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CAPITOLUL X 

TEORIA AUSTRIACĂ A CICLURILOR ECONOMICE∗ 
 
 
 
 
 
 

I. FUNDAMENTELE ECONOMIEI AUSTRIECE MODERNE 

Cei mai mulţi economişti din zilele noastre cred că fac „să avanseze” 
ştiinţa noastră bazându-se pe articole de mare complexitate formală, 
publicate în prestigioase reviste de specialitate. Între ei au loc spinoase şi 
îndelungi polemici; dar, în general, acestea se referă în fond la chestiuni de 
detaliu, aşa că se poate spune că există un acord asupra fundamentelor şi 
metodologiei ştiinţei pe care doresc să o dezvolte şi, din când în când, scriu 
cărţi elementare pentru studenţii lor începători.  

În cazul „economiştilor austrieci” lucrurile stau complet diferit. Ei 
publică, prin comparaţie, mult mai multe tratate – în care se referă la toate 
domeniile economiei pe care le consideră relevante – decât articole asupra 
unor chestiuni concrete. Nu scriu manuale şi îi sfătuiesc pe studenţii lor să 
citească direct clasicii (Mises, Hayek etc.) şi, ceea ce este mai important, 
alocă o mare parte din studiile lor metodologice, deoarece nu împărtăşesc 
niciunul dintre principiile pe care se bazează actuala ortodoxie neoclasico-
keynesiană, pe care o consideră totalmente sterilă, eronată şi dăunătoare, 
în ciuda faptului că aceasta domină cercurile academice din ultimii ani.  

Diferenţele dintre cele două puncte de vedere sunt atât de mari iar 
poziţiile atât de depărtate, încât, în loc de a avea două şcoli ale aceleiaşi 
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ştiinţe, pare că este vorba de două ştiinţe alternative, care studiază obiecte 
diferite şi care explică realitatea de o manieră foarte distinctă. Actuala criză 
generalizată a ortodoxiei neoclasico-keynesiene, simţită de toţi şi 
recunoscută în toate părţile, a revitalizat atât de mult „şcoala austriacă”, 
încât mulţi o consideră deja ca succesoarea naturală în domeniul lumii 
academice, având în vedere că „actuala generaţie de economişti pierdută 
în keynesism şi în monetarism” – după fericita expresie a premiantului 
Nobel, Hayek – continuă să îşi demonstreze incapacitatea de a înţelege 
insolubilele probleme cu care se confruntă.  

Conceptul de „acţiune umană individuală” reprezintă principiul 
metodologic pe care se construieşte teoria economică austriacă. Acţiunea, 
în acest sens, constă în două componente bine diferenţiate. Pe de o parte, 
există un fapt uşor de probat din lumea exterioară (o piatră care se 
prăbuşeşte şi ucide pe cineva), iar pe de alta o relaţie de tip cauză-efect 
care are mereu originea într-un act uman de voinţă (piatra a fost aruncată 
de o persoană cu scopul de a produce ca rezultat respectiva moarte).  

Economiştii ortodocşi sunt incomodaţi de acest concept numit „acţiune 
umană”, deoarece, influenţaţi de principiile pozitiviste, preferă să se 
concentreze doar pe chestiunile direct observabile, într-o imitare neinspi-
rată a muncii dezvoltate de către cercetătorii naturii, care speră să le 
furnizeze rezultate exacte şi precise. Însă, „austriecii”, în contrast cu aceşti 
gânditori ortodocşi, apreciază că ştiinţa economică are metodele sale 
proprii care niciodată nu trebuiesc impuse din dorinţa de precizie care este 
totalmente absurdă, mai ales dacă se ţine cont că în Economie, din cauză că 
se lucrează cu oameni şi nu cu atomi, asemenea precizie nu ar putea fi 
atinsă niciodată. În plus, nu se poate dobândi o veritabilă cunoaştere a 
realităţii dacă, pe lângă simplele fapte, nu sunt luate în calcul acţiunile 
umane pe care le produce, pe baza scărilor individuale de valori care 
ierarhizează scopuri şi mijloace, şi le explică, la extrem, orice om care 
acţionează.  

