci identificate a fi greşelile fundamentale ale administraţiilor prezidenţiale americane care au condus la declanşarea crizei actuale. Legea a urmărit îmbunătăţirea guvernanţei corporatiste, a controlului intern, a rolului independent pe care trebuie să îl aibă firmele de audit financiar-contabil, toate în scopul unei mai bune protecţii a investitorilor. Legea instituie, de asemenea, sancţiuni penale severe pentru delictele săvârşite în legătură cu contabilitatea corporaţiilor, între care falsul în bilanţ. Se stabileşte obligativitatea constituirii unor comitete de control, formate din administratori independenţi. De asemenea, prevede responsabilităţi pentru administratorii şi directorii financiari care prezintă bilanţurile, precum şi pentru administratori în ceea ce priveşte validitatea sistemelor interne de control ale societăţii (Mitchell 2003). Reforma guvernanţei corporatiste începută prin legea citată anterior a fost continuată de SEC (Securities and Exchage Commission), care a elaborat o serie de norme. Între acestea se impune a fi amintită norma care interzice administratorilor şi managerilor să primească credite de la propriile firme (Glassman 2005).

Arnaldo Mauri şi Claudia Gabriela Baicu notează în studiul lor “Why and how investors in financial instruments have to be protected” 
, publicat în ianuarie 2009, că “Sarbanes – Oxley Act a fost apreciat în toată lumea, dar a ridicat şi o serie de probleme în Statele Unite (Romano 2004). Unii autori au subliniat că din cauza îndeplinirii multor aspecte formale şi a condiţionărilor în gestionarea firmei, noua lege a încurajat creşterea considerabilă a costurilor. Creşterea costurilor şi, în consecinţă, micşorarea profiturilor nu s-au regăsit în aceeaşi măsură în diminuarea riscurilor suportate de investitori (Ribstein 2003). Reglementările menţionate pot frâna superficialitatea şi erorile în gestiune, dar nu au efect atunci când administratorii şi managerii respectă în totalitate, din punct de vedere formal, legislaţia în vigoare (Perino 2002)”. 
5. Lovitura de graţie este, în opinia lui Stiglitz, momentul în care, administraţia Bush şi Banca Centrală, în data de 3 oct 2008, au autorizat planul de salvare al sistemului financiar (The Emergency Economic Stabilization Act of 2008) al lui Paulson, dereglând întregul sistem financiar. Propunerea iniţială a secretarului trezoreriei americane, Henry Paulson, era cuprinsă într-un document de trei pagini prin care acestuia i se puneau la dispoziţie 700 miliarde de dolari. Suma putea fi cheltuită discreţionar, fără niciun control din partea organismelor abilitate. În analiza sa,  Joseph E. Stiglitz caracterizează acest demers ca fiind „un act de o extraordinară aroganţă”. „A vândut acest program ca fiind unul necesar pentru restabilirea încrederii. Dar nu s-a adresat cauzelor pentru care încrederea a fost pierdută”, notează, în continuare, laureatul premiului Nobel. 

De asemenea, Stiglitz consideră că planul guvernului american de a elibera băncile de active toxice de un trilion de dolari va expune contribuabilii americani la un risc prea mare, aceşti contribuabili fiind folosiţi, de fapt, pentru a garanta riscurile de scădere, anume pentru că aceste active vor continua să scadă, în vreme ce riscurile pozitive sunt oferite investitorilor privaţi precum companii de asigurări, investitorii în obligaţiuni sau fondurile
. "Sincer, aceasta este un jaf al poporului american. Nu cred că va funcţiona deoarece cred că va exista multă mânie pentru punerea pierderilor atât de mult pe umerii contribuabilului american."
Soluţia propusă administraţiei americane de către reputatul economist,  pentru restabilirea încrederii în sistemul finciar
, este aceea de a gestiona cauzele şi problemele majore nerezolvate ale actualei situaţii: deficienţele structurale şi sistemul de reglementare total inadecvat; schimbarea viziunii conform căreia pieţele se autoreglează şi că rolul guvernelor în această ecuaţie este minim
.  
Pe de altă parte, potrivit analiştilor, este posibil ca recesiunea actuală să fie debutul unui nou ciclu economic pe termen lung tip Kondratieff
, având ca motor al dezvoltării o nouă revoluţie tehnologică (ecotehnologii + IT + nanotehnologii). 

Actuala criză financiară a avut impact major asupra economiilor în curs de dezvoltare şi a fost transmisă prin aceleaşi canale care le-a conectat la economia globală: schimburile comerciale, investiţiile, ajutoarele, circulaţia persoanelor. Şi pentru că economiile sunt în prezent mult mai integrate, criza actuală va afecta mai multe economii şi persoane
. 

Impactul actualei crize financiare a fost masiv în următoarele sectoare:

· instituţii financiare;

· piaţa creditelor;

· consum;

· investiţii;

· piaţa locurilor de muncă.

IV. EXTINDEREA CRIZEI LA NIVEL GLOBAL

1. Contagiunea internaţională 

Criza a evoluat rapid, consecinţa fiind un şoc al economiei globale, relevat prin falimentul mai multor bănci din Europa, declinul indicilor bursieri, scăderea valorilor acţiunilor şi a preţurilor materiilor prime. Activele vândute pentru plata obligaţiilor care nu puteau fi refinanţate din cauza pieţelor de credit îngheţate au accelerat criza de lichiditate, ceea ce a condus la scăderea comerţului internaţional.

Liderii politici ai lumii, instituţiile naţionale, miniştri de finanţe şi directori ai băncilor centrale şi-au coordonat eforturile pentru reducerea temerilor legate de criza financiară, dar fără succes. La sfârşitul lunii octombrie 2008, criza monetară s-a acutizat, în momentul în care investitorii şi-au transferat rezervele de capital în valute care s-au menţinut puternice, cum sunt yenul japonez sau francul elveţian. În urma acestor transferuri, numeroase economii emergente au reacţionat printr-un influx de lichidităţi reprezentat de împrumuturi de la instituţiile internaţionale, în special Fondul Monetar Internaţional
.  
Una dintre cele mai importante instituţii financiare din lume, corporaţia financiară UBS
 a emis, la 6 octombrie 2008, o avertizare conform căreia economiile lumii se află într-o recesiune globală, pentru o perioadă de doi ani. Trei zile mai târziu, economiştii UBS au anunţat că „începutul sfârşitului” crizei deja se află în curs, iar factorii şi instituţiile responsabile în domeniul economic şi financiar trebuie să se focuseze pe următoarele ţinte:

· guvernele trebuie să acţioneze prin injecţii de capital;

· injecţiile de capital trebuie administrate sistematic;

· ratele dobânzilor trebuie micşorate, pentru susţinerea debitorilor.

