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CAPITOLUL IX 

O INTERPRETARE LIBERALĂ A CRIZEI ECONOMICE∗ 
 
 
 
 
 
 
1. Ce este o depresiune? 

O depresiune economică nu este decât etapa de reajustare a unei structuri 
productive care s-a văzut distorsionată în urma inflaţiei. În această 
definiţie, care este precisă dar scurtă, s-au utilizat două concepte esenţiale, 
unul de „structură productivă” şi celălalt de „inflaţie”, pe care o să 
încercăm să le explicăm cu scopul de a vedea în ce formă, prin raportare 
reciprocă, apar, de-a lungul istoriei, crizele economice.  
 
2. Structura productivă 

Ce este o structură productivă? Este vorba de un concept pe care mi-ar 
plăcea să îl clarific în mod special, deoarece nu este răspândit printre 
cultivatorii ştiinţei economice, dar are o importanţă capitală atunci când se 
doreşte înţelegerea oricărui proces economic. O structură productivă nu 
reprezintă decât un ansamblu de etape în care se divide procesul de 
producţie. Ne putem imagina producţia oricărui bun, de exemplu, a unui 
automobil, şi ne dăm imediat seama că de la extracţia minereului de fier 
din mină, prelucrarea sa în furnale şi aşa mai departe, până  la montajul şi 

                          
∗ Transcrierea conferinţelor ţinute la Club Literal de Madrid în 26 noiembrie 
1979 şi la Cámara Oficial de Comercio, Industria y Navegación de Valencia, 7 
martie 1980, publicat în Caduceo: Revista económico-financiera, Nr. 385/386, 
Madrid, 1980, pp. 25-32. 
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distribuţia pe piaţă, există diferite etape. Ei bine, aceste etape constituie 
structura procesului de producţie a automobilului.  

În economiile moderne, diferitele întreprinderi s-au specializat într-o 
etapă concretă de producţie. Există anumite industrii care se specializează 
în producerea de bunuri foarte îndepărtate de consum, numite industria 
bunurilor de capital, şi alte, în schimb, care se specializează în producţia 
de bunuri foarte apropiate consumului, numite industria bunurilor de 
consum. Noi ne vom localiza rapid în realitatea economică de zi cu zi: 
există industrii ale bunurilor de capital, cele ale siderurgiei, şantierelor 
navale, întreprinderilor de construcţii; există industrii ale bunurilor de 
consum, vânzarea cu amănuntul, comerţul, distribuţia de autovehicule.  

Desigur, avem de-a face cu o idee lesne de înţeles dar pe care, până 
acum, economiştii nu au dezvoltat-o aşa cum ar fi trebuit, deşi este una de 
importanţă capitală deoarece procesul productiv, de-a lungul istoriei, a 
tins să se lungească, integrând un număr crescând de etape şi, ca o 
consecinţă, a devenit tot mai performant. Aceasta reprezintă o idee 
esenţială. O înţelegem bine dacă vom compara, de exemplu, un tractor cu 
un plug: nu încape nicio îndoială că, la aratul pământului, un tractor este 
mult mai productiv decât un plug; de asemenea, nu încape îndoială că 
procesul producerii unui tractor este mult mai lung, mult mai complex şi 
de durată, că necesită mult mai mult capital decât procesul producerii 
unui plug.  

Vom merge mai departe. Întreprinzătorii au mereu în minte procese de 
producţie mai lungi şi aşteaptă doar să dispună de mai mult capital pentru 
a le putea pune în practică. Dacă aşa ceva se întâmplă la nivel individual, 
se întâmplă, de asemenea, la nivel mai global. Dacă vom compara, de 
exemplu, economia Indiei cu o economie dezvoltată precum cea a Statelor 
Unite, ne dăm seama rapid de faptul că India este o ţară mai sub-
dezvoltată, în relaţie cu Statele Unite, însă nu din cauza lipsei de 
cunoştinţe tehnologice; tehnicienii indieni cunosc foarte bine modalitatea 
de a construi un furnal, inclusiv de a produce un computer; însă economiei 
indiene îi lipseşte capitalul necesar pentru a duce la bun sfârşit aceste 
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procese de investiţii atât de sofisticate, în timp ce nord-americanii dispun 
de acest capital.  

Aşadar, ştim deja ce este structura productivă (diferitele etape în care 
este divizată producţia); ştim deja că există o tendinţă de prelungire a 
proceselor de investiţii, evident, deoarece procesele de investiţii mai lungi 
tind să fie mai productive; cum această prelungire este mereu limitată de 
gradul de disponibilitate al capitalului şi de măsura în care se 
economiseşte capital pentru a prelungi procesele productive. În fine, am 
văzut că există nişte întreprinderi care se specializează în anumite etape 
ale procesului de producţie. După ce am văzut primul concept utilizat în 
definirea depresiunii economice, vom analiza acum cel de-al doilea 
concept iniţial folosit: cel de inflaţie.  
 