Acest fapt justifică de ce „austriecii” sunt foarte critici la adresa 
agregatelor macroeconomice care ignoră orice acţiune individuală. Ceva 
similar se întâmplă cu privire la utilizarea matematicii în Economie, care 
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este considerată nu doar inutilă, deoarece nu ne poate spune nimic care să 
nu fi fost ştiut dinainte, ci şi profund dăunătoare, dat fiind că descrie o 
lume în echilibru sau repetitivă care nu are nimic de-a face cu realitatea şi 
care tinde în orice caz să distragă minţile cele mai strălucite de la 
problemele de interes real. Statistica, prin înregistrarea imprecisă a 
fenomenelor istorice din trecut, nu are nici ea vreo legătură cu teoria 
omului care acţionează, trebuie să fie obligatoriu anistorică; Istoria nu 
poate niciodată demonstra, prin ea însăşi, validitatea vreunei aserţiuni 
teoretice; mai mult, faptele istorice pot fi interpretate doar dacă se posedă 
un corp teoretic anterior de validitate logică indubitabilă care să fi fost 
obţinută prin alte proceduri metodologice.  

Kirzner semnalează că tradiţia austriacă alocă două sarcini 
fundamentale Economiei. Prima constă în a face inteligibilă lumea în ter-
menii acţiunii umane. A doua rezidă în a explica cum acţiunile umane 
conştiente, care vizează atingerea anumitor obiective individuale, pot 
genera consecinţe neprevăzute prin intermediul mecanismelor de interac-
ţiune socială. Aceste sarcini sunt, în acelaşi timp, mai mult sau mai puţin 
ambiţioase decât cele întreprinse de economia ortodoxă. Mai ambiţioase, 
în sensul că o explicaţie în termenii acţiunii umane este mai completă decât 
alta, stabilită doar pe baza faptelor sau evenimentelor observabile. Mai 
ambiţioase, pe deasupra, deoarece se explică evenimentele pe baza 
relaţiilor cauzale care lămuresc originea lor, fără a limita stabilirea de 
simple relaţii funcţionale între diferite variabile care se explică reciproc.  

Însă, de o manieră simultană, construcţiile austriece sunt mai puţin 
ambiţioase decât cele ale avocaţilor sintezei neoclasico-keynesiene, dat 
fiind că în aceste construcţii nu se stabilesc niciodată relaţii cantitative între 
mărimile economice: Economia nu este o ştiinţă cantitativă deoarece nu 
operează cu constante. Concluziile şi previziunile lor sunt, în cel mai fericit 
caz, calitative şi de tipul „dacă sporeşte cererea, va creşte preţul”, dar fără 
să se precizeze care va fi cantitatea respectivei creşteri (dacă se produce 
vreuna, deoarece o sporire simultană a ofertei poate anula complet acest 
efect), chestiune dependentă de nenumărate alte circumstanţe care în 
cazurile concrete influenţează semnificativ şi a cărei corectă previziune 
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corespunde mai curând întreprinzătorilor decât economiştilor (cine afirmă 
contrariul să se întrebe de ce economiştii nu se dedică, pierderii de timp 
din amfiteatre, strângerii averilor de milioane).  

Pentru economiştii austrieci, Economia trebuie să se construiască pe 
baza raţionamentelor logico-deductive, plecând de la câteva mici axiome 
fundamentale care se extrag din realitate. Cea mai importantă dintre toate 
este cea deja menţionată, axioma acţiunii umane: oamenii îşi aleg şi caută 
mijloacele adecvate pentru a le atinge, în conformitate cu scările 
individuale de valori. A doua axiomă ne spune că mijloacele, fiind rare, 
vor fi alocate atingerii scopurilor celor mai intens valorizate şi apoi celor 
mai puţin urgente („legea utilităţii marginale descrescânde”). În al treilea 
rând, că între două bunuri cu caracteristici identice, disponibile în 
momente diferite de timp, întotdeauna va fi preferat bunul cel mai rapid 
disponibil („legea preferinţei temporale”). Alte axiome importante sunt că 
fiinţele umane au gusturi diverse şi capacităţi, că acţiunea se derulează în 
timp şi că persoanele învaţă din experienţă. Plecând de la aceste principii 
simple (prin deducţie logică), „austriecii” construiesc întreaga ştiinţă 
economică. 