La finele lunii octombrie 2008, instituţia financiară a revizuit estimările iniţiale, susţinând că recesiunea care va avea loc va fi cea mai severă de la recesiunea Reagan 1981 şi 1982, cu o creştere negativă a economiilor în anul 2009 pentru SUA, zona Euro, Marea Britanie şi Canada; o uşoară revenire în anul 2010
.  
În ediţia electronică din 21 mai 2009 a Wall Street Journal
, Bob Davis notează că declinul puternic înregistrat de economiile a trei dintre cei mai mari parteneri comerciali ai SUA - Mexic, Japonia şi Germania - evidenţiază severitatea recesiunii globale şi exercită presiune asupra ţărilor puternic industrializate, pentru revitalizarea negocierilor privind comerţul mondial. 
Recent, Mexicul s-a alăturat ţărilor care au raportat o scădere a producţiei. PIB-ul a scăzut cu o rată anualizată de 21,5% în primul trimestru, cea mai proastă performanţă de la criza monedei peso, din 1995, care a antrenat un pachet de asistenţă financiară din partea FMI şi SUA. La ora actuală Mexicul a negociat cu FMI o potenţială deschidere a unei linii de credit în valoare de 47 de miliarde de dolari. 
De asemenea Japonia a anunţat că economia sa a suferit o contracţie de 15,2% în primul trimestru, cea mai proastă performanţă din 1955. 
În Germania scăderea PIB-ului în primul trimestru se cifrează la o rată anualizată de 14,4%, cel mai slab nivel din anul 1970 până în prezent. 
Toate cele trei ţări depind de exporturile către SUA, care au scăzut puternic în condiţiile în care consumatorii americani şi-au restrâns achiziţiile de maşini, aparatură electronică şi alte bunuri de masă fabricate în străinatate. Pentru primele trei luni ale anului 2009, importurile americane au înregistrat un declin de aproximativ 30%, 352,5 miliarde de dolari, comparativ cu aceeaşi perioadă a anului trecut. Legăturile Mexicului cu SUA sunt deosebit de puternice din cauza NAFTA şi în primul trimestru producţia auto mexicană a scăzut cu 41% faţă de anul anterior. 
Pentru economiile statelor din Orientul Mijlociu, ONU a raportat în luna mai 2009 o scădere a investiţiilor străine, atribuite şi pe fondul încetinirii creşterii cererii de petrol. 

De asemenea, în iunie 2009, Banca Mondială a estimat că pentru statele arabe va urma un an dificil
. Astfel, în recentul raport asupra performanţelor economice ale statelor arabe se arată că două dintre statele cu cele mai importante resurse de petrol din lume, Kuweit şi Arabia Saudită, vor intra în recesiune, după ce preţul petrolului a scăzut pentru o perioadă de câţiva ani consecutivi.

Libanul şi Iordania se află într-o situaţie dificilă din punct de vedere economic, înregistrând importante deficite în balanţa de plăţi. Analiştii Băncii Mondiale estimează că aceste două state se vor confrunta cu un risc sever în echilibrul balanţei de plăţi, în contextul recesiunii globale. Banca Mondială estimează că pieţele libaneze şi iordaniene nu vor avea o creştere mai mare de 2,5% în acest an, ceea ce reprezintă o încetinire semnificativă faţă de anul 2008. Pentru anul 2011, potrivit instituţiei internaţionale, creşterea economică a celor două state îşi va relua cursul pozitiv.  
2. Proiecţii economice oficiale

La 3 noiembrie 2008, Comisia Europeană a estimat pentru anul 2009 o creştere extrem de slabă a Produsului Intern Brut, de numai 0.1% pentru statele zonei Euro (Franţa, Germania, Italia etc) şi chiar o creştere negativă în cazul Marii Britanii (- 0.1%), Irlanda şi Spania. 

La 6 noiembrie 2008, Fondul Monetar Internaţional a estimat o recesiune la nivel mondial de -0.3% în 2009, nivel mediu pentru economiile emergente. 

În aceeaşi zi, Banca Centrală a Marii Britanii şi Banca Centrală Europeană au redus rata dobânzii de politică monetară de la 4,5% la 3% şi, respectiv, de la 3,75% la 3,25%.   
Pentru Statele Unite, proiecţiile realizate de Federal Reserve Open Market Committee şi date publicităţii în iunie 2009, sunt de revenire la nivelul obişnuit al creşterii Produsului Intern Brut cu un procent situat între 2-3% pentru anul 2010; o marjă de rată a şomajului situată în jurul valorii de 10% pentru perioada 2009-2010, cu o perspectivă de moderare a acestei valori în anul 2011; inflaţia va fi situată la un nivel de aproximativ 1-2%
.   
V. SIMILITUDINI ŞI DIFERENŢE ÎNTRE CRIZA ACTUALĂ ŞI CEA DIN PERIOADA 1929-1933

1. Similitudini:

Pentru pieţele financiare  Marea Depresiune din 1929 a devenit un punct de referinţă, dar şi o mare teamă, practic un fel de standard istoric. 
Expresia „cea mai gravă criză din 1929 până azi” este frecvent utilizată de numeroşi comentatori şi observatori, subînţelegându-se o analogie aproape perfectă între criza creditului şi pieţei monetare actuale cu aceea de acum 80 de ani. Ceea ce iniţial nu a fost decât riscul eventual al deflaţiei datoriilor, în august 2007, s-a transformat în teama de o deflaţie economică, de spirala căderii preţurilor, a producţiei şi forţei de muncă, într-un cuvânt în teama de o nouă depresiune economică globală.

Cu toate acestea, chiar dacă se recunosc o serie de puncte comune, respectiv punctul comun de plecare, o gravă criză imobiliară, cu mii de oameni care îşi pierd locuinţele, criza bancară, având ca punct cheie căderea principalilor actori financiari, totuşi similitudinile nu trebuie absolutizate
.