3. Inflaţia 

Ce este inflaţia? Cu siguranţă, inflaţia nu reprezintă o creştere a preţurilor. 
Inflaţia reprezintă o sporire în cantitatea de bani care circulă în sistemul 
economic; ceea ce se întâmplă este că această creştere produce, de regulă, 
deci nu întotdeauna, o creştere a preţurilor. Oamenii simpli şi, din păcate, 
chiar economiştii au tins să confunde cauza cu efectul şi să denumească 
„inflaţie” doar ceea ce constituie o consecinţă a creşterii monetare (cu care 
oamenii au încetat să se mai întrebe unde se află originea creşterii 
preţurilor). Prin urmare, nu trebuie să uităm niciodată, lucru esenţial 
pentru a continua firul argumentaţiei din discursul nostru, că vom 
considera că inflaţia reprezintă o creştere a cantităţii de bani care, în 
general, desigur, are ca efect creşterea nivelului preţurilor.  
 
4. Impactul inflaţiei asupra structurii productive 

Cum se produce această creştere a cantităţii de bani care circulă în sistemul 
economic? În general, noii bani ajung în sistem printr-o politică 
intervenţionistă a guvernului de „expansiune a creditului”. În anumite 
momente, guvernele decid că trebuie pompaţi mai mulţi bani în sistem, îi 
fabrică şi îi introduce în sistem prin următoarele mecanisme: reducerea 
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ratelor dobânzii şi directivele date sistemului bancar de acordare a unor 
mai mari facilităţi de creditare. Adică întreprind o politică de expansiune a 
creditului, injectând noii bani şi scăzând preţul acestora. Pun în practică o 
politică a banilor ieftini.  

Această creştere a cantităţii de bani nu este sub nicio formă neutră 
deoarece distorsionează totalmente structura productivă. Aici punem, 
deja, în relaţie cele două concepte. Am explicat ce reprezintă inflaţia iar 
acum spunem că inflaţia afectează puternic structura productivă.  

În ce manieră? Atât rata dobânzii, cât şi facilităţile de creditare sunt 
indicatori esenţiali pentru întreprinzători. Rata dobânzii şi facilităţile de 
creditare indică întreprinzătorilor dacă ar trebui să se lanseze sau nu într-
un proiect de investiţii; decizia de a-l întreprinde sau nu depinde de 
rezultatul comparaţiei mentale pe care ei o fac între rentabilitatea sperată a 
noii investiţii şi costurile financiare ale acesteia. Dacă speră că vor obţine 
un beneficiu, vor decide să investească; dacă nu, nu îl vor lansa. Tocmai 
această rată a dobânzii şi facilităţile (mai mici sau mai mari) de creditare 
sunt elementele esenţiale atunci când se efectuează comparaţia.  

Ei bine, dacă se distorsionează violent acest indicator al ratei dobânzii şi 
al facilităţilor de creditare, se distorsionează şi aceste decizii luate de 
întreprinzători în privinţa noilor proiecte de investiţii. Expansiunea 
creditului, afectând rata dobânzii şi facilităţile de creditare ale ţării, îi 
determină pe întreprinzători să se înşele masiv, făcând să apară ca 
rentabile proiecte de investiţii care în realitate nu sunt, ca şi cum nivelul 
economisirii din societate ar fi crescut, când în realitate acest lucru nu s-a 
întâmplat.  

Vom încerca să lămurim aceste idei esenţiale printr-un exemplu 
concret. 

Să ne imaginăm o întreprindere ipotetică. Eu am numit-o Fabrica de 
hârtie Miró din Nordul Spaniei. Preşedintele fondator şi directorul 
întreprinderii, domnul Miró, ca un bun întreprinzător, are mereu în minte 
noi proiecte de investiţii. Să presupunem că, în circumstanţele în care 
acţionează, rata dobânzii este în jur de 8%. Ei bine, dacă el speră de la noile 
planuri de investiţii o rentabilitate de 7%, este clar că nu le va pune în 
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aplicare. Însă, dacă guvernul ţării sale decide să reducă rata dobânzii de la 
8% la 4% şi sugerează bancherilor să fie mai flexibili la acordarea 
creditelor, deoarece banca centrală îi va ajuta, atunci domnul Miró, 
comparând rata de 7% pe care speră să o câştige cu cea de 4%, costul 
fondurilor, spune: „Da, avem o marjă apreciabilă. Mă voi lansa. Am o clară 
oportunitate de beneficiu”. Domnul Miró se umple de optimist, decide să 
pună în aplicare noua investiţie, angajează noi muncitori, cumpără 
echipament de capital... 
 