Fără a uita aceste consideraţii, vom vedea pe scurt realizările cele mai 
recente ale şcolii austriece. Toate acestea au caracteristica comună de a fi 
fost deja tratate de către cel considerat de întreaga şcoală cel mai mare 
dintre economiştii secolului al XX-lea: Ludwig von Mises. Contribuţiile 
misesiene au fost dezvoltate până la un înalt nivel de sofisticare de către 
un număr mare de tineri discipoli care au ocupat catedre în influente 
universităţi din Statele Unite (Kirzner, Rothbard, Hutt, Garrison, Block, 
Lachmann şi alţii). 

Astfel, în acest domeniu pe care economiştii ortodocşi îl numesc 
„microeconomie”, Israel Kirzner a adus nenumărate şi recente contribuţii. 
În cartea sa Competition and Entrepreneurship (University of Chicago Press, 
1974), îi critică pe microeconomiştii neoclasici pentru faptul de a insista în 
construcţii de tip echilibru care ignoră total fenomenele realităţii. Pentru 
Kirzner, nicăieri nu există mai puţină competiţie decât în modelele clasice 
ale concurenţei perfecte. Aceste modele îşi au originea în concepţiile 
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robbinsoniene, care, deşi influenţate iniţial de către Mises, nu au înţeles 
adevăratul domeniu de aplicare al mesajului şi au pus problema 
economică ca şi cum ar fi vorba de o simplă optimizare a resurselor rare 
pentru satisfacerea unui maxim de scopuri date (când, de fapt, aproape 
întotdeauna aceste scopuri nu sunt date iar determinarea lor constituie o 
problemă economică evidentă). Concurenţa nu este un model de echilibru 
ci este un proces de exploatare a oportunităţilor de câştig de către 
întreprinzători. Orice activitate antreprenorială este, în acest sens, 
competitivă, deoarece sfârşeşte ca o posibilitate de beneficiu care înainte 
nu exista şi pe care nimeni nu o exploata. Întreprinzătorul trebuie să fie 
dotat, prin urmare, cu o perspicacitate specială – alertness – care să-i 
permită să aprecieze oportunităţile de beneficiu. Această abordare evită 
orice pierdere de timp în discuţii asupra modelelor de mare virtuozitate 
matematică, dar care, descriind o lume inertă, sunt foarte departe de 
realitate. Dimpotrivă, plecând de la conceptul misesian de întreprinzător şi 
utilizând lanţul de raţionamente logico-deductive, se poate ajunge nu doar 
la concluzii de mare interes în relaţie, de exemplu, cu rolul economic al 
publicităţii – aşa cum face Kirzner –, dar şi la elaborarea unei întregi teorii 
revoluţionare a monopolului, pe care o datorăm, în versiunea cea mai 
rafinată, lui Rothbard.  

Trecând la domeniul teoriei austriece, şcoala consideră capitalul cel care 
se identifică cu bunurile de capital, precum obiectele fizice care sunt 
dirijate spre finalităţi specifice de către indivizi (aproximare care implică, 
desigur, imposibilitatea de a măsura întreg stocul de capital). Nu se pot 
însuma fluxuri de venituri viitoare, de bunuri de capital care, deşi produse 
deja, în cel mai bun caz nu vor fi compatibile cu structura productivă reală. 
Aceasta nu este decât o combinaţie determinată de bunuri de capital, care 
se formează prin acţiunea indivizilor şi, de-a lungul timpului, pe piaţă.  

Pentru austrieci, rata dobânzii este rata de ajustare a valorii bunurilor 
prezente în relaţie cu bunurile viitoare. O asemenea rată a dobânzii se 
determină pe piaţă şi îşi are originea în scările individuale de valori. Piaţa 
timpului nu este decât însăşi structura productivă a societăţii, în care 
agenţii, capitaliştii, furnizează bunuri prezente proprietarilor factorilor 
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originari de producţie, în schimbul deplinei proprietăţi a unor bunuri 
viitoare, care vor fi obţinute cu o anumită marjă de câştig. Asemenea 
beneficiu marginal tinde să egaleze rata dobânzii, pentru fiecare dintre 
etapele structurii productive. De aceea, productivitatea mai mică sau mai 
mare a unui bun de capital nu are nimic de-a face cu fenomenul dobânzii. 
O asemenea productivitate va afecta doar preţul de piaţă al bunului de 
capital în cauză, care nu este decât valoarea ajustată (tocmai prin rata 
preexistentă a dobânzii) a fluxului viitor de randamente.  

În intimă relaţie cu teoria capitalului se găseşte teoria austriacă a 
ciclurilor economice, de al cărei studiu ne vom ocupa după introducere.  

