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Abstract: The main aim of this paper is to emphasize the fact that the economic crisis are
common phenomena. We aim to prove that these phenomena are not so unpredictable and
surprising as some economists claim nowadays. We are trying to identify and disclose the
pattern of a typical period of economic recession. Hence, we focused our analysis on several of
the most significant depressions in the economic history, trying to find the similarities between
them, but also to point out their specific elements. The purpose of this paper is to show that the
main causes of different crises are, more or less, identical, and therefore such phenomena could
and should be anticipated more accurately in the future.
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1. Introducere

Atunci cand se discutd despre criza economica actuald, poate opinia cea mai des intalnita
este aceea conform cdreia, acest eveniment cu consecinte negative atat de extinse, a fost un rodul
unui cumul de circumstante improbabile, aproape imposibil de anticipat si irepetabile cel putin
pentru o perioadd indelungatd de timp. Convingerea multor economisti este aceea cd o criza de o
asemenea magnitudine este un fenomen cu care ne putem confrunta cel mult ,,0 data in viata”.
Pentru a sublinia aceastd idee a aparitiei crizelor economice profunde doar ca rezultat al unui
complex de conjuncturi cu caracter exceptional, s-a impus in ultimii ani in limbajul de
specialitate termenul sugestiv de — ,,lebada neagra”. Cel care a folosit pentru prima datd aceasta
expresie a fost economistul american Nassim Taleb, care a publicat in anul 2007 cartea intitulata:
,»The Black Swan: The impact of the highly improbable”, prin care argumenta tocmai aceasta

improbabilitate a anticipdrii actualei crize economice, mécar din punct de vedere statistic.



Insa o analiza atenta asupra istoriei economice ne arata faptul cd perioadele de depresiune
economica au urmat de reguld un tipar nu chiar atat de putin previzibil precum ne-ar indemna sa
credem conceptul ,,lebedei negre”. Aproape fara exceptie, crizele economice de amploare din
istorie, indiferent dacd ele au avut loc in perioada de mijloc a evului mediu sau daca ele au
izbucnit n perioada de inceput a secolului XXI, au avut evolutii similare. Desigur, fiecare dintre
aceste crize are propria ei specificitate, insd existd fard indoiald asemandri esentiale in ceea ce
priveste succesiunea etapelor pe care toate aceste crize le-au parcurs.

Prima trasatura comuna pe care o putem observa atunci cand analizam modul de
desfasurare al majoritatii crizelor economice se referda la perioadele care le preced pe acestea.
Astfel crizele economice sunt de regula precedate de o perioada de crestere economica sustinuta.
Insd daca aceasti expansiune economici este initial una sinitoasi, pe masurd ce optimismul
populatiei in general si al intreprinzatorilor in special creste, are loc o ,supraincalzire a
economiel”. Acea crestere economica initial sandtoasd devine treptat una construita din ce in ce
mai mult pe baze speculative, constatindu-se o distantare din ce in ce mai accentuatd a acesteia
fatd de fundamentele reale ale economiei. Asemenea cresteri sunt cunoscute in literatura de
specialitate sub denumirea de ,,manii speculative”, substanta acestora constind de reguld in
majorarea exagerata si irationala a pretului unei anumite categorii de active.

Daca avem 1n minte criza pe care incd o traversam, acea categorie de active ale caror
preturi au urcat nejustificat de mult, declansand ulterior o sumedenie de evenimente economice
nocive, este cea a imobilelor. Cu prilejul altor crize economice, excesele speculative au vizat de
cele mai multe ori diverse categorii de titluri de valoare, tranzactionate pe diferite piete
financiare ale lumii. Dar nu de fiecare datd. Dacd avem in vedere cea mai veche manie
speculativa care si-a castigat datoritd specificititii si proportiilor sale, un loc aparte in istoria
economicd, vom constata ca obiectul tranzactiilor cu caracter speculativ a fost constituit de o
categorie neobisnuitd de active pentru economia contemporana, si anume — bulbii de lalea. Este
vorba desigur despre celebra ,,manie a lalelelor” petrecutd in Olanda anului 1636. Exista evidente
istorice ca in perioada de varf a acestei manii speculative s-au platit sume colosale pentru
achizitionarea unor active din aceasta categorie. Astfel cantitdti infime, de ordinul sutelor de
grame, din diverse specii de lalele ajunsesera sa fie cumparate cu preturi astronomice, de ordinul
miilor de guldeni olandezi. Au fost chiar si cazuri in care cumparitorii, nedispunand de