5. „Boom-ul” economic inflaţionist  

Ceea se întâmplă cu ipoteticul nostru personaj se întâmplă cu mii de alţi 
întreprinzători, şi, în special, cu cei din industriile bunurilor de capital, cele 
mai sensibile la aceste variaţii ale creditului; atunci, acest optimism se va 
extinde în întreaga economie, dând naştere unei perioade exuberante de 
activitate economică (eu i-aş spune boom) care, totuşi, nu are nicio bază 
reală, deoarece nu îşi are originea într-o economisire mai intensă, capabilă 
să finanţeze proiecte de investiţii mai lungi, ci nişte bani inflaţionişti creaţi 
artificial de către guvern şi bănci şi pompaţi în buzunarele 
întreprinzătorilor printr-o politică de bani ieftini.  
 
6. Reacţia pieţei 

Avem, aşadar, un boom economic artificial. Dacă înţelegem raţionamentul 
de până aici, vom considera imediat că, la un moment dat, se va 
demonstra că acest boom nu are bază şi se va nărui. Asta se şi întâmplă 
deoarece curând se întrezăreşte dura realitate şi se produc în întreaga 
economie câteva reacţii care neutralizează şi inversează totalmente cauzele 
care au produs acest aparent boom. 

Care va fi reacţia unei economii de piaţă faţă de acest intervenţionism 
monetar al statului care produce o expasiune a creditului şi distorsionează 
întreaga structură productivă? În principiu, există trei reacţii. Le vom 
enumera şi apoi le vom comenta pe larg. 
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În primă instanţă, se produce o creştere a preţului factorilor de 
producţie. Ulterior, o sporire exorbitantă a preţurilor bunurilor de consum. 
În al treilea rând, o creştere enormă a ratei dobânzii.  
 
7. Prima reacţie 

Primul efect este o creştere a preţului factorilor de producţie. De ce? Foarte 
simplu. Noii bani au ajuns în buzunarele întreprinzătorilor. Aceşti 
întreprinzători au decis să-i investească, însă cum nu s-a produs o sporire 
în nivelul economisirii din societate, cum nu s-au eliberat resurse în 
societate, ei vor putea începe noile procese de investiţii doar dacă cu banii 
noi vor fi dispuşi să plătească mai mult pentru factorii de producţie cu 
scopul de a-i atrage spre activităţile lor. Este ca şi cum întreprinzătorii s-ar 
afla într-o licitaţie, cu mai mulţi bani, dispuşi să plătească mai mult, 
făcând, astfel, să crească preţul factorilor de producţie rari pentru a îşi 
atrage salariaţi, mână de lucru şi echipamente de capital. Consecinţa: 
creşte preţul factorilor de producţie. Acest lucru începe deja să-i 
îngrijoreze puţin pe întreprinzătorii care s-au decis să investească, 
deoarece în momentul luării deciziei au anticipat nişte costuri pentru 
factorii de producţie care acum se dovedesc a fi fost prea scăzute; costul 
real este destul de ridicat, iar marja de beneficiu se reduce. Întreprinzătorii 
încep să se neliniştească puţin, însă nu suficient pentru a opri procesele de 
investiţii pe care abia le-au început. 
 
8. A doua reacţie 

Al doilea efect care se produce este o creştere mare a preţurilor (şi mai 
mare decât cea a factorilor productivi) în preţurile bunurilor de consum. 
De ce? Din două motive. Primul, deoarece creşte mult cererea de bunuri 
de consum şi, apoi, pentru că se diminuează oferta imediată pentru aceste 
bunuri. Să explicăm. Noii bani care au intrat în sistem şi s-au oprit în 
buzunarele întreprinzătorilor trec, în al doilea moment, în buzunarele 
consumatorilor, deoarece întreprinzătorii trebuie să contracteze mână de 
lucru, să închirieze teren, să cumpere echipament de capital, iar aceşti bani 
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injectaţi în sistem trec, în ultimă instanţă, la muncitori, la capitalişti şi la 
proprietarii de terenuri care, la rândul lor, sunt consumatori. Cu aceşti 
bani consumatorii solicită bunuri de consum. Prin urmare, noii bani 
presupun, de obicei, o creştere, aproximativ în aceeaşi măsură, a cererii 
monetare pentru aceste bunuri. Însă, nu se întâmplă doar acest lucru, ci, 
aşa cum am spus, scade oferta de bunuri de consum din cauză că 
întreprinzătorii au atras resursele productive spre industriile bunurilor de 
capital pe seama industriilor bunurilor de consum; putem înţelege uşor că, 
dacă se retrag factori de producţie din întreprinderile apropiate 
consumului, oferta imediată de bunuri de consum se resimte. Atunci, se 
produce o creştere în termeni monetari a cererii şi o diminuare a ofertei, 
fapt ce implică o creştere enormă a preţurilor bunurilor de consum.  
 