Primul dintre punctele comune poate fi localizat în originea geostrategică: ambele crize au pornit din Statele Unite, s-au extins în statele dezvoltate din Europa şi, ulterior, în ţările emergente. Ţinând cont de accelerarea ritmului, cantităţii şi valorii tranzacţiilor şi de intensificarea interdependenţei economice, această propagare este mult mai rapidă astăzi (6 luni) decât în 1929 (3 ani). 

În al doilea rând, în ambele cazuri se constată contagiunea economiei reale, având ca rezultate vizibile diminuarea creditului şi scăderea puterii de cumpărare, accentuată de efectul „îmbogăţirii negative”: pierderile bursiere
. 

În ceea ce priveşte creditul, americanii, apoi restul lumii, au uzat şi au abuzat de facilităţile de creditare acordate de bănci şi promotorii imibiliari, sfârşind prin a deveni insolvabili. Acestă politică a creditului facil obţinut a încurajat populaţia să cheltuiască fără suport economic real; acestă situaţie a „excesului de cerere” a creat presiune asupra ofertei, destabilizând economia reală şi accentuând presiunea inflaţionistă. 

O altă paralelă între cele două crize se referă la şomaj. În perioada crizei din 1929-1933, şomajul a urcat de la 3-4% în perioada de debut, la circa 24% spre sfârşitul intervalului, lăsând fără loc de muncă circa 15 milioane de oameni doar în Statele Unite. Cifrele referitoare la şomajul din America zilelor nostre nu sunt departe de cele înregistrate în anii 30. Rata şomajului a atins pragul de 10% însumând circa 10 miloane
.
Se poate remarca o evoluţie similară a indicelui Dow Jones din 1929 şi Nasdaq al acestui deceniu, ambii reprezentând dinamismul comercial şi tehnologic al epocii respective
. Indicele Dow Jones Industrial Average a scăzut până în prezent cu 54% de la maximul atins în octombrie 2007. Pe o perioadă similară, 1929 - 1931, indicele a pierdut 55%.
Comerţul mondial înregistrează un declin rapid în condiţiile în care criza pieţelor de credit reduce finanţarea pentru exportatori şi importatori. Acesta  a înregistrat, de la începutul crizei, un declin de 22%. Declinul din perioada  1929 -1932 a fost de 35%. 
Alt element comun constă în numărul şi amploarea falimentelor bancare, datorate deficitului de lichidităţi. Falimentele au atins băncile mari şi mijlocii, dar şi întreprinderile economice, cu precădere cele din industria de automobile, care se confruntă acum, ca şi în 1929, cu un exces de ofertă, urmare a scăderii creditului de consum. 

Pe un alt palier se înscrie, ca alt factor comun al celor două perioade de zguduitoare dezechilibre economice şi financiare, criza de încredere. Roosevelt, ca şi Obama, au sesizat importanţa deficitului de încredere şi au exploatat, ambii, sensibilităţile poporului american. Rooosevelt a spus Americii că principalul inamic împotriva căruia va trebui să lupte este însăşi frica. La rândul lui, Barak Obama a atins din nou această coardă sensibilă a americanilor, sintetizată în sloganurile de campanie „schimbarea, da, noi o putem face” „dacă muncim împreună”
. Ambii preşedinţi au înţeles că, pentru a putea diminua efectele crizei economice, era nevoie de revenirea încrederii în rândurile consumatorilor şi managerilor. 

2. Diferenţe 

Criza din perioada 1929 - 1933 s-a declanşat datorită măririi de către Fed a ratei dobânzii, precum şi aplicării unor măsuri protecţioniste care au dus la contracţia comerţului internaţional, măsuri de tip intervenţionist, aplicate în momente nepotrivite şi care se bazau pe evaluări greşite. În plus, colaborarea între diferite organizaţii publice ale statului american a fost ineficientă sau nu a existat. 

Criza din 2007-2009 îşi are sursa în expansiunea creditului ipotecar, încurajată de micşorarea repetată a ratei dobânzii stabilită de Fed, în modificarea legislaţiei bancare (legea Glass Steagall din 1933 a fost abrogată în anul 1999) şi în relaxarea imprudentă a creditării populaţiei cu venituri mici, conform legii Community Reinvestment. Astfel, criza prin care trecem în prezent este provocată tot de măsurile de ordin intervenţionist, dar aplicate pe un interval de timp mult mai mare decât în anii 20-30 şi care acoperă unul sau mai multe cicluri economice de durată scurtă sau medie. Măsurile de ordin intervenţionist diferă faţă de cele din anii 1930. Politica monetară aplicată în ultimii ani în SUA se află la polul opus faţă de cea din anii 1930.

Pe de altă parte, modul de rezolvare a crizei este cu totul diferit. În 1929, statele au lăsat piaţa liberă, rămânând pasive în faţa spiralei recesioniste. Administraţia Hoover  a adoptat o politică denumită de analişti „lichidaţionistă” lăsând, potrivit analiştilor, să cadă „fructele putrede”; băncile fragile s-au prăbuşit
. Abia după patru ani F.D. Roosevelt a pus în practică programul de reforme „New Deal” şi a reglementat sistemul bancar american prin Glass-Steagall Act, Securities Exchange Act, National (Industrial) Recovery Act (NRA). Astăzi, guvernele reacţionează, dovadă fiind „pachetul federal” al SUA, de 700 miliarde de dolari, ca şi planurile de acţiune puse în practică de guvernele statelor europene.

Măsura de salvare a sistemului bancar se aplică diferit de la ţară la ţară. SUA prefera un model mai liberal de salvare a sistemului bancar, pe când europenii unul mai conservator. În Marea Britanie au fost naţionalizate recent mai multe bănci
. Această naţionalizare bancară nu seamănă în niciun fel cu naţionalizările din anii 1946-1951 decise de guvernul laburist condus de Clement Atlee (la vremea aceea statul britanic dobândise 20% din economie). În septembrie 2008, statul britanic a cumpărat de la bănci acţiuni preferenţiale, care nu-i conferă drept de vot în adunarea generală a acţionarilor. Prin urmare, "naţionalizarea" bancară de acum este total diferită de modelul de naţionalizare practicat în urmă cu 60 de ani, neaducând niciun prejudiciu acţionarilor.

