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Abstract: With markets organised and influenced as they are at present,
the market estimation of the marginal efficiency of capital may suffer such
enormously wide fluctuations that it cannot be sufficiently offset by
corresponding fluctuations in the rate of interest. As injections of cash work by
reducing interest rates, this means they are not the solution. Instead, Keynes
had another: The duty of ordering the current volume of investment cannot
safely be left in private hands. But now, please don’t think Keynes thought
booms and slumps could be prevented merely by pulling fiscal and monetary
policy levers.
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In momente de incetinire ale cresterii economice, politicienii readuc in
discutie valentele deficitelor bugetare. Fundatia intelectuald a stimulului fiscal a
fost pusa de John Maynard Keynes. Argumentul lui Keynes era ca, in momente de
panicd, investitorii si consumatorii devin mult prea rezervati si isi reduc
cheltuielile. In aceasti situatie, Keynes vedea rolul guvernului de a inlocui aceasta
cerere in economie. Cel putin temporar, guvernul putea interveni prin reducerea
fiscalitatii sau prin cresterea cheltuielilor, pentru a mentine economia pe linia de
plutire pana cand apetitul de consum si investitii revine in sectorul privat.

Solutia oferitd de Keynes a fost folositd din ce in ce mai mult si l-a facut pe
Richard Nixon sa declare in 1971, in mijlocul unei recesiuni, ca ,,acum suntem toti
keynesisti”. Dar, dupad cum s-a vazut in perioada ce a urmat, rezultatele unei
astfel de politici au fost catastrofale si Statele Unite ale Americii au facut
cunostinta cu termenul de stagflatie: inflatie mare si crestere economica redusa.

Scepticii aduc impotriva politicilor dirijiste citeva argumente. In primul
rand, din cauza modului in care datele economice sunt prezentate, cu intarziere
de cateva trimestre, este greu sa folosesti politica fiscala cu rol de reglaj fin. Exista
riscul ca atunci cand relaxarea fiscala — impozite mai mici sau cheltuieli mai mari
— afecteazad economia si fie prea tarziu. Si cum banii care sunt folositi pentru a
plati acest stimul fiscal sunt imprumutati, vor trebui sa fie returnati cu ajutorul
unor impozite mai mari, ceea ce face ca, de cele mai multe ori, efectul sa fie
nesemnificativ pentru economie. De aceea, guvernele cheltuiesc mult mai mult
decéat ar trebui pentru a sustine economiile in cddere inducand o crestere a cererii
de bani care nu duce decat la inflatie. Pentru ca bancile centrale cunosc acest
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scenariu, imediat ce observa cresteri ale deficitului bugetar, incep sd Indspreasca
politica monetara. Intr-o economie in recesiune, combinatia de deficit mare si
politicA monetara relaxatd nu duce decat la stagflatie. O inasprire a politicii
monetare nu face dect sd adanceasca recesiunea.

In aceastd situatie, exista stabilizatori automati in economie: somajul si rata
de schimb. In cazul unui recul economic, somajul creste, la fel ca rata de schimb.
Cererea pentru importuri scade, dar creste volumul exporturilor si al investitiilor
in acest domeniu. Resursele eliberate din sectorul de importuri migreaza catre cel
de exporturi, iar dacd guvernul a avut o politica fiscala prudenta poate sa-si
permitd si majorarea ajutoarelor de somaj fard sd pund in pericol stabilitatea
economica pe termen lung.

Ideile lui John Maynard Keynes cu privire la salvarea capitalismului de
capitalism in sine par sd aibd o relevantd in crestere. Keynes respingea
marxismul, insa credea cd economia de piata poate supravietui numai daca
aceasta castiga sprijinul publicului prin imbunatatirea nivelului de trai.

Rolul economistilor, credea Keynes, era cel de protectori ai ,posibilitatii
civilizatiei" si niciun alt economist nu a fost mai potrivit decat el pentru acest rol.

Conceptia lui J.M. Keynes in ceea ce priveste nivelul activitatii economice si
relatiile dintre variabilele din economie difera atat fata de ceea a scolii clasice, cat
si fata de gandirea neoclasica. J.M. Keynes se diferentiaza de clasici prin faptul ca
el neaga existenta legilor naturale care guverneaza economia moderna si ideea
autoechilibrarii spontane a economiei de piata.