9. A treia reacţie 

Al treilea efect care apare temporar este o creştere mare a ratelor dobânzii 
deoarece, din moment ce noii bani au intrat în sistem printr-o reducere a 
ratei dobânzii (pentru a introduce un bun pe piaţă este suficientă 
reducerea preţului la nivelul adecvat), rata dobânzii revine la nivelul său 
anterior. Din moment ce s-au pompat noii bani, rata dobânzii revine de la 
4% la 8% şi chiar mai mult decât acest nivel, deoarece, ca o consecinţă a 
inflaţiei, cei care dau credite adaugă la rata de piaţă a dobânzii o 
componentă nouă, tocmai pentru a se proteja de creşterea aşteptată a 
preţurilor. Acest fapt dă lovitura de graţie întreprinzătorilor pentru că, la 
nişte costuri financiare atât de mari precum cele pe care le reprezintă acum 
această rată ridicată a dobânzii, procesele de investiţii începute deja nu 
mai sunt rentabile, ci ruinătoare. Ei vor pierde prin aceste procese de 
investiţii.  
 
10. Apariţia crizei 

În consecinţă, ne găsim într-o situaţie în care întreprinzătorii care s-au 
decis să investească îşi dau seama de faptul că aceste costuri sunt foarte 
ridicate, că vor pierde, în timp ce investitorii din industria bunurilor de 
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consum obţin beneficii enorme (amintitiţi-vă că tocmai am spus că în 
industriile bunurilor de consum cresc mai mult). Acest lucru le indică 
faptul că s-au înşelat când au investi, că ar fi trebui să investească în 
industriile de consum sau, ceea ce este acelaşi lucru, că a fost o eroare să ia 
resurse productive din consum şi să le plaseze în industriile bunurilor de 
capital; este necesară lichidarea proiectelor de investiţii nerentabile; este 
necesară o deplasare masivă a mâinii de lucru dinspre industriile de 
investiţii spre industriile de consum.  

Depresiunea economică a sosit deja, din cauza lipsei de resurse pentru 
nişte procese de investiţii excesiv de ambiţioase. Depresiunea economică 
se manifestă deoarece a produs un exces de investiţie în industria 
bunurilor de capital şi un deficit de investiţie în industria bunurilor de 
consum. Am pomenit de exces şi deficit. Adevărul este că folosesc aceste 
cuvinte deoarece sunt foarte expresive pentru a înţelege ideea centrală, 
însă nu sunt precise, deoarece într-o economie nu poate exista niciodată 
nici exces, nici deficit. A posteriori (ex post, spun economiştii caraghioşi), 
economiile şi investiţiile sunt mereu identice, motiv pentru care nu se 
poate ca investiţia să fie excesivă sau deficitară în relaţie cu economisirea. 
Ceea ce se poate întâmpla, însă, este ca economiile societăţii să fie bine sau 
prost investite. Ei bine, depresiunea economică nu este o criză a excesului 
de investiţii, ci una a investiţiilor proaste, malinvestment în terminologia 
anglo-saxonă. Situaţia este similară celei unui ipotetic Robinson Crusoe 
care, pe insula sa, după ce a economisit un coş cu mure, decisese să 
întreprindă un proiect de investiţii atât de ambiţios cum ar fi, de exemplu, 
un turn. Este evident că, foarte optimist şi euforic, într-o etapă de boom 
economic, s-a apucat să  sape cu mâinile sale fundaţia şi, după ce a scobit 
un sfert de metru de pământ, şi-a terminat economiile (a mâncat toate 
murele), şi atunci şi-a dat seama că era absurd, cu resursele disponibile, să 
construiască un proiect atât de mare şi trebuia să revină la culesul de mure 
ca să  supravieţuiască. Pentru a da un exemplu mai puţin extrem, situaţia 
este asemănătoare celei a unui constructor care, din cauza calculării 
eronate a necesarului de materiale de care dispune, va trece la construirea 
unei case atât de mari şi îşi va consuma materialele după ce a reuşit să 
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construiască doar fundaţia. Dacă ar fi fost mai precaut, ar fi construit o 
casă mai mică şi mai adecvată, dar ar fi putut-o finaliza. În schimb, ceea ce 
a făcut a fost să înceapă o casă enormă, terminându-şi resursele la nivelul 
fundaţiei, ceea ce nu îi serveşte la nimic; trebuie să abandoneze proiectul.  

Aceste lucruri se întâmplă la nivel social când expansiunea creditului 
distorsionează structura productivă.  

Acestea sunt ideile esenţiale asupra naturii şi cauzelor unei depresiuni 
economice. Acum vom face câteva consideraţii complementare care 
servesc pentru clarificarea semnificativă a ideii centrale şi pe care o voi 
comenta pe scurt.  
 
11. Creşterea bazată pe economisire nu produce depresiuni 

Primul lucru pe care aş dori să-l explic este că nu se produce vreo 
depresiune economică dacă procesele de investiţii se prelungesc nu ca o 
consecinţă a banilor inflaţionişti creaţi de guvern şi bănci, ci ca o 
consecinţă a creşterii economiilor reale din societate. Dacă societatea se 
decide să economisească, dintr-o dată, mai mult decât înainte şi, ca o 
consecinţă, sunt eliberate resurse financiare care merg spre întreprinzători 
şi aceştia, la rândul lor, decid să lungească procesele de investiţie, nu se 
produce niciun efect similar celor trei mecanisme pe care le-am citat 
înainte şi care sterilizează şi inversează efectele întregii expansiuni a 
creditului.  