suficiente lichiditati pentru a putea achizitiona ,,inestimabilii” bulbi de lalea, au preferat sa



renunte la alte active pe care le detineau in proprietate. Astfel, s-au consemnat plati constand in:
parcele de pamant, case, diverse piese de mobilier, obicte confectionate din diferite metale
pretioase, tablouri, etc.' Toatd lumea nutrea convingerea, de regula sincerd, ca preturile bulbilor
de lalea vor creste neintrerupt, iar bogatia va urma sa reprezinte in scurtd vreme, caracteristica
definitorie a intregii societiti olandeze. Realitatea a stat insa altfel. Incepand cu anul 1637,
convingerea descoperiirii unei scurtdturi catre paradisul financiar s-a atenuat, iar increderea a
disparut, 1dsand treptat locul panicii. A urmat o perioada de recesiune indelungata pentru Olanda.
Dar aceastd trecere de la extaz la agonie n-a fost specificd doar maniei lalelelor. Ea este

caracteristica tuturor maniilor speculative care au urmat de atunci incoace.

2. Criza - Insotitor permanent al vietii economice

»Mania lalelelor” nu a fost Tnsa un eveniment singular in istoria economica a Europei din
perioada Evului Mediu. Sunt de notorietate ,,baloanele speculative” din perioada de inceput a
secolului XVIII, atat din Marea Britanie cat si din Franta. Acestea sunt cunoscute in literatura
economicd sub denumirile de ,,South Sea Bouble” si respectiv ,,Mississippi Bouble”. Actiunile
celor doua companii care au inspirat denumirile maniilor speculative la originea carora s-au aflat,
ajunsesera sa valoreze mult mai mult decat ar fi fost posibil de imaginat. Astfel, Tn anul 1719,
valoarea actiunilor Companiei Marilor Sudului ajunsesera sd cunoascd o crestere de aproximativ
1000 la sutd, In vreme ce valoarea totald a actiunilor companiei Mississippi era estimatd in
aceeasi perioada, ca fiind de 80 de ori mai mare decat valoarea intregii cantitati de aur si argint
existenta in Franta. Acea euforie irationald a investitorilor, care dusese la supraevaluarea bulbilor
de lalea in Olanda, cu un secol mai devreme, se manifesta acum si aici. De aceasta datd insa,
obiectul tranzactiilor speculative au fost titlurile de valoare de pe pietele financiare ale celor doua
tari. Nu doar actiunile celor doud companii ajunseserd mult supraevaluate, ci si titlurile altor
companii, unele dintre ele total nerentabile. Mecanismul de alimentare al acestor baloane
speculative a fost acelasi, numai ca de aceastd data, ,febra speculativd” a contaminat si
investitori din tarile invecinate cu cele doua. Investitori din Amsterdam, Geneva sau Hamburg

contribuisera si ei la aceaste cresteri irationale de preturi. Insa efectele ce au urmat au fost si ele
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similare cu cele ce au urmat ,,maniei lalelelor”. Un an mai tarziu, in 1920, membrii conducerii
administrative a Companiei Marilor Sudului a realizat faptul ca actiunile companiei ajunsesera sa
fie mult supraevaluate in raport cu profitul obtinut de companie, si in consecintd le-au vandut,
sperand totodatd ca decizia lor, ca si fundamentele acesteia sd rdmana necunoscute celorlalti
investitori. Acest lucru nu s-a intdmplat, si in scurt timp panica a luat locul euforiei din randul
investitorilor. Toatd lumea a Tnceput sa vanda iar pretul actiunilor companiei a scazut rapid, ceea
ce a declangat o stare similara si in randul investitorilor ce detineau actiuni la Compania
Mississippi din tara vecind. Pietele financiare din ambele tari s-au prabusit, iar pierderile
financiare ale investitorilor au fost imense. Printre ,,victime" s-a aflat si celebrul fizician Isaac
Newton, care a pierdut in urma prabusirii pietei financiare londoneze o sumd de aproximativ
20000 de lire sterline. Aceasta pierdere financiard, importantd si neasteptatd, l-a determinat sa
facd o afirmatie deosebit de sugestivd pentru ceea ce inseamnd comportamentul oamenilor in
momentele, atat de euforie cat si de panica financiara, si anume: ,,Pot calcula miscarile corpurilor
ceresti, insa nu si nebunia oamenilor”. (Kindleberger & Aliber, 2005, p. 47)Economiile ambelor
tari au avut de suportat o lungd perioada de recesiune, iar recuperarea a fost una lentd. De
asemeni, panica a cuprins si economiile din tarile invecinate celor doua, multe dintre institutiile
financiare de aici intampinand mari dificultati in anii ce au urmat. S-au inregistrat falimente
bancare, o crestere semnificativda a reticentei in acordarea creditelor de catre banci, si
devalorizdri monetare, cea mai importantd dintre acestea fiind cea a lirei sterline.

