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George W. Bush: George W. Bush: 
„„And it would be a terible mistake to allow a few months of crisiAnd it would be a terible mistake to allow a few months of crisis to s to 
undermine 60 undermine 60 yyears of successears of success”” (November 2008)(November 2008)

Lord Andrew GeorgeLord Andrew George
““Over the next 30 years or so we moved, very gradually, at times Over the next 30 years or so we moved, very gradually, at times 
imperceptibly, to a much more marketimperceptibly, to a much more market--based system. Yes, of course, we based system. Yes, of course, we 
still have all kinds of rulesstill have all kinds of rules……But the difference, it seems to me, is that for But the difference, it seems to me, is that for 
the most part, the rules and regulations we have today the most part, the rules and regulations we have today …… do not dictate do not dictate 
what we can and cannot do.what we can and cannot do.
Rather they tell us what criteria we must meet, and what standarRather they tell us what criteria we must meet, and what standards we ds we 
must observe, in doing whatever it is we must observe, in doing whatever it is we choose choose to do. And that leaves to do. And that leaves 
much more room for competitionmuch more room for competition…… and much greater freedom of choice and much greater freedom of choice 
on the part of consumers. And that in turn engages the ideas andon the part of consumers. And that in turn engages the ideas and
imagination, the energies and enthusiasms, of people at large wiimagination, the energies and enthusiasms, of people at large within our thin our 
society, rather thansociety, rather than
leaving everything to be determined at the centre.leaving everything to be determined at the centre.”” (May 2008)(May 2008)



Lupta de idei Lupta de idei şşi primul război mondiali primul război mondial

Guvernul sau piaGuvernul sau piaţţa liberăa liberă? A? Aceasta a fost lupta de ideiceasta a fost lupta de idei
Primul război mondialPrimul război mondial
KeynesKeynes:: a ajutat guvernul sa planifice economia de război a ajutat guvernul sa planifice economia de război
HayekHayek: : piapiaţţa are grijăa are grijă, , îîn cele din urmăn cele din urmă, de ea , de ea îînsănsăşşii
Lenin: elimLenin: eliminarea exploatării omului de către ominarea exploatării omului de către om. S. Socialismul ocialismul 
oferă o lume mai bunăoferă o lume mai bună. Na. Naţţionalizăriionalizări. Lenin a abolit . Lenin a abolit „„haosulhaosul
piepieţţelorelor””
Von Misses: pieVon Misses: pieţţele, ca ele, ca şşi oai oameniimenii, t, trebuie să fie libere rebuie să fie libere 
PiePieţţele lucrează ele lucrează şşi guvernele nu.i guvernele nu. Guvernele nu lucrează  Guvernele nu lucrează 
pentru că controlează prepentru că controlează preţţurile urile şşi salariilei salariile
Rezultatul: duRezultatul: după pă 1917, 1917, îîn mai pun mai puţţin de 30in de 30 de ani  de ani 1/3 1/3 din lume din lume 
a devenit socialistăa devenit socialistă



După primul război mondial După primul război mondial (I)(I)

GuverneleGuvernele au au tipărittipărit maimai mulmulţţi i banibani
ÎÎn Germania:n Germania: o pereche de pantofi  o pereche de pantofi 13 13 mărci mărci îîn 1920 n 1920 şşi i 
32000000000 32000000000 mărci mărci îîn 1923n 1923
PartidulPartidul NazistNazist câcâşştigătigă alegerilealegerile
SUA: SUA: marmarţţii 24 24 octombrieoctombrie 1929 1929 cadecade bursa bursa dupădupă 10 10 aniani de boomde boom
½½ din bănci se din bănci se îînchid. Guvernul nu a putut opri declinulnchid. Guvernul nu a putut opri declinul
1931: 1931: demonstrademonstraţţiiii pentrupentru a a forforţţaa guvernulguvernul săsă ofereofere locurilocuri de de 
muncămuncă
Keynes: o carte Keynes: o carte pentrupentru a a salvasalva capitalismulcapitalismul de el de el îînsunsuşşii. . 
PericolulPericolul totalitarismuluitotalitarismului..
Keynes: Keynes: guvernulguvernul poatepoate ajutaajuta economiaeconomia prinprin politicipolitici against the against the 
windwind, , fărfărăă concentration champsconcentration champs
SUA: SUA: programeprograme pentrupentru employmentemployment; ; reglementărireglementări ale ale piepieţţelorelor; ; 
noinoi agenagenţţiiii pentrupentru căcă piepieţţeleele eeşşueazăuează; ; controlulcontrolul prepreţţurilorurilor îînn
aviaaviaţţieie
GuvernulGuvernul a a tipărittipărit banibani şşii a a dezvoltatdezvoltat economiaeconomia de de războirăzboi