Spre deosebire de anii 1929 - 1930, nicio ţară şi nicio organizaţie regională nu a adoptat măsuri de natură protecţionistă în comerţul internaţional. Relaţia între stat şi economie este cu mult mai puternică decât în urmă cu 80 de ani. De aceea, intervenţia statului ţine mai mult de această întrepătrundere decât de eşecul pieţelor.
În privinţa măsurilor de diminuare a efectelor crizei, ţările occidentale colaborează pentru diminuarea efectelor crizei de pe piaţa financiară, pe când în anii 1930 nu exista un mecanism de consultare, informare sau de cooperare. Acest aspect, ca parte a politicii de stabilizare, a fost sesizat şi analizat în 1963 de Milton Friedman şi Anna Swartz în lucrarea "Istoria Monetară a SUA, 1867-1960”.
Dacă recesiunea este definită ca o perioadă de scădere economică mai lungă de două trimestre, nu există însă şi o definiţie oficială pentru o recesiune severă. În anii '30, rata şomajului a urcat până la 25%, iar economia s-a contractat cu mai mult de un sfert. Niciun economist nu anticipează o întoarcere la condiţiile extreme din acei ani, deşi economia se apropie de unele din condiţiile ce constituie în mod oficial o recesiune severă. Economistul Robert Barro, candidat la Premiul Nobel pentru economie în anul 2003, defineşte recesiunea severă drept o scădere de 10% a PIB-ului şi consumului pe cap de locuitor. Acesta consideră că există aproximativ 30% şanse ca o astfel de scădere să se producă acum.

Nu în ultimul rând, trebuie subliniat impactul diferit pe care criza l-a avut la nivel social şi politic. Criza din 1929 a împins Germania în haos, marcat de hiperinflaţie şi şomaj de masă, creând condiţiile accederii la putere a forţelor de extremă dreaptă şi, urmare în timp a preluării conducerii Germaniei de către Adolf Hitler, ale declanşării celui de al doilea război mondial. 
� Adolf Hitler a fost adus la putere în Germania şi pe fondul puternicelor nemulţumiri generate de criză. Încă din anul 1928 Partidul Nazist a început lupta pentru cucerirea puterii pe cale democratică, participând la alegeri cu un scor modest: 3% din voturi. Izbucnirea crizei economice mondiale în  1929, avea să netezească ascensiunea politică a lui A Hitler care părea să aibă soluţii pentru toate problemele societăţii. În anul 1932, în Germania şomajul crescuse rapid, ajungând la 6 milioane. Analiştii şi istoricii consideră că acest context mult aşteptat de Adolf Hitler şi Mişcarea Nazistă a propulsat doctrina nazistă ca fiind „ultima şansă” a Germaniei şi a beneficiat de un suport uriaş al maselor în alegerile generale din 1932, an în care alegerile au fost câştigate de Partidul Nazist. La 30 ianuarie 1933, preşedintele Paul von Hindenburg l-a numit pe Hitler în postul de cancelar al Germaniei, acordându-i puteri speciale, de care acesta se va folosi pentru a-şi instaura propria dictatură şi a transforma Germania într-un stat totalitar. Libertăţile civile au fost suspendate, posturile-cheie au fost oferite membrilor partidului, partidele politice (în afara celui nazist) au fost interzise, sindicatele, înlocuite cu organizaţii controlate de Partidul Nazist, învăţământul a fost pus în slujba ideologiei naziste, mijloacele de comunicare în masă au fost strict controlate.


Totul era dublat de un cult din ce în ce mai dezvoltat al personalităţii Führer-ului. Opozanţii regimului sau ai lui Hitler personal au fost controlaţi, arestaţi sau executaţi. Este semnificativ în acest sens evenimentul rămas în istorie sub numele de „Noaptea cuţielor lungi“ (29/30 iunie 1934) când liderii „trupelor de asalt“ (SA), care se manifestaseră uneori în dezacord faţă de Hitler, au fost ucişi.


În plan economic, politica regimului nazist a dus la refacerea economiei Germaniei, şomajul a fost drastic redus, iar cetăţenii de rând au putut simţi o anumită ameliorare a condiţiilor de viaţă, ceea ce explica adeziunea unei mari părţi a populaţiei germane faţă de regimul politic al lui Hitler şi după 1933. 


� J.K. Galbraith, La crise économique de 1929, 1989; Ch. Romer, The great crash and the onset of the great depression, în “Quarterly Journal of Economics”, 1990; B. Bernanke, Non-monetary effects of the financial crisis in the propagation of the great depression, în “American economic review”, 1983.
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� Indicii producţiei industriale măsoară evoluţia producţiei industriale pe baza unui eşantion de produse, caracteristic activităţilor din industria extractivă, prelucrătoare, energie electrică şi termică, gaze şi apă. La calculul indicelui producţiei industriale se utilizează formula clasică Laspeyres, prin care se înregistrează evoluţia cantităţilor realizate în perioada curentă faţă de perioada considerată drept bază de comparaţie.


� Banca centrală a SUA –  Federal Reserve.


� Cădere susţinută a nivelului general al preţurilor bunurilor şi serviciilor. Rată proporţională de descreştere a nivelului general al preţurilor pe unitatea de timp. 


� Ben S. Bernanke, "� HYPERLINK "http://www.jstor.org/stable/1808111" \o "http://www.jstor.org/stable/1808111" �Nonmonetary effects of the financial crisis in the propagation of the Great Depression�". American Economic Review 73 (3): 257–276. 


� HYPERLINK "http://www.jstor.org/stable/1808111" \o "http://www.jstor.org/stable/1808111" �http://www.jstor.org/stable/1808111�. 


� National Bureau of Economic Research, instituţie din SUA ce deţine expertiza necesară pentru a stabili oficial începutul şi finalul ciclurilor economice.


� Dow Jones Industrial Average este unul dintre cei mai cunoscuţi � HYPERLINK "http://ro.wikipedia.org/wiki/Indice_bursier" \o "Indice bursier" �indici bursieri� din lume. Indicele, calculat pentru prima oară la � HYPERLINK "http://ro.wikipedia.org/wiki/26_mai" \o "26 mai" �26 mai� � HYPERLINK "http://ro.wikipedia.org/wiki/1896" \o "1896" �1896�, urmăreşte evoluţia celor mai importante 30 de � HYPERLINK "http://ro.wikipedia.org/wiki/Blue_chip" \o "Blue chip" �blue chip�-uri (companii stabile, de dimensiuni mari şi profitabile) din � HYPERLINK "http://ro.wikipedia.org/wiki/Statele_Unite" \o "Statele Unite" �Statele Unite�. Indicele a fost creat de � HYPERLINK "http://ro.wikipedia.org/w/index.php?title=Charles_Dow&action=edit&redlink=1" \o "Charles Dow — pagină inexistentă" �Charles Dow�, co-fondator al Dow Jones Company şi editor al revistei � HYPERLINK "http://ro.wikipedia.org/wiki/The_Wall_Street_Journal" \o "The Wall Street Journal" �The Wall Street Journal�.


