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Motto:

,The most important thing to remember is that inflation is not an act of God, that inflation is not

a catastrophe of the elements or a disease that comes like the plague. Inflation is a policy.."

Ludwig Von Mises, ,Economic Policy: Thoughts for Today and Tomorrow”

,In fact, economic history is a long record of government policies that failed because they were

designed with a bold disregard for the laws of economics.”

Ludwig von Mises, ,Human Action: A Treatise on Economics”

- | do not think it is an exaggeration to say that history is largely a history of inflation, and

usually of inflations engineered by governments and for the gain of governments ..

Friedrich von Hayek, ,Denationalisations of Money: The Argument Refined”

,The first panacea for a mismanaged nation is inflation of the currency; the second is war.
Both bring a temporary prosperity; both bring a permanent ruin. But both are the refuge

of political and economic opportunists.”

Ernest Hemingway, ,Notes on the Next War: A Serious Topical Letter”

,In the absence of the gold standard, there is no way to protect savings from confiscation
through inflation. There is no safe store of value. If there were, the government would have

to make its holding illegal, as was done in the case of gold”

Alan Greenspan, ,Gold and Economic Freedom”
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Introducere
(O explicatie pentru revenirea
si accelerarea inflatiei)’

%
Articol publicat pe 9 ianuarie 2022 pe www.luciancroitoru.ro


http://www.luciancroitoru.ro

Motto:

,Keynes believed that, by taking account of foreseeable effects, he could build a better world
than by submitting to traditional abstract rules ... This extraordinary man also characteristically
justified some of his economic views, and his general belief in a management of the market
order, on the ground that «in the long run we are all dead» (i.e., it does not matter what
long-range damage we do; it is the present moment alone, the short run - consisting of
public opinion, demands, votes, and all the stuff and bribes of demagoguery — which counts).
The slogan that «in the long run we are all dead» is also a characteristic manifestation of an
unwillingness to recognise that morals are concerned with effects in the long run - effects

beyond our possible perception and of a tendency to spurn the learnt discipline of the long view.”

Friedrich Augustus Hayek, ,The Fatal Conceit - Errors of Socialism”
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Anul 2021 a fost anul revenirii inflatiei in tarile dezvoltate la niveluri ce nu au mai
fost intalnite in utimii 35-40 de ani si al accelerarii inflatiei in economiile emergente,
inclusiv in Romania si in alte tari din regiune, cum ar fi Cehia, Polonia si Ungaria.

Revenirea inflatiei la niveluri peste cele dorite in economiile dezvoltate necesita
explicatii, nu in ultimul rand pentru a intelege in ce masurd aceasta are un caracter
tranzitoriu sau nu. Una dintre intrebarile adresate se referd la ce anume s-a intamplat
deosebit in economiile dezvoltate in perioada recenta care sa fi reusit sa duca la
cresterea inflatiei dupa ce relaxarile cantitative practicate pentru mai mult de un
deceniu urmand crizei din 2008 nu au reusit.

Am prezentat ideile si faptele care in opinia mea alcatuiesc raspunsul la problema
revenirii inflatiei in economiile dezvoltate si a accelerdrii ei in majoritatea economiilor
intr-o serie de articole/eseuri publicate in perioada ianuarie 2021 - ianuarie 2022,

pe madsurd ce inflatia a crescut treptat catre nivelurile relativ inalte. Prezentul numar
al Caietelor de studii pune la un loc acele eseuri, dintre care unul este chiar o varianta a
acestei introduceri si, intr-o anumita proportie, o sinteza a lor. Desi pentru majoritatea
articolelor tema centrala este inflatia, articolele ofera in subsidiar analize ale unor idei
care predomina in societate si care pot influenta, direct sau indirect, inflatia. Ideile
respective primesc rareori atentia cuvenita in epoca noastra. Las mentionarea temelor
si ariilor la care se refera aceste idei pentru finalul introducerii care, sper, il va gasi
pregatit pe cititor sa le primeasca cu mai mare deschidere si interes.

Tehnic, cresterea inflatiei inseamna existenta unui dezechilibru in care cererea
depaseste oferta. In cazul specific al SUA, profesorul John Cochrane arata intr-o
serie de articole publicate pe blogul personal sau in presa ca, in timpul pandemiei,
politicile (macro)economice ortodoxe, centrate pe administrarea cererii s-au izbit
de problemele ofertei. In particular, cel putin de cand a inceput pandemia, politicile
(macro)economice ortodoxe au tins sa alimenteze cererea si sa constranga oferta.
Dupd 2020 stimulii au reusit sa produca inflatie deoarece au fost supradimensionati,
rolul cererii in timpul pandemiei a fost gresit inteles de catre autoritati si, in fine,
stimulii au fost acordati sub forma ajutoarelor directe oferite de guvern (,bani din
elicopter”), imprimand, prin aceastd componentad, o naturd fiscald inflatiei curente,
nu monetara (Cochrane, 2021a; Cochrane, 2022). La randul ei, oferta a fost constransa,
in special prin descurajarea muncii, iar planurile fiscale ale administratiei americane
vor continua sd descurajeze munca (Cochrane, 2021b).

Explicatia pe care o prezint aici urmeaza aceeasi viziune, conform cdreia politicile
economice ortodoxe tind sa alimenteze cererea si sa descurajeze sau, in cel mai bun
caz, sd intarzie eliminarea barierelor din calea ofertei. Explicatia este concentrata pe
natura inflatiei si pe contextul general care a influentat si acompaniat aceasta natura.
Ideea principala este aceea ca pandemia a contribuit la cresterea inflatiei, dar nu ar

fi putut face acest lucru fara ca terenul sa fi fost dinainte pregatit de acele filozofii
politice si teorii economice care, predominante in timp si profesie, au sustinut un rol
central in administrarea economiei pentru guvern, in defavoarea pietelor.

Astfel ghidatad, practica politicilor economice a produs, in decenii, o aglomerare
de restrictii in calea ofertei la nivel agregat. Inflatia recenta a aparut, intr-adevar,
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nu neapdrat din cauze monetare, ci pentru ca pandemia si socul venit de la cresterea
preturilor energiei au lovit in primul rand oferta agregatd, deja incorsetatd de prea
mult timp de restrictii, si a afectat mult mai putin cererea din economie. in acelasi
timp, teoriile care ghideaza administrarea politicilor a facut ca stimulii acordati

sd vizeze in primul rand cererea. Astfel, o oferta sufocata de mult timp de diverse
restrictii si lovita de pandemie nu a putut tine pasul cu cererea.

Schimbarea opticii

Contextul general este acela in care, dupa criza din 2008, explicatiile predominante
date crizei au condus la ideea ca prea marea libertate a pietelor a fost cauza de fond

a formarii unor comportamente orientate spre asumarea de riscuri excesiv de mari in
sectorul financiar cu scopul de a produce profituri exagerate. Aceste comportamente
s-au reflectat, conform acestei explicatii, in acumularea de dezechilibre care, inevitabil,
au dus la aparitia crizei, in urma careia inegalitatile economice s-au accentuat.

Fata de aceasta interpretare ma grabesc sa adaug ca economia capitalista bazata

pe un inalt grad de libertate a pietelor produce prosperitate la nivelul societatii, dar
aceasta nu inseamna cd produce egalitate economicd intre membrii ei. Inegalitatea
este o caracteristica intrinseca a societatii capitaliste producatoare de prosperitate.

O anumita inegalitate este conditionald pentru prosperitate. Criza din 2008 a accentuat
aceasta inegalitate, asa cum fac toate crizele. Chiar Keynes, care a justificat teoretic
interventia statului in economie si a vorbit de socializarea investitiilor a scris in Teoria
Generald ca Marea Depresie din anii 1929-1933 a accentuat inacceptabil inegalitatea,
dar cd exista argumente in favoarea inegalitatii.

Criza din 2008 si inegalitatea pe care a accentuat-o au oferit o foarte buna conjunctura
pe care adversarii liberalismului au exploatat-o. Acum, avand avantajul distantei de
mai mult de un deceniu de la aparitia crizei financiare din 2008, se poate vedea mai
clar ca propaganda antiliberala a reusit sa promoveze in constiinta publica ideea ca
liberalismul economic (identificat cu,,prea marea” libertate a pietelor) este o slabiciune
a capitalismului.