Chiar daca recesiunea provocata de cele doud ,,baloane speculative” gemene despre care
am vorbit nu a avut un caracter global, efectele sale pe plan regional au fost deosebit de
neplacute, iar asemanarea acestora cu cele ale crizelor economice globale ce aveau sa urmeze in
secolele urmatoare, fiind evidenta.

Un prim exemplu elocvent de criza economica globala poate fi consideratd panica
inceputa in Marea Britanie, in anul 1825. $i de aceastad data titlurile de valoare tranzactionabile
pe pietele financiare au reprezentat categoria de active predispusa la activitate speculativa. Cea
mai insemnata parte a titlurilor de valoare care au dat nastere unui nou ,,balon speculativ”’, au
fost cele emise de catre diverse companii britanice care isi plasaserd investitiile pe pietele
emergente din America Latini. Insi de aceastd datd, anvergura si asa impresionanti a
tranzactiilor speculative, a fost potentata si de catre aparitia unui alt fenomen — acela al coruptiei.

acum au fost scoase pe piatd spre vanzare obligatiuni ale unui stat fictiv — denumit Republica



Poyais. Spargerea acestui ,,balon speculativ’ a avut un impact global, afectand atat economiile
din Europa cit si pe cele din America Latind sau Statele Unite. In urmitorii trei ani, toate
economiile din America de Sud, cu exceptia Braziliei, au intrat n incapacitate de platd, in timp
ce valul de falimente bancare din Marea Britanie a determinat inghetarea aproape totala a
creditarii. Acest lucru l-a determinat pe economistul britanic Walter Baghehot sd afirme ca:
»economia s-a aflat la 24 de ore distantd de intrarea in starea de troc”. (Roubini & Mihm, 2010,
p. 46) Revenirea a fost si de aceastd data una lentd, mai cu seama in ceea ce priveste economiile
sud-americane.

In deceniul sase a secolului XIX a avut loc in Statele Unite un nou ,,balon speculativ”,
centrul acestuia fiind reprezentat de cdtre actiunile companiilor de cai ferate americane.
Spargerea acestuia s-a produs in anul 1857, generand o alta panica financiard concretizata prin
retrageri masive, atat din banci, cat si de pe pietele financiare. La fel ca si panica precedentd, cea
din 1825, si aceasta a cdpatat dimensiuni globale. Ea a cuprins, in afara Statelor Unite, multe tari
din Europa, China, India, sau tari din America Latina.

O succesiune similara de evenimente, $i anume: o crestere pe baze speculative a
investitiilor, urmatd de o panicd masiva instauratd pe pietele financiare a avut loc §i cateva
decenii mai tarziu. Si de aceastd data, ,,miezul” balonului speculativ ce s-a format, a fost compus
in principal din titlurile de valoare ale companiilor de céi ferate atat din Statele Unite, cat si din
America Latina. Derularea succesiunii de etape ce a dus la globalizarea crizei din 1873, caci
despre aceasta este vorba, a fost facilitatd si de dimensiunile masei monetare existente pe piatele
Austriei s1 Germaniei, dimensiuni ce au crescut considerabil In urma platii despagubirilor de
razboi platite de cdtre Franta, Germaniei, In urma incheierii razboiului franco-prusac. Perioada
de recesiune ce a urmat celei de avant speculativ, care s-a manifestat prin scaderea preturilor
titlurilor de valori mobiliare tranzactionate pe pietele financiare din Europa. Pierderile
inregistrate aici, i-au determinat pe investitori sd se retragd si de pe piata americand, consecintele
acestui lucru, fiind reprezentate aici, de falimente bancare, falimente ale companiilor feroviare, si
cresterea accentuatd a ratei somajului. Daca initial, recesiunea din Europa a declansat-o pe cea
din Statele Unite, apoi, criza ajunsd aici s-a extins si in alte parti ale lumii asemeni Americii
Centrale si de Sud. De asemeni, falimentele din Statele Unite, cauzate initial, in principal de
retragerile investitorilor europeni, au avut ca efect, cresterea magnitudinii crizei economice din

statele europene.