� http://fr.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Industrial_Average


� Tranzacţionarea în marjă permite investitorilor să cumpere şi să vândă active cu o valoare mai mare decât capitalul din contul acestora. Tranzacţionarea în marjă implică un anumit grad de risc. Întrucât este deţinută o poziţie care depăşeşte valoarea efectivă a contului, un trader ar putea înregistra pierderi substanţiale în cazul în care piaţa evoluează în sens contrar poziţiei deţinute de acesta. Prin urmare, tranzacţionarea în marjă necesită monitorizarea atentă a utilizării marjei, respectiv, valoarea garanţiei utilizate pentru a deţine poziţiile cu marjă. În cazul în care utilizarea marjei depăşeşte garanţia disponibilă pentru tranzacţionarea în marjă, poziţiile trebuie închise, reduse sau trebuie injectate fonduri suplimentare pentru a acoperi poziţia.


http://ro.saxobank.com/ro/trading-products/forex/pages/forex-trading.aspx


� http://www.whitehouse.gov/about/presidents/HerbertHoover/


� www.dailybusiness.ro


� http://www.bursa.ro/on-line/s=print&sr=articol&id_articol=34039.html


� Agregatul monetar M1 a fost definit ca fiind numerarul aflat în circulaţie plus depozitele cu scadenţa la o zi (overnight). Agregatul monetar  M2 include agregatul M1, plus depozitele cu scadenţă de până la doi ani inclusiv şi depozitele rambursabile cu preaviz de până la trei luni inclusiv.


� 24 octombrie 1929, ziua cunoscută ca „Joia Neagră”: New York Stock Exchange, cea mai importantă bursă din lume, e lovită de un cutremur, preţul acţiunilor se prăbuşeşte. Urmează o reacţie în lanţ ca urmare a lipsei de încredere a populaţiei în economia americană. Consumul populaţiei se micşorează, iar criza este exportată în toate colţurile lumii. Milton Friedman consideră că „evenimentele de pe bursa din 1929 au jucat un rol important în criza iniţială", schimbând sentimentele şi anticipările referitoare la viitor, inversând trendul acestora de la pozitiv la negativ, cu un efect dezastruos asupra investiţiilor şi a afacerilor, în general. Joia Neagra a fost un efect şi nu o cauză a depresiunii.


� Case de compensaţie. Compensarea reprezintă stingerea obligaţiilor de plată către o bancă cu drepturile de creanţă pe care le are de încasat de la aceeaşi bancă şi stabilirea unui sold care se decontează prin casa de compensaţie. Casele de compensaţie sunt instituţii de stat sau private, specializate în asemenea operaţiuni, pot fi de stat sau private, dar sub controlul Băncii Centrale.


� Fază a ciclului economic ce succede crizei şi precede înviorarea economică şi care se caracterizează prin: 


stagnarea generală a producţiei sau o creştere nesemnificativă a acesteia; 


menţinerea şomajului la un nivel ridicat; 


menţinerea unui nivel scăzut al salariilor etc.


� Cheltuielile totale efectuate de utilizatorii interni şi externi pentru achiziţionarea bunurilor şi serviciilor finale produse într-o economie. Se determină ca sumă între cererea internă şi exporturile nete de bunuri şi servicii.


� http://www.encyclopedia.com/doc/1E1-ReconFin.html


� http://www.law.uc.edu/CCL/34Act/index.html


� http://en.wikipedia.org/wiki/Glass-Steagall_Act


� http://www.ccclegacy.org/


� � HYPERLINK "http://www.britannica.com/EBchecked/topic/9545/Agricultural-Adjustment-Act" ��http://www.britannica.com/EBchecked/topic/9545/Agricultural-Adjustment-Act�; http://en.wikipedia.org/wiki/Agricultural_Adjustment_Act#cite_note-0


� Brinkley, Alan (1999). American History: A Survey (10th Ed. ed.). McGraw-Hill College. pp. 879. � HYPERLINK "http://en.wikipedia.org/wiki/Special:BookSources/0073033901" �ISBN 0-07-303390-1�. 


� http://www.u-s-history.com/pages/h1663.html


� http://en.wikipedia.org/wiki/National_Industrial_Recovery_Act


� Contrar unui mit larg răspândit, programul New Deal nu a pus capăt crizei. În 1937, are loc o nouă cădere brutală a economiei - o criză în interiorul crizei -, şomajul urcă la 19% şi nu se va reduce sub 10% nici în 1940. Aşadar, depresiunea s-a prelungit de-a lungul anilor, în ciuda sau din cauza - consideră astăzi numeroşi economişti – politicilor New Deal. 