În primul rând, nu se produce o creştere a preţurilor factorilor de 
producţie, tocmai pentru că prin mai multă economisire şi mai puţin 
consum, se eliberează factorii de producţie din industria bunurilor de 
consum, care sunt uşor de îndreptat spre bunurile de capital fără să fie 
necesară creşterea preţurilor lor.  

Preţurile bunurilor de consum nu cresc deoarece, deşi este clar că 
muncitorii recent angajaţi de către industriile bunurilor de capital cer, cu 
ceea ce câştigă, bunuri de consum, este la fel de clar că societatea în 
ansamblul său a decis să consume mai puţin şi, prin urmare, rămâne un 
stoc acumulat de asemenea bunuri, necrescând preţurile lor.  
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Rata dobânzii nu creşte; dimpotrivă, scade. Ca o consecinţă a sporirii 
economisirii, care este o decizie socială (sau, mai bine spus, o decizie 
individuală cu efecte sociale), rata dobânzii se reduce: populaţia este 
dispusă a-şi ceda fondurile cu o remuneraţie mai scăzută iar aceasta se 
menţine cu o anumită constanţă de-a lungul unei perioade mai lungi sau 
mai scurte. Întreprinzătorii pot atunci, dat fiind că economiile societăţii au 
crescut, pune în practică liniştiţi noile proiecte de investiţii, deoarece vor fi 
capabili să le finalizeze într-o zi; societatea în ansamblul său va fi mai 
bogată pentru că aceste procese de investiţie sunt mai lungi şi mai 
performante şi, prin urmare, vom dispune cu toţii în viitor de o cantitate 
mai mare de bunuri şi servicii, de o calitate superioară.  
 
12. Este posibilă întârzierea crizei producând mai multă inflaţie 

O altă idee importantă este până la ce punct se poate întârzia depresiunea 
prin acordarea de noi credite, prin realizarea de politici succesive de 
expansiune a creditului. Aici trebuie să spun că aşa ceva este posibil, că se 
poate întârzia sosirea depresiunii dacă se acordă noi credite, dar cu două 
amendamente importante: 

1. expansiunile succesive ale creditului trebuie să fie progresiv 
crescătoare, adică la o rată accelerată progresiv; în caz contrar, agenţii 
economici o anticipează şi toate aceste efecte care declanşează depresiunea 
se produc inevitabil. Trebuie să reţinem această temă şi o vom analiza ceva 
mai încolo în profunzime.  

2. în orice caz, sosirea depresiunii este inevitabilă. Una din două: fie se 
continuă la infinit cu politica de expansiune a creditului, cu care se ajunge 
la o rată atât de ridicată, încât fie sistemul monetar trebuie abandonat şi 
substituit cu altul (ceva similar s-a întâmplat în hiperinflaţia germană din 
anii 1920, când s-a ajuns să se renunţe la schimbul cu ajutorul mărcilor şi s-a 
trecut la cel prin intermediul timbrelor şi ţigărilor), fie, ceea ce este mai 
normal, guvernul, la presiunea populară, nu va folosi alt remediu decât să 
închidă robinetul cu bani, să întrerupă expansiunea creditului, 
producându-se, atunci, toate mecanismele descrise şi depresiunea. Cu cât 
depresiunea este întârziată mai mult, cu atât cantitatea de bani de introdus 
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în economie pentru a evita sosirea crizei va fi mai ridicată, cu atât efectele 
vor fi mai dăunătoare, cu atât va fi mai dificilă reajustarea necesară din 
structura productivă şi cu atât mai mari tensiunile sociale induse.  
 
13. Irosirea capitalului şi capacităţile inactive 

Ce se întâmplă, în al treilea rând, cu aceste procese de investiţii, cu aceste 
bunuri de capital pe care întreprinzătorul le produce din eroare şi care 
niciodată nu ajung să fie finalizate? Ce se întâmplă cu ele? 

Ei bine, unele (fundaţia constructorului nostru anterior) rămân aşa, nu 
vor fi utilizate niciodată; altele sunt îndreptate spre destinaţiile cele mai 
economice cu putinţă, date fiind circumstanţele, dar care nu corespund 
finalităţii originare pentru care au fost produse. Să ne imaginăm, spre 
exemplu, că pentru a extinde o fabrică importantă din ţara noastră se 
construieşte o instalaţie industrială, demonstrându-se apoi că această 
sporire a capacităţii productive nu este rentabilă: proiectul este abandonat 
iar edificiul rămâne acolo. E posibil ca cel mai bun uz economic pe care ar 
putea să-l aibă este de a servi ca adăpost pentru animale; desigur, avem 
de-a face cu o sub-utilizare a echipamentelor de capital; or, întreprinzătorii 
dacă ar fi ştiut că edificiul ar fi sfârşit prin a fi adăpost, nu ar fi dedicat 
atâtea resurse rare pentru a-l produce.  