Anterior crizei, aceastd idee avea o forma care, desi era departe de a fi prietenoasa
fata de piete si ofertd, era totusi mai prudenta comparativ cu forma pe care a

luat-o dupa criza. Inainte, cei mai multi economisti erau de acord asupra necesitatii
proprietatii private si a pietelor pentru buna functionare a economiei, dar credeau ca
este nevoie de interventia statului pentru a redistribui rezultatele productiei. Aceasta
conceptie si democratia, impreuna, au facut ca ponderea veniturilor bugetare in PIB
sd creascad si sa ramana la niveluri relativ inalte in aproape toate tarile occidentale, dar
inegalitatea a persistat sau s-a accentuat, aratand ca redistribuirea facuta de guverne
nu functioneaza daca liberalismul economic este strivit sub povara ei. Tn final, cea care
suferd este oferta. Cu toate acestea, dupa criza din 2008, tot mai multi economisti cred
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ca statul trebuie sa intervinad si mai mult in procesul de redistribuire si, in plus, ca insasi
piata este un proces ce are nevoie de interventie marita.

Aceasta idee are implicatii foarte importante care, asa cum am sugerat deja si voi
intdri imediat, sunt la baza inflatiei care a apdrut si s-a accelerat in 2021. O mare parte
a publicului a ajuns sa aprobe prin vot pe cei care doresc sa creasca rolul statului

n economie, mai ales in redistribuirea veniturilor. Pe aceasta baza, dupa 2008,
guvernele lumii au reusit sa adauge la redistribuirea extensiva si o reglementare
excesiva in sectorul financiar si au limitat libertatea pietelor financiare. in consecinta,
cerintele pentru competitivitate pe care le formuleaza pietele sunt filtrate prin
prisma obiectivelor redistribuirii si a reglementarii si, astfel, ajung mai greu sd fie
parametrizate in politicile economice, in cel mai bun caz. Cu alte cuvinte, si mai multe
obstacole au fost asezate in fata ofertei.

La un nivel mult mai general, propaganda impotriva liberalismului economic a reusit
sd genereze o crestere a simpatiei publicului fata de ideea de egalitate economica

si, implicit, fata de socialism, care are ca scop egalitatea economica. In plus, pentru

o parte a publicului a apdrut o adversitate fata de capitalism ca societate aparuta

in procesul evolutiei, iar pentru o parte probabil mult mai mare a aparut ideea ca
socialismul este dezirabil si pentru ca poate fi construit de om, cu,,perfectiunile”

pe care o astfel de constructie le poate avea.

Schimbadrile mentionate au avut un impact mare asupra conceperii si administrarii
politicilor (macro)economice. Dupad criza din 2008, obiectivele specifice politicilor
macroeconomice au fost gandite din perspectiva unui scop mai general referitor
la realizarea unei mai mari,egalitati” economice. Justificarea prevalenta a fost
aceea ca cererea din economie a devenit deficitara inca din anii 1980, mai ales

din cauza inegalitatii economice, care face ca o parte mica si bogata din societate
sa concentreze cea mai mare parte din economisiri, fara ca acestea sa gaseascd un
corespondent in investitii.

Astfel, si mai mult decat inainte, dupa criza din 2008 politicile macroeconomice

au fost orientate spre a stimula cererea concomitent cu cresterea redistribuirii.

Pentru a evita scaderea abrupta a cererii din cauza unor socuri financiare, ca in anul
2008, reglementarea a fost intaritd exagerat si a cdpdtat un caracter international si
macroprudential (adica reglementarile nu au fost neaparat rezultate din descoperirea
de bune practici de catre piatd, ci,concepute” de reglementatori).

in final, rezultatul a fost acela ca ofertei i s-au pus noi restrictii, dar preocuparea fata
de incorsetdrile pe care aceasta abordare le-a addugat la cele deja existente in calea
ofertei a fost intotdeauna pe locul din spate’.

Tn text m-am referit in special la perioada de dupé criza din 2008, dar ideea este valabild pentru o lungé perioada inainte de
criza. In majoritatea timpului, cu exceptia perioadei anilor 1980 si a primei jumatati a anilor 1990, politicile economice au
avut o slabd preocupare fatd de restrictiile pe care le puneau in calea ofertei in timp ce erau ghidate de obiective referitoare
la maximizarea ocuparii fortei de munca sau la egalitate economica.

1
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2. Revenirea inflatiei si a anticipatiilor

inflationiste

Inflatia a aparut pe acest fundal, dupa ce pandemia generata de COVID-19 a lovit
economia mondiald. Mai precis, datele par sa confirme ca inflatia a fost reaprinsa

de pandemie, pentru cd ea a avut, cel mai probabil, un impact negativ relativ mic si
temporar asupra cererii, dar a avut un impact negativ important asupra ofertei. Totusi,
dozarea stimulilor pare ca a fost ghidata mai degraba de anticipatia, formata in linie
cu filozofia politica dominanta si teoria ortodoxa, ca recesiunea ar aparea mai degraba
influentata de un soc important in cerere.

Un motiv pentru care pandemia a lovit foarte puternic oferta economiei este acela
ca alterarea liberalismului printr-o prezenta masiva a statului a dus la scaderea
responsabilitatii individuale. Oamenii s-au dezobisnuit sa fie responsabili pentru
actiunile lor referitoare la unele activitati aparent minore, cum ar fi igiena si protectia
personald impotriva unei boli contagioase, dar cu consecinte la nivelul intregii
societati’. O responsabilitate individuala crescuta ar fi contribuit la reducerea
restrictiilor referitoare la mobilitate, ceea ce ar fi ajutat oferta prin mentinerea unei
rate mai inalte de participare a fortei de munca.

Aici apare legdtura dintre inflatie si extinderea conceptiilor referitoare la cresterea
redistribuirii si a reglementarii excesive a pietelor. Lovitura data de pandemie ofertei
a avut loc in contextul in care productia era deja incorsetatd de o serie de restrictii
mai vechi. inca din a doua jumatate a anilor 1960 cheltuielile sociale au inceput sa
creasca mai repede decat oferta in toate economiile occidentale, ceea ce a contribuit
la cresterea impozitelor si a datoriilor publice. In plus, o serie de reglementari au
mentinut permanent rigiditati pe piata muncii, mai mult in Europa comparativ cu
SUA, reducand stimulentele pentru munca si, in final, rata naturald de crestere a
productiei®.

Este probabil rezonabil sa acceptam si ideea ca pandemia a creat noi impedimente
pentru oferta agregata, dar nu a creat probleme pentru cererea agregata similare
in magnitudine celor pe care le crease criza din 2008. Aceasta posibilitate este
concordanta cu evolutiile preturilor si salariilor. Dupa criza din 2008, pentru o buna

Poate ca pandemia generata de COVID-19 se va incheia curand. Dar alte pandemii pot lovi oricand. Ele ar lovi oferta mult
mai slab si ar putea costa mult mai putin, in termeni de vieti omenesti si economic, dacé societatea va reusi sa recapteze
spiritul pe care I-a avut candva si va reusi astfel sa readuca in centrul sdu liberalismul economic si exigentele sale fata de
responsabilitatea individuala.

xn

Tn fapt, aceasts idee este doar o alti forma de a ne raporta la,stagnarea seculard’, concept introdus in decembrie 1938 de
Alvin Hansen pentru a defini o perioada prelungita de crestere economica joasa. Expresia a fost recent (2013) readusa la
viatd de Lawrence Summers. Cauzele unei cresteri economice joase prelungite pot fi diferite. In versiunea pe care o propun
aici, incetinirea prelungita a cresterii economice poate apérea daca intr-un sistem democratic libera initiativé este sufocata
prin redistribuire excesiva si reglementdri care reduc stimulentele pentru muncéd sau pentru utilizarea altor factori de
productie. O sinteza a cauzelor stagnarii seculare este oferita in Coen Teulings si Richard Baldwin (eds., 2014). Astfel, pentru
profesorul Robert Gordon, explicatia rezidd in impactul mai redus al inovatiilor asupra productivitétii (o problemd de oferta).
Pentru profesorul Summers este vorba de o cerere agregata redusa de economisirile prea mari pe care le face o clasa relativ
avutad, care nu isi gasesc un corespondent in investitii care sa sustind o crestere economicd mai mare. Pentru profesorii
Richardo Caballero si Emmanuel Farhi este insuficienta oferta de active sigure. Profesorul Barry Eichengreen ,simpatizeaza”
cu ideea ca stagnarea seculara apare din cauza ,failure of countries like the US to invest in infrastructure, education and
training” (op. cit., p. 44).
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perioadd, inflatiile preturilor si salariilor au continuat sa fie relativ scazute, indicand
mai degrabd cd cererea si oferta au fost mai mult sau mai putin in echilibru, chiar daca
acest echilibru a avut loc la un nivel relativ scazut al ofertei agregate.

in schimb, inflatiile preturilor si salariilor au inceput sa creasca incepand din al doilea
trimestru al anului 2021. Aceasta evolutie ar putea insemna mai degraba ca oferta,
acum afectata si de pandemie, nu mai poate tine pasul cu cererea, aceasta din

urma fiind, probabil, nu numai cu mult mai putin afectatd de pandemie decat a fost
afectata de criza din 2008, dar si mai putin afectata decat s-a presupus atunci cand
s-au dimensionat stimulii fiscali si monetari destinati combaterii efectelor negative
ale pandemiei. La acestea s-au addaugat anumite dereglari in functionarea lanturilor
de productie si distributie de la nivel global, dar si socul negativ asupra ofertei venit
de la cresterea abrupta a preturilor la gaze, ceea ce face ca inflatia din prezent sa
semene, in naturd, cu cea din anii 1970. Din pdcate, asemanarea nu se extinde si in
ceea ce priveste sansele aparitiei unei revigorari a spiritului liberal in politicile (macro)
economice asa cum s-a intamplat incepand din anii 1980. Acel spirit a contribuit la
disciplinarea politicilor monetare si fiscale, ceea ce s-a reflectat in scaderea la niveluri
joase si relativ stabile a inflatiei.