În sfârşit, trebuie menţionată analiza austriacă asupra rolului 
guvernului în economie. Se pleacă de la un studiu al problemei 
externalităţilor care se termină cu irelevanţa acestora în ceea ce priveşte 
justificarea vreunui rol guvernamental, pentru a trece, în consecinţă, la 
critica sistematică a intervenţionismului statal în toate formele şi 
modalităţile sale, terminând cu teoria economică a anarho-capitalismului 
care reprezintă, fără îndoială, unul dintre domeniile cu cele mai mari 
perspective de dezvoltare din interiorul economiei austriece moderne.  
 

II. TEORIA AUSTRIACĂ A CICLULUI ECONOMIC:  O EXPLICAŢIE GENERALĂ 

Cea mai gravă problemă cu care se confruntă astăzi macroeconomiştii din 
Occident este, fără îndoială, explicarea modului în care situaţia cu o 
inflaţie relativ scăzută din cele două decade de după cel de-al Doilea 
Război Mondial s-a transformat într-o situaţie cu inflaţie ridicată şi cu rate 
mari ale şomajului („stagflaţie”). Cele mai cunoscute două şcoli care se 
ocupă de temă, monetaristă şi keynesiană, au comis impardonabila 
greşeală de a uita total de latura reală a economiei (care este singura 
importantă) şi de distorsiunile create inevitabil în structura productivă de 
către intervenţionismul monetar şi fiscal al guvernelor.  
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Într-adevăr, în macroconstrucţiile keynesiene se ignoră schimbările din 
preţurile relative, presupunându-se că şomajul şi volumul capacităţilor  
neutilizate în fiecare fază a ciclului se extind uniform în toată economia.  

În mod asemănător, pentru monetarişti, tulburaţi de către Fisher prin 
primitiva şi mecanicista teorie cantitativă a banilor, nu există nicio 
problemă reală de coordonare asupra căreia să merite efortul de a se 
apleca. Expansiunile monetare afectează doar nivelul general al preţurilor, 
fără a produce vreun tip de discordanţe structurale, depresiunile 
datorându-se în mare parte, dacă nu total, unei bruşte reduceri în ritmul 
de creştere a disponibilităţilor de lichiditate. Prin ignorarea structurii 
productive şi influenţa preţurilor asupra acesteia, monetariştii şi 
keynesienii comit acelaşi tip de eroare şi se situează în etapa preştiinţifică a 
economiei, în care mecanismul preţurilor nu era încă pe deplin înţeles.  

Problema este că schimbările monetare nu sunt niciodată neutre. Când se 
creează o cantitate nouă de bani, aceasta intră în economie printr-un punct 
concret; mai întâi este cheltuită în anumite bunuri şi servicii şi, apoi, îşi 
extinde lent efectele în restul structurii productive. Acest lucru implică faptul 
că anumite preţuri se vor vedea afectate mai rapid decât altele, alocarea 
resurselor suferind schimbări ca o consecinţă a acestui fapt. Într-adevăr, 
datorită intrării noilor bani, anumiţi antreprenori, care ar fi obţinut pierderi, 
obţin beneficii şi mulţi muncitori, care nu ar fi găsit de lucru în anumite 
sectoare, se angajează uşor; pe deasupra, se creează noi tipuri de afaceri, 
lărgindu-se infrastructura de instalaţii deja existentă.  

În general, noii bani ajung pe piaţă după reducerea artificială a ratelor 
dobânzii, printr-o politică evidentă de expansiune a creditului. Scăderea 
ratei dobânzii şi facilităţile mai pronunţate în privinţa creditului 
determină, logic, creşterea cheltuielilor de investiţii în raport cu cheltuielile 
de consum, distorsionând toţi indicatorii care ghidează întreprinzătorii, şi 
în special, rentabilitatea relativă a capitalului investit în fiecare dintre 
fazele sau etapele în care, pentru austrieci, este împărţită producţia.  