Au existat, in decursul secolului XIX, si alte crize economice, de proportii mai mari sau
mai mici, care au afectat diferite arii ale economiei mondiale. Desi fiecare dintre acestea a avut
trasaturi specifice, putem identifica fara dificultate, un tipar care este comun tuturor acestora.
Fiecare dintre aceste crize a fost determinata de un val de investitii speculative, care n-ar fi fost
posibile in conditiile unor mecanisme foarte stricte de creditare. Esre adevarat insa faptul ca,
pana la un anumit punct, o dezvoltare economica rapida este facilitatd de prezenta unor astfel de
mecanisme.

De asemeni, un alt element esential, comun tuturor acestor crize, a fost reprezentat de
catre prabusirea increderii investitorilor, in cresterea necontenita a preturilor acelor categorii de
active supuse tranzactiilor cu caracter speculativ, prabusire ce a avut, In ultima instanta ca efecte,
»scurtcircuitarea” sectorului financiar-bancar, cu impact devastator asupra tuturor celorlalte
sectoare economice.

Acest tipar de desfasurare, si aceste trasaturi comune crizelor economice, s-au mentinut si
pentru cele desfasurate in perioada de inceput a secolului XX. Si nici aceasta perioada n-a fost
prea sdracd in astfel de evenimente. Printre crizele majore care s-au petrecut in aceastd perioada,
putem aminti atat panica ce a avut loc in anul 1907, cat si pe cea care a avut loc In anul 1926, in
statul american Florida.

Criza din 1907, cunoscuta si sub denumirea de ,,panica bancherilor”, si-a atins punctul
culminant in Statele Unite ale Americii, chiar daca radacinile sale pot fi identificate pe piata
financiard a Italiei, cu cativa ani mai devreme. Si de aceastd data, categoriile de active care au
fost supuse cu preponderenta operatiunilor speculative au fost titlurile de valoare si proprietatile
imobiliare. Spargerea ,,balonului speculativ’ a declansat, ca in atatea alte ocazii, un val de
neincredere din ce in ce mai pronuntat in randurile investitorilor. Blocajul din sistemul financiar
ajunsese sd fie aproape total, si, doar interventia ,,providentiald” a celui mai puternic bancher
american din acea vreme, si anume J. P. Morgan, care a mediat o reuniune privatda a tuturor
jucatorilor importanti din sistemul bancar american, a dus la deblocarea fluxurilor de capitar,
revenirea increderii, si, in cele din urma, depasirea crizei.

Trebuie de asemeni mentionatd $i mania ce a avut loc pe piata imobiliard a Floridei
anului 1926. Aceasta criza a fost precedata de perioada de expansiune economica de la inceputul
anilor ’20, cand cererea de locuinte depasea cu mult oferta. In consecinta, in doar cativa ani,

pretul imobilelor s-a triplat, ceea ce a atras speculatorii, ca in fiecare situatie similara din trecut.



Se spune ca, 1n perioada acestor cresteri irationale si excesive de preturi, aproape toatd populatia
Floridei ajunsese sa lucreze sau sa investeasca in domeniul imobiliar... Desigur, dupa cétiva ani
de crestere necontenitd, trendul s-a inversat, au inceput sa apara din ce In ce mai multi vanzatori
de proprietati imobiliare care incercau astfel sd-si securizeze profiturile sau, mai apoi, sa-si
diminueze pierderile, in timp ce numarul cumparatorilor unor active mereu mai ieftine, era intr-o
scadere constanta. Preturile un urmat prin urmare, un trend descendent din ce in ce mai

accentuat, cu toate consecintele ce deriva de aici.