Concluzia este clară: echipamentul de capital fie se pierde, fie este sub-
utilizat. În câteva cuvinte, se iroseşte capitalul rar al societăţii, or, dacă 
pierdem o parte a acestui capital, societatea devine mai săracă. Avem mai 
puţin capital; de aceea, scade productivitatea muncii; dacă se diminuează 
productivitatea muncii deoarece cantitatea de capital scade (fiindcă 
întreprinzătorii s-au înşelat şi l-au investit unde nu trebuia, mai precis au 
fost înşelaţi de politica intervenţionistă a guvernului, care este vinovatul 
de ultimă instanţă), salariul real al muncitorilor trebuie să scadă. Aceasta 
este o altă consecinţă esenţială a depresiunilor economice. Ceea ce se 
întâmplă, după cum vom vedea, este că, dacă salariile reale nu pot scădea 
din motive instituţionale, vor apărea, ca într-o ţară precum Spania, două 
sau trei milioane de şomeri.  
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Mi-ar plăcea să spun acum că anumiţi economişti, văzând aceste bunuri 
de capital sub-utilizate sau nefolosite din structura productivă, au 
construit o întreagă teorie a „capacităţilor inactive” sau a „resurselor 
productive inactive”. Ei au ajuns la  concluzia că decât să avem resurse 
inactive, mai bine am stimula consumul, deoarece atunci acestea ar fi puse 
în funcţiune şi, astfel, am putea ieşi din recesiune.  

Nimic mai fals decât această interpretare a realităţii. Nu există 
capacitate inactivă, ceea ce există reprezintă o investiţie proastă în bunuri 
de capital din economiile rare ale societăţii. Ceea ce se întâmplă este că, de 
fapt, consumul societăţii este atât de mare, încât nu sunt eliberate 
suficiente resurse pentru a termina procesele de investiţie care au început 
sau pentru a finanţa capitalul circulant care este necesar punerii în 
funcţiune a activelor fixe construite.  

Apoi, nu este vorba de o criză din cauza consumului scăzut, cum 
spuneau până acum cei mai mulţi colegi ai mei, ci, dimpotrivă, un exces de 
consum sau, altfel spus, un deficit de economisire. Dacă am economisi mai 
mult, am putea finaliza procesele de investiţii pe care le-am început şi am 
finanţa inclusiv capitalul circulant pentru a le pune în funcţiune.  

 
14. Depresiune şi şomaj 

Ce relaţie există între depresiune şi şomaj ? Trebuie să spun că şomajul este 
motivat de salarii prea ridicate. Acesta este singurul motiv al existenţei 
şomajului. Când salariile sunt mult superioare celor de piaţă, indiferent de 
motiv, atunci apare şomajul. Dacă pieţele ar fi flexibile şi salariile ar putea 
oricând să crească sau să scadă urmând dorinţele consumatorilor, atunci 
într-o depresiune salariile ar scădea (deoarece productivitatea se 
diminuează prin irosirea capitalului), dar nu ar exista şomaj. Ca o 
consecinţă a activităţii instituţionale a sindicatelor şi aliaţilor lor 
guvernamentali (care dau toate aceste legi ale salariului minim etc.), 
salariile reale nu pot scădea şi atunci apare şomajul masiv: toţi acei 
muncitori, care îi costă pe întreprinzători mai mult decât produc, fie sunt 
disponibilizaţi, fie nu mai sunt angajaţi.  
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Acum, deşi cauza imediată a şomajului sunt mereu salariile prea 
ridicate, cauza principală este inflaţia, expansiunea creditului şi 
intervenţionismul statal. Inflaţia este cea care dă naştere situaţiei ce 
conduce la şomaj, inflaţia este cea care distorsionează structura productivă 
şi cea care determină ca, la un moment dat, să se producă această 
reajustare şi care, dacă piaţa muncii nu este flexibilă, cauzează şomaj. 

Cu aceste menţiuni cred că am lămurit clar relaţia dintre şomaj şi 
depresiune.  
 
15. Aşa-zisa „stagflaţie” 

Cum explicăm o situaţie precum cea actuală, în care, pe lângă rate ridicate 
de inflaţie, avem un număr mare de şomeri? Pentru mulţi economişti, 
până acum câţiva ani, o situaţie ca aceasta era imposibilă din punct de 
vedere teoretic. O explicăm foarte simplu, deoarece adineaori am spus că 
reajustarea poate fi întârziată întreprinzând noi politici de expansiune a 
creditului; însă, pentru ca acestea să aibă efect, trebuie să fie accelerate 
progresiv, într-un ritm atât de ridicat, încât să nu poată fi anticipat de către 
întreprinzători. Dacă aceştia prevăd că preţurile factorilor de producţie şi 
ale bunurilor de consum vor creşte, se lansează în achiziţia lor astăzi 
pentru a nu plăti mâine mai mult, ceea ce face ca, de fapt, preţurile să 
crească încă de astăzi. Şi atunci, ce se întâmplă? Dacă există o expansiune a 
creditului, însă insuficient de accelerată, pentru a ne lua prin suprindere 
pe toţi, se declanşează aceste efecte despre care am pomenit mai sus: creşte 
preţul factorilor productivi, sporeşte preţul bunurilor de consum şi, pe 
deasupra, creşte rata dobânzii.  