Aceste etape reprezintă procesele productive succesive inter-relaţionate 
care, de la bunurile de rang superior la cele mai apropiate consumului, 
există în realitate; se combină în ele cele mai eterogene bunuri de capital 
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care se vor produce cu factorii originari (pământ şi muncă), pentru a da 
naştere bunurilor de capital mai elaborate şi, în ultimă instanţă, după 
necesara aşteptare, bunurilor de consum. Clar este faptul că, în urma 
reducerii ratelor dobânzii, apar ca benefice investiţii care înainte nu erau. 
Creşterea relativă a cheltuielilor de investiţii face să crească preţul 
factorilor productivi, ceea ce determină adoptarea de metode de producţie 
mai puţin intensive în capital, remarcându-se o sporire în cererea de 
resurse naturale. Simultan, se reduc beneficiile în industriile bunurilor de 
consum (care îşi văd costurile în creştere fără să se întâmple ceva similar cu 
preţurile), începând un transfer de factori productivi dinspre acestea spre 
industriile bunurilor de capital. Acest transfer trebuie să continue de-a 
lungul unei perioade de timp destul de lungi, dacă se doreşte a fi finalizat 
vreodată, cu noua structură productivă mai intensivă în capital recent 
începută (trebuie reamintit că o maşină a cărei utilitate depinde de 
producerea altor bunuri de capital care sunt necesare pentru uzul său 
devine inutilă dacă, din lipsă de resurse, acestea nu ajung a mai fi 
produse).  

Totuşi, cererea de bunuri de consum începe curând să crească, rezultat 
al creşterii veniturilor primite de către factorii de producţie (motivată, la 
rândul său, de către banii injectaţi în sistem care ajung la aceştia). 
Consumatorii nu au avut motive să îşi fi modificat apreciabil raportul în 
care îşi distribuiau veniturile între bunurile prezente şi cele viitoare, 
devenind astfel evidentă creşterea preţurilor bunurilor de consum 
motivată de: a) efectul natural al intrării de noi disponibilităţi monetare în 
sector, a cărui cerere se vede crescută; şi b) din cauza faptului că fluxul de 
ofertă de bunuri de consum trebuie să scadă pentru un timp, cât să 
înceapă prelungirea proceselor de producţie şi atât timp cât se 
completează noua structură mai intensivă în capital; nu doar pentru că se 
retrag resurse din sectoarele cele mai apropiate consumului, ci pentru că, 
pe deasupra, o parte importantă a acestora va fi dedicată investiţiilor care 
doar după mult timp vor începe să producă rezultate.  

Creşterea preţurilor, creată astfel în sectorul bunurilor de consum, 
produce nişte efecte total opuse celor deja descrise pentru expansiunea 
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creditului: beneficiile industriilor cele mai apropiate de consum încep să 
sporească, în timp ce scad cele ale sectoarelor bunurilor de investiţii. 
Bunurile de capital care au început să producă după un model de 
structură productivă foarte capitalizată trebuie să se readapteze, dacă este 
posibil, uneia mai puţin capitalizate (şi, prin urmare, care este mai 
intensivă în forţă de muncă, cum este şi logic, dacă se ţine cont că sporirea 
preţurilor bunurilor de consum presupune o reducere a salariilor reale). În 
general, începe transferul factorilor productivi ai investiţiei spre consum, 
producându-se mari pierderi în sectoarele mai capitalizate (construcţii, 
industria navală etc.) care sunt rentabile doar la rate scăzute ale dobânzii şi 
care acum se dezvoltă în exces. Pe scurt, a sosit depresiunea economică din 
cauza lipsei resurselor pentru a completa nişte schimbări prea îndrăzneţe 
în structura productivă; depresiune care se manifestă extern prin existenţa 
excesului de producţie în sectoarele de investiţii şi un deficit în cele mai 
apropiate de consum.  