3. Marea Depresiune din perioada 1929 — 1933

Se spune ca actuala criza economica este cea mai pronuntata perioadd de recesiune de la
Marea Depresiune a anilor *29 — *33 incoace. Acest lucru este fard indoiald adevarat, Insd aceasta
realitate nu ne ofera o imagine justd despre evolutia economiei mondiale in ultima suta de ani.
Aceasta afirmatie ne induce ideea ca, desi au existat si alte crize economice 1n rastimpul scurs de
la finele Marii Depresiuni pana la inceputul crizei actuale, acestea au fost mai degraba localizate
pe arii geografice mai mult sau mai putin restranse, relevanta lor pentru economia mondiala in
ansamblu fiind consideratd in consecintd, putin nesemnificativa. Este adevdrat cd perioadele de
recesiune economica din ultima jumatate de secol au avut un caracter regional. Efectele lor nu s-
au resimtit decat in unele tari, in timp ce altele nu au Intdmpinat decat dificultati minore, si
uneori nici micar pe acelea. Insi o privire mai atent asupra acestor crize regionale ne va arata
faptul ca ele au avut, in principiu, cauze similare cu cele ale actualei crize. Daca acestora li s-ar fi
acordat mai multa aten atentie, si ar fi fost trase Tnvatamintele corecte in urma producerii lor,
poate ca acum nu ne-am fi aflat intr-o situatie atat de dificila.

Insa daca parerea unanimi a specialistilor in economie este aceea ci Marea Depresiune
desfasurata intre 1929-1933, reprezinta principalul punct de reper atunci cand vorbim despre
crize economice, si dacd subscriem acestei pareri, atunci trebuie sd vedem in ce masurd
mecanismul de producere a acesteia este asemanator cu cel al altor perioade de depresiune
economicd, de mai mici dimensiuni. $tim efectele economice al Marii Depresiuni. Numai in
Statele Unite au fost inregistrate peste noud mii de falimente bancare, iar in perioada de apogeu a

crizei rata somajului atinsese nivelul oficial de 24,9%. Dar care au fost cauzele acestui dezastru



economic? Aici nu mai existd unanimitate de opinii, dar cu sigurantd existd niste cauze
principale care ar putea fi cu greu contestate de catre economistii cu orientari doctrinare diferite.
Importanta relativa a acestor cauze face obiectul divergentelor de opinie dintre economistii ce
reprezintd diverse scoli de gandire, Tnsd nu si existenta acestora. Curentele de gandire de
inspiratie keynesiana, ca si cele institutionaliste considera ca in perioada premergatoare crizei a
avut loc un fenomen de supraproductie combinat cu o insuficienta a cererii agregate, in timp ce
monetaristii considera cd o cauza determinantd a magnitudinii Marii Depresiuni a fost cea a
aplicarii unor politici monetare gresite de cétre autoritdtile americane, care a dus la o restrangere
inoportund a masei monetare aflata in circulatie, fapt ce a transformat o banald recesiune in cea
mai neagrd depresiune economicd pe care economia mondiald avea sa o infrunte. Cu siguranta ca
fiecare dintre aceste explicatii contin mai mult decat un simbure de adevar. In acelasi timp,
existd o convergenta mai puternicd a opiniilor cu privire la supraevaluarea titlurilor de valoare de
pe piata financiard americand. Desigur, efectele exploziei acestui ,,balon speculativ”’ in ziua de
29 octombrie 1929, au fost amplificate si de alti factori la fel de importanti, precum: ingreunarea
comertului international ca urmare a unor reglementdri protectioniste excesive, emise de catre
autoritatile americane. De asemeni, perioada severa de seceta din bazinul raului Mississippi, din
anul 1930, a cauzat mari dificultati agricultorilor americani. Multi au fost nevoiti sd-si vanda
proprietdtile doar pentru a-si putea achita impozitele sau datoriile acumulate in anii si aga foarte
dificili, pe care fuseserd nevoiti sd-i traverseze. Aceste circumstante au determinat scaderea
semnificativd a cererii agregate pentru toate categoriile sociale. Acest lucru a dus la scaderea
productiei de bunuri, si, de asemeni, a veniturilor oamenilor. Acestia aveau sd intampine
dificultati din ce in ce mai mari In achitarea ratelor la bunurile deja achizitionate. Desigur, acest
lucru avea ca efect o tendintd i mai puternicd pentru tezaurizare, a oamenilor, ceea ce avea sa
determine accentuarea reducerii cererii globale, si cresterea ratei somajului. Aceastd succesiune
de evenimente a creat deci conditiile manifestarii unei ,,spirale vicioase”, incompatibila cu
relansarea economici. Inceputurile revenirii au coincis cu adoptarea celebrei legi Glass-Steagall,
in februarie 1932, act normativ prin care s-a reusit o reglementare mai eficienta a sistemului

financiar-bancar.