Se produce, prin urmare, reajustarea într-o situaţie în care există o 
importantă inflaţie, dar în care noile cantităţi de bani nu au niciun efect 
expansiv apreciabil.  
 
16. Criza energetică 

Ce relaţie există între criza economică şi criza energetică? Desigur, criza 
energetică le-a căzut foarte bine guvernanţilor din ţările occidentale, 
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deoarece a permis să culpabilizăm pe altcineva pentru necazurile pe care 
le suferim. Însă preţul petrolului a crescut ca o consecinţă a inflaţiei 
preexistente şi nu reprezintă cauza expansiunii creditului, nici a inflaţiei, ci 
o consecinţă a acesteia.  

Arabii nu sunt stupizi. Ei şi-au dat seama că erau plătiţi în dolari, care în 
fiecare an valorau mai puţin, iar la un moment dat au decis ca acest lucru să 
nu mai continue. Atunci, criza energetică – creşterea preţului petrolului -  
este consecinţa şi nu cauza inflaţiei. Ceea ce se întâmplă este că, din 
moment ce criza s-a produs, crizei economice, aşa cum am descris-o, i se 
adaugă un factor de agravare. Apoi, putem conchide că, de fapt, criza 
petrolului a venit să agraveze o problemă preexistentă, care oricum ar fi 
apărut.  
 
17. Întreprinzătorul şi teoria ciclului 

Ce importanţa poate avea cunoaşterea de către întreprinzători a modului 
în care apar depresiunile economice? Presupun că aici se află mai mult de 
unul iar eu voi încerca să le transmit un mesaj care să vă convingă de 
faptul că aceste idei pot fi foarte utile, atât pentru a înţelege ce s-a 
întâmplat în trecut, cât şi pentru a ameliora conduita antreprenorială în 
viitor.  

Ce este un întreprinzător? Un întreprinzător este o persoană a cărei 
profesie constă în a câştiga bani; constă în a fi cu ochii în patru, în a găsi 
oportunităţi de câştig şi în a le exploata. În acest sens, întreprinzători 
suntem cu toţii şi cine atacă întreprinzătorul atacă omul.  

Unui întreprinzător i-ar servi aceste idei pentru ca, atunci când va 
vedea că se produce un boom economic pe care îl suspectează de a fi fost 
provocat de către politica intervenţionistă monetară şi de credit a 
guvernului, să fie foarte precaut cu punerea în practică a noi proiecte de 
investiţii, să încerce să nu se îndatoreze şi, foarte important, să menţină 
politici foarte sănătoase de capital circulant.  

Consider că în faza de boom, cunoscând această teorie, trebuie avut mult 
curaj în a aştepta şi a nu lansa noi proiecte de investiţii chiar dacă 
competitorii o fac. Desigur, când vine reajustarea, când vine depresiunea, 
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se va observa cine a adoptat o politică înţeleaptă şi cine a fost la fel de 
stupid ca ceilalţi.  

În depresiunile economice, deşi pare paradoxal, este posibil să se 
câştige sume enorme de bani, să se obţină averi uriaşe. Multe dintre averile 
mondiale pe care le cunoaştem au origine în depresiunea economică din 
1929 iar multe averi mondiale se datorează depresiunii economice din anii 
1970; deoarece în etapa depresivă se produc nişte bunuri de capital care nu 
servesc la mare lucru, care rămân, prin urmare, inutilizate sau sunt prost 
utilizate şi ale căror preţuri de piaţă sunt foarte scăzute. Acei antreprenori 
care ajung în perioada de depresiune cu lichiditate (cei puţini) ar putea 
cumpăra bunuri de capital la un preţ ridicol pe care pot câştiga averi dacă 
economia îşi revine iar preţurile de piaţă încep să crească. Apoi, ştim deja: 
cel care are bani trebuie să aştepte ca preţul pământului să continue să 
scadă, să cumpere, să fie perspicace atunci când decide ce alt bun de 
capital poate achiziţiona şi, în decursul câtorva ani, dacă Dumnezeu vrea, 
când am ieşit din depresiune, preţul acestor bunuri de capital pe care 
acum le poate cumpăra pe nimic se multiplică bine.  
 