Nu trebuie uitat în niciun moment că, aşa cum am spus adineaori, 
pentru „austrieci” dobânda nu este decât o marjă de beneficii care tinde să 
se uniformizeze pentru toate fazele din structura productivă. Este clar că 
pot apărea ca rentabile investiţii care în realitate nu sunt, fără să mai fie 
redusă temporar rata dobânzii de piaţă, utilizând pentru aceasta o politică 
a banilor ieftini. Dar dacă rata naturală a dobânzii, aşa cum o simt indivizii 
când cheltuiesc în bunuri de consum aceeaşi proporţie a veniturilor lor ca 
şi în trecut, nu a variat, se produce, după cum am văzut, o creştere a 
preţurilor bunurilor de consum care implică o sporire a marjelor de 
beneficii ale acestui sector, sector care se extinde în toată structura 
productivă şi nu face posibilă menţinerea noilor investiţii iniţiate în etapele 
capitaliste. Acesta începe să simtă cum costurile lor cresc mai rapid decât 
preţurile de vânzare şi abandonează mulţi factori productivi puternic 
ceruţi de către industriile bunurilor de consum. Pe deasupra, dacă, din 
motive instuţionale, piaţa muncii nu se bucură de flexibilitatea necesară 
favorizării acestor transferuri masive de mână de lucru, va apărea, logic, 
un număr mare de şomeri, procesul devenind mult mai lung şi mai 
dureros.  
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În sfârşit, trebuie ţinut cont că o creştere monetară constantă, în măsura 
în care începe a fi anticipată de către agenţii economici, va face posibilă 
declanşarea tuturor acestor efecte negative, deşi creşterea volumului de 
bani nu s-a oprit (volum de bani cu care se poate ajunge la situaţia actuală 
de profundă depresiune şi şomaj, cu o inflaţie ridicată, dar care nu mai 
este capabil de niciun efect expansiv apreciabil), unicul mod de a întârzia 
sosirea depresiunii fiind utilizarea de rate accelerate ale inflaţiei, astfel 
agravându-se o problemă pe care opinia publică sau criza sistemului 
monetar  o va face inevitabilă, mai devreme sau mai târziu.  
 

III. TEORIA AUSTRIACĂ A CICLULUI ECONOMIC:  O ANALIZĂ GRAFICĂ 

Două dintre caracteristicile cele mai importante ale sistemului capitalist 
sunt că, în el, sunt alocaţi factori originari de producţie pentru a obţine 
bunuri de consum într-un viitor mai mult sau mai puţin îndepărtat şi că, 
prelungind procesele productive, se poate obţine o cantitate mai mare de 
bunuri de consum, dacă există predispoziţia de a aştepta suficient.  
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Figura 1 
Modificarea unor procese productive, din mai scurte, în mai lungi 

implică o modificare în structura productivă pe care o putem reprezenta 
prin intermediul Figurii 1.  

În această schemă, valoarea factorilor originari de producţie este 
surprinsă prin proiectarea orizontală a ipotenuzei. Pe verticală se 
reprezintă progresul timpului măsurat în perioade arbitrare şi pe baza 
valorii output-ului actual al bunurilor de consum. Zona indică etapele 
succesive prin intermediul cărora trec unităţile factorilor originari de 
producţie înainte de a se converti în bunuri de consum. Evident, suprafaţa 
creşte dacă structura productivă devine mai intensivă în capital.  

Figura nu reprezintă vreo producţie fizică, ci doar valoarea sa 
monetară, nefiind suprins în aceasta beneficiul corespunzător fiecărei 
etape. Dacă acum simplificăm, considerând că bunurile se mişcă 
intermitent şi în intervale egale de la o fază productivă la următoarea, 
procesul va înceta să mai reprezinte un flux continuu iar schema va arăta 
ca în Figura 2.  
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Figura 2 
În această figură, fiecarea zonă haşurată reprezintă produsul rezultant 

al fiecărei etape în cauză, care va trece la următoarea, diferenţa dintre zone 
fiind valoarea bunurilor originare ale producţiei utilizate în fiecare fază. 
Presupunând o economie staţionară, putem afirma, deci, că valoare output-
lui bunurilor de consum este egală venitului total primit de către factorii 
originari. Pe deasupra, proporţia existentă în aria liberă şi cea haşurată din 
figură (40/80 sau 1/2) exprimă relaţia dintre output-ul bunurilor de 
consum şi bunurile de capital.  

Prima concluzie extrasă din tot ce s-a spus până aici este că volumul de 
bani cheltuiţi în producţie de-a lungul oricărei perioade de timp este 
superior cantităţii cheltuite în bunuri de-a lungul aceleiaşi perioade; mai 
precis, cantitatea de bani pe care o primesc întreprinzătorii în fiecare etapă 
productivă se compune din venitul net, pe care îl pot cheltui în bunuri de 
consum şi dintr-o altă parte pe care trebuie să o reinvestească mereu.  

