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e Lucian C. IONESCU - Ciclurile si crizele economico-financiare

Note from the E€ditor-in-Chief

Last year, two McKinsey’s representatives brought to our attention that: “"Considering
the lessons of history can help business leaders and policy makers figure out how
to manage the challenging years ahead” (Sneader, K. and Singhal, S., 2020. ‘And now
win the peace’: Ten lessons from history for the next normal, McKinsey & Company, July 27.
Available at: <https://www.mckinsey.com/featured-insights/leadership/and-now-win-the-
peace-ten-lessons-from-history-for-the-next-normal>). At the beginning of this year, the
same two McKinsey's representatives stated: "2021 will be the year of transition.
Barring any unexpected catastrophes, individuals, businesses, and society can
start to look forward to shaping their futures rather than just grinding through the
present. The next normal is going to be different. It will not mean going back to
the conditions that prevailed in 2019. Indeed, just as the terms "prewar” and
"postwar” are commonly used to describe the 20th century, generations to come
will likely discuss the pre-COVID-19 and post-COVID-19 eras” (Sneader, K. and
Singhal, S., 2020. The next normal arrives: Trends that will define 2021—and beyond,
McKinsey & Company, January 4. Available at: <https://www.mckinsey.com/featured-
insights/leadership/the-next-normal-arrives-trends-that-will-define-2021-and-beyond>). At
the beginning of April 2021, an article published on the Agenda blog of The World
Economic Forum and written by the Chief Ethical and Humane Use Officer, Salesforce,
highlighted that: "By investing time to reflect on previous work and institutionalize
ongoing learnings, we’'re better able to face obstacles in the future” (Goldman, P.,
2021. 4 ethical tech lessons we've learned during COVID-19 crisis, The World Economic
Forum, Agenda blog, 06 Apr. Available at: <https://www.weforum.org/agenda/2021/04/4-
ethical-tech-lessons-learned-during-covid-19-crisis/>).

Prof. Dr. Lucian C. Ionescu is well-known for his major fields of specialization:
International monetary and financial system, Monetary policy & foreign exchange
(convertibility, exchange rate, balance of payments), Banking issues (especially the central
bank’s role), Economic cycles & history of economic thinking, and Economic and Monetary
Union etc. He was a member of the Board of Directors at the National Bank of Romania
between 1991-1998. In 1992, it was mandated by the National Bank of Romania and the
Romanian Association of Banks (RAB) management to establish and to coordinate the
activity of some institutions for professional training and financial-banking university
education. Thus, the Romanian Banking Institute (IBR) was created, on which L.C. Ionescu
led and organized it, fulfilling the functions of General Manager, President and Rector.
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Between 1993 and 2005, IBR included in its structure a university banking college and the
Financial-Banking University (UFB).

Lucian C. Ionescu launched relatively recent his latest book, entitled
“Economic-financial cycles in the evolution of the international
monetary system, Studies/essays on international monetary issues”,
INTEGRAL Publishing House, Bucharest, 2019. After today’s introduction in
the deep relationship between financial cycle and economic cycle within the
economic financial crisis, in the next RDCM issue we will publish some
significant parts of this valuable book, such as “The rift between the real and
nominal facets of the contemporary world economy” and “The crisis that
burst in 2007/08..."”, also considering the author’s opinion on the fact that:
"The economic and financial crisis of 2020, aggravated by the COVID
pandemic and being in the downward phase of a semi-secular cycle,
will accentuate the stringent nature of the need for organic
recorrelation between the real and the nominal economy”.
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Ciclurile si crizele economico-financiare

Lucian C. IONESCU

JEL Classification: Y30

Relativ recent, a fost publicata lucrarea ,,Ciclurile economico-financiare in evolutia
sistemului monetar international” (Editura Integral; lansare la Targul de carte Gaudeamus —
ROMEXPO), autor prof.dr. Lucian C. Ionescu. Prima parte a fost redactata in limba romana, iar
partea a doua include sase studii in limba englezi, corelate cu tematica de ansamblu a cirtii.*