Depinde de politica fiscala si de politica monetara daca inflatia va atinge pentru mult
timp niveluri relativ inalte in tarile dezvoltate. Pentru aceste tdri, mentionarea politicii
fiscale Tnaintea politicii monetare nu este intamplatoare, date fiind nivelul inalt al
datoriilor publice, planul fiscal expansiv al administratiei SUA si inclinatia unor tdri de
a sprijini relaxarea regulilor fiscale in Uniunea Europeana.

Intr-un articol din 1991, Calvo a aratat ca publicul se asteapta la cresterea inflatiei (isi
formeaza anticipatii inflationiste) atunci cand observa cresteri relativ mari ale datoriei
publice. Asteptarile inflationiste apar pentru ca publicul intelege ca simpla crestere

a datoriilor publice si cu atat mai mult cresterea ratelor dobanzilor duce la cresterea
cheltuielilor, pe care guvernul ar prefera sd le vada reduse in termeni reali de inflatie,
decat sa le plateasca reducand, de exemplu, cheltuielile de investitii sau cheltuielile
sociale sau crescand impozitele*.

Cresterea datoriei publice nu ar putea genera anticipatii inflationiste daca publicul
ar avea certitudinea ca banca centrald va actiona ferm pentru a mentine preturile
stabile. Totusi, evaluand o serie de factori (conditiile speciale ale pandemiei, conditii
sociale si politice dificile, un deceniu in care inflatia a subperformat, discursuri
impotriva independentei bancii centrale, schimbari in strategiile de tintire a inflatiei
care permit cresterea inflatiei peste tinta pentru o perioada), publicul poate ajunge

Publicul stie din experienta ca ar putea exista trei actiuni ale guvernelor: (i) reducerea altor cheltuieli, de exemplu ale celor
cu investitiile, pentru a face loc cheltuielilor crescute cu dobanzile; (i) cresterea impozitelor, cu consecinta incetinirii cresterii
economice, ceea ce ar complica reducerea ponderii datoriei publice in PIB, inclusiv pentru ca ar scadea veniturile din
impozite pe termen lung; in fine, (iii) ar creste preferinta guvernelor pentru o inflatie mai mare, care erodeaza in termeni
reali cheltuielile cu dobanzile. De asemenea, publicul ar putea interpreta anumite mesaje venite de la politicieni din care sa
inteleaga ca primele doud cai nu sunt de preferat. De exemplu, Premierul Mario Draghi si Presedintele Emmanuel Macron
(2021) au scris in interventia lor din 23 decembrie din Financial Times: ,There is no doubt that we must bring down our levels
of indebtedness. But we cannot expect to do this through higher taxes or unsustainable cuts in social spending, nor can we
choke off growth through unviable fiscal adjustment.” Cei doi lideri au in vedere modificarea regulilor fiscale pentru a facilita
investitii publice crescute, care sa duca la cresterea productiei si, astfel, la scaderea ponderii datoriilor in PIB. Totusi, acest
process depinde de multe variabile si publicul ar putea considera acest rezultat prea indepartat si incert, considerand
cresterea inflatiei un rezultat mai probabil (https://www.ft.com/content/ecbdd1ad-fcb0-4908-a29a-5a3e14185966).
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la concluzia ca banca centrala ar putea tolera o perioada de cresteri ale inflatiei si

isi formeaza anticipatii inflationiste. In consecints, reducerea inflatiei prin cresterea
ratelor dobanzilor se poate realiza dacd planurile fiscale ale guvernelor contin
masuri credibile cel putin pentru a reduce deficitele primare in linie cu dezinflatia,
daca nu pentru a genera surplusuri fiscale, care sa impiedice formarea de anticipatii
inflationiste de natura fiscala. in fond, formarea acestui tip de anticipatii inflationiste
reflecta perceptia publicului ca guvernele ar putea sa nu plateasca in termeni reali
volumul de datorii publice pe care este presupus a le plati, fie pentru ca nu ar avea
acces la suficientd finantare, fie pentru ca nu ar dori sa plateasca.

Pandemia a dus la cresteri mari ale datoriilor publice. In SUA, datoria publica a crescut
ca procent din PIB cu 32,6 puncte procentuale in T2 2020 fata de T2 2019, ajungand

la aproape 136 la suta din PIB, scdzand in T3 2021 la 123 la sut& din PIB. In zona euro,
datoria publica a crescut ca procent in PIB cu 13,8 puncte procentuale fata de 2019,
ajungand in anul 2020 la 99,3 la suta. In unele tari din zona euro, cum ar fi Italia si
Franta, nivelurile datoriilor publice au crescut semnificativ peste nivelul mediu din
zona euro (pentru Italia a crescut fata de anul 2019 cu aproape 21 puncte procentuale,
la 155 la suta din PIB in anul 2020, proiectat la 154,4 la suta din PIB pentru 2021;
pentru Franta a crescut fata de anul 2019 cu 17,5 puncte procentuale la 115 la suta

din PIB in anul 2020, proiectat la 114,4 la suta din PIB pentru 2021)°.

Din aceasta perspectivd, pandemia si politicile generate ca raspuns la ea au fost
inflationiste nu numai prin plasarea cererii peste oferta, prin mecanismul prezentat
mai sus, dar si pe ruta anticipatiilor determinate de cresterea datoriilor publice. Astfel,
cresterea datoriilor s-a transmis intr-o proportie subunitard intr-o (singurd) crestere
ainflatiei. Guvernele au introdus o importanta componenta fiscald in natura inflatiei.
In masura in care inflatiile din economiile emergente sunt influentate de evolutiile
inflatiei si anticipatiilor din SUA si zona euro, ele contin automat si o influenta fiscala
externa.

Cresterea anticipatiilor inflationiste, indiferent daca este determinata de cresterea
datoriilor publice sau de cresterea inflatiei din alte cauze pe partea cererii, cere in
mod necesar cresterea ratelor dobanzilor. Combaterea inflatiei si a anticipatiilor
inflationiste este in sarcina bancilor centrale, care au datoria sa stabilizeze inflatia
si anticipatiile inflationiste, oricat de dificila ar fi, social si politic, aceasta sarcina.

Amanarea cresterii ratelor dobanzilor cu pasii necesari de cdtre banca centrala nu

ar fi o solutie deoarece nu va trece mult timp si inflatia ar creste si mai mult, facand
necesare cresteri mai mari ale ratelor dobanzilor decat cele necesare daca intarirea
politicii monetare ar veni la timp. Corelatia care a apdrut uneori in trecut, cand bancile
centrale nu erau independente, intre cresterea nominala a datoriilor publice si inflatie

Tn timpul crizei din 2008, atat nivelurile datoriei publice, cat si cresterile acestora au fost mai mici, ceea ce poate explica de ce
nu au dus la anticipatiile inflationiste dorite. De exemplu, in SUA, in T1 2008, datoria publicé era de 64,2 la suta din PIB si era
cu 12,9 puncte procentuale mai mare in T1 2009. Abia dupd 4 ani, in T1 2012, datoria publica inregistrase o crestere de
32,9 puncte procentuale fatd de nivelul din T1 2008, similara cresterii de 32,6 puncte procentuale inregistrate in numai un
an, de laT2 2019 la T2 2020, in timpul pandemiei. Similar, in zona euro, datoria publica era in anul 2008 de 69,6 la suta din
PIB si a crescut in 2009 cu 10,6 puncte procentuale, comparativ cu 13,8 puncte procentuale in anul 2020 fata de 2019. Pentru
SUA sursa datelor este Federal Reserve Bank of St. Louis, FRED. Pentru zona euro sursa datelor este AMECO.
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reflecta, probabil, asa cum sugereaza Calvo, amanarile care apareau referitor la
cresterea ratelor dobanzilor de politicd monetara. Pentru a nu complica sarcina bancii
centrale de a reduce inflatia (printr-un mecanism pe care nu il discut aici pentru ca
este destul de complex pentru a fi prezentat pe scurt), politica fiscala trebuie sa trimita
un semnal ca nu va continua cresterea datoriilor publice si ca are un plan credibil de
reducere alor.