Să vedem, acum, ce efecte are modificarea de structură care conduce 
spre nişte metode de producţie mai intensive în capital. Acest lucru se 
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întâmplă dacă cererea totală de bunuri de producţie exprimată în bani 
sporeşte în termeni relativi, raportată la bunurile de consum, ceea ce la 
rândul său se poate produce pentru oricare din următoarele două motive: 
a) ca rezultat al unei creşteri în volumul de economii voluntare (rămânând 
constantă cantitatea de bani care există în sistem), sau b) dacă se produce o 
creştere a cantităţii de bani de care dispun întreprinzătorii pentru a 
cumpăra bunuri de producţie. 

Studiind primul caz de economisire voluntară, se poate presupune că, 
dintr-o dată, consumatorii decid să economisească o cantitate de bani 
echivalentă cu 1/4 din venit, de-a lungul unei anume perioade. Proporţia 
menţionată de bunuri de consum/bunuri de producţie se va modifica 
atunci de la 40/80 la 30/90 sau, altfel spus, de la 1/2 la 1/3. Consecinţele 
acestei sporiri a economisirii voluntare sunt următoarele: a) output-ul de 
bunuri de consum poate fi vândut doar pentru o sumă de 30, care este 
cantitatea redusă cu 10, disponibilă acum pentru acest scop; b) acest lucru 
se poate întâmpla dacă numărul de etape sau faze productive sporeşte în 
aceeaşi proporţie cu cererea de bunuri intermediare, şi c) structura 
productivă s-a modificat, devenind mai lungă şi mai îngustă, ca în Figura 3.  
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Figura 3 
 

În urma creşterii economisirii voluntare, se observă o sporire a preţului 
factorilor de producţie (motivată de sporirea investiţiilor), reducându-se 
simultan preţul bunurilor de consum. Acest lucru se întâmplă din două 
motive: deoarece, în primul rând, cererea monetară pentru bunurile de 
consum se diminuează;  apoi, fiindcă sporeşte fluxul ofertei acestor bunuri, 
ca rezultat al lărgirii proceselor, ce devin mai productive (stocul de bunuri 
de consum, rămas temporar nevândut ca o consecinţă a economisirii 
voluntare, îndeplineşte funcţia de a menţine nivelul de trai al comunităţii 
în timpul completării proceselor productive, care se doresc a fi mai 
intensive în capital).  
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Totuşi, nu vor creşte preţurile tuturor factorilor de producţie, iar 
sporirea nu se va face de o manieră uniformă. În fazele productive ce 
preced imediat celei în care bunurile de consum sunt vândute, efectul 
căderii preţurilor bunurilor de consum va fi resimţit mai puternic decât 
efectul sporirii fondurilor disponibile acum într-o proporţie mai ridicată 
pentru cumpărarea bunurilor de producţie, ca rezultat al nivelului mai 
mare al economiilor decis de către indivizi. Preţul produselor din aceste 
faze de producţie se va diminua, dar va scădea mai puţin decât cel 
corespunzător bunurilor de consum, ceea ce semnifică o clară îngustare a 
marjelor de beneficii între aceste două etape. Însă o asemenea reducere a 
respectivei marje va face ca utilizarea resurselor productive să fie mai 
benefică în etapele mai îndepărtate de consum, începându-se transferul 
treptat spre acestea.  

Preţul bunurilor de producţie va tinde, pe ansamblu, să crească, dat 
fiind că efectului produs de către abundenţa mai ridicată a fondurilor 
disponibile pentru producţie îi trebuie adăugat fenomenul prin care 
etapele mai îndepărtate de consum devin mai atractive şi mai profitabile.  

Pe deasupra, se va observa o reducere generală a marjei existente între 
fazele productive, marjă care, ca rezultat al jocului concurenţei, tinde să fie 
aceeaşi în toate, după trecerea unei anumite perioade de tranziţie.  

Ce se întâmplă dacă mişcarea naturală a preţurilor va fi distorsionată 
prin injectarea în sistem a noilor cantităţi de bani, dedicate în principal 
achiziţionării bunurilor de investiţii?  

Este clar că pentru a pompa banii adiţionali, sub forma creditelor, 
producătorilor le este necesară o reducere temporară a ratei dobânzii de 
piaţă, care, în acest fel, încetează să mai corespundă cu ratele sau marjele 
de beneficiu existente în etape.  

