CAPITOLUL XXII

CRIZA FINANCIARA SAU RECESIUNE ECONOMICA?"

In mai putin de un an, Sistemul Federal de Rezerve al Statelor Unite a
fdcut un mare pas inapoi din perspectiva indspririi politicii monetare,
politica ce condusese la un boom bursier si financiar continuu, si a redus cu
aproape cinci puncte (pand la 1.75%) rata dobanzii, injectdind masiv noi
doze de mijloace fiduciare, incat pietele bursiere au reactionat,
producandu-se, astfel, primele semne ale recesiunii. Realmente, se
intdAmpld ceva straniu in organismele monetare si financiare internationale
dacd s-a ajuns sd se accepte ca normale nu doar asemenea schimbari bruste
in politica monetard a principalei economii a lumii, ci si, ceea ce este si mai
rau, faptul ca evolutia economicd ce ne afecteaza pe toti sa depinda de
intuitia sau capacitatea de anticipatie a unui singur om: Alan Greenspan.
Totusi, analiza cea mai riguroasd, intepretarea cea mai rece si cea mai
ponderatd a evenimentelor conduc spre concluzia conform careia, la fel ca
in cazul incercarilor esuate de a planifica de sus economia sovieticd, este
imposibil ca un organ central de planificare financiara (in acest caz, Banca
Centralad a Statelor Unite) sd fie capabil sd nimereasca politica monetara
cea mai adecvata fiecdrui moment.

Cu alte cuvinte, teorema imposibilitatii economice a socialismului,
descoperita de cdtre economistii austrieci Ludwig von Mises si Friedrich
A. Hayek, conform cdreia este cu neputinta de organizat societatea din

* Publicat in Nueva Revista, mai 2001. In acest articol incercim sid oferim o
explicatie sintetici a principalelor evenimente economice produse intre anii
2000-2001, din perspectiva teoriei austriece a ciclului economic.
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punct de vedere economic pe baza decretelor coactive emanate de la un
organ planificator, dat fiind cd acesta un reuseste niciodata sd intre in
posesia informatiei necesare pentru a da un caracter coordonator
decretelor sale, este pe deplin aplicabild bancilor centrale, in general, si
Rezervei Federale si lui Alan Greenspan, in particular: un exista nimic mai
periculos decat cdderea in ,aroganta fatald” - o expresie fericitd a lui
Hayek - de a te crede omniscient sau atat de intelept si puternic, incat sa
ajustezi politica monetard in orice moment, de o manierda cat mai
convenabild (fine tunning). In felul acesta, cel mai probabil, Rezerva
Federal3, in loc sd atenueze miscérile cele mai bruste ale ciclului economic,
a devenit principalul responsabil de aparitia si agravarea acestuia.

Dupéd cum explicam in articolul ,, Crah-ul bursier”, publicat in sectiunea
,Panorama” din Nueva Revista, in octombrie 1998, actualul ciclu expansiv
care va ajunge, inevitabil, la capdt, a fost initiat in 1992, momentul in care
economia nord-americand iesea din ultima sa recesiune iar Rezerva
Federald declansa artificial o mare expansiune a creditului si investitiilor
care in nicio clipd nu a fost sustinuta de o intensificare paralela a
economisirii din sectorul privat. De-a lungul mai multor ani, masa
monetard sub forma biletelor si depozitelor (M3) a crescut cu un ritm
anual de aproximativ 10% (ceea ce echivaleaza cu o dublare, la sase-sapte
ani, a cantitatii totale de dolari care circulau in lume).

Aceastd grava inflatie fiduciara a mijloacelor de platd, aruncate pe piata
de cdtre sistemul bancar sub forma creditelor nou-create, acordate la rate
scazute ale dobanzii, a determinat, cum era si normal, o crestere
importantd in preturile bunurilor de capital, activelor imobiliare si
titlurilor tranzactionate la bursa de valori, ai cdrei indici au urcat
spectacuos, indicele NASDAQ depdsind 5000 de puncte in martie 2000.