După anunţarea programului, şi după ce a ascultat opiniile unui „brain trust“ (expresia datează din epoca respectivă) format din cei mai buni experţi, noul preşedinte trage aceeaşi concluzie ca predecesorul său, Herbert C. Hoover, şi anume că SUA se confruntă cu o problemă de supraproducţie, determinată de un exces de concurenţă. Pentru a ieşi din criză, trebuia, tot conform aceloraşi experţi, ca statul să majoreze preţurile, mai ales la produsele agricole şi să crească salariile. Ca să atingă aceste obiective, industria a fost cartelizată, au fost impuse preţuri minime, s-au distrus recolte şi s-au sacrificat milioane de animale. Pe această logică absurdă, se credea că bunurile produse în SUA vor deveni prea scumpe comparativ cu cele produse în străinătate şi, ca urmare, trebuiau „protejate“. Contrar impresiei generale, salariile majorate artificial se soldează cu un număr mai mare de şomeri, scad cheltuielile gospodăriilor, iar agricultorii îşi văd veniturile prăbuşindu-se. Subvenţiile vărsate în mod generos „victimelor crizei“ şi marile lucrări publice (care fuseseră deja lansate de administraţia Hoover, dar fără a putea scoate America din criză) au încărcat greu bugetul de stat: cheltuielile acestuia s-au dublat. Cum preşedintele Roosevelt ar fi dorit să echilibreze bugetul, s-au introdus noi impozite, iar cele vechi au fost majorate. Acest fapt a dus la triplarea poverii fiscale, rata marginală a impozitului pe venit ajungând la 90%. Nu au putut fi evitate acumularea deficitelor, cheltuielile statului devenind imense. Politica lui Roosevelt a constat, de fapt, într-o serie de reforme improvizate şi dezordonate care s-au sprijinit pe o retorică anti-business şi intervenţii legislative brutale, pe care Curtea Supremă a Statelor Unite a sfârşit prin a le declara neconstituţionale. Ca urmare a acestei situaţii, a rezultat o stare de incertitudine care a determinat întreprinderile să înceteze să mai investească. Economia, care începuse să-şi revină în prima parte a anului 1933, a stagnat în 1934 şi 1935 sub efectul programului New Deal. Apoi economia americană s-a relansat viguros în 1936, după ce Fed a lăsat masa monetară să crească, mai ales ca urmare a mişcărilor internaţionale de capital. Numai că acest lucru a produs temeri privind un puseu inflaţionist şi a determinat banca centrală să frâneze creşterea masei monetare. Astfel a luat naştere criza din interiorul crizei şi, în cele din urmă, războiul a fost cel care a pus capăt Marii Crize. Acesta a creat, pe de o parte, o penurie de forţă de muncă, în urma mobilizării a zece milioane de soldaţi şi, pe de altă parte - punând sectorul privat să producă material de război -, a permis oamenilor de afaceri să revină la conducerea politicii economice în locul ideologilor din anii precedenţi. Departe de a scoate America din criză, programul New Deal a adâncit criza! Cu şapte ani, conform unui studiu recent. („Le Figaro”, 28 ianuarie 2009) 


� http://en.wikipedia.org/wiki/List_of_recessions_in_the_United_States


� „La şedinţa din toamnă de la Capitol Hill, Alan Greenspan declara: „Am identificat punctul slab.” Congressmanul Hanry Waxman a răspuns: „cu alte cuvinte, aţi ajuns la concluzia că viziunea dumneavoastră asupra lumii şi ideologia dumneavoastră, nu sunt cele corecte; nu au funcţionat”. „Absolut corect”, a răspuns Greenspan”. -  Joseph E. Stiglitz în „Capitalists Fools” ianuarie 2009


- � HYPERLINK "http://www.vanityfair.com/magazine/2009/01/stiglitz200901?currentPage=1" ��http://www.vanityfair.com/magazine/2009/01/stiglitz200901?currentPage=1�


� http://www.imf.org/external/data.htm


�  � HYPERLINK "http://www.reuters.com/article/pressRelease/idUS193520+27-Feb-2009+BW20090227" ��http://www.reuters.com/article/pressRelease/idUS193520+27-Feb-2009+BW20090227� - Three Top Economists Agree 2009: Worst Financial Crisis Since Great Depression; Risks Increase if Right Steps are Not Take, 27 februarie 2009.


� „The US Financial and Economic Crisis: Where Does It Stand and Where Do We Go From Here?” - Martin Neil Baily and Douglas J. Elliott, (Initiative on Business and Public Policy - provides analytical research and constructive recommendations on public policy issues affecting the business sector in the United States and around the world).


http://www.brookings.edu/~/media/Files/rc/papers/2009/0615_economic_crisis_baily_elliott/0615_economic_crisis_baily_elliott.pdf


� � HYPERLINK "http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20090414a.htm" ��http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20090414a.htm� - Chairman Ben S. Bernanke -  Morehouse College, Atlanta, Georgia – 14 aprilie 2009 – „Four Questions about the Financial Crisis” – Board of Governors of the Federal Reserve System


� � HYPERLINK "http://www.forbes.com/2009/05/27/recession-depression-global-economy-growth-opinions-columnists-nouriel-roubini.html" ��http://www.forbes.com/2009/05/27/recession-depression-global-economy-growth-opinions-columnists-nouriel-roubini.html� - “Ten Risks To Global Growth” - � HYPERLINK "http://search.forbes.com/search/colArchiveSearch?author=nouriel+and+roubini&aname=Nouriel+Roubini" �Nouriel Roubini�, An analysis of medium-term economic prospects – 28.05.2009.


� � HYPERLINK "http://www.princeton.edu/~pkrugman/ted-spread-wsj.gif" \o "http://www.princeton.edu/~pkrugman/ted-spread-wsj.gif" �„TED spread spikes in July 2007”�, articol publicat în ziarul � HYPERLINK "http://ro.wikipedia.org/wiki/Wall_Street_Journal" \o "Wall Street Journal" �Wall Street Journal� (mai 2008) - http://www.princeton.edu/~pkrugman/ted-spread-wsj.gif


� Norris, Floyd. � HYPERLINK "http://www.nytimes.com/2007/08/10/business/10liquidity.html" \o "http://www.nytimes.com/2007/08/10/business/10liquidity.html" �„A New Kind of Bank Run Tests Old Safeguards”�, articol publicat în ziarul � HYPERLINK "http://ro.wikipedia.org/wiki/The_New_York_Times" \o "The New York Times" �The New York Times� (10 august 2007) –


 � HYPERLINK "http://www.nytimes.com/2007/08/10/business/10liquidity.html?_r=1" ��http://www.nytimes.com/2007/08/10/business/10liquidity.html?_r=1�; 


Elliott, Larry - � HYPERLINK "http://www.guardian.co.uk/business/2008/aug/05/northernrock.banking" \o "http://www.guardian.co.uk/business/2008/aug/05/northernrock.banking" �„Credit crisis – how it all began”�, articol publicat în ziarul � HYPERLINK "http://ro.wikipedia.org/wiki/The_Guardian" \o "The Guardian" �The Guardian� (5 august 2008) - http://www.guardian.co.uk/business/2008/aug/05/northernrock.banking


� � HYPERLINK "http://tedspread.com/" ��http://tedspread.com/�; Indicele TED Spread este cea mai bună măsură a existenţei blocajelor din interiorul sistemului financiar-bancar. El reprezintă diferenţa dintre rata la care băncile comerciale se pot împrumuta cu bani (rata T-bond pe trei luni) şi rata dobânzii la care băncile acordă credite (rata LIBOR pe trei luni). Acest indice are valori foarte mici, iar nivelul mediu istoric este mai mic de 1%. În perioada septembrie-octombrie 2008 nivelul indicelui TED spread a urcat brusc de la 1,04% la 4,36%, acesta din urmă fiind şi un vârf istoric - http://www.romanialibera.ro