Reformarea regulilor fiscale

Situatia din prezent a inflatiei relativ inalte, a cresterii economice relativ joase si a
datoriilor publice relativ mari pune intr-o noua lumina problemele asociate cu o
redistribuire excesiva si nevoia de a face ordine in politica fiscala. Aceasta inseamna
eliminarea mecanismelor care imping mereu spre cresterea cheltuielilor publice ca
procent in PIB, ficand necesar ca aceasta crestere sa fie urmatd de cresterea datoriilor
publice si cea a impozitelor pentru a acomoda cresterea cheltuielilor. Concret, trebuie
procedat exact invers, pornind de la mijloace spre scopuri, cum ne sugereaza Hayek
(1993): identificarea volumului de impozite pe care publicul este dispus sa il plateasca
din propriile venituri pentru atingerea unor scopuri anterior anuntate in competitia
de oferte electorale. O astfel de reforma a regulilor fiscale in UE si in tarile occidentale
in general, ghidata de acest principiu, ar fi cu adevarat de folos acestor tdri si ar
corespunde nevoilor reale.

In acest fel, ar fi identificate multe cheltuieli, inclusiv sociale, pe care publicul nu le-ar
accepta daca ar sti exact cat il costa. n acest fel, ar fi mai clar ce volum de cheltuieli
doresc platitorii de impozite sa plateasca direct din veniturile lor pentru cheltuielile
prevazute in programele publice referitor la climd, digitalizare etc. Resursele astfel
eliberate ar putea fi orientate de catre fiecare catre noi oportunitati, ar creste numarul
de antreprenori si productia, ar reduce nevoile de cheltuieli sociale si ar crea spatiul
pentru a mentine impozitele la niveluri relativ joase.

Sunt trei impedimente in calea acestei solutii. Primul este alterarea liberalismului
economic. Al doilea, specific zonei euro, este acela ca existd doud conceptii diferite
referitor la disciplina fiscald si la nevoia de reducere a datoriilor publice relativ
fnalte: una sustinuta de Germania, care considera ca reducerea datoriilor necesita

o disciplina crescutd pentru toate statele, si una sustinuta de tari ca Italia si Franta,
care implica o relaxare a politicilor fiscale pentru toate tarile, atat timp cat cresterea
economica si ocuparea sunt relativ joase. In fine, al treilea impediment, probabil

mai usor de asociat cu SUA, este cel derivat din legea lui Aaron Director, si anume
capacitatea clasei de mijloc de a-si furniza avantaje prin redistribuirea de venituri

si avutie atat de la clasa bogata, cat si de la cea cu venituri mici, cu atat mai mult cu
cat ea insasi este mai aproape de clasa cu venituri mici. Astfel, este posibil sa vedem,
asa cum documenteaza Acemoglu et al. (2015), ca cu cat clasa de mijloc va fi mai
putin prospera relativ la cei cu venituri mici, democratia va tinde sd creasca taxarea
concomitent cu inegalitatea. In viziunea mea, o clasa de mijloc, pe care altfel o dorim
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extinsa, poate sa determine concomitent cresterea taxarii, a ponderii veniturilor
bugetare in PIB si a inegalitatii doar daca isi pierde spiritul liberal, ceea ce ne intoarce
la primul impediment.

Regandirea politicii fiscale, care constituie o tema foarte actuala siimportantd a
agendei Uniunii Europene, este numai una dintre modalitatile prin care poate fi
stimulata oferta agregata si usura sarcina politicii monetare in a mentine inflatia la
nivelurile dorite. Pentru a creste oferta este insa necesara si eliminarea exceselor
si rigiditatilor continute in reglementdrile financiare, in legislatia muncii si in
reglementarile pietei bunurilor si serviciilor.

Asa cum am mentionat deja, tema centrala a acestei lucrari este inflatia, dar ea este in
subsidiar acompaniata de o analiza a ideilor care predomina in societate si a modului
n care aceste idei influenteaza inflatia si comportamentele autoritatilor referitoare la
aceasta. Ideile predominante pe care le am in vedere si a cdror mentionare am lasat-o
in mod deliberat la finalul introducerii se refera la cunoastere, metode de cercetare

in stiintele sociale, socialism, inegalitate economica, clima, democratie si liberalism.
Unele articole se refera la inflatie si la aceste idei in principiu. Alte articole aplicd toate
acestea pentru a intelege evolutiile inflatiei din anul 2021 sau din perioade anterioare
pentru economiile dezvoltate, in special SUA si economii din zona euro, si pentru
Romania.

Cred ca este util ca, in incheierea acestei introduceri, sa fac o precizare referitoare

la titlul lucrarii  Inflatia globald din 2021: pretul unor idei eronate care predomina

n societate” Cineva ar putea spune ca am implicat o cauza exclusiva, anume, ideile
care ne ghideazd actiunea. Acest lucru nu este deloc adevarat dacd ne referim la
actiunile individuale libere, ghidate de scopuri ultime, de mijloacele individuale si de
reguli generale, adici libere de scopuri particulare. In aceste conditii, inflatia ar putea
apdrea doar temporar si ar fi cauzata de o catastrofd naturalg, care ar indisponibiliza
resurse individuale anterior disponibile. Totusi, in afara acestei conditii, in viziunea
mea, inflatia este pretul ideilor noastre eronate in masura in care ele duc la politici,
economice sau de alta natura, care tind sa suprime libertatea individuald de actiune
si, astfel, interfereaza cu alocarea resurselor. Scopurile in numele carora guvernele
pot interfera cu alocarea libera a resurselor pot fi foarte nobile, numai ca niciodata
circumstantele si consecintele actiunilor nu pot fi cunoscute. Printre aceste consecinte
se afla si inflatia. Dar chiar si atunci cand trece drept efect secundar al unor politici,
inflatia este consideratd de unii decidenti un rdu mai mic decéat alte rele. In acest

sens, inflatia este o politicd’; asa cum spune Mises in primul citat utilizat ca motto
pentru aceastd lucrare. Dar, asa cum a spus Hemingway si pe care |-am citat intr-un alt
motto, care precede prezenta colectie de articole, aceasta politica, adica inflatia, la fel
ca razboiul, este ,refugiul oportunistilor politici si economici’, caci ambele aduc pe
termen mai lung ruina.
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Motto:

,What pushes the masses into the camp of socialism is, even more than the illusion that
socialism will make them richer, the expectation that it will curb all those who are better than
they themselves are. The characteristic feature of all utopian plans from that of Plato down to
that of Marx is the rigid petrification of all human conditions. Once the “perfect” state of social
affairs is attained, no further changes ought to be tolerated. There will no longer be any room
left for innovators and reformers. In the intellectual sphere the advocacy of this intolerant

tyranny is represented by positivism.”

Ludwig von Mises, , The Ultimate Foundation of Economic Science: An Essay on Method”

,Democracy and socialism have nothing in common but one word: equality. But notice the
difference: while democracy seeks equality in liberty, socialism seeks equality in restraint

and servitude!”

Alexis de Tocqueville, ,Discours prononcé a I'assemblée constituante

le 12 Septembre 1848 sur la question du droit au travail”

,The dispute between the market order and socialism is no less than a matter of survival.

To follow socialist morality would destroy much of present humankind and impoverish much
of the rest ... | have been contending that socialism constitutes a threat to the present and
future welfare of the human race, in the sense that neither socialism nor any other known

substitute for the market order could sustain the current population of the world.”

Friedrich von Hayek, ,The Fatal Conceit — Errors of Socialism”
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Printre ideile care anima unele evolutii social-politice care au loc in diverse zone ale
lumii se afla si aceea referitoare la slabiciunile capitalismului. in unele cazuri aceasta
idee contine, implicit sau explicit, o simpatie pentru socialism. Sunt insa convins ca
foarte multi dintre cei care simpatizeaza socialismul nu pornesc nici de la o intelegere
riguroasa a ceea ce este capitalismul si a modului in care acesta functioneaza, nici

de la o definitie riguroasa a ceea ce ar putea fi socialismul sau de la cum ar putea el
functiona fara elementele capitaliste pe care ar dori sa le elimine.