Primele capitole ale lucrarii abordeaza evolutia ciclica a societitii social-economice, dupa
ce homo sapiens a sesizat si urmarit ciclurile macro-cosmice. De altfel, intregul univers si,
practic, toate formele de viata se afla sub imperiul evolutiei ciclice. O intuitie demnd de remarcat
a avut filozoful roman Vasile Conta: ,,Orice forma evolutiva, de la nasterea la moartea sa, face...
o cale care ar putea fi figurata printr-un semicerc. Din cauza analogiei, voi da acestui semicerc
denumirea de unda. (...) Orice forma evolutiva este o unda si... fiecare unda contine alte unde
secundare. .. si la randul siu, ea este cotinuti de o unda mai mare...”? Legea evolutiei ciclice a
macro- si microcosmosului a fost confirmata la granita sec. al XX-lea cu sec. al XXl-lea: ,,O
consecinta importanta a comportdrii ondulatorii din mecanica cuantica este cd putem observa
fenomenul numit interferenta dintre doua unde de particule. In mod normal, interferenta este

conceputi ca un fenomen ondulatoriu...”3

Desi au fost semnalate numerose tipuri de cicluri economice si/sau financiare, analiza
efectuata in lucrare se concentreaza asupra a doua tipuri de cicluri considerate edificatoare pentru
subiectul abodat. Ciclul decenal (cu o duratd de circa 8 -12 ani) si ciclul semisecular, cu o durata
medie cuprinsd, aproximativ, intre 45 — 55 ani. Referindu-ne direct la domeniul activitatii
economice, dupa prima revolutie industriala, s-a accentuat evolutia ciclicd a economiei, iar din
sec. al X1X-lea viata economica a inceput sa fie zguduita de crizele specifice ciclurilor
economice medii (decenale) si lungi (semiseculare). Ciclurile lungi se caracterizeaza prin doua
faze majore — o faza ascendenta (20 -25 ani) si o faza descendenta sau stagnanta (20 -25 ani), in
functie de conjunctura economico-financiara nationala si internationald. Se poate observa ca de-a
lungul unei faze a ciclului lung ,,se infasoarda”, in medie, doua cicluri decenale.

L prof. Dr. Lucian C. lonescu, Cicluri economico-financiare in evolutia sistemului monetar international,
Studies/essays on international monetary issues, Ed. INTEGRAL, Bucuresti, 2019. Unele studii au fost prezentate,
intr-o prima forma, in dezbateri/conferinte organizate de CCFM (Academia Roméana).

2 vasile Conta, Teoria ondulatiunii universale, in Opere filozofice, Editura Academiei, Bucuresti, 1967, p.223.

3 St. Hauking, L. Mlodinow, O mai scurtd istorie a timpului, Ed.Humanitas,2016,p.106.



Inca de la inceputul anilor 1970 (perioada studiilor de doctorat), autorul lucrarii a
identificat si analizat legatura dintre evolutia ciclului semisecular si succesiunea etaloanelor
monetare internationale®. Asa—numitului stadiu al liberei concurente i-a corespuns, in linii
generale, bimetalismul aur-argint, evoluand de la bimetalismul cu moneda paralela la cel cu
moneda dubla (fiind precizat oficial un raport obligatoriu intre monedele de aur si cele de argint).
Concentrarea capitalului si centralizarea capitalului productiv si banesc a facut necesara
abandonarea, trpetatd, a etalonului bimetalic (aur-argint), in favoarea trecerii la etalonul aur care,
prin automatismul sdu specific, a favorizat indepartarea de preceptele liberei concurente,
stimuland expansiunea oligopolurilor si monopolurilor. De la inceputul sec. al XIX-lea s-a
manifestat ciclul decenal (mentionat anterior), pentru ca de la mijlocul aceluiasi secol sa se
contureze si ciclul semisecular (sub impactul celei de-a doua revolutii industriale): deceniile V-
VII au marcat o faza ascendentd, urmata de o faza stagnanta intre deceniul VII si prima parte a
deceniului X. Istoriceste, s-a putut constata ca, sub imperiul fenomenelor de criza, s-au
intensificat eforturile internationale de a identifica un nou etalon monetar. Astfel, faza
ascendenta a ciclului semisecular care a debutat spre sfarsitul sec. al XI1X-lea a coincis cu
functionarea generalizata a a etalonului aur ,,clasic”. Izbucnirea primului razboi mondial a
perturbat grav functionare normald a etalonului aur. Automatismul etalonului aur nu mai
corespundea interventiei statului atat pentru mobilizarea resurselor necesare desfasurarii
razboiului, cét si pentru stimularea expansiunii oligopolurilor si monopolurilor. Ca urmare, dupa
incheierea primului razboi mondial, a fost organizatd Conferinta internationald de la Genova, in
1922, care a recomandat etalonul aur-devize (gold-exchange standard), permitand, pe langa aur,
utilizarea valutelor convertibile in aur in platile internationale.