Conceptia lui Keynes se apropie de neoclasici prin aceea cd porneste in
explicarea mecanismului economic de la sfera consumului si de la inclinatiile
psihologice ale oamenilor. Aceste coordonate generale ale doctrinei Keynesiene se
aplicd si la variabilele venit-economii-investitii.

Inclinatia marginald a oamenilor spre economii este definiti ca revers al legii
psihologice fundamentale, in sensul cad economiile reprezinta disponibilitatile
bénesti, aceea parte a venitului ce depdseste consumul. A doua lege psihologica
fundamentald, adicd imboldul spre a investi, postuleaza faptul real conform
caruia nu toate economiile se transforma in investitii. Deciziile investitorilor de a
transforma economiile in investitii se adopta dupa criteriul maximizarii profitului
si mai ales pe baza raportului dintre eficienta marginala a capitalului si rata
dobanzii.

,Dupd cate stim — remarca Keynes — toatd lumea este de acord ca prin
economii se intelege surplusul venitului peste cheltuielile pentru consum. De
aceea, — continud creatorul macroeconomiei — orice fel de indoieli cu privire la
intelesul cuvantului economii trebuie sa isi aiba originea in indoieli cu privire ori
la intelesul fie al venitului, fie al consumului™. Pe baza acestei maniere de
abordare, el considera: ,cu toate ci volumul economiilor este un rezultat al
comportamentului colectiv al consumatorilor individuali, iar volumul
investitiilor-un rezultat al comportamentului colectiv al intreprinzatorilor

1 John Maynard Keynes, ,,Teoria generald a folosirii mainii de lucru, a dobanzii si a banilor”,
Bucuresti, Ed. Stiintifica, 1970.



individuali, aceste doua marimi sunt necesar egale deoarece fiecare din ele este
egala cu surplusul venitului pentru consum”.

Keynes accepta o mare parte a teoriilor clasice, insa isi dezvolta teoria gasind
doua mari neajunsuri ale acestora: i) pentru el economiile trebuie sa fie egale cu
investitiile la un nivel dat al ratei dobanzii; economisirea este influentata mai ales
de nivelul si dinamica venitului decat de nivelul ratei dobanzii; ii) in sistemul
gandirii clasice preturile si nivelul ocuparii sunt considerate constante.

Conceptia de baza (pornind de la investitii) este cd sporirea investitiei se face
pe baza cresterii productiei (extensiv sau intensiv): a activitatii (latura intensiva)
si a folosirii mainii de lucru (latura extensivd). In conceptia lui Keynes este
admisad o situatie de echilibru imperfect, in preajma punctului in care oferta este
egala cu cererea totala Y = S.

Cererea este formata din cerere de bunuri de consum (deci consumul C), si
cerere de bunuri de investitii (deci investitii I),

S=C+I

Putem rescrie conditia de echilibru astfel:

Y=C+SsiS=C+I=>C+S=C+I=>S=1L

De aici rezultd egalitatea economii = investitii din gandirea clasicilor —
corespondent avem prin egalitatea intre cererea si oferta globala.

Cum sistemul lui Keynes admite ca acest lucru nu este posibil pe o perioada
scurta de timp, rezida ca nici economiile nu sunt egale cu investitiile. Atunci cand
o economie functioneaza bine ne apropriem de punctul de echilibru (cerere =
ofertd), ceea ce inseamna ca avem o ratd a profitului ridicata. Acest lucru
stimuleaza activitatea investitionald invers; cand avem o economie in criza rata
profitului este in descrestere, avem deci o scadere a interesului pentru investitii.
Tocmai aici statul trebuie sa intervind pentru a regla acest fenomen.

Rata dobéanzii guverneaza nivelul investitiilor financiare, aceastd ratd a
dobanzii apdrand in urma cererii de capital, deci fiind influentatd de rata
profitului pe piata. Intr-o astfel de viziune oferta vine in intdmpinarea cererii,
fiind conditionata de aceasta, nu invers, ca la liberalisti. Deci consumul este cel ce
determind nivelul profitului, deci nivelul investitiilor. Pentru a determina
proportiile existente intre acestea, se folosesc principiile multiplicatorului si cel al
acceleratorului.