Simpatia lor porneste mai degraba de la doua trasaturi pe care le-ar avea socialismul.
Prima ar fi aceea ca in socialism oamenii ar fi, economic, virtual egali. A doua trasatura
ar fi aceea cd el ar fi ceva mai mare decat noi toti, dar totusi o constructie conceputd
rational, cu mintile noastre, generand perceptia ca ne-am putem controla mai bine
soarta. Ideea ca omul poate construi o societate care ar asigura egalitatea economica
este seducatoare prin realizari, dar si eroicd, deoarece ar presupune victoria in lupta
cu cei care sustin capitalismul in care inegalitatile par sa se adanceasca.

Odata ce simpatizantii socialismului privesc romantic la aceste rezultate clamate ale
socialismului, ei nu mai au nevoie sd inteleaga riguros ce este capitalismul, ci este
suficient sa accepte ca orice ar fi este inferior socialismului pentru ca nu are trasaturile
de mai sus. Aceasta abordare se translateaza si la politicienii si economistii ce cred
in,a treia cale” a redistribuirii, adoptand totusi politici prietenoase fata de piete,

desi unii politicieni de stanga din SUA si Marea Britanie vad socialismul democratic,
asa cum si-l imagineaza ei, compatibil cu,,un nivel al interventionismului statal in
industria anterior privata - fie direct, fie prin cooperativizare fortata — care are putine
antecedente in democratiile moderne” (,Millennial Socialists Want to Shake up the
Economy and Save the Climate”, The Economist, 14 februarie 2019).

Ei gasesc intotdeauna inegalitatile economice din capitalism ca fiind prea mari,
neglijand ca poate idealurile lor referitoare la egalitate sunt iluzorii, si identifica
pietele ca vinovat, ignorand ca poate aceste inegalitati ar putea fi chiar mai mari daca
am reduce rolul pietelor. Astfel, chiar unele scrieri academice alimenteaza simpatia
pentru socialism. Procedand in acest fel, ei continua traditia lui Marx, care,,nu a descris
niciodata capitalismul, ci acel sistem economic fictiv cdruia socialismul trebuia sa ii fie
superior” (Horia Patapievici, ,Capitalismul ca forma a civilizatiei’, studiu introductiv, in
Ludwig von Mises, Actiunea Umand: Un tratat de economie, Curtea Veche Publishing,
2019).

In consecintd, nu este niciodatd inoportun, iar in prezent cu atat mai putin, sa aratam
publicului larg ce inseamna socialismul in esenta lui economica, ce schimbari au fost
considerate necesare pentru a-l impune si la ce rezultate au condus acestea cand au
fost aplicate in practica. Literatura este extrem de vasta in acest domeniu. Eu nu voi
face decat sa mentionez cateva idei principale care sprijind scopul pe care tocmai l-am
mentionat.

Socialismul a fost inteles inca din secolul al XIX-lea ca teorie politico-economica de
organizare a societatii, construita pentru a sprijini inlocuirea sistemului capitalist bazat
pe piete libere, aparut in mod spontan. Au existat intotdeauna economisti, sociologi

si politologi care au considerat ca exista un set de schimbari majore care odata
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implementate vor genera o societate in care ,fortele stihinice ale pietei” nu vor mai
putea produce recesiuni, iar oamenii vor fi, economic, virtual egali.

Asa cum a fost inteles la inceput, socialismul inteles ca sistem economic si politic
aplicat insemna trei mari schimbari: (i) in locul proprietatii private asupra mijloacelor
de productie trebuia instituita proprietatea publica; (ii) in locul coordonarii pe care

o facea piata in alocarea resurselor catre obiective individual stabilite trebuia sa
intervind planificarea economica a productiei de cétre stat; (iii) in locul redistribuirii
rezultate din procesul de coordonare realizat de piata trebuia instituit un sistem de
redistribuire egalitarist realizat de cdtre stat. Marx s-a iluzionat ca aceste modificari
vor permite mai intai ca societatea sa primeascd,de la fiecare dupd capacitati” si sa
redistribuie ,fiecaruia dupa muncad’, iar apoi, pe baza unei cresteri a productivitatii care
nu avea niciun temei in teoria sa, societatea va primi in continuare ,de la fiecare dupa
capacitati’, evident crescute, ca sd poatd da ,fiecdruia dupa nevoi”.

Anumite circumstante istorice au facut posibil ca aceste schimbari sa fie impuse in
practica in fostele tari socialiste pentru o perioada relativ indelungata. Rezultatele

au fost dezastruoase economic si social, aratand cat de periculoase pot fi ingineriile
sociale. In esent3, egalitatea economica s-a realizat prin saricie generalizata si prin
pierderea libertatilor. Acesta a fost rezultatul la care a dus ,revolta romantica impotriva
civilizatiei si capitalismului” (expresia ii apartine lui Horia Patapievici (op. cit.), care o
foloseste pentru a sintetiza una dintre liniile de forta ale gandirii lui Mises referitoare
la esenta socialismului de inspiratie marxista).

Au existat multe si intense dezbateri referitoare la capacitatea acelor schimbari de

a produce bunastare, cu o contributie centrala venind de la Scoala Austriaca’.

S-a dezbatut mult referitor la ideea daca fara proprietate privata asupra mijloacelor

de productie, adica in lipsa unei piete institutionalizate pentru acestea, se pot obtine
informatiile de care ar avea nevoie un,Comitet central al planificarii” pentru a mentine
productia la echilibru.

Scoala Austriaca si cea (neo)clasica au aratat slabiciunile acestei conceptii. iIn mod
particular, teoria economicd austriacd s-a concentrat mult pe asa-numita,problema
a calculatiei” si a aratat, in special in lucrdrile lui Mises (,Economic Calculation in
The Socialist Commonwealth”, aparuta initial in germana in 1920 si publicata in
engleza in Collectivist Economic Planning, Routledge & Kegan Paul, 1935) si Hayek
(Collectivist Economic Planning, Routledge & Kegan Paul, 1935), ca nu se pot obtine
preturi corecte ale bunurilor de consum fard a avea preturi corecte pentru toate
bunurile care rezulta din ansamblul structurii de productie a societatii, din care
cea mai mare parte este formata din bunuri intermediare (mijloace de productie)®.
Hayek explica in cartea Prices and production, publicata prima datd in 1931, si care
era baza pentru cursul pe care il preda la London School of Economics, in spiritul
teoriei capitalului dezvoltat de Bohm-Bawerk, folosind diagrame similare celor

Pentru o sinteza a criticii facute de Scoala Austriaca socialismului in forma traditionala sau in forma,socialismului de piata”si
y

a abordarilor referitoare la tranzitia de la socialism la economia de piatd dupéa 1980, vezi David Prychitko, ,Socialism’,
in Ronald Hamowy, Enciclopedia of Libertarianism.

Pentru o prezentare sintetica a dezbaterilor referitoare la «problema calculatiei» vezi Israel Kiszner, ,Socialist Calculation
Debate’, in Ronald Hamowy, Enciclopedia of Libertarianism.
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utilizate inaintea sa de cdtre Jevons si Wicksell, cum,,pe masura ce intervalul mediu
de timp dintre aplicarea mijloacelor de productie originale si realizarea bunurilor
consumatorilor creste, productia devine mai capitalistd, si viceversa” (sublinierea lui
Hayek, p. 42).

Oskar Lange a incercat sa demonstreze ca intr-un sistem care are proprietate publica
asupra mijloacelor de productie, dar permite ,libertatea de alegere in consum” si
Jibertatea de alegere a ocupatiei” (pe piata muncii oamenii ar alege intreprinderile
care platesc cele mai mari salarii), societatea ar putea produce bunurile necesare

in conditii de echilibru. Tn acest,socialism de piata’, comitetul ar stabili o ,functie
parametrica a preturilor” si reguli care limiteaza productia unei industrii exact la
cantitatea ceruta de consumatori si impun managerilor din fiecare fabrica sa utilizeze
acea combinatie de factori de productie si acea scara de productie care minimizeaza
costul mediu. Printr-un proces de incercare-si-eroare, utilizand informatii de la
deficitele sau excedentele pentru fiecare bun produs, Comitetul ar stabili un set
corect de preturi in care costul marginal si pretul fiecarui produs ajung sa fie egale,
exact ca atunci cand economia ar functiona cu concurenta perfecta. In acest fel,

s-ar evita stabilirea preturilor dupa criteriul maximizarii profiturilor si nu ar mai fi
nevoie de competitie pentru a impinge preturile catre costurile marginale. Venitul
consumatorului ar fi compus din veniturile salariale si din beneficiile sociale primite
prin distribuirea veniturilor rezultate din detinerea publicd a mijloacelor de productie.
Asa a capatat un suport intelectual ,socialismul de piatd” ca alternativa la socialismul
planificarii centralizate (Oskar Lange, ,On the Economic Theory of Socialism: Part
One", The Review of Economic Studies, Vol. 4, No. 1, 1936, pp. 53-71).