In acest mod, s-a manifestat, pe deplin vizibil, fisura dintre dimensiunea reala si cea
nominala a functionarii organismului economic: pe de o parte, economia reala (valorificarea
factorilor de productie prin bunuri si servicii) si, pe de altd parte, economia nominala (circuitul
fluxurilor monetar-financiare, implicand cresterea importantei operatiunilor financiar-bancare
speculative). Chiar daca initial recomandarea utilizarii unui etalon aur-devize avea un
caracter,temporar”, pentru a facilita refacera postbelica, evenimentele anilor 1920 si 1930 au
facut imposibila intoarcerea la etalonul aur. Anii 1920 au Tnregistrat primul boom speculativ, in
sensul modern al termenului, avand elemente comune cu boomul speculativ care a precedat
marea recesiune economico- financiara din 2007-09, prelungita in plan financiar spre 2014-15.
De asemenea, boomul financiar speculativ din anii 1920 a provocat un fenomen relativ nou
(pentru perioada respectiva) — multiplicarea, fara precedent, a proportiilor indatorariii (financial
leverage) ca principala sursa a finantarii operatiunilior de pe piata de capital. Astfel, a fost
,pavat” drumul catre izbucnirea marii depresiuni din anii 1930, care a marcat faza descendenta a
ciclului semisecular. In sensul corelatiei dintre evolutia ciclului lung si etaloanele monetare, spre
sfarsitul acestei faze descendente, a avut loc Conferinta monetar-financiara internationald de la

% Lucian C. lonescu, Contributii la analiza rolului international al dolarului SUA, a ciclului economic si a politicii
monetare si fiscale americane, INCE (ASSP), 1975/76.



Bretton Woods (SUA), in iulie 1944, care a condus la ,,oficializarea” etalonului aur-devize (sub
forma practica a etalonului aur — dolar SUA). Totodata, acordurile de la Bretton Woods au
determinat infiintarea Fondului Monetar International, al carui statut era constituit de the Articles
of Agreement (of the IMF).

Necesitdtile refacerii postbelice si avansul tehnologic au determinat o reapropiere Intre
economia reald si economia nominald in faza ascendenta a ciclului semisecular postbelic, ceea
ce a stimulat cresterea economica internationald timp de peste doud decenii, corespunzator fazei
ascendente a ciclului postbelic. Nu intdmplator, in deceniile VI si VII, ciclurile decenale nu au
Tnregistrat crize profunde, ci asa-numitele recesiuni — fenomene de criza de intensitate medie si
cu o durata relativ redusa. Epuizarea potentialului etalonului aur-devize, sub forma aur-dolar
SUA, s-a resimtit spre sfarsitul anilor 1960 si, mai ales, inceputul anilor 1970, cand a debutat
faza stagnanta a ciclului semisecular. Dupa incercari nereusite de ,,revigorare” a etalonului aur —
dolar (intre 1971-73), implicand doua revalorizari simbolice ale dolaruli SUA, la mijlocul anilor
1970, a fost adoptat acordul de la Kingston (Jamaica), care a intrat in vigoare Tn aprilie 1978.
Deci, incd o data, in miezul unei faze stagnante sau descendente, inrdutatirea conjuncturii
economico-financiare a determinat eforturi concertate pentru adaptarea etalonului monetar
international la noile realitati si raporturi de forte pe plan mondial. Principala noutate a
constituit-o in promovarea Drepturilor Speciale de Tragere (DST), cu intentia declarata de a
deveni un nou etalon monetar international. Create initial in 1969, DST au fost definite la inceput
prin continutul de aur specific dolarului (USD), pentru ca, ulterior, sd se adopte metoda unui ,,cos
valutar”(initial 16 pentru a fi reduse, in 1980, la cele mai importante 5 valute liber convertibile).
In consecinta, urma sa fie validat un etalon monetar ,,DST — multivalutar - denumirea preferata
in lucrarea pe care o prezentam (a se vedea studiul A new role and significance for the SDR, in
partea a doua a lucrarii).