4. Crizele economice ale secolului XX

Marea Depresiune a fost cea mai puternici crizi economici din istorie. Insi
invatdmintele pe care le-au tras economistii nu au fost decat temporare. Treptat s-a renuntat la
din ce In ce mai multe prevederi ale legii Glass-Steagall, iar astfel, conditiile formarii
,baloanelor speculative” au reaparut. lar, crizele economice au inceput s se Indeseasca din nou.
Mai mult decat atat, magnitudinea acestora a fost, in cele mai multe cazuri, una apreciabila.

Dintre crizele economice de dupa anii 80, poate se cuvine in primul rand sd mentionam
criza care s-a manifestat in tarile Asiei de Sud-Est. Aceasta criza a afectat in primul rand Japonia,
care la vremea respectiva reprezenta a doua economie pe plan mondial, dar si unele economii
emergente asemeni celor ale Thailandei, Coreii de Sud, sau Indoneziei.

Ascensiunea economicd a Japoniei, incepand cu anii ’50, a fost fulminanta. Ea obisnuia
sd inregistreze rate de crestere de pana la 9% pe an, pana in perioada celor doua socuri petroliere.
Dar, chiar si incepand cu anii 70, desi ratele de crestere economicd scazusera semnificativ —
pana in jurul valorii de 4%, Japonia reprezenta In continuare economia cu cea mai inalta rata de
crestere, pe plan mondial. Japonia si-a dezvoltat rand pe rand, si foarte puternic, diverse ramuri
economice cheie, asemeni: industriei automobilelor, industriei echipamentelor electro-casnice,
industriei siderurgice sau a celei a calculatoarelor, pentru a numi doar cateva dintre ele. Pe acest
fond de dezvoltare economicd sustinuta, s-au creat si premisele demardrii operatiunilor cu
caracter speculativ. Iar acestea, atunci cdnd au aparut, si anume in perioada de inceput a anilor
’90, s-au ridicat, asemeni ratelor de crestere Inregistrate in anii precedenti, la valori
nemaiintalnite in alte tdri. Preturile terenurilor si titlurilor de valoare realmente au explodat,
atingand niveluri greu de imaginat. Circula in acea vreme ideea conform careia: ,,cele doua sute
saizeci de hectare de sub Palatul Imperial din Tokio valorau mai mult decét intreaga suprafata a
statului California” (Krugman, 2009, p. 70). In acelesi timp, preturile titlurilor de valoare
tranzactionate pe piata financiara japoneza s-au triplat... Investitorii prezenti pe aceste piete erau
cupringi de aceeasi euforie irationald manifestata cu prilejul fiecdrei crize economice adusa in
discutie pand acum. Desigur, magnitudinea acestor operatii speculative a fost determinatd si de
specificitatea sistemului economic japonez in ansamblul sau. Statul avea un rol prea insemnat in

viata economica japoneza, interdependentele dintre sectorul public si cel privat erau mult prea



accentuate, pentru a putea fi luatd macar in calcul cu seriozitate de catre cineva, posibilitatea
neimplicarii statului pentru salvarea bancilor care s-ar fi putut afla la un moment dat in
dificultate. Poarta citre ceea ce inseamni ,hazard moral” era astfel larg deschisi. In acest
context, dimensiunile ,,balonului speculativ japonez” sunt explicabile. Banca Centrala a Japoniei
a sesizat pericolul atunci cand era mult prea tarziu. Autoritatile japoneze au Incercat sa salveze
situatia prin majorarea ratelor dobanzii. Aceastd masurd a fost aceea care a grabit spargerea
acestui ,,balon speculativ”, preturile inregistrand scaderi abrupte in anii urmatori. Indicele Nikkei
s-a depreciat cu peste 30000 puncte. De asemeni, preturile de pe piata imobiliard japoneza au
coborat pana la nivelul de 60% din nivelul maxim pe care il atinsesera in timpul perioadei de
boom. Efectele inlocuirii tendintei de crestere a preturilor cu una de descrestere continud a
acestora a cauzat un declin atat al investitiilor, cat si al consumului, cu toate consecintele
negative ce deriva de aici. Revenirea economiei japoneze a fost una lentd si a Intdmpinat serioase
dificultati, in special datoritd reticentei sectorului privat de a renunta la tendinta excesiva de
tezaurizare, chiar §i in conditiile unor rate foarte scazute ale dobanzii.

