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CAPITOLUL XXII 

CRIZĂ FINANCIARĂ SAU RECESIUNE ECONOMICĂ?∗ 
 
 
 
 
 
 
În mai puţin de un an, Sistemul Federal de Rezerve al Statelor Unite a 
făcut un mare pas înapoi din perspectiva înăspririi politicii monetare, 
politică ce condusese la un boom bursier şi financiar continuu, şi a redus cu 
aproape cinci puncte (până la 1.75%) rata dobânzii, injectând masiv noi 
doze de mijloace fiduciare, încât pieţele bursiere au reacţionat, 
producându-se, astfel, primele semne ale recesiunii. Realmente, se 
întâmplă ceva straniu în organismele monetare şi financiare internaţionale 
dacă s-a ajuns să se accepte ca normale nu doar asemenea schimbări bruşte 
în politica monetară a principalei economii a lumii, ci şi, ceea ce este şi mai 
rău, faptul ca evoluţia economică ce ne afectează pe toţi să depindă de 
intuiţia sau capacitatea de anticipaţie a unui singur om: Alan Greenspan. 
Totuşi, analiza cea mai riguroasă, intepretarea cea mai rece şi cea mai 
ponderată a evenimentelor conduc spre concluzia conform căreia, la fel ca 
în cazul încercărilor eşuate de a planifica de sus economia sovietică, este 
imposibil ca un organ central de planificare financiară (în acest caz, Banca 
Centrală a Statelor Unite) să fie capabil să nimerească politica monetară 
cea mai adecvată fiecărui moment.  

Cu alte cuvinte, teorema imposibilităţii economice a socialismului, 
descoperită de către economiştii austrieci Ludwig von Mises şi Friedrich 
A. Hayek, conform căreia este cu neputinţă de organizat societatea din 
                          
∗ Publicat în Nueva Revista, mai 2001. În acest articol încercăm să oferim o 
explicaţie sintetică a principalelor evenimente economice produse între anii 
2000-2001, din perspectiva teoriei austriece a ciclului economic.  



CRIZĂ FINANCIARĂ SAU RECESIUNE ECONOMICĂ? 

245 

punct de vedere economic pe baza decretelor coactive emanate de la un 
organ planificator, dat fiind că acesta un reuşeşte niciodată să intre în 
posesia informaţiei necesare pentru a da un caracter coordonator 
decretelor sale, este pe deplin aplicabilă băncilor centrale, în general, şi 
Rezervei Federale şi lui Alan Greenspan, în particular: un există nimic mai 
periculos decât căderea în „aroganţa fatală” – o expresie fericită a lui 
Hayek – de a te crede omniscient sau atât de înţelept şi puternic, încât să 
ajustezi politica monetară în orice moment, de o manieră cât mai 
convenabilă (fine tunning). În felul acesta, cel mai probabil, Rezerva 
Federală, în loc să atenueze mişcările cele mai bruşte ale ciclului economic, 
a devenit principalul responsabil de apariţia şi agravarea acestuia. 

După cum explicam în articolul „Crah-ul bursier”, publicat în secţiunea 
„Panorama” din Nueva Revista, în octombrie 1998, actualul ciclu expansiv 
care va ajunge, inevitabil, la capăt, a fost iniţiat în 1992, momentul în care 
economia nord-americană ieşea din ultima sa recesiune iar Rezerva 
Federală declanşa artificial o mare expansiune a creditului şi investiţiilor 
care în nicio clipă nu a fost susţinută de o intensificare paralelă a 
economisirii din sectorul privat. De-a lungul mai multor ani, masa 
monetară sub forma biletelor şi depozitelor (M3) a crescut cu un ritm 
anual de aproximativ 10% (ceea ce echivalează cu o dublare, la şase-şapte 
ani, a cantităţii totale de dolari care circulau în lume). 

Această gravă inflaţie fiduciară a mijloacelor de plată, aruncate pe piaţă 
de către sistemul bancar sub forma creditelor nou-create, acordate la rate 
scăzute ale dobânzii, a determinat, cum era şi normal, o creştere 
importantă în preţurile bunurilor de capital, activelor imobiliare şi 
titlurilor tranzacţionate la bursa de valori, ai cărei indici au urcat 
spectacuos, indicele NASDAQ depăşind 5000 de puncte în martie 2000.  