In acest context, era evidenta tranzita totala de la banul-marfa (aurul monetar) la
proliferarea, practic fara limite, a banilor de credit (principalele valute convertibile). DST erau
emise “cand se considera necesar” prin decizia unei majoritdti calificate a puterii de vot a
cota de participare), asfel incat sa fie asigurat un drept de veto de facto pentru SUA. Prevederile
»acordului de la Kingston” schimbau radical principiile stabilite prin acordurile de la Bretton
Woods. Dar odata depasit efectul primelor socuri petroliere (cresterea brusca si substantiala a
pretului la barilul de petrol), s-a diminuat drastic interesul principalelor puteri economico-
financiare pentru aplicarea efectiva a prevederilor acordului adoptat in 1978, mai ales 1n ceea ce
priveste cresterea determinanta a rolului DST. Astfel, ponderea cumulatd a emisiunilor DST nu
reprezintd, in prezent, decat circa 3-4% din totalul rezervelor valutare internationale, exprimand
o discrepanta majora intre statutul de jure al FMI si functionarea sa efectiva. Minimalizarea
rolului aurului monetar si amplificarea utilizarii principalelor valute ,,forte” a inldturat una din
ultimile frane 1n calea speculatiilor financiar-bancare. Nu intamplator, de la sfarsitul anilor 1970
si Inceputul anilor 1980, a fost lansatd o puternica ofensiva a liberalismului neoclasic in favoarea



liberalizarii si dereglementarii” sistemului financiar-bancar international. In consecinta, de-a
lungul anilor 1980--90, a fost demolat esafodajul reglementarilor implementate Tn perioada
rooseveltiand (anii 1930), sub impactul consecintelor crizei dramatice declansate in 1929/30.
Atacul generalizat al neoliberalismului asupra ,,statului bunastarii”’(welfare state) corespundea
obiectivului strategic al oligarhiei financiare transnationale — expansiunea si consolidarea
capitalismului patrimonial globalizat (pentru a folosi formularea lui Thomas Picketty)°.

Semnalul a fost dat de SUA, la sfarsitul deceniului VIII al sec. al XX-lea, prin adoptarea
unor amendamente drastice la the Bank Holding Company Act, iar in 1980 a intrat in vigoare the
Depositary Institutions Deregulations and Monetary Control, astfel fiind golite de continut
prevederile din the Glass — Steagall Act, adoptat in 1933, care, pe baza invatamintelor extrase din
evolutia Marii Depresiuni, au urmarit sa separe activitatea bancilor comerciale de asa-numitele
,banci de investitii” care de fapt au fost — si sunt — specializate in comercializarea titlurilor
financiare si in investitii financiare speculative (expresie a economiei nominale, detasate de
economia reald). Desi la mijlocul anilor 1980 s-a manifestat un val de falimente si insolvabilitate,
mai ales Tn domeniul financiar-bancar, acest avertisment al unei dereglementari pripite a fost
ignorat total. Astfel, in continuarea anilor 1980 si in 1990, a fost inregistrata o avalansa de asa-
numite ,,big bang”-uri ale tandemului liberalizare-dereglementare in sectorul financiar-bancar,
in majoritatea statelor occidentale si in tarile aflate in sfera lor de influenta. Un exemplu
edificator, 1l poate constitui un prim ,,big bang” manifestat in Mare Britanie, prin adoptarea
Financial Services Act in 1986. Anterior emiterii acestui cadru legislativ, faimoasele investment
banks actionau mai prudent, deoarece utilizau propriile fonduri monetar-financiare, dar dupa ce a
fost permisd fuziunea cu banci comerciale, depozitele bancare ale clientilor (persoane fizice si
firme) au fost supuse unui risc major, in continua crestere. In plus, noul ,,big bang” a permis
aparitia si expansiunea rapida a shadow banking system — institutii financiar-bancare aflate n
,umbra”, mascate, aflate in afara reglementarii si supravegherii bancare.