Multiplicatorului (k) masoara de cate ori sporul de investitii (AI) se cuprinde
in sporul de venit (AY).

K=AY/AI (a)

La J. Keynes aceasta relatie are formula K=1/1-¢’ (b)

¢’ - inclinatia marginala spre consum.

Din (a) si (b) => AY/Al=1/1-¢’=> AY=(1/1-¢ " )AI=>Y=(1/1-c"). Deci : k=1/s"
adica multiplicatorul este egal cu inversul inclinatiei marginale spre economii.

Principiul acceleratorului (probabil ceea mai simpla teorie a investitiilor) a
fost introdus in teoria economica de catre Thomas Nixon Carver si Albert
Aftalion, si In conformitate cu acesta investitiile raspund la o modificare a
conditiilor generale ale cererii agregate. Atunci cand aceasta creste firmele au
doua posibilitati de raspuns: ori cresc preturile ori cresc oferta. In concordanta cu



teoria keynesista firmele vor aborda a doua optiune si astfel vor decide realizarea
de investitii pentru cresterea capacitatilor de productie. Simplist putem spune ca:

I=AK=a*ACa

I-investitii

AK-modificarea capitalului

ACa-modificarea cererii agregate

a-coeficient al acceleratorului, o<a<1, datorat faptului ca firmele nu
adapteaza imediat nivelul capacitatilor de productie, ci treptat, pas cu pas,
a=K/Ca.

Deci investitiile realizate intr-o perioada (I) reprezinta doar o parte din
totalul investitiilor ce ar fi dorite a fi realizate de catre firme (I*):

I=pI*, unde o<pu<1

[=K*-K,, K*,stocul de capital fix dorit.

Crucea Keynesiand (diagrama de 45°). In lucrarea lui Keynes, "Teoria
generala a angajarilor, dobanzii si banilor” (publicata in 1936), venitul V este
egal cu: V=C+G+I+Ex net.

Daca pentru C, G si Ex net se pot prevede semnele necesare — consumatorii,
guvernul si strdinii hotdrasc cand sa cumpere —, pentru investitiile, deci si
cheltuielile pentru realizarea lor au o structura speciala. Uneori oamenii de
afaceri nu reusesc sd vanda cat si-au propus, nereusind sa obtind fondurile
necesare investitiilor planificate, alteori apar investitiile neprevazute. Atat
cresterile planificate cat si cresterile neplanificate sunt considerate drept
investitii. In cresterile neplanificate sunt insi cuprinse in primul rand cresterile
nedorite de stocuri datorate unor cifre de vanzari situate sub aprecieri:
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Pe abscisa se masoara venitul real C+G+I+ Exnet iar pe ordonata se masoara
venitul asteptat C+G+I"+ Exnet, unde I" reprezinta investitiile pe care firmele ar
dori sa le facd. Pentru punctul M situat deasupra primei bisectoare, investitiile
dorite sunt mai mari decat cele reale deoarece venitul corespunzitor Y', este mai
mare decat venitul Y", = Y, real. Diferenta dintre Y', si Y', este mai mare decat
diferenta reala dintre veniturile inregistrate Y; si Y, deoarece aici este reflectata
diferenta dintre volumul activitatii investitionale. O inregistrare a unui venit mai
mic se repercuteazi in primul rand asupra volumului investitiilor. In aceasta
situatie este necesara o politica de sporire a veniturilor. Pentru punctul N situat
sub nivelul primei bisectoare, investitiile inregistrate sunt mai mari decat
cresterile planificate. Acest fapt nu se datoreaza insa unei activitati investitionale
reale ci unei cresteri a stocurilor. Daca in primul caz veniturile mai mici erau
datorate unei supraproductii, aici veniturile sunt mai mici (a se vedea Y. < Y", =
Y'>) datoritd unei "subvanzari". Daca, in primul caz, venitul real inregistreaza pe
axa venitului real (Ox) in cazul punctului N veniturile se inregistreaza in cazul
investitiilor dorite, ceea ce ar insemna cid asistim la infaptuirea cresterii
planificate. Lucrurile nu stau deloc asa, deoarece cresterea neplanificatd a
stocurilor inseamna o cheltuiald suplimentara neprevazuta, cu influenta negativa
asupra nivelului investitiilor. Dacd, in primul caz, se impune o amplificare a
activitatii de productie, in cel de-al doilea este necesara o restrangere a acesteia.
In ambele cazuri este necesara amplificarea activititii productive. Putem aprecia
cd in cazul punctului M cererea globala a fost peste asteptari, iar in cazul
punctului N ea a fost supraestimata.

