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Puncte-cheie:

e Recesiunile asociate cu crizele financiare sunt, de regula, grave. Restabilirea economica in urma
recesiunilor de acest tip dureaza, de obicei, destul de mult. in cazul sincronizarii recesiunilor de acest
tip pe plan global, ele dureaza chiar mai mult decit de obicei si sunt urmate de un proces de restabilire
mai putin robust.

» Politicile contra-ciclice pot fi utile pentru a pune punct recesiunilor si pentru a consolida procesul de
restabilire economica. In speta, politicile fiscal-bugetare par a fi deosebit de eficace. Politica monetara
poate scurta perioadele de recesiune, dar este mai putin eficace decét de obicei.

¢ Aceste concluzii sugereaza ca recesiunea curenta va fi, probabil, neobisnuit de indelungata si grava, iar
restabilirea economica va fi inceata. Totodata, actiunile solide contra-ciclice legate de politici,
combinate cu actiunile menite sa restabileasca increderea in sectorul financiar ar putea imbunatati

perspectivele restabilirii economice.

in Capitolul 3 sunt examinate modelele de
recesiuni si restabiliri economice si rolul
politicilor macroeconomice. Au fost analizate
ciclurile de afaceri in 21 economii avansate,
incepand cu 1960 si pana in prezent. In afara
recesiunilor curente, in cadrul acestui esantion au
avut loc 15 recesiuni care pot fi asociate cu crize
financiare si trei cazuri de recesiuni globale
sincronizate: in anii 1975, 1980 si 1992.

De regula, recesiunile dureaza putin, iar
restabilirea economica este robusta. O recesiune
tipicd dureaza circa un an, iar expansiunea
adeseori dureaza mai mult de cinci ani.
Restabilirea economica in urma recesiunii are un
caracter robust, reflectand prezenta efectului de
insanatosire economica. Caracterul recesiunilor si
proceselor de restabilire economica in statele
avansate s-au modificat in timp — incepand cu
mijlocul anilor *80 recesiunile au fost mai scurte si
mai temperate, iar expansiunile economice au
durat mai mult..

Dar diferite tipuri de socuri sunt asociate cu
dinamici macroeconomice si financiare diferite
pe parcursul perioadelor de recesiune si de
restabilire economici. In particular, recesiunile
asociate cu crize financiare au avut, de regula, un
caracter grav si Indelungat. Crizele financiare
urmeaza, de regula, dupa perioade de expansiune

Figure 3.4. Average Statistics for Recessions and
Recoveries

The severity of most recessions is closely related to their duration. Recessions
following financial crises are lenger than average. Recessions following oil shocks
are relatively severe but not very long. The bounce-back from financial crises is
weaker than average. The time for output to recover to the level of the previous peak
is longer.
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rapida a creditarii si cresterii puternice a preturilor activelor. Adeseori, restabilirea economica dupa astfel
de recesiuni este tergiversata de cererea privata joasa si creditare care reflectd, in parte, incercarile
gospodariilor casnice sa sporeascd economiile pentru restabilirea echilibrului dintre active §i pasive.
Restabilirea economica este determinata de imbunatatirea situatiei in comertul net, dupa care urmeaza
deprecierea monedei nationale si reducerea costurilor pe unitate de productie.

Recesiunile globale sincronizate dureaza mai mult si
sunt mai profunde decat alte tipuri de recesiuni. Cu
exceptia recesiunii curente, Incepand cu anul 1960 au
existat trei episoade cand 10 sau mai multe dintre cele 21
economii avansate incluse n esantion au trecut prin
recesiuni in acelasi timp: in anii 1975, 1980 si 1992. Durata
recesiunii sincronizate este, in mediu, cu unu la sutd mai
indelungata decat durata unei recesiuni tipice. Restabilirea
economica este, de regula, lenta datorita cererii externe
joase, in special daca si Statele Unite sunt in recesiune: in
timpul recesiunilor din 1975 si 1980 scaderea brusca a
importurilor in Statele Unite au contribuit la o contractare
semnificativa a comertului mondial.

Analizele arata ca combinarea crizei financiare si
declinului economic global sincronizat va duce,
probabil, 1a o recesiune neobisnuit de grava si
indelungata. Aceasta este 0 combinatie rar intalnita n
istorie si concluziile trebuie formulate cu mare grija.
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Highly synchronized recessions are rare events that often are preceded by or
coincide with a U.S. recession.
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Totusi, faptul cd declinul economic curent este extrem de sincronizat si asociat cu criza financiara
profunda sugereaza ca este probabil s dureze mai mult si sd fie urmat de o restabilire economica mai

lenta decat de obicei.

Politicile macroeconomice pot juca un rol valoros la
reducerea gravitatii recesiunilor si la stimularea
restabilirii economice. Politica monetara joaca, de
reguld, un rol important in contracararea recesiunilor si
consolidarea restabilirii economice, desi este mai putin
eficace 1n conditiile crizei financiare. Se pare ca politica
fiscal-bugetara poate fi mai utila in astfel de cazuri, iar
acest fapt este sustinut si de datele care arata ca politica
fiscal-bugetara devine mai eficace in cazul in care
agentii economici se confrunta cu conditii mai
constranse in privinta lichiditatii. Stimularea fiscal-
bugetara este asociatd, de asemenea, cu restabilire
economica mai robusta; totodata, impactul politicii
fiscal-bugetare asupra gradului de restabilire economica
tinde sa fie mai mic in statele cu datorie publica mai mare.
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Pentru a face fata recesiunii globale curente, va fi nevoie de politici monetare, fiscal-bugetare si
financiare coordonate. Pentru sustinerea cererii agregate pe termen scurt vor fi necesare masuri agresive
de ordin monetar si fiscal-bugetar. Chiar si in conditiile aplicarii masurilor de acest gen, una dintre cele
mai importante lectii obtinute in urma crizelor financiare este ca restabilirea increderii n sectorul financiar
joaca un rol crucial pentru asigurarea eficacitatii politicilor macroeconomice si a restabilirii economice

durabile.