La inceputul anilor 1990, a debutat o noua fazd ascendenta a unui ciclu lung care, pe
fundalul semnalat al modificarii cadrului legislativ in domeniul financiar-bancar, a avut un
caracter atipic. Atat ciclul decenal al anilor 1990, cat si boomul financiar hiperspeculativ dintre
2002-07 au avut un evident caracter artificios, accentuand ruptura dintre economia reala si cea
nominala: din anii 1980 si pana la declansarea marii crize financiare in 2007/08, volumul
fluxurilor valutar-financiare (preponderent speculative) s-a multiplicat de 25 de ori, Tn timp ce
volumul comertului mondial de bunuri si servicii a crescut de numai 8 ori. In acest mod, peste
sistemul productiv international s-a instalat o suprastructurd monetar-financiar-bancara menita sa
genereze si comercializeze o gama practic nelimitata de titluri financiar-bancare, sub forma unor
»lnovatii” monetar-financiare, devenite cat mai opace pentru clientii obisnuiti, favorizand
aranjamentele de culise, specula amplificata la maximum si, in ultima instanta, frauda.
Paradoxal, anii 1990, au fost numiti, mai ales in SUA, anii unei ,,mari stabilitati sau moderatii”
datoritd expansiunii rapide a firmelor implicate in tehnologia informationald (IT), care nsa a fost

5 Th. Picketty, CAPITAL in the Twenty-First Century, Harvard University Press, 2014, p.24.



mult supraevaluata in cotatiile bursiere, ceea ce a determinat, in final, spargerea unei ,,bule
speculative”, provocand o recesiune. In 1998, in Japonia a fost activata o forma revizuita a Legii
controlului pietei valutare si a comertului exterior (Foreign Exchange and Foreign Trade
Control Law), elimindndu-se separarea dintre operatiunile propriu-zis bancare si comertul —
inerent speculativ — cu titluri financiare. Dar varful eisbergului ,,liberalizarii si dereglementarii”
(piesa de rezistenta a oligarhiei financiare transnationale) a fost reprezentat de adoptarea, in
SUA, a legii Gramm-Leach-Bliley, in 1999. In acest mod, toate invatamintele extrase din
evenimentele dramatice ale marii depresiuni (1929-33) au fost sterse din memoria si practica
sistemului financiar-bancar international. Drumul era larg deschis unui nou experiment de tipul
crizei anilor 1930. Sa reamintim concluzia principald a analizei complexe, efectuate de Hyman
Minsky asupra sistemului economico-financar bazat pe acumularea capitalului: ,,politica
economica poate sa aiba efect asupra tendintei spre instabilitate..., dar Intr-un cadru institutional
capitalist, instabilitatea nu poate fi eradicati...”®

Trendul descrescator al rentabilitdtii medii a investitiilor de capital, in tandem cu
diminuarea ratei dobanzii reale (pe termen lung), a determinat marele capital financiar sa acorde
un rol secundar investitiilor in economia reala, axandu-se pe profiturile exorbitante obtinute din
speculatiile veroase monetar-financiare, specifice unor economii in care dimensiunea nominala
pierduse legatura vitald cu activitatea si fluxurile reale. Erau, deci, create toate premisele
necesare proliferarii unui virulent boom speculativ, amplificat paroxistic de fenomenul de
securitizare si utilizarea excesiva a derivativelor. Prin securitizare (conform termenului anglo-
american securitization), erau transformate in titluri financiare negociabile un amalgam de
contracte reprezentind variate forme de Tndatorare, cum sunt ipotecile imobiliare, contracte de
leasing, datoriile rezultate din utilizarea unor credit cards, s.a. Aceste produse financiare
compozite erau vandute asemdnator unor obligatiuni (bonds), mai ales sub doud forme —
mortgage-backed securities (titluri financiare bazate pe ipoteci) si collateralized debt obligations
(CDO).” Desi comercializarea acestor ,,inovatii” financiare a fost prezentati drept un instrument
de asigurare fata de riscurile financiar-bancare, in realitate erau ,,bombe” cu explozie intarziata
pentru majoritatea utilizatorilor. Doar ,,expertii” marilor institutii financiar-bancare si ai unor
institutii financiare non-bancare (IFN), cu cinism si perversiune au speculat credulitatea
cumpardtorilor, bazdndu-se pe lipsa de transparenta a respectivelor produse financiare
,,sofisticate”(analizate mai ales in studiile din partea a doua).