Dar Japonia n-a fost singura tara asiaticd ce a avut de traversat o crizd profunda, in
perioada anilor ’90. Thailanda reprezenta una din acele economii emergente care a avut o
crestere economica semnificativa incepand cu anii *80. Aceasta crestere economica s-a realizat n
special prin intermediul intrarilor masive In tard, de capital strdin, cu preponderenta japonez.
Capitalurile atrase din exterior au determinat o crestere a masei monetare de pe piata thailandeza,
ceea ce a dus la un nou val de investitii, In bund masura speculative. Si aici, categoriile principale
de active ce au constituit tinte ale speculatorilor, au fost, conform traditiei, imobilele si titlurile
de valoare. Cererea pentru produsele din import a crescut direct proportional cu veniturile
populatiei, in timp ce exporturile thailandeze au pierdut din competitivitate, datoritd cresterii
salariilor pentru lucratorii de aici. Deficitul comercial rezultat ca urmare a acestor tendinte, a fost
unul semnificativ. Aceastd slabire a competitivitatii exporturilor thailandeze a diminuat fluxurile
de investitii catre Thailanda din exterior. Investitorii cautau din ce in ce mai mult, sa se orienteze
catre alte piete care sa le asigure oportunitati mai consistente de castig. Aceasta a dus treptat, la
inversarea trendului de evolutie a preturilor, puternic umflate In urma operatiilor speculative
intreprinse. Pe masura ce preturile coborau, valul de neincredere era din ce in ce mai accentuat,

amplificand tendinta descrescatoare a preturilor.



In urma derulirii acestui mecanism, pe data de 2 iulie 1997, s-a inregistrat apogeul crizei
thailandeze. Interventiile Bancii Thailandei de a redresa situatia prin sustinerea cursului monedet
nationale s-au dovedit ineficiente. In scurt timp, criza asiatici s-a raspandit si in alte tiri din
regiune asemeni Coreii de Sud, Indoneziei sau Malayesiei. Mecanismele de desfasurare a crizei
in aceste noi regiuni au fost in mare masura asemanatoare cu ceea ce a avut loc in Thailanda.

Depresiunile din America Latind, petrecute in perioada de sfarsit a secolului XX, intaresc
si ele ideea conform careia, crizele economice reprezintd mai degraba firescul evolutiei ciclice a
economiei, §i nicidecum situatii cu caracter exceptional. Un exemplu elocvent in acest sens este
oferit de catre situatia Mexicului. Aici, Incepand cu anii 70 a avut loc o crestere economica
rapida, determinatd de optimismul generat de catre descoperirea unor noi zacaminte petrolifere
consistente. Si aici, fluxurile de capital strdin au Inceput sa-si faca simtitd prezenta. Mai mult,
politica mexicand de apropiere fatd de Statele Unite, a reprezentat un alt motiv de incredere
pentru investitorii straini. Lucrurile au Inceput sa ia o Intorsatura defavorabilda Mexicului in anul
1994. Interventiile neinspirate ale autoritatilor administrative mexicane a determinat §i aici un
val de neincredere in randurile investitorilor. Acestia s-au reorientat spre alte piete care le
ofereau garantia unei mai mari stabilitati, iar Mexicul a avut de Infruntat o recesiune severa,
soldatd cu un numar impresionant de falimente in sectorul privat, si cu o ratda a somajului in
continui crestere. In anul 1995, economia Argentinei a trecut printr-o experienta similara.