� http://www.bloomberg.com/apps/cbuilder?ticker1=.TEDSP%3AIND


� http://www.fhfb.gov/


� Variabilitatea rentabilităţii capitalului propriu în funcţie de politica financiară a firmei se analizează cu ajutorul ‘efectului de levier’. Efectul de levier financiar sau efectul de pârghie financiară, reprezintă rezultatul sau efectul îndatorării firmei asupra rentabilităţii capitalului propriu. În acelaşi timp, efectul de levier este o tehnică de gestiune financiară ce are ca scop mărirea rentabilităţii capitalului propriu, punând în evidenţă legătura existentă între rata rentabilităţii financiare şi rata rentabilităţii economice. – „Analiza efectului de levier financiar” - REVISTA “Finanţe, Bănci, asigurări”, Bucureşti, Nr. 12/1998 - http://www.proeco.ro/dinamica/3.html


� John Bellamy Foster: Monopoly finance capital and the crisis - Interview with John Bellamy Foster for the Norwegian daily Klassekampen, October 15, 2008 -� HYPERLINK "http://links.org.au/node/687" ��http://links.org.au/node/687�


� „Criza financiară 2008-2009: adevăratele probleme” -  Adrian-Paul Iliescu Universitatea din Bucureşti - � HYPERLINK "http://www.cadi.ro/docs/iliescu_asimetria_informatiei.pdf" ��http://www.cadi.ro/docs/iliescu_asimetria_informatiei.pdf� 


� � HYPERLINK "http://www.lesoir.be/actualite/economie/roland-leuschel-la-crise-va-2008-10-14-649462.shtml" \l "#" ��� HTMLCONTROL Forms.HTML:Hidden.1 ���� HTMLCONTROL Forms.HTML:Hidden.1 ���� HTMLCONTROL Forms.HTML:Hidden.1 ���� HTMLCONTROL Forms.HTML:Hidden.1 ���� HTMLCONTROL Forms.HTML:Hidden.1 ���Roland Leuschel : ”La crise va durer dix ans” - PIERRE-HENRI THOMAS - 14 octobre 2008, http://www.lesoir.be/actualite/economie/roland-leuschel-la-crise-va-2008-10-14-649462.shtml


� Acest lucru a facilitat crearea de instrumente financiare derivate complexe, prin care marile corporaţii bancare au încercat să răspândească riscul, dar au provocat astfel riscuri sistemice mai mari. Nevoia de securizare a împrumuturilor a apărut după ce creditele s-au ieftinit, au devenit mai disponibile, dar în schimb mai puţin transparente. Astfel, băncile şi-au securizat împrumuturile prin produse financiare structurate (SPV-uri), diseminând riscurile. Inovaţia financiară nu este caracteristică numai Statelor Unite, fiind răspândită în toată lumea financiară. Practic, băncile şi-au vândut riscul creditării grupurilor de investiţii, fie prin vânzări directe ale împrumuturilor, fie prin împachetarea împrumuturilor sub forma obligaţiunilor. Acest proces, cunoscut sub numele de securizare, permite băncilor să îşi plaseze împrumuturile ipotecare sub forma obligaţiunilor cu împrumut colateralizat (CDO-uri) - 


http://www.wall-street.ro/articol/Economie/41860/Criza-financiara-cauzata-de-lipsa-transparentei.html


� Creştere rapidă a preţurilor, de obicei de scurtă durată, determinată de un număr excesiv de ordine de cumpărare. Această creştere nu este legată de factorii fundamentali. Un balon speculativ se formează datorită presiunii exercitate de speculatorii care se grăbesc să cumpere atunci când preţul începe să crească. (dicţionarul financiar) 


� http://www.vanityfair.com/magazine/2009/01/stiglitz200901?currentPage=1


� Instrumentele financiare detrivate (IFD) sunt instrumente financiare a căror valoare are la bază preţul oferit de un activ suport. Activul suport poate fi o marfă (ex. cereale, petrol, cărbune, legume, aluminiu etc.), un instrument financiar (ex. acţiuni, valute, titluri de credit etc.) sau alte valori, măsurători ori indicatori care vizează instrumente financiare, evenimente sau statistici (ex. indici bursieri, indicatori de volatilitate etc.).


� Pentru adoptarea acestei legi a fost necesară o activitate de lobby în valoare de 300 milioane USD, susţinută de industria bancară şi a serviciilor financiare de la acea vreme.


� http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1329393


� http://www.antena3.ro/economic/banci/laureat-nobel-planul-de-salvare-a-bancilor-este-o-hotie-la-adresa-poporului-american_67788.html


� Comentariile sale le completează pe ale altui laureat Nobel, Paul Krugman, care, făcând referire la pachetul guvernului de salvare a sistemului fincniar american, că „planul va eşua aproape sigur, ceea ce îi dă un sentiment de "disperare"”.


http://www.antena3.ro/economic/banci/laureat-nobel-planul-de-salvare-a-bancilor-este-o-hotie-la-adresa-poporului-american_67788.html


� „Susţinerea, de către SUA – şi de către cea mai mare parte a restului lumii - a acestei filosofii economice cu grave lacune ne-a condus unde suntem azi” – Joseph E. Stiglitz în „Capitalists Fools” ianuarie 2009


- � HYPERLINK "http://www.vanityfair.com/magazine/2009/01/stiglitz200901?currentPage=1" ��http://www.vanityfair.com/magazine/2009/01/stiglitz200901?currentPage=1�


� Ciclurile KONDRATIEFF pot fi definite ca o succesiune regulată a modificărilor structurale din cadrul economiei moderne. Întinzându-se pe o perioadă de până la 60 de ani, aceste cicluri sunt formate prin alternarea perioadelor de creştere ridicată a unor sectoare economice cu cele de creştere mai lentă. Studiul acestei teorii ajută la urmărirea evoluţiei economiei mondiale şi este de ajutor în domeniul predicţiilor politico-economice. 


Încă de la începutul secolului al XX-lea, specialiştii au observat o serie de regularităţi pe termen lung în ceea ce priveşte comportamentul economiilor dominante. Primul care a susţinut această idee într-o formă organizată a fost un economist rus, Nikolai Kondratieff. O serie de cercetări statistice asupra evoluţiei preţurilor pe termen lung în Marea Britanie şi în Statele Unite    l-au condus pe acesta la concluzia că existenţa unor cicluri pe termen lung este posibilă şi chiar probabilă. El vedea economia mondială capitalistă evoluând şi auto-corectându-se şi, prin implicaţie, a negat teoria colapsului capitalismului, ce circula în acea vreme în rândurile economiştilor marxişti.