Curios, si la fel cum se intdampla in ,fericitii” ani dinaintea Marii
Depresiuni din 1929, socul cresterii monetare nu a avut un impact
semnificativ asupra preturilor bunurilor si serviciilor de consum
(aproximativ 1/3 din totalul bunurilor). In ultima decad, la fel ca in anii
1920 ai secolului trecut, s-a inregistrat o sporire notabila a productivitatii,
rezultatd din introducerea masivd a unor noi tehnologii si a unor
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importante inovatii antreprenoriale care, in absenta unei , betii monetare si
de creditare”, au produs o reducere sandtoasa si continud a pretului unitar
al bunurilor pe care le consuma toata lumea.

Faptul cd nu s-a produs aceastd ,deflatie” sandtoasd in preturile
bunurilor de consum, intr-o etapda cu o crestere atat de ridicatd a
productivitatii cum a fost cea din ultimii ani, constituie proba principala ca
procesul economic a fost serios perturbat de socul monetar.

Din nefericire, teoria economica (si bunul simt) ne invatd ca
expansiunea artificiald a creditului si inflatia fiduciard nu reprezinta un
mijloc care sa faca posibila dezvoltarea stabila si sustinutd, fara necesitatea
de a suporta sacrificiul si disciplina pe care le presupune orice ratd ridicata
de economisire voluntard (care, din contra, nu a incetat sd se reduca in
Statele Unite, pand a ajuns la actualele niveluri negative).

Expansiunile artificiale ale creditului si banilor sunt intotdeauna, in cel
mai bun caz, ,paine pentru astizi si foame pentru maine”. Intr-adevir, nu
mai existd niciun dubiu asupra caracterului recesiv pe care il are, pe
termen lung, socul monetar: creditul facil (care nu are in spate economiile
cetdtenilor) pune la dispozitia intreprinzatorilor o putere de cumpérare pe
care acestia o cheltuiesc in proiecte de investitii excesiv de ambitioase (in
special in domeniul comunicatiilor si noilor tehnologii), mai precis, ca si
cum economiile populatiei ar fi crescut, cand, de fapt, acest lucru nu s-a
intamplat.

In acest fel, se produce o lipsi generalizatd de coordonare in sistemul
economic: boom-ul financiar afecteazd negativ economia reald si, mai
devreme sau mai tarziu, procesul isi schimbd sensul sub forma unei
recesiuni economice prin care incepe o reajustare dureroasd si necesard
care necesitd intotdeauna readaptatea intregii structuri productive reale
care s-a vazut distorsionatd de cétre inflatie.

Detonatorii concreti care anuntau trecerea de la euforia specifica
~betiei” monetare la ,mahmureala” recesiva sunt nenumarati si pot varia
de la un ciclu la altul. In circumstantele actuale au actionat ca detonatori
foarte vizibili dramaticele cdderi din profiturile celor mai importante
intreprinderi ale economiei reale, fara a fi nevoie de a mai pomeni criza
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economicd din tdri precum Argentina, Turcia si altele, sau de prelungita
recesiune japonezd care, cu sigurantd, se pliazd ca la carte pe
caracteristicile ciclului de expansiune a creditului, boom-ului bursier si
recesiunii economice pe care tocmai il explicam.

Acum vine randul Statelor Unite (si, in fine, al restului lumii
occidentale). Piata bursiera este condamnata din momentul in care agentii
economici intuiesc faptul cd euforia bursierd are o origine predominant
monetard si cd poate continua doar dacd Rezerva Federald continud sa
injecteze noi doze de lichiditate intr-un ritm crescator.

In aceste circumstante, existda multe voci interesate care cer reduceri ale
ratelor dobanzii si noi injectii monetare care sia permitd retragerea
investitiilor de la bursa fard pierderi (lucru extrem de dificil, deoarece
NASDAQ, spre exemplu, a pierdut 60% din valoare in ultimul an).

Totusi, aceastd metodd nu va reusi decat sd améane temporar
problemele, facandu-le mult mai grave.