Egalitatea intre cresterea planificata (sau cererea planificatd) si cresterea
inregistratd (sau cererea efectivd) se inregistreaza in punctul in care dreapta
cererii intersecteaza prima bisectoare - punctul de coordonate (Yo,Y's).

Critica teoriei Keynesiene. ,Pertinenta sau nonpertinenta analizelor si
recomandarilor facute de J.M. Keynes sunt supuse unei triple evaluari, pe care le
regasim in literatura economica sub forma a trei intrebari: Keynes Tradat?
Keynes criticat? Keynes depasit?”

O interesanta discutie asupra teoriei keinesiene lanseaza Armen Alchian. El
pleaca de la ideea ca firmele nu maximeaza profitul in mod constient, totdeauna,
ele isi pot propune si “supravietuiasci” pe piatd; Insd mecanismul concurential al
preturilor manifestat pe termen lung va decide cine ramane pe piata si cine nu2.
Plecand de aici el dezvolta urmatoarea critica asupra teoriei lui Keynes: Functia
investitiilor formulatda sub forma I=I,+I') presupune o aducere la acelasi
numitor a diverselor forme de investitii, realizandu-se acele obiective
investitionale in care asteptarile privind nivelul venitului marginal exced rata
dobéanzii. Prima imprecizie a teoriei provine din definirea venitului marginal la
nivel de firma, Keynes determinandu-1 ca identificat ca fiind ,eficienta marginala
a capitalului” (Definim eficienta marginala a capitalului ca fiind egala cu suma

2 Armen Alcian, ,The Rate of Interest, Fisher's Rate of Return Over Cost and Keynes's
Internal Rate of Return”, American Economic Review, 1955, si Armen A. Alcian, William R. Allen,
L2University Economics”, Belmont, California, Second Edition, Wadsworth Publishing Company,
Inc., 1968.



discontata a unui sir de anuitati aduse de catre bunurile de capital pe parcursul
functionarii lor egal cu pretul cererii (supply price-costul de inlocuire-
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replacement cost)) in cadrul aceluiasi curent de gandire, mai tarziu Abba Lerner
reformuleaza venitul marginal la nivel de firma ca fiind “eficienta marginala a
investitiei”.3

Daca ratele de revenire ale investitiei sunt v;; Vs;.....;va atunci valoarea
prezenta a investitiei este: v,/(1+d’)?, in care d* reprezinta rata dobanzii.

Costul antreprenorial de realizare a investitiei - C- se obtine (de catre
Keynes) prin discontarea ratelor de revenire cu o valoare “6*” ce reprezinta
tocmai profitul marginal al investitiei (,internal rate of return”), astfel: v,/(1+
6*)n,

Deci un proiect de investitii este realizat in cazul in care §*>d", in caz contrar
este abandonat, sau reevaluat.

Realizarea unui anumit stoc de investitii la nivelul unei economii nationale
depinde astfel de rata dobanzii.

In figura de mai sus se prezinti cinci proiecte de investitii 1,5 care au
profituri marginale diferentiate §*.5. Stocul de investitii la nivelul economiei
nationale este format de catre I,+1.+I;, aceste proiecte de investitii fiind cele ce
vor fi realizate, deoarece in cazul I, 5; 6*,5<d".

> Abba Lerner, ,On the Marginal Product of Capital and the Marginal Efficieny of
Investment”, 1953.



Orice modificare a ratei dobanzii implica modificarea situatiei de eficienta a
fiecarui proiect de investitii. Cresterea suficienta a ratei dobanzii poate determina
ca oricare dintre I,.; sa genereze pierderi; de asemenea o scadere a ratei dobanzii
poate rentabiliza I, sau chiar I,.