Rata dobânzii redusă face acum să apară ca rentabile procese 
productive care anterior nu erau, în special cele mai îndepărtate de etapa 
finală a consumului şi care sunt relativ mai intensive în capital. În plus, se 
produce, imediat, o creştere a preţurilor bunurilor de producţie. Această 
lărgire artificială a proceselor de producţie (a se vedea Figura 4) se 
produce fără vreo reducere a consumului, care se poate menţine la ritmul 
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anterior, până când noile investiţii, din cauză că implică o retragere masivă 
de resurse din ultimele etape, sfârşesc prin a reduce temporar fluxul de 
bunuri de consum, ale căror preţuri încep să crească rapid. Dacă această 
dilatare a proceselor de producţie s-ar fi produs ca o consecinţă a creşterii 
economiilor şi nu artificial, datorită expansiunii creditului, acest „decalaj 
temporal” în fluxul bunurilor de consum s-ar fi compensat cu stocurile 
acumulate, nevândute, generate prin diminuarea cererii finale pentru 
aceste tipuri de bunuri.  

 

 
 

Figura 4 
 
Ideea cea mai importantă este că nu există un motiv special pentru 

producerea unei creşteri a economiilor voluntare, fiind mai probabil ca, la o 
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creştere a veniturilor monetare, cauzată de creşterea preţurilor factorilor de 
producţie, consumatorii să decidă a continua să consume în proporţia 
iniţială.  

Acest lucru implică o nouă modificare în raportul dintre cererea de 
bunuri de consum şi cererea de bunuri de producţie, în favoarea celei 
dintâi. Într-adevăr, o cerere monetară mai ridicată pentru bunurile de 
consum, rezultată din respectiva sporire a veniturilor consumatorilor, 
proiectată asupra unei cantităţi a acestora, redusă din cauza retragerii 
resurselor de la producţia imediată spre procesele cele mai îndepărtate, va 
determina o creştere a preţurilor care, în termeni relativi, o va depăşi pe 
cea produsă la bunurile de investiţii.  

 

 
 

Figura 5 
 
Apoi, marja de profit din etapele mai apropiate consumului va tinde să 

crească peste cea corespunzătoare celor mai îndepărtate etape de acesta, 
ceea ce face să fie abandonate procesele îndepărtate care deja nu mai apar 
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ca rentabile, producându-se un salt spre o structură productivă mai plată, 
precum cea din Figura 5.  

Pe scurt, se revine la procese productive mai scurte, de fiecare dată 
când sporirea cererii de bunuri de consum nu se vede compensată printr-o 
nouă injecţie de bani în mâinile producătorilor, proporţional mai mare.  

Însă, din motive evidente (inflaţie insuportabilă, criza sistemului 
monetar etc.), expansiunea creditului nu poate continua la nesfârşit; vine 
un moment în care reajustarea este necesară, procesele de producţie se 
scurtează, se abandonează investiţiile mai îndepărtate de consum din 
cauză că nu mai sunt rentabile şi se transferă resurse productive spre 
fazele mai apropiate de consum: depresiunea economică a sosit.  

Este vorba de o criză a excesului de consum, altfel spus, de deficit al 
economisirii, care nu este suficientă pentru a completa investiţiile mai 
intensive în capital. Situaţia pare similară celei a locuitorilor unei insule 
piedute care, construind o maşină enormă capabilă să acopere complet 
necesităţile populaţiei, şi-au epuizat toate economiile şi capitalul înainte de 
a o termina şi nu au alt remediu decât să abandoneze construcţia ei, 
dedicându-se cu toată energia căutării hranei cotidiene, fără să se bazeze 
pe vreun capital util în demersul lor.  

Prin urmare, existenţa „capacităţilor inactive” în multe procese produc-
tive (în special, în cele îndepărtate consumului, de exemplu, în industria 
construcţiilor şi a bunurilor de capital) nu probează în niciun caz că există 
un exces de capital şi un consum insuficient; dimpotrivă, este un simptom 
că nu putem utiliza în totalitate capitalul fix existent, deoarece cererea 
actuală de bunuri de consum este atât de urgentă, încât nu putem să ne 
permitem luxul de a produce capitalul circulant necesar pentru a exploata 
o asemenea capacitate inactivă.  

Prin urmare, recesiunea este o etapă de reajustare economică sănătoasă 
ce nu poate fi evitată, ci doar facilitată, punând capăt expansiunii 
creditului sau creşterii artificiale a consumului şi lăsând ca forţele pieţei să 
creeze treptat o structură productivă mai adaptată adevăratelor dorinţe ale 
indivizilor.  
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