După primul război mondialDupă primul război mondial (II)(II)

Hayek: Hayek: concepconcepţţiileiile prietenuluiprietenului săusău,, KeynesKeynes,, suntsunt un un 
mare pas mare pas îîntrntr--oo direcdirecţţieie gregreşşităită. . PreaPrea multămultă planificareplanificare
guvernamentalăguvernamentală îînseamnănseamnă preaprea multămultă putereputere pentrupentru
guvernguvern. . AceastaAceasta vava distrugedistruge libertatealibertatea
Hayek: Hayek: lăsalăsaţţii piepieţţeleele ssăă lucrezelucreze. . ChiarChiar şşii îînn timpultimpul
crizeicrizei!!
Keynes: am Keynes: am fifi avutavut mulmulţţii HitleriHitleri şşi i alalţţii dictatoridictatori
Keynes: Keynes: cece a a lucratlucrat îînn timptimp de de războirăzboi vava lucralucra şşii îînn
timptimp de pacede pace
Hayek a Hayek a pierdutpierdut terenteren dupădupă al IIal II--lea lea războirăzboi mondialmondial



DupăDupă al IIal II--leleaa războirăzboi mondialmondial

SS--a a pierdutpierdut îîncredereancrederea îînn piepieţţeleele liberelibere
GuvernulGuvernul Attlee Attlee îînn MareaMarea Britanie a Britanie a mersmers pepe
nanaţţionalizăriionalizări
E mai bine să avem guvern E mai bine să avem guvern îîn economie decât să avem n economie decât să avem 
oameni de afaceri interesaoameni de afaceri interesaţţi numai de profiti numai de profit
DupăDupă războirăzboi ErhartErhart a a abolitabolit controlulcontrolul prepreţţurilorurilor instituitinstituit de de 
aliaaliaţţii şşii piepieţţeleele au au îînceputnceput săsă lucrezelucreze
Germania a Germania a îîntrecutntrecut multmult maimai planificataplanificata economieeconomie
britanicăbritanică
ElveElveţţiaia, Mont , Mont PelerinPelerin, 1947: Pilgrim Mountain Hotel: un , 1947: Pilgrim Mountain Hotel: un 
curentcurent intelectualintelectual care care săsă compensezecompenseze keynesismulkeynesismul: : 
von Hayek; von Missis, Milton Friedman von Hayek; von Missis, Milton Friedman şşii alalţţiiii



AniiAnii 7070 –– pânăpână de de curândcurând

Hayek Hayek revinerevine îînn actualitateactualitate şşii primeprimeşştete premiulpremiul Nobel Nobel 
îînn 19741974
M. M. TatcherTatcher şşii R Reagan R Reagan îîmbrămbrăţţiişşeazăează ideileideile luilui HayekHayek
30 de 30 de aniani de de liberalizăriliberalizări şşii prosperitateprosperitate
HurwiczHurwicz, Myerson, , Myerson, MaskinMaskin: : Prize in Economics Prize in Economics 20072007--
ffor having laid the foundations of mechanism design or having laid the foundations of mechanism design 
theorytheory