Rentabilitatea investitiilor devine astfel mai ales o problema externa
firmelor; aceasta depinde mai ales de rata dobanzii ce nu reprezinta o variabila
administrabila de catre firme, riscul de faliment este incontrolabil, competenta
antreprenoriala este masiv limitata.

O alta criticd a teoriei lui Keynes apare in cazul in care rata dobanzii nu mai
este considerata o valoare unica a pietei cu influenta nula asupra functionarii
proceselor de productie interne firmelor. O firma va lua in calcul acea dobanda pe
care ea o obtine din negocierea cu o banca in cazul solicitarii unui credit.

Stabilirea nivelului exact al ratei dobanzii practicat in cadrul unui contract de
creditare este unul fluctuant de la o situatie a pietei si a firmelor la alta. Depinde
de o serie de factori neprevizionabili (descrisi pe larg in teoria economica atunci
cand se discuta modelul Cournot sau echilibrul de tip Nash), ceea ce face ca un
nivel al ratei dobanzii considerat de referinta poate sa difere pentru firme diferite
sau pentru aceeasi firma in situatii diferite. Ajungem astfel la concluzia ca pragul
si gradul de rentabilitate (CTM sau CVM=P si nivelul profitului mediu) al unei
firme se poate modifica fara ca performantele interne ale firmei (nivelul CTM-
ului) sau conditiile pietei (nivelul pretului pentru produsele firmei) sa se
modifice, ceea este eronat. In plus in cadrul teoriei keynesiene evolutia proceselor
investitionale este legatd de problema multiplicatorului.

Realizarea unei noi investitii de catre un agent economic va determina
cresterea nivelului salariului practicat pentru toti angajatii agentului economic
(nivelul salariului este legat de costul marginal al muncii al ultimului lucrator
angajat). Asta ar trebui sd determine o crestere a valorii anuitatilor, a ratelor de
revenire, datorita cresterii cererii agregate. Acest fenomen poate reprezenta intr-o
anumitd situatie chiar o conditie keynes-istd de realizare a investitiei, daca
aceasta se bazeaza pe credit deoarece cresterea cererii de credite (la nivel macro)
sau a gradului de indatorare (la nivel de agent economic) determina sporirea
nivelului ratei dobanzii4. Deci, desi profitul marginal al fiecarei fabrici scade (prin
cote de piata din ce in ce mai mici la nivelul unitatilor de productie individuale),
functia investitiilor la nivel de firma ramane cu o panta constanta.

Explicatia fenomenului poate fi regasita in teoria lui Irving Fisher in “Nature
of Capital and Income” (1906); “Rate of Interest” (1907) si mai ales in ceea mai
importanta lucrare a sa “Theory of Interest” (1930) unde arata ca functia
investitiilor este mai ales o problema de decizie intertemporald.

Pentru el, functia investitiilor este una de forma:

V.=£(L,I,) unde:

V. reprezinta veniturile aduse de catre investitia realizata

L forta de munca angajata care reprezintd o constanta

I, investitia realizata

* Athanasios Asimakopulos, ,, The Determination of Investment in Keynes's Model”, Canadian
Journal of Economics, 1978-9; Pierangelo Garegnani, ,,Notes on Consumption, Investment and
Effective Demand I & II”, Cambridge Journal of Economics, 1971.



Cum o investitie produce venituri, dupa ce a fost pe deplin realizata, trebuie
sd ludm in calcul doua perioade succesive t;, termenul de constituire a investitiei
si t. perioada de realizare a veniturilor. Cum costurile cu forta de munca
reprezintd o constantd, inseamna ca veniturile depind de nivelul cheltuielilor
ocazionate de catre investitie, deci functia devine: V,=f(I,).

Daca rata dobanzii este d° putem sd spunem ca ea va influenta functia
investitiilor la nivelul (1+d)I,, adica cuantumul dobanzilor eventual platite de
catre firma in cazul realizarii investitiei din credite. Profitul investitiei este
reprezentat de catre:

n=f(1,)- (1+d )L,

Maximizarea acestuia se realizeaza in punctul in care:

f =(1+d").