Mentiunea speciala la Lange si la Hayek meritd subliniata nu numai pentru a intelege
cum a fost discutat rolul pietelor, dar si din perspectiva climatului intelectual care
acompania aceasta dezbatere si pozitia dificila a lui Hayek la propriul loc de munca.
Ideea referitoare la climatul intelectual devine relevanta in prezent deoarece
extinderea cu mare vitezd a unor ideologii ce favorizeaza populismul si simpatiile
pentru socialism tind sa creeze premisele pentru ca analizele si argumentele liberale
sa fie respinse ab initio, doar pentru ca aceste ideologii se extind.

Teoria lui Hayek a fost o teorie macroeconomica cu fundatii microeconomice, predata
la London School of Economics (LSE), si din aceasa perspectiva el a fost un competitor
pentru Keynes. Pe de alta parte, in Prices and Production el urmeaza metodologia

lui Bohm-Bawerk, care il indepadrta de traditia austriaca a subiectivismului. Si mai
important, in contextul dat, prin critica facuta planificarii socialiste a economiei, unde
a fost profund inspirat de Mises, Hayek era total impotriva curentului predominant
atunci, inclusiv la LSE. Tn acest climat, cu exceptia lui Lyonel Robbins, care il invitase

sa predea la LSE, foarte putini economisti intelegeau sau aderau la teoria lui Hayek,
ceea ce |-a facut sa para ca a pierdut cumva lupta cu Oskar Lange. Evolutiile de mai
tarziu au dovedit validitatea conceptiilor lui Mises si Hayek, dar Hayek a ramas izolat
la LSE, de la care pleaca in 1950 (pentru toate acestea vezi Denis O'Brien, ,Hayek

in the history of economic thought’, i
Companion to Hayekian Economics, Edward Elgar, 2014).

n Roger Garisson si Norman Barry (ed.), Elgar
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Céderea socialismului la sfarsitul anilor 1980 a readus in atentie rezultatele prezentate
de Mises si Hayek si cei mai multi economisti au acceptat treptat ca proprietatea
privata este necesara in domeniul mijloacelor de productie si, de aceea, existenta unei
piete formale este necesara si pentru aceste bunuri. Totusi, dezbaterile au continuat
mai ales pe doua directii: pe de o parte, teoreticieni ai stangii radicale au sustinut
diverse alternative la socialismul de piata sau la cel planificat, iar pe de alta parte, s-a
initiat o intreaga dezbatere despre viteza cu care fostele tari socialiste ar trebui sa
treaca la capitalism si despre riscurile asociate cu gradualismul (pentru detalii vezi

" A

David Prychitko, ,Socialism’, in Ronald Hamowy, Enciclopedia of Libertarianism).

Se poate spune ca dupa aproape doua secole de la deschiderea dezbaterilor despre
inlocuirea capitalismului cu socialismul si in lumina rezultatelor dezastruoase ale
experientei, lupta dintre cei care sustin socialismul si cei ce sustin capitalismul a
rezultat in acceptarea larga de catre economisti ca dintre punctele (i)-(iii) mentionate
lainceput, primele doua - si anume cele referitoare la necesitatea proprietatii private
si a pietei — este necesar sa ramana ,capitaliste”

Totusi, multi economisti cred in continuare ca piata nu are capacitatea de a coordona
cunoasterea din societate si de a crea o structura de stimulente care sa duca la o
redistribuire ,justd” a rezultatelor productiei. in viziunea lor, statul are o capacitate mai
mare de a redistribui,just”si solicita un stat asistential cat mai mare. Cu alte cuvinte,
inegalitatea este o trasatura specifica a capitalismului, ceea ce creeaza cu necesitate
nevoia unor instrumente de redistribuire, intre care impozitarea progresiva joaca un
rol central (acest din urma aspect este sustinut in mod particular in Thomas Piketty,
Capitalul in secolul XXI, Editura Litera, 2015).

Exista doua slabiciuni majore ale acestei viziuni referitoare la redistribuirea masiva,
evidentiate de scoala austriaca. Prima este aceea ca institutiile proiectate sa
redistribuie interfereaza cu structura spontana a stimulentelor printr-un proces
extractor (in sensul definit de Acemoglu si Robinson). Structura stimulentelor creata
de piata asigura existenta antreprenoriatului, o functie neredundanta in societate din
moment ce, data fiind ignoranta fiecaruia referitoare la circumstantele particulare ale
celorlalti, nu exista un alt mecanism de coordonare a cunoasterii din societate. Prin
concurentd, antreprenoriatul genereaza un proces de descoperire continug, ceea

ce intretine un proces neincetat de inovare care duce la cresterea productivitatii si a
avutiei. Chiar aceasta capacitate mare de a genera prosperitate poate ascunde pentru
o perioada efectele perturbatoare ale redistribuirii. Astfel, este posibil ca proportia
din aceasta avutie care este preluata de stat pentru a fi redistribuita sa creasca foarte
mult inainte de a aparea consecinte grave pentru ordinea spontana. in procesul de
expandare a redistribuirii, functiile antreprenoriatului sunt alterate si, din acest motiv,
productia, care sta la baza redistribuiri, isi incetineste cresterea.

A doua slabiciune din conceptia celor ce imbratiseaza redistribuirea masiva este chiar
presupunerea ca statul are capacitatea de a face o redistribuire ,justa”. Notiunea de
LJjust”implica intotdeauna un aspect personal, implicand uneori in subsidiar ideea

de solidaritate. Hayek (Law, Legislation and Liberty, Routledge, 1993) a fost foarte
convingator in a arata cd ordinea pietei este insa ,impersonald” si din aceasta cauza nu
poate fi cantarita ca justa sau injusta. intr-un mod impersonal, ordinea pietei asigura
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coordonarea actiunilor individuale astfel incat fiecare poate utiliza cunoasterea si
calificrile de care dispune intr-un mod in care asigurd un grad inalt de ,coincidentd
a anticipatiilor”. Totusi, in acest proces de incercare si corectare a erorilor, in mod
constant exista si situatii in care unele anticipatii nu se materializeaza. Din aceasta
cauza exista mereu unii agenti economici (nu neaparat mereu aceiasi) care raman

in urma. Este pretul platit pentru a invata si corecta erorile. Fara a plati acest pret nu
s-ar putea atinge un grad nalt de coincidenta a anticipatiilor. Totusi, exact acest pret
necesar este considerat,injust” de cei care cred cd statul il poate reduce sau chiar
elimina prin redistribuire.

Economistii care cred in capacitatea statului de a infaptui justitia sociala se pozitioneaza
intr-un conflict metodologic: pe de o parte, evidentiaza esecuri ale pietei, care sunt
reale, reflectate in cazurile celor care raman in urma. Pe de alta parte, presupun ca
statul nu esueaza in cazurile particulare in care esueaza piata. James Buchanan a
ardtat, facand referire la o povestire foarte veche, cd imparatul greseste daca la un
concurs intre doi cantareti asculta doar un cantadret, a carui voce nu i place, si decide
ca celdlalt cantaret este mai talentat. Celdlalt poate canta chiar mai rau.

In ciuda slabiciunilor mentionate, viziunea privind cresterea rolului statului in
redistribuirea reglementata s-a extins. Rolul statului bunastarii a crescut enorm in
economiile capitaliste dezvoltate incepand din anii 1960 pentru ca politicienii au decis
ca piata distribuie mai rau decat ar putea sa redistribuie statul. intr-un fel, societatea
occidentald a urmat un comportament similar celui al imparatului din vechea poveste
referitoare la concursul cantaretilor. Unele guverne au ajuns sa aiba cheltuieli sociale
de peste 20 la suta din produsul intern brut, cheltuind in total peste 50 la suta din
produsul intern brut. Si totusi, pe masurd ce redistribuirea realizata de stat a crescut

ca procent in PIB, nemultumirile legate de redistribuire continua sa fie atribuite cauzal
pietei, cerandu-se o si mai mare interventie a guvernului.