Statele Unite au avut si ele parte de o noud criza la Inceputul anului 2000. Este vorba
despre binecunoscuta ,,crizd a dot-com-urilor”. Aceastd manie speculativd a avut ca punct de
plecare o inovatie tehnologicd, si anume descoperirea internetului in anul 1995. Aceasta
descoperire revolutionard a avut capacitatea sa atragd fluxuri de investitii considerabile pentru
companiile ce activau in acest domeniu. In scurt timp, ceea ce constituia la vremea respectiva un
imbold normal spre a investi intr-un domeniu nou si extrem de promitator, s-a transformat intr-
un entuziasm irational. Investitorii nu mai acordau suficientd atentie la activitatea si posibilitatile
reale de profit ale firmelor ce erau mai mult sau mai putin conectate cu acest domeniu. Era
suficient ca o companie sd anexeze denumirii sale prefixul e sau terminatia .com, pentru a deveni
tintele preferate ale investitorilor. Preturile actiunilor acestor firme a crescut, in consecinta,
foarte mult. Rationalitatea economica disparuse, pentru ca un nou balon speculativ sa capete din
ce 1n ce mai clar contur. Problemele au inceput sa apara atunci cand multe dintre aceste companii

au raportat pierderi uriase, in locul profiturilor asteptate de catre investitori. A fost momentul



imploziei acestui balon speculativ. Pierderile financiare inregistrate cu acest prilej de catre
investitorii pe piata de capital americana s-au ridicat, cu aproximaxie, la fabuloasa suma de 5

trilioane dolari...

5. Concluzii

Asadar, criza economica actuald cu care se confruntd acum economia globala nu este nici
pe departe un eveniment singular n istorie. Asa cum am incercat sd prezentdm In paginile scrise,
evolutia economica a fost insotitd permanent, si de forte multa vreme, de fenomenul numit criza
economicd. Se cuvine sd accentuam faptul ca aceste fenomene sunt compatibile doar cu acele
societdfi in care este posibild si prosperitatea. Istoria ne-a ardtat, in repetate randuri si fara
echivoc, cd progresul economic real poate fi asigurat doar atunci cand este permis accesul la
bogdtie. Prin urmare, doar societatile organizate pe principii care asigura atingerea bunastarii
materiale, s1 anume cele capitaliste, vor permite membrilor lor sd atingd un standard de viatd
ridicat, dar cu un anumit pret. Acest pret este reprezentat tocmai de aceste oscilatii, uneori
brutale, ale economiei. Aceasta se intampla in principal intrucat, asa cum am vazut, oamenii
aflati sub mirajul unei imbogatiri rapide, cad deseori prada acelor stari emotionale preponderent
irationale, sintetizate de cdtre John Maynard Keynes in conceptul de ,,spirite animale”.

Asa cum am vazut, aceste crize urmeaza cu o precizie relativa un tipar care ar trebui sa
fie de acum binecunoscut. De fiecare datd ele urmeaza unei perioade de crestere economica
sanatoasd, uneori fiind determinate de unele descoperiri tehnologice revolutionare. Calea ferata
sau internetul au reprezentat astfel de descoperiri care au pregitit calea citre o perioada de
recesiune. Pe acest fond, al cresterii economice sustinute, apare de cele mai multe ori in mintea
oamenilor acea stare de ,,optimism naiv” care le ofera iluzia obtinerii unei imbogatiri rapide si
fara efort. Astfel iau nastere acele tranzactii speculative, care practic duc la depresiunea care
urmeaza, mai devreme sau mai tarziu, adotd cu aparitia unor evenimente care inverseaza acea
tendintd de incredere exagerata care genereaza inevitabil ,,baloane speculative”.

Exista diferente de la o criza la alta in privinta categoriilor de active supuse tranzactiilor
speculative, insd mecanismul este de fiecare data acelagi. Mai mult decat atat, abundenta

creditului ieftin, asociat perioadelor de avant economic, are un rol de catalizator in crearea si



,umflarea” celebrelor ,baloane speculative”, asa cum am vazut. Imposibilitatea autoritatilor
administrative de a ldsa totul sa se desfasoare conform regulilor pietei, fara a interveni, deschide
larg usa cétre acel ,,hazard moral” ce conduce la atingerea unor dimensiuni impresionante ale
acestor ,,baloane speculative”.

Asadar, circumstantele si mecanismele de desfasurare a unei crizelor economice ar trebui
s fie cunoscute. Istoria ne-a servit de nenumdrate ori aceasta lectie... In ciuda particularitatilor
specifice fiecarei crize, tiparul isi pastreaza aceleasi caracteristici esentiale. Realitatea este aceea
ca perioadele de recesiune economica au fost dese, si foarte asemanatoare ca mod de desfasurare.
in concluzie, criza pe care o traversam acum, ar fi trebuit macar anticipatd si atenuatd, in

conditiile 1n care evitarea ei completa s-ar fi dovedit greu de realizat.
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