În anii 1930, Joseph Schumpeter a susţinut acest concept şi i-a dat numele de Kondratieff, nume sub care a rămas cunoscut acest fenomen chiar şi în perioada de după al 2-lea război mondial. Economiştii neo-clasici au ramas reticenţi la această teorie până în anii 1970, când expansiunea postbelică a încetinit, iar ei şi-au îndreptat atenţia din nou spre acest concept.


Caracteristici


1. Curbele Kondratieff sunt atribuite economiei mondiale şi sunt mai vizibile în datele producţiei mondiale decât în cele individuale ale economiilor naţionale. Sunt procese caracteristice în primul rând economiilor naţionale de vârf (cum sunt cele ale Statelor Unite sau Marii Britanii între secolele 18 şi 19) şi comerţului mondial cu produse şi servicii aparţinând sectoarelor de vârf.


2. Curbele Kondratieff sunt privite mai degrabă din perspectiva producţiei decât din cea a preţurilor şi din cea a investiţiilor în infrastuctura la nivelul economiei mondiale, în favoarea creşterii macroeconomice la nivelul economiilor naţionale (PIB).


3. Aceste cicluri se prezintă ca procese ce implică curbe de creşteri în forma de S incluzând pentru fiecare sector şi pe o perioadă de 50-60 de ani o perioadă de început mai lent, urmată de o creştere rapidă. De aceea ele sunt mai bine definite drept curbe ale activităţii economice, fiecare curbă find diferită în structură faţă de precedenta, spre deosebire de cicluri, văzute ca fluctuaţii mecanice.


4. Curbele Kondratieff au locaţiile lor caracteristice în timp şi spaţiu. Aceste curbe pot fi localizate destul de precis şi în timp, şi pot fi datate. 


Un model de curbă pe termen lung, ciclul (care în medie durează 54 de ani) începe cu o ”spre-curbă”, în timpul căreia preţurile încep să crească încet, odată cu o noua expansiune economică. Până la sfârşitul unei precurbe de 25-30 de ani, inflaţia atinge un nivel extrem de ridicat, momentul în care atinge apogeul declanşând şi o puternică recesiune, cu impact la fel de puternic asupra economiei, recesiune mai lungă şi mai drastică decât oricare altă recesiune ce a avut loc în timpul pre-curbei. În final însă, preţurile se stabilizează, economia îşi revine, începând o perioadă de expansiune selectivă (aprox. 10 ani). Numită şi „faza secundară”, expansiunea persistă, dând impresia că lucrurile au reintrat în starea de normalitate, dar economia nu poate atinge dinamismul din perioada pre-curbei. Astfel, faza secundară se încheie cu un şoc puternic (panică financiară / prabuşirea bursei de valori) economia intrând în faza următoare, cea de contracţie, caracterizată prin deflaţie.


� http://siteresources.worldbank.org/DATASTATISTICS/Resources/wdi09introch6.pdf


� Landler, Mark (2008-10-23). "� HYPERLINK "http://www.nytimes.com/2008/10/24/business/worldbusiness/24emerge.html" \o "http://www.nytimes.com/2008/10/24/business/worldbusiness/24emerge.html" �West Is in Talks on Credit to Aid Poorer Nations�". The New York Times. � HYPERLINK "http://www.nytimes.com/2008/10/24/business/worldbusiness/24emerge.html" \o "http://www.nytimes.com/2008/10/24/business/worldbusiness/24emerge.html" �http://www.nytimes.com/2008/10/24/business/worldbusiness/24emerge.html�. Retrieved on 2008-10-24. 


Fackler, Martin (2008-10-23). "� HYPERLINK "http://www.nytimes.com/2008/10/24/business/worldbusiness/24won.html" \o "http://www.nytimes.com/2008/10/24/business/worldbusiness/24won.html" �Trouble Without Borders�". The New York Times. � HYPERLINK "http://www.nytimes.com/2008/10/24/business/worldbusiness/24won.html" \o "http://www.nytimes.com/2008/10/24/business/worldbusiness/24won.html" �http://www.nytimes.com/2008/10/24/business/worldbusiness/24won.html�. Retrieved on 2008-10-24.


� http://www.ubs.com/


� � HYPERLINK "http://en.wikipedia.org/wiki/UBS_AG" \o "UBS AG" �UBS AG� – În martie 2009, Fondul Monetar Internaţional a anunţat că situaţia de faţă este prima, de la marea depresiune din perioada 1929 – 1933, în care economia mondială, în întregul ei, a suferit o contracţie. “Creştere negativă în 2009 pentru Statele Unite, Marea Britanie, zona Euro şi Canada. Japonia este ţara cu cea mai rapidă creştere economică dintre statele membre G7 – (G8 fără Rusia) – cu o creştere economică de 0.1%. Pentru întreaga economie globală, creşterea economică se estimează a fi 1.3%”.  -  Daily roundup for 2008-10-31. Retrieved 2008-11-02.


� http://online.wsj.com/article/SB124286297167741263.html


� http://infoprod.co.il/main/siteNew/index.php?langId=1&mod=article&action=article&Admin=qwas&stId=26


� � HYPERLINK "http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20090429.pdf" ��http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20090429.pdf� - Minutes of the Federal Open Market Committee April 28-29, 2009


� Guy Marchal, La crise actuelle se distigue nettement de l’episode de 1929, http://www.agefi.fr/articles/La-crise-actuelle-distingue-nettement-episode-1929-1053754.html


� Ibidem. 


� Ibidem. 


� � HYPERLINK "http://www.daily-bourse.fr/analyse-Indices-et-reaction-monetaire-1929-2007-vtptc-7536.php" ��http://www.daily-bourse.fr/analyse-Indices-et-reaction-monetaire-1929-2007-vtptc-7536.php�


� Guy Marchal, La crise actuelle se distigue nettement de l’episode de 1929


� Bernard Gazier, La pire est-il certain?  - � HYPERLINK "http://www.docstoc.com/docs/1889224" ��www.docstoc.com/docs/1889224�


� Bradford & Bingley, Northern Rock etc. 
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