18. Criza şi recuperarea  

Mă interesează să subliniez că depresiunea economică este o fază de 
reajustare. S-a arătat că structura productivă s-a distorsionat şi începe a se 
reajusta: se lichidează proiecte de investiţii, anumite întreprinderi falimen-
tează, apar încetări de plăţi şi se realocă forţă de muncă spre 
întreprinderile din zona consumului. În câteva cuvinte, depresiunea este 
faza de recuperare, sau, ceea ce este acelaşi lucru, ne recuperăm deja (iar în 
acest sens avem motive suficiente pentru a fi satisfăcuţi şi pentru a fi puţin 
mai optimişti). O depresiune economică nu poate fi tratată din moment ce 
s-a produs, ea poate fi doar prevenită. Poate fi prevenită evitându-se 
expansiunea creditelor care dau naştere crizei. Însă, din moment ce 
expansiunea creditului s-a produs, depresiunea este inevitabilă. Din 
moment ce o persoană s-a îmbătat, mahmureala este inevitabilă; ceea ce se 
poate întâmpla este scurtarea depresiunii, faza de reajustare, astfel încât 
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aceasta să fie mai puţin dureroasă şi cât mai rapidă cu putinţă, fapt ce face 
ca pieţele să fie cât mai flexibile.  

Este clar că o economie ca cea nord-americană se recuperează mult mai 
repede decât o economie precum cea spaniolă deoarece în Statele Unite 
pieţele sunt mult mai libere, preţurile mult mai flexibile decât în Spania, 
unde există enorme rigidităţi instituţionale de toate tipurile.  

Depresiunea economică nu se poate trata, se poate doar preveni. Atunci 
când o avem, cel mai bun lucru pe care îl putem face este de a încerca să 
procedăm astfel încât economia să fie cât mai liberă cu putinţă.  
 
19. Intervenţionismul statal ca unic responsabil al crizei 

Depresiunea economică nu este o criză produsă de către economia de 
piaţă. Este un lucru pe care trebuie să ni-l ştergem din minte definitiv. 
Criza nu este a pieţei ci a intervenţionismului statal; intervenţionismul 
statal este cel care a produs actualul sistem bancar şi expansiunea 
creditului, cel care a înşelat întreprinzătorii, cel care a distorsionat 
structura productivă, cel care a separat-o de adevăratele dorinţe ale 
consumatorilor, deoarece într-o economie de piaţă liberă structura 
productivă se va plia mereu pe dorinţele pe care consumatorii le vor defini 
liber; nu este posibil ca ea să se separe radical de ceea ce consumatorii 
doresc. Prin urmare, într-o economie de piaţă liberă nu există motive 
pentru apariţia depresiunilor economice.  

 
20. Depresiune şi socialism 

Acum vom vorbi despre o temă pe care o tratez cu multă plăcere, cea a 
mult lăudatei absenţe a depresiunilor economice în ţările socialiste. 
Adversari ai economiei de piaţă argumentează că unul dintre avantajele 
economiilor socialiste este că în acestea nu există cicluri depresive precum 
cele care afectează economiile occidentale.  

Replica la această critică este destul de simplă. În principiu, putem 
afirma că acolo nu există viaţă comercială, aceasta nu se poate desfăşura 
nici bine, nici rău. Depresiunea economică apare deoarece, datorită unui 
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agent străin, unui terţ, Administraţia, structura productivă se separă de 
ceea ce consumatorii doresc. Într-o economie socialistă, structura 
productivă este impusă de sus, fără a se ţine cont deloc de dorinţele 
consumatorilor. Prin urmare, nu are niciun sens să vorbim de o posibilă 
reajustare a structurii productive la dorinţele consumatorilor exprimate 
prin piaţă. Nu are niciun sens deoarece obiectivul dictaturilor economice 
este de a impune consumatorilor o structură productivă prestabilită şi nu 
ca aceştia să o determine liber pe cea dorită voluntar. 

Atunci, a afirma că într-o economie socialistă nu există depresiuni este 
ca şi cum ai spune că avantajul de a fi mort este acela de a nu avea boli; 
vorbim de un „avantaj” à la Pirus. Mai mult, eu aş merge mai departe şi aş 
spune că economiile socialiste sunt într-o fază cronică de depresiune 
economică. Dacă înţelegem că depresiunea economică implică o structură 
productivă care nu se adaptează dorinţelor consumatorilor, acesta este un 
fapt care se întâmplă continuu în economiile socialiste; prin urmare, 
putem conchide că economiile socialiste se află constant în criză. Acesta 
este un lucru atât de simplu de probat, încât nu trebuie decât să dăm o 
raită prin ţările de dincolo de cortina de fier.  
 

21. Epilog 

Aceste lucruri doream să le spun despre depresiunile economice; ar mai 
trebui să adaug că, deşi situaţia economică în care trăim este tragică, 
afectând sute de mii de firme şi milioane de familii, şi mai tragică este 
profunda ignoranţă în care se află autorităţile economice şi politice în ceea 
ce priveşte situaţia în care ne aflăm, situaţie pe care ele au creat-o. Dacă noi 
mergem astăzi acasă cu ideile ceva mai clare, dacă facem ca aceste idei să 
se disemineze cât mai bine în viaţa reală şi dacă ne vom strădui ca pe viitor 
guvernul să nu mai apeleze la politica banilor ieftini, atunci ne putem 
simţi satisfăcuţi.  