Este posibil ca aceastd nemultumire relativ la piete sa se sprijine si pe ideea promovata
de unii economisti conform careia economiile in care statele cheltuie relativ mult
pentru cheltuieli sociale nu cresc mai incet decat cele care cheltuie relativ mai putin
(Lindert, 2004). Probabil insa ca nemultumirile respective se datoreaza in bunad parte
chiar cresterii ponderii cheltuielilor sociale in produsul intern la niveluri relativ inalte
in aproape toate economiile occidentale. Toate aceste cheltuieli necesita impozite
mari, care reduc stimulentele pentru munca, asumarea riscului si economisire, ceea
ce duce la incetinirea cresterii economice. Poate ca aceasta evolutie a impactat deja
negativ antreprenoriatul suficient de mult pentru a explica in buna masurd incetinirea
cresterii productivitatii si a productiei. Pe aceasta ruta a cresterii ponderii cheltuielilor
sociale si a cresterii ponderii cheltuielilor guvernamentale in PIB am slabit, probabil,
capacitatea societdtii de a produce solidaritate, cdci solidaritatea apare endogen,
atunci cand, urmarind realizarea propriilor scopuri, noi ajutam la realizarea scopurilor
altor oameni.

in acest fel, ordinea pietei este in esentd un proces impersonal de solidaritate.

El nu poate fiinjust atat pentru ca este impersonal, cum spune Hayek, cat si pentru
ca este, in esenta, solidaritate impersonala. Cand intervine masiv prin redistribuire,
statul reduce aceasta solidaritate. in acest fel, redistribuirea masiva de catre stat,
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in numele unei justitii distributive (sau sociale), ne face mai putin solidari in sensul
profund pe care il genereaza ordinea pietei. Poate cd, aparent paradoxal, aceasta este
sursa insatisfactiei contemporane fata de capitalism. Cred ca economistii ar trebui

sa meargd pana la capat pe drumul pe care s-au inscris atunci cand au acceptat

ca societatea are nevoie de proprietate privatd asupra mijloacelor de productie si

de piete pentru productie (conditiile (i) si (i) mentionate mai sus) si sa accepte ca
interventia masiva a statului are efecte contrare celor scontate.

In numele justitiei distributive se pot face multe lucruri impotriva libertatii.

Am mentionat deja ca atunci cand a fost aplicat, socialismul a dus la pierderea
libertatilor si la cvasiegalitatea de venituri a unei populatii sarace. Capitalismul a
pastrat libertatea si a dus la venituri mai mari pentru cei mai multi, chiar daca in
anumite perioade inegalitatile economice tind sa creasca, dupa cum exista si perioade
cand tind sa se reduca. Variatia inegalitatilor reflecta pulsatia specifica unui sistem

viu care se reinnoieste si adapteazd, nu manifestarea unei legi care condamna la
disparitie. Optiunea de a avea egalitate si libertate este iluzorie. Oamenii pot doar sa
aleaga intre libertatea care duce la prosperitate si egalitatea care se realizeaza doar

in sdracie.
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In ultimul timp s-au intensificat discutiile despre posibilitatea ca inflatia din SUA sa
inceapa sa creasca relativ rapid si sd redevind o problema daca stimulii acordati in
timpul pandemiei se vor extinde cu 1,9 trilioane de dolari cat reprezintd pachetul
fiscal propus. In teorie, influentele care deriva de aici pentru politica monetara a Fed
nu ar trebui sa ne ingrijoreze cu referire la politica noastra monetard, deoarece rata
de schimb flexibila ar trebui sa elibereze rata interna a dobanzii de presiunile externe,
permitandu-i sa duca la atingerea scopurilor referitoare la stabilitatea preturilor in
Romania. Asa ar sta lucrurile daca politica monetara ar influenta conditiile monetare
si financiare ale unei tari exclusiv prin rata dobanzii (canalul ratei dobanzii). Totusi,

in realitate, pe de o parte, influenta externa a politicii monetare a Fed este foarte
puternicg, iar pe de alta parte pandemia a creat conditiile ca inflatia sa creasca in tarile
dezvoltate deoarece a facut necesara aparitia unei legdturi intre guverne, firme si
banci care ar putea face dificila retragerea la timp a stimulilor'.

Politica monetara a Fed influenteaza
politicile monetare ale lumii

Referitor la influenta externa a politicii monetare din SUA, trebuie pornit de la

faptul ca lumea este puternic globalizata din punct de vedere financiar, cu ample
dezechilibre globale. Indiferent care este cauza acestor dezechilibre, ele sunt asociate
cu fluxuri financiare intre tari, astfel ca flotarea libera a ratei de schimb nu poate izola
conditiile monetare si financiare interne de cele externe. De exemplu, in Romania, in
perioada 2004-2008, intrdrile masive de capitaluri in conditii de lichiditate abundenta
la nivel global au dus la aprecierea leului, ceea ce scumpea creditul in lei relativ la

cel in valuta si imbunatatea unele fundamente financiare microeconomice (profit,
cash-flow, activul net), toate acestea slabind efectul pe care cresterea dobanzilor il
avea asupra incetinirii cresterii creditului. Bancile extindeau creditul chiar daca banca
centrald intarea sau ar fi intdrit politica monetara in linie cu cele mai exigente opinii.
Invers, cresterea datoriilor externe in perioada 2004-2008 a slabit eficienta cu care
relaxarea politicii monetare a stimulat iesirea din recesiune, deoarece o reducere a
ratei dobanzii deteriora bilanturile celor cu datorii valutare prin deprecierea leului
(deteriora fundamentul financiar microeconomic denumit,leverage”).

Ideea cd banca centrald a SUA poate ,exporta” politica monetara chiar si in tarile
care au rate de schimb perfect flexibile este tot mai discutata si luata in considerare
in practica politicilor monetare. Hélene Rey a argumentat solid intr-o serie de studii
publicate intre 2013 si 2018 ca exista un ciclu financiar global care este influentat

Pe de alta parte, referindu-se din perspectiva politicii monetare la riscul retragerii premature a stimulilor, Isabel Schnabel
sustine ca in conditiile unei astfel de retrageri, ar aparea un feedback macro financiar intre guverne, béanci si firme care ar
Jincetini notabil (measurably) revenirea inflatiei la obiectivul nostru (al BCE - n.a.) pe termen mediu” si,.ar compromite (impair)
transmisia politicii monetare prin instabilitati financiare, o prabusire a creditului (credit crunch) si o spirala autoalimentata a
preturilor”. In viziunea sa, legaturd dintre guverne, banci si firme este in principiu virtuoass si daca este ,administrata
adecvat poate fi un motor pentru o insanatosire rapida, care de asemenea sprijina mandatul BCE de stabilitate a preturilor”
(,The Sovereign-bank-corporate nexus - virtuous or vicious?’, www.ecb.europa.eu, 2021).
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de tara-cheie in sistemul monetar international, Statele Unite”si cd,socurile de
politica monetara din US se transmit chiar si in tarile avansate cu ratd de schimb
perfect flexibila.” (,International Channels of Transmission of Monetary Policy and
the Mundellian Trilemma’, lucrare prezentata la a 15-a editie a Jacques Polak Annual
Research Conference, FMI, 13-14 noiembrie 2014 si revizuita pe 22 decembrie 2015).
Recent, Keneth Rogoff a numit banca centrald a SUA ,banca centrala globala de facto”
(the de facto global central bank), atunci cand si-a exprimat opinia ca randamentele
la bondurile americane cu maturitatea de 10 ani si ratele la creditele imobiliare

deja cresc anticipand cd Fed ,va fi fortata sd creasca ratele (dobanzii - n.a.), in mod
potential spargand bulele preturilor activelor in intreaga lume” (Are Inflation Fears
Justified?, www.project-syndicate.org, March 1, 2021).

Desi ar putea parea surprinzator, criza pandemica a ajutat la formarea acestei
anticipatii ca ar putea urma o perioada de crestere a inflatiei si a ratelor dobanzilor

in SUA, dar si in alte tari, cu consecinte pentru toata lumea. Pentru a nu fi gresit
inteles, spun de la inceput ca masurile luate de guverne si de bancile centrale pentru
a reduce suferinta fizica si economica generata de pandemie au fost necesare.

Nu am indoiala referitoare la aceasta necesitate si inca din aprilie 2020 am scris ca nu
magnitudinea stimulilor necesari trebuie sa fie o ingrijorare, atat timp cat alocarea
acestor stimuli este ghidata de principii si are volumul necesar pentru a reduce cat
mai mult aparitia de valuri succesive ale pandemiei. in viziunea mea, pe care am
exprimat-o inca de la inceputul pandemiei, un volum initial insuficient de stimuli ar fi
dus la cresterea cheltuielilor publice si a riscurilor in viitor (Pandemia: cum sa evitam
ce e mai rdu, www. luciancroitoru.ro). Totusi, asa cum voi arata in acest articol, unul
dintre principiile care trebuie sa ghideze utilizarea stimulilor este retragerea imediata
a acestora odata ce conditiile care i-au justificat nu mai exista. Din pacate, exact acest
lucru va fi greu de facut.