CauzCauzeleele ccrizeirizei financiarefinanciare actualeactuale

aabundenbundenţţa de economii (suprasaturare) a de economii (suprasaturare) ––
disponibilitate spre investidisponibilitate spre investiţţiiii
llichiditate abundentăichiditate abundentă::search for yieldsearch for yield
rrate ale dobânzii scăzute ate ale dobânzii scăzute şşi volatilitate redusăi volatilitate redusă
aapetit pentru active cu câpetit pentru active cu câşştiguri mari (tiguri mari (high yield high yield 
assetsassets))
ccomplacencyomplacency şşi subestimare a risculuii subestimare a riscului
sspreadpread--uri foarte scăzute uri foarte scăzute şşi nediscriminatoriii nediscriminatorii
iinsuficienta nsuficienta îînnţţelegere a riscurilor implicateelegere a riscurilor implicate
sstructuritructuri regulatoareregulatoare îînvechitenvechite
ppractici de management al riscului precareractici de management al riscului precare



RăspunsurileRăspunsurile pepe termentermen scurtscurt ale SUA ale SUA şşii UEUE

ÎÎmbunătămbunătăţţireairea lichiditălichidităţţiiii
GaranGaranţţiiii guvernamentaleguvernamentale pentrupentru îîmprumuturimprumuturi
RecapitaliRecapitalizzarea area instituinstituţţiiloriilor financiarefinanciare
GarantareaGarantarea celorcelor maimai noinoi emisiuniemisiuni de de cătrecătre băncibănci
asigurateasigurate
PrevenireaPrevenirea colapsuluicolapsului dezordonatdezordonat al al îîntreprinderilorntreprinderilor
marimari interconectateinterconectate
CumpărareaCumpărarea de de acacţţiuniiuni îînn băncibănci
ReduceriReduceri coordcoordoonatenate ale ale ratelorratelor dobânziidobânzii



SuntSunt necesarenecesare noinoi reformereforme care care săsă îîntăreascăntărească
economiaeconomia mondialămondială pepe termentermen lung. Focus lung. Focus pepe
principiileprincipiile care care ghideazăghidează adaptareaadaptarea sistemuluisistemului
financiarfinanciar la la realitărealităţţileile piepieţţeiei

Un Un sistemsistem financiarfinanciar maimai transparenttransparent
ÎÎmbunătămbunătăţţireairea regulilorregulilor de de contabilitatecontabilitate a a titlurilortitlurilor
AsigurareaAsigurarea reglementăriireglementării adecvateadecvate a a piepieţţelorelor, , firmelorfirmelor şşii
produselorproduselor financiarefinanciare
AsigurareaAsigurarea integrităintegrităţţiiii piepieţţelorelor financiarefinanciare ((regulileregulile
guvernândguvernând manipulareamanipularea piepieţţeiei şşii fraudafrauda))
ÎÎntărireantărirea cooperăriicooperării îîntrentre instituinstituţţiileiile financiarefinanciare ale ale lumiilumii
((modernizareamodernizarea structurilorstructurilor de de guvernanguvernanţţăă ale IMF ale IMF şşii
WB)WB)



PrincipiilePrincipiile celecele maimai generalegenerale

IntervenIntervenţţiileiile guvernamentaleguvernamentale nu nu suntsunt o o curăcură generalăgenerală
MareaMarea ameninameninţţareare la la adresaadresa prosperităprosperităţţiiii economiceeconomice
nu nu esteeste ““preaprea pupuţţinaina intervenintervenţţieie guvernamentalăguvernamentală””,, cici
““preaprea mareamarea implicareimplicare a a guvernuluiguvernului îînn piapiaţţăă””
Nu un Nu un guvernguvern maimai mare, mare, cici unulunul maimai eficienteficient
SoluSoluţţiaia pepe termentermen lung la lung la problemeleproblemele actualeactuale esteeste
crecreşştereaterea economicăeconomică sussusţţinutăinută. . CeaCea maimai sigurăsigură calecale
cătrecătre atingereaatingerea acestuiacestui scopscop o o constituieconstituie piepieţţeleele liberelibere
şşii oameniioamenii liberiliberi
SistemulSistemul libereiliberei iniiniţţiativeiative nu nu trebuietrebuie asociatasociat sausau
confundatconfundat cu cu lăcomialăcomia, , exploatareaexploatarea şşii eeşşeculecul
Criza nu este un eCriza nu este un eşşec al sistemului de pieec al sistemului de pieţţe liberee libere