Ceea ce pentru Fisher ”f “-1” reprezinta profitul marginal ce excede costul
("marginal rate of return over cost") in teoria keynesiana poarta denumirea de
profitul marginal al investitiei (marginal efficiency of investment"). Este evidenta
(ca si in cadrul teoriei Keynesiene) existenta unei relatii negative intre rata
dobanzii si volumul de investitii. Aceasta teorie naste foarte multe intrebari, in
principal, datorita faptului ca nu raspunde multor situatii in care antreprenorul
nu depinde de credite pentru a-si finanta investitia sau situatiilor in care firma
are ca obiectiv maximizarea profitului pe termen scurt lipsindu-i viziunea
strategica.

Pentru Fisher, tot capitalul este destinat proceselor de productie, nu exista
un stoc de capital sau retrageri sub forma distribuirii profitului cétre actionariat.

Aceastd problemad a fost luatd in discutie de cdtre Friedrich August von
Hayek in lucrarea “Pure Theory of Capital” (1941); pentru el, capitalul implicat in
procesele investitionale se determina ca diferenta intre stocul de capital existent
la inceputul perioadei analizate si cel existent la finalul acesteia.

Hayek vede o diferenta intre teoria investitiilor si teoria stocului de capital,
nu este neaparat necesar un anumit stoc de capital fix si un anumit flux de
investitii sa coincida ca valoare intr-o perioada de timp. Apare astfel o diferenta
consistenta vizavi de teoria lui Keynes, decizia de a investi este legata de dorinta
de a detine un anumit stoc de capital intr-o anumita perioada de timp, implicand
astfel decizii asupra cantitatii de factori de productie alocati, asupra momentelor
de realizare a investitiei, etc. Viziunea lui Hayek se leaga astfel mai mult de
procesele de fezabilitate decat de stocul de capital existent, implicd luarea in
calcul a mai multor restrictii decizionale decat cuantumul profitului marginal
realizat pe baza investitiei.

Se aduce o importantd imbunatdtire asupra teoriei keynesiene, in cadrul
careia fenomenul cresterii economice este simplu si clar populatia consuma si
economiseste iar antreprenorii investesc. Aici se introduce ideea restrictiei de
timp, a perioadei de timp necesare inregistrarii unui salt economic in functie de
natura deciziei de a investi. O crestere de capital de la K, la K, poate fi realizata
prin programe de investitii I,.; ce prin determinarile decizionale si de proiectare
pot determina acelasi salt al capitalului real din economie dar in perioade diferite.

De timpuriu, in stiinta economica (Tourgot 1766), important pentru
cresterea economica era circulatia capitalului, deciziile privind optimul stocului



de capital si modul de realizare al acestuia au fost introduse ceva mai recent de
catre neo si postkeynesigti.

Intoarcerea la doctrina economica keynesista nu mai este posibila, datorita
unor conditii diferite de manifestare a pietei. Ceea ce se poate realiza este o
gestionare eficienta a cheltuielilor publice, respectiv a cererii agregate, coroborata
atat cu masuri monetare restrictive, in vederea depasirii presiunii inflationiste,
cat si cu masuri fiscale, de antrenare a mediului de afaceri, de forma stimulilor
fiscali, si nu atat a reducerii nivelului impunerii in economiei. Acesti stimuli
fiscali au rolul de ascensiune a nivelului productiei, credndu-se premisele
accelerarii veniturilor si a investitiilor.

Cel mai simplu mod de a-1 intelege pe Keynes constd in identificarea
deosebirilor dintre el si economistii clasici si neoclasici, in ceea ce priveste
procesul de autoreglare in economice, sau, din contra, nevoia de reglementare.

Keynes aratda ca starea de echilibru din economie este dat de gradul de
ocupare, ceea ce conduce la realizarea echilibrarii cererii cu oferta. Concluzia sa
rezida atat in mine, cat si in afect: el a inteles ca luarea deciziilor economice nu
este doar un simplu calcul matematic rational, ci este un proces impulsiv si
conditionat de evenimentele din jur, incert si contingent.
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