Pe acest fundal, primul deceniu al sec. XXI-lea a scos in evidentd un fenomen relativ nou
— financializarea, prin care fluxurile financiar-bancare si valutare si-au subordonat economia
reald, in conditiile globalizarii vietii economice. De la un stimulent al dezvoltarii factorilor de
productie, activitatea financiar-bancara si-a subordonat economia reald, manipuland in interesul
oligarhiei financiare transnationale ansamblul resurselor economico-sociale. Procesul
financializarii s-a dovedit organic interconectat cu evolutia indatorrii si cu nivelul datoriilor

5 H.P. Minsky, Cum stabilizdm o economie instabild, ed. Publica, Bucuresti, 2011, p.354.
7 In lucrare, termenii de stricta specialitate sunt explicati si exemplificati.



acumulate. Recurgerea la creditare Tn scopuri productive poate avea efecte pozitive atat timp
cdt cresterea volumului sau nu depdseste ritmul generarii veniturilor obtinute din investitiile
efectuate, astfel incat serviciul datoriei (dobanzi plus rate scadente) poate fi satisfacut fara
apelul la noi datorii. In boomul speculativ declansat in 2001/02, bancile centrale au inceput sa
ridice rata dobanzii de politicd monetara pentru a evita amplificarea inflatiei si ,,supraincalzirea”
economiei. Dar sub aparenta unui avant economic impresionant, in realitate avea loc expansiunea
rapida a tranzactiilor vizand achizitionarea de active monetar-financiare pe baza indatorarii
masive. Astfel, s-a declansat un boom financiar speculativ, avand drept sursa primordiala
indatorarea, in proportii fara precedent. Formele cele mai spectaculoase ale acestui demers
speculativ s-au manifestat in SUA, dar regasindu-se, in diferite intensitati, in majoritatea statelor
occidentale dezvoltate. Miezul fierbinte al acestui tsunami financiar speculativ I-a constituit
domeniul tranzactiilor imobiliare, pretul caselor a crescut cu 80% din anul 2000 pana in 2006/07.
In paralel, volumul datoriei gospodariilor (households) a facut un salt impresionant de la 85%
din venitul disponibil la circa 120%. in final, datoria totald a SUA (guvern, companii,
gospodarii) a depasit 300% fata de PIB. Exacerbarea speculatiilor imobiliare a condus si la
finantarea ipotecilor cu risc ridicat (faimoasele subprime mortgages). Principalele banci centrale,
sesizand (cu intarziere) amplificarea alarmanta a creditelor ,,neperformante” (fiind bazate mai
ales pe ipotecile subprime), au incercat — incepand cu Sistemul Federal de Rezerve al SUA — sa
imprime un caracter restrictiv politicii monetare (ridicand dobéanzile). Dar era deja prea tarziu:
institutiile financiar-bancare care apelasera la piata monetar-financiara din SUA pentru obtinerea
de profituri facile au devenit transmitatori ai efectelor spargerii ,,balonului” speculativ (de la
mijlocul anului 2007). In consecinti, a aparut adevirul brusc si dur: un numdr surprinzitor de
mare de institutii financiar-bancare au devenit insolvabile, amenintate de spectrul falimentului.

Initial, alocarea de facilitati cantitative prin alocarea de fonduri moneter-financiare
(quantitative easing — QE) au fost considerate ,,exceptii” de la regula non-interventiei directe a
bancilor centrale in economia reald. Nu intamplator, Grupul celor 7 (G7), reunit la Washington,
in octombrie 2008, a luat hotdrarea ca bancile centrale, in colaborare cu ministerele de finante, sa
furnizeze concertat lichiditatea ,,necesara” pietelor financiar-bancare. Daca ,,marea recesiune
economica” este, in general, delimitata intre sem.II 2007 si sem.I 2009, in schimb criza
financiara propriu-zisa s-a prelungit pina spre mijlocul celui de-al doilea deceniu al sec. XXI-lea,
expresie a adancirii rupturii dintre economia nominala si cea reala. In SUA, UE si Japonia au
fost activate mai multe ,,valuri” de facilitati cantitative, dar cu rezultate modeste (mai ales in
zona euro si in Japonia care deja se afla intr-o stare de malaise, inca din anii 1990). Schimbarea
radicald a menirii si rolului politicii monetare a primit denumirea de politica monetara
exceptionale pentru o perioada strict limitatd. Dar s-a dovedit ca, dupa cativa ani, politica
monetara non-standrd, caracterizatd prin ,,injectii” monetar-financiare periodice, a devenit un
drog pentru economia statelor occidentale dezvoltate (in lucrare este analizat detaliat acest
proces). Mai mult, acest tip de politicd monetard a favorizat mentinerea si, in anumite cazuri,
amplificarea nivelului indatorarii. Astfel, la peste un deceniu de la marea criza financiara,



procesul de dez-indatorare nu s-a mai realizat (la nivel global), iar ratele dobanzilor politicii
monetare au crescut cu totul simbolic, pentru ca la scurt timp sd scada din nou. In aceste conditii,
urmatoarea recesiune sau, mai probabil, urmatoarea crizd economico-financiard (declansata deja
1n 2019/20) va putea fi contracarata sau cel putin atenuata mai greu prin instrumentele
traditionale ale politicilor macroeconomice, ca si prin cele specifice politicii non-standard (de
pana in prezent).