Curios, şi la fel cum se întâmpla în „fericiţii” ani dinaintea Marii 
Depresiuni din 1929, şocul creşterii monetare nu a avut un impact 
semnificativ asupra preţurilor bunurilor şi serviciilor de consum 
(aproximativ 1/3 din totalul bunurilor). În ultima decadă, la fel ca în anii 
1920 ai secolului trecut, s-a înregistrat o sporire notabilă a productivităţii, 
rezultată din introducerea masivă a unor noi tehnologii şi a unor 
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importante inovaţii antreprenoriale care, în absenţa unei „beţii monetare şi 
de creditare”, au produs o reducere sănătoasă şi continuă a preţului unitar 
al bunurilor pe care le consumă toată lumea.  

Faptul că nu s-a produs această „deflaţie” sănătoasă în preţurile 
bunurilor de consum, într-o etapă cu o creştere atât de ridicată a 
productivităţii cum a fost cea din ultimii ani, constituie proba principală că 
procesul economic a fost serios perturbat de şocul monetar. 

Din nefericire, teoria economică (şi bunul simţ) ne învaţă că 
expansiunea artificială a creditului şi inflaţia fiduciară nu reprezintă un 
mijloc care să facă posibilă dezvoltarea stabilă şi susţinută, fără necesitatea 
de a suporta sacrificiul şi disciplina pe care le presupune orice rată ridicată 
de economisire voluntară (care, din contră, nu a încetat să se reducă în 
Statele Unite, până a ajuns la actualele niveluri negative).  

Expansiunile artificiale ale creditului şi banilor sunt întotdeauna, în cel 
mai bun caz, „pâine pentru astăzi şi foame pentru mâine”. Într-adevăr, nu 
mai există niciun dubiu asupra caracterului recesiv pe care îl are, pe 
termen lung, şocul monetar: creditul facil (care nu are în spate economiile 
cetăţenilor) pune la dispoziţia întreprinzătorilor o putere de cumpărare pe 
care aceştia o cheltuiesc în proiecte de investiţii excesiv de ambiţioase (în 
special în domeniul comunicaţiilor şi noilor tehnologii), mai precis, ca şi 
cum economiile populaţiei ar fi crescut, când, de fapt, acest lucru nu s-a 
întâmplat.  

În acest fel, se produce o lipsă generalizată de coordonare în sistemul 
economic: boom-ul financiar afectează negativ economia reală şi, mai 
devreme sau mai târziu, procesul îşi schimbă sensul sub forma unei 
recesiuni economice prin care începe o reajustare dureroasă şi necesară 
care necesită întotdeauna readaptatea întregii structuri productive reale 
care s-a văzut distorsionată de către inflaţie.  

Detonatorii concreţi care anunţau trecerea de la euforia specifică 
„beţiei” monetare la „mahmureala” recesivă sunt nenumăraţi şi pot varia 
de la un ciclu la altul. În circumstanţele actuale au acţionat ca detonatori 
foarte vizibili dramaticele căderi din profiturile celor mai importante 
întreprinderi ale economiei reale, fără a fi nevoie de a mai pomeni criza 
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economică din ţări precum Argentina, Turcia şi altele, sau de prelungita 
recesiune japoneză care, cu siguranţă, se pliază ca la carte pe 
caracteristicile ciclului de expansiune a creditului, boom-ului bursier şi 
recesiunii economice pe care tocmai îl explicăm. 

Acum vine rândul Statelor Unite (şi, în fine, al restului lumii 
occidentale). Piaţa bursieră este condamnată din momentul în care agenţii 
economici intuiesc faptul că euforia bursieră are o origine predominant 
monetară şi că poate continua doar dacă Rezerva Federală continuă să 
injecteze noi doze de lichiditate într-un  ritm crescător.  

În aceste circumstanţe, există multe voci interesate care cer reduceri ale 
ratelor dobânzii şi noi injecţii monetare care să permită retragerea 
investiţiilor de la bursă fără pierderi (lucru extrem de dificil, deoarece 
NASDAQ, spre exemplu, a pierdut 60% din valoare în ultimul an).  

Totuşi, această metodă nu va reuşi decât să amâne temporar 
problemele, făcându-le mult mai grave.  