Intr-adevar, recesiunea a sosit deoarece profiturile firmelor din zona
bunurilor de capital (in special cele din domeniul informaticii, tehnologiei
si telecomunicatiilor) au inceput sd se resimtd ca rezultat al erorilor
antreprenoriale induse de creditul ieftin si datoritd faptului ca preturile
bunurilor de consum au inceput sa se comporte relativ mai bine decat cele
ale bunurilor de capital.

Din acest moment debuteazd un proces dureros si inevitabil de
reajustare care, pe langa problemele de scadere a productiei si sporire a
somajului, va adauga o crestere foarte ddunatoare a preturilor bunurilor
de consum (recesiune inflationistd) dacd Rezerva Federald se
incapataneaza sa continue politica de expansiune monetara.

Prin urmare, dilema in care se gasesc Alan Greenspan si consiliul
Rezervei Federale nu este deloc simpld. De-a lungul multor ani ei si-au
ignorat responsabilitatea monetard iar acum se afld intr-o situatie fara
iesire: fie permit initierea procesului recesiv si, cu el, ajustdrile dureroase
dar sdnatoase, fie merg mai departe, ,dand betivului, care deja incepe sa
resimta mahmureala, mai mult alcool”, situatie in care probabilitatea de a
cddea mai tarziu intr-o recesiune inflationistd mult mai grava sporeste
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exponential (aceasta a fost eroarea comisa dupa crah-ul bursier din 1987,
care ne-a adus inflatia de la finalul anilor 1980 si care s-a sfarsit prin grava
recesiune din anii 1990-1992).

Mai mult decat atat, reinitierea in aceste conditii a unei politici a
creditului ieftin nu poate decat sd ingreuneze lichidarea necesard a
investitiilor nerentabile si reconversia intreprinderilor, putandu-se ajunge
inclusiv la o prelungire nesfarsita a recesiunii, asa cum se intamplad cu
economia japonezd care nu mai raspunde deja la niciun stimul de
expansiune a creditului (ratele dobanzii sunt de 0.15%) sau de tip
keynesian.

Prin comparatie, situatia economiilor Uniunii Europene este mai putin
rea decat cea a Americii de Nord (daca ignoram rigiditatile europene care
fac atat de lung si dureros procesul de ajustare in fiecare recesiune).
Politica expansiva a Bancii Centrale Europene, desi nu lipsitd de grave
erori, a fost mai putin iresponsabila decat cea a Rezervei Federale. Pe
deasupra, indeplinirea criteriilor de convergentd a adus principalelor
economii europene o serioasd insandtosire. Doar cateva tari periferice
precum Irlanda si, mai ales, Spania s-au afundat intr-o importanta
expansiune a creditului de cand au inceput procesul de convergenta.

Cazul Spaniei este paradigmatic. Economia noastrd cunoaste un boom
economic care, in parte, se datoreaza unor cauze reale (reforme structurale
intreprinse de guvernul lui José Maria Aznar); insd, pe de alta parte, acesta
este alimentat de o expansiune artificiala a monedei (M1 - M2) si a
creditului, de trei o mai ridicata decat in cazul Frantei si Germaniei.

Agentii economici autohtoni au interpretat scaderea ratei dobanzii,
rezultatd din procesul de convergentd, in termenii relaxdrii monetare,
traditionald in Spania: o mai mare disponibilitate a banilor facili si cereri
masive de credit de la bancile indigene, pe care acestea le-au satisfacut
creind monedd din nimic sub privirile blande ale Bancii Spaniei si
ridicand indicele preturilor de consum la aproximativ 4% (adica dublul
ratei inflatiei din celelalte tdri europene).

248



CRIZA FINANCIARA SAU RECESIUNE ECONOMICA?

De aceea este atat de important pentru tara noastrd, in particular, si
pentru economia europeand, in general, ca Duisemberg si responsabilii
Bancii Centrale Europene si-si dea seama de importanta mentinerii
actualei politici monetare riguroase si a ratelor dobanzii la euro in fata
presiunilor nord-americane si a tuturor acelor voci iresponsabile care
astdzi pariaza pe o mai mare relaxare monetara.
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