Folosind metodologia evolutiei ciclice a vietii economico-sociale, imbinand ciclul
decenal cu cel semisecular, intr-un studiu publicat in 2011, am considerat ca viitoarea criza
ciclica se va declansa in jurul anului 2020: ,, Ciclurile medii se infasoara de-a lungul fazelor unor
cicluri lungi care, pe langa factorii economico-financiari sunt modelate si de actiunea unor
factori social-politici si tehnologici care reflecta evolutia societatii umane la scara planetara.
Avand in vedere comparatia dintre criza izbucnita in 1929/30 si cea declansata in 2007/08, voi
prezenta propria periodizare a ciclurilor lungi (semiseculare).

Cicluri lungi n secolele XX / XXI

Faze descendente/stagnante Faze ascendente/ expansionare
1929/30 — 1945/50 1951/52 — 1971/72
1973/74 — 1990/91 1992/93 — 2006/07

2007/08 - 2020%(...)

Ca tendinta istorica, in jurul punctelor de inflexiune ale ciclurilor lungi (trecerea de la
faxele ascendente la cele descendente sau de la cele stagnante/descendente la cele ascendente) au
loc, de regula, evenimente care care stimuleaza sau fac necesard regandirea si restructurarea
modului de organizare si functionare al corelatiei dintre economia economia nominala (sistemul
monetar/financiar) si economia reald (miezul ,,geo-magnetic” al economiei mondiale).”® Astfel
autorul cartii are satisfactia confirmarii unor anticipari/prognoze formulate in lucrare. Intr-
adevar, in intervalul 2019/20, s-au inmultit semnalele de alarma privind manifestarea unei noi
crize economico-financiare, corespunzator fazei descendente a ciclului semisecular.De
asemenea, in lucrare se apreciaza cd ,, interesul” pentru emiterea unei noi trange a DST se va
manifesta odata cu o noud criza economico-financiara. Si aceasta anticipare este confirmata
odata cu acordul Grupului celor 7 (G7), din martie a.c., pentru o noud emisiune, sub egida FMI,
de circa 500 mld. DST (probabil spre mijlocul anului). Dar, de data aceasta, aparitia coronavirus
— epidemie declasata in China si transformata in pandemie — complica la maximum contracararea
fenomenelor de criza, fiind grav afectate atit economia reala cét si cea nominald. De fapt,
omenirea incepe sa se confrunte cu un ecospasm, concept lansat de Alvin Toffler (la mijlocul
anilor 1970 — inceputul unei importante faze stagnante a ciclului semisecular): ,,Eco-spasmul sau

& Prof. Dr. Lucian C. lonescu, INTERDEPENDENTA DINTRE ECONOMIA NOMINALA S| ECONOMIA REALA TN CON-
TEXTUL CRIZEI FINANCIARE INTERNATIONALE, in UFB REVIEW/REVISTA UFB, Nr.1/2011/ p. 14.



economia spasmodica semnifica o economie aflatd in pragul catastrofei, care nu astepta decat
convergenta — determinata [mai mult sau mai putin]| de hazard a unor evenimente care nu se mai
produseserd simultan...”® Putem interpreta actuala conjuncturi deosebit de dramatici si ca pe un
ultimatum dat omenirii de natura si de ciclurile globale pentru a renunta la comportamentul
iresponsabil fata de planeta Terra, in contextul legilor echilibrului cosmic. Profitul (mai ales de
naturd speculativa) nu mai poate fi unicul si nici cel mai important criteriu al realizarii
investitiilor de capital productiv. Restabilirea echilibrului ecologic, educatia/invatamantul,
sanatatea publica, reducerea inegalitatilor sociale, eliminarea marilor decalaje dintre statele lumii
pot oferi sansa depasirii crizei devenite iminente.
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