Într-adevăr, recesiunea a sosit deoarece profiturile firmelor din zona 
bunurilor de capital (în special cele din domeniul informaticii, tehnologiei 
şi telecomunicaţiilor) au început să se resimtă ca rezultat al erorilor 
antreprenoriale induse de creditul ieftin şi datorită faptului că preţurile 
bunurilor de consum au început să se comporte relativ mai bine decât cele 
ale bunurilor de capital.  

Din acest moment debutează un proces dureros şi inevitabil de 
reajustare care, pe lângă problemele de scădere a producţiei şi sporire a 
şomajului, va adăuga o creştere foarte dăunătoare a preţurilor bunurilor 
de consum (recesiune inflaţionistă) dacă Rezerva Federală se 
încăpăţânează să continue politica de expansiune monetară.  

Prin urmare, dilema în care se găsesc Alan Greenspan şi consiliul 
Rezervei Federale nu este deloc simplă. De-a lungul multor ani ei şi-au 
ignorat responsabilitatea monetară iar acum se află într-o situaţie fără 
ieşire: fie permit iniţierea procesului recesiv şi, cu el, ajustările dureroase 
dar sănătoase, fie merg mai departe, „dând beţivului, care deja începe să 
resimtă mahmureala, mai mult alcool”, situaţie în care probabilitatea de a 
cădea mai târziu într-o recesiune inflaţionistă mult mai gravă sporeşte 
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exponenţial (aceasta a fost eroarea comisă după crah-ul bursier din 1987, 
care ne-a adus inflaţia de la finalul anilor 1980 şi care s-a sfârşit prin grava 
recesiune din anii 1990-1992).  

Mai mult decât atât, reiniţierea în aceste condiţii a unei politici a 
creditului ieftin nu poate decât să îngreuneze lichidarea necesară a 
investiţiilor nerentabile şi reconversia întreprinderilor, putându-se ajunge 
inclusiv la o prelungire nesfârşită a recesiunii, aşa cum se întâmplă cu 
economia japoneză care nu mai răspunde deja la niciun stimul de 
expansiune a creditului (ratele dobânzii sunt de 0.15%) sau de tip 
keynesian.  

Prin comparaţie, situaţia economiilor Uniunii Europene este mai puţin 
rea decât cea a Americii de Nord (dacă ignorăm rigidităţile europene care 
fac atât de lung şi dureros procesul de ajustare în fiecare recesiune). 
Politica expansivă a Băncii Centrale Europene, deşi nu lipsită de grave 
erori, a fost mai puţin iresponsabilă decât cea a Rezervei Federale. Pe 
deasupra, îndeplinirea criteriilor de convergenţă a adus principalelor 
economii europene o serioasă însănătoşire. Doar câteva ţări periferice 
precum Irlanda şi, mai ales, Spania s-au afundat într-o importantă 
expansiune a creditului de când au început procesul de convergenţă.  

Cazul Spaniei este paradigmatic. Economia noastră cunoaşte un boom 
economic care, în parte, se datorează unor cauze reale (reforme structurale 
întreprinse de guvernul lui José María Aznar); însă, pe de altă parte, acesta 
este alimentat de o expansiune artificială a monedei (M1 - M2) şi a 
creditului, de trei o mai ridicată decât în cazul Franţei şi Germaniei.  

Agenţii economici autohtoni au interpretat scăderea ratei dobânzii, 
rezultată din procesul de convergenţă, în termenii relaxării monetare, 
tradiţională în Spania: o mai mare disponibilitate a banilor facili şi cereri 
masive de credit de la băncile indigene, pe care acestea le-au satisfăcut 
creând monedă din nimic sub privirile blânde ale Băncii Spaniei şi 
ridicând indicele preţurilor de consum la aproximativ 4% (adică dublul 
ratei inflaţiei din celelalte ţări europene).  
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De aceea este atât de important pentru ţara noastră, în particular, şi 
pentru economia europeană, în general, ca Duisemberg şi responsabilii 
Băncii Centrale Europene să-şi dea seama de importanţa menţinerii 
actualei politici monetare riguroase şi a ratelor dobânzii la euro în faţa 
presiunilor nord-americane şi a tuturor acelor voci iresponsabile care 
astăzi pariază pe o mai mare relaxare monetară.  
 