Politica monetara si rolul particular al
efectului de bilant in tarile dezvoltate

In cele mai multe tari, politicile dezvoltate ca raspuns la criza pandemica au avut
printre obiectivele intermediare centrale mentinerea creditdrii la un nivel cat maiinalt
posibil, astfel incat recesiunea inevitabila sa fie cat mai atenuata. in acest proces, statul
a absorbit o mare parte dintre riscurile existente la nivel microeconomic (gospodarii si
firme), deoarece socul pandemiei a lovit mai intai oferta, iar bancile centrale au creat
conditiile pentru ca lichiditatea necesara sd existe si au ajustat reglementdrile astfel
incat conditiile financiare sa fie favorabile extinderii creditarii.

Indiferent ce a dus in practica la solutia descrisa, exista suport teoretic care justifica

o astfel de abordare si el vine cel mai clar de la teoria neokeynesista. Aceasta
teorie contine un set eclectic de explicatii referitoare la declansarea unei recesiuni,
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majoritatea preluate din diverse teorii?, dar ceea ce ne intereseaza aici este ca are si
un declansator/mecanism propriu prin care explica scaderea cererii sau a ofertei din
economie si care a inspirat mixul de politici din timpul pandemiei.

Acest mecanism propriu are la baza o distinctie clard intre oferta de bani si de credit
si se referd la variatiile in riscurile de esec ale gospodariilor, firmelor nefinanciare si
firmelor financiare. Mai precis, schimbarile in fundamentele financiare (profit,

grad de indatorare, cash-flow, avutia netd) ale acestor entitati se reflectd in
schimbarea perceptiilor subiective referitoare la riscul de esec. Astfel, o deteriorare
a fundamentelor financiare duce la perceptia ca riscurile de esec au crescut.

Dacad deteriorarea fundamentelor financiare are loc din cauza unui soc care duce
la scaderea productiei (ofertei), asa cum a fost pandemia, atunci fundamentele
financiare se deterioreaza si cresc perceptiile referitoare la risc, ceea ce duce la
scaderea cererii din economie’® (efectul de bilant).

Pandemia a generat exact acest rezultat: sub impactul socului pandemic si al
restrictiilor de mobilitate impuse de guverne ca raspuns la acest soc, fundamentele
financiare ale multor firme au inceput sa se deterioreze, facand dificila accesarea de
credite pentru a-si finanta activitatea la nivelul corespunzator cererii. Avand in vedere
ca in economiile dezvoltate ratele dobanzilor erau deja virtual egale cu zero, atunci
cand pandemia a lovit societatea, statele si bancile centrale nu au avut nicio problema
in a distinge rolul special pe care il va juca efectul de bilant si au proiectat masurile
intr-un mix tintind la reducerea riscurilor la nivelul gospodariilor si firmelor.

In viziunea neokeynesista pe care am reamintit-o mai sus si in circumstantele generate
de ratele dobanzilor foarte scazute, impartirea rolurilor intre politici a rezultat in mod
logic: bancile centrale trebuie sa sporeasca amplu lichiditatea de care este nevoie
pentru ca bdncile sa poata extinde creditele, iar guvernele trebuie sa-si asume o mare
parte din sarcina de a contribui la evitarea deteriordrii fundamentelor financiare,
pentru a sprijini creditarea. Astfel, principalele banci centrale si-au expandat agresiv
bilanturile in 2020. Gaspar, Medas, Ralyea si Ture estimeaza ca la nivel global sprijinul
fiscal a ajuns la 12 trilioane dolari (,Fiscal Policies for an Unprecedented Crisis’,
blogs.imf.org, 14 octombrie 2020). Ratiunea pentru impartirea in acest fel a rolurilor
intre banca centrald si guvern, cu un important rol al guvernului in stimularea
creditului, poate fi mai bine inteleasd daca reamintim c4, intr-adevar, lichiditatea sau,
cu alte cuvinte, oferta de fonduri disponibild pentru a fi data cu imprumut depinde
de oferta de bani a badncii centrale, dar aceasta nu inseamna ca o crestere a lichiditatii
de catre banca centrald se va reflecta automat in cresterea creditului. Daca riscurile
referitoare la deteriorarea fundamentelor financiare sunt percepute ca foarte mari,

De exemplu, cererea din economie poate scadea din cauza unui soc negativ de tipul animal spirit (irational) in anticipatiile
referitoare la risc, ca in teoria lui Keynes, sau a unui soc negativ in oferta de bani a bancii centrale, ca in teoria monetarista.
Similar, oferta poate scddea din cauza unui soc negativ pe partea ofertei, ca in cazul teoriei neoclasice a ciclului real de
afaceri.

Riscurile crescute se vor reflecta in reducerea creditului, fie prin cresterea costurilor de intermediere, care reduce cererea de
credite, ca intr-o situatie financiard fragild descrisa de Bernanke si Gertler (,Financial Fragility and Economic Performance’,
1990) sau ca in modelul acceleratorului financiar al lui Bernanke, Gertler si Gilchrist (,The Financial Accelerator in a
Quantitative Business Cycle Framework’, 1998), fie prin restrangerea ofertei de credite pe care o fac bancile autohtone sau
straine (rationalizarea creditelor) dacd acestea cred ca probabilitdtile de esec ale clientelei au crescut prea mult, ca in

modelul rationalizarii creditului al lui Stiglitz si Weiss (,Credit Rationing in Markets with Imperfect Information’, 1981).
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atunci banca centrala nu va putea influenta cresterea creditului. Invers, asa cum am
exemplificat mai sus cu referire la economia Romaniei din perioada 2004-2008, daca
riscurile sunt percepute ca foarte mici, banca centrala nu va putea reduce semnificativ
creditarea prin diminuarea ofertei de bani.

Eficienta asimetricd a politicii monetare fata de perceptia referitoare la riscuri nu este
atat de mult o problema daca alte canale de transmisie, cum ar fi cel al ratei dobanzii,
al avutiei sau al ratei de schimb au tractiune mare (toate aceste canale depind
semnificativ de rata dobanzii interne). Atunci cand socurile succesive determinate de
valurile pandemice au afectat oferta si ulterior cererea din economie, ratele dobanzilor
in tarile dezvoltate erau deja foarte aproape de zero si eficienta relaxarilor cantitative
era deja redusa, astfel cd influenta lor asupra creditdrii, a consumului si a investitiilor
era mica. In schimb, ratele mici ale dobanzilor au stimulat cresterea preturilor unor
active, iar relaxarile cantitative au creat presiuni pentru devalorizari competitive.

3. In pandemie, creditul bancar a depins

de stimuli fiscali si de garantii

In acest context, sprijinul venit de la guvern a fost esential pentru a stimula creditarea.
Ajutorul pe care, in diferite tari, firmele I-au primit de la guvern a venit prin cresterea
cheltuielilor pentru transferuri destinate mentinerii ocupdrii fortei de munca, reducerii
de impozite sau amanadrii la plata a impozitelor si, in fine, prin garantii acordate
firmelor pentru a se putea imprumuta. Rezultatele au fost remarcabile. Sprijinul pe
care guvernele l-au acordat firmelor in timpul pandemiei in formele mentionate si

in conditiile financiare facilitate de bancile centrale a permis cresterea creditelor cu
ritmuri mai mari decat in perioada prepandemie. in particular, in zona euro, ritmul

de crestere a creditului s-a triplat in timpul pandemiei (vezi Schnabel, op. cit., inclusiv
pentru evolutia indatordrii, a creditelor neperformante si a unor indicatori ce reflecta
vulnerabilitatea corporatiilor in zona euro. Pentru date la nivel global se poate
consulta Capitolul 1 din Global Financial: Stability Report, IMF, 2020, April).

Ideea de a interveni in aceasta pandemie in combinatia generica dintre guvern si
banca centrala pe care am descris-o a fost buna si justificata. In criza din 2008, socul
cu care s-a confruntat economia a fost generat endogen in interiorul sistemului
financiar si in prima runda a impactat direct cererea din economie. Criza indica nevoia
de a schimba ceva in structura efectivd a economiei. Interventia fiscald si monetara
fmpreunad cu noua reglementare ca raspuns la criza din 2008 au contribuit probabil

la conservarea acelor elemente ale structurii care trebuiau inlocuite si a produs noi
distorsiuni in alocarea resurselor. In acest fel, s-a intarit ideea ca bancile centrale si
guvernele intervin pentru a salva structuri anacronice, idee care actioneazd ca o
puternica constrangere impotriva schimbarii acestui comportament in viitor.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Martie 2022

Spre deosebire de socul din 2008, in criza generata de pandemia din 2020 socul a fost
extern si in prima runda a afectat productia, astfel ca interventia bancilor centrale

si a guvernelor a contribuit la conservarea partiala a structurii efective a economiei
existente la inceputul anului 2020. Chiar daca elementele invechite din acea structura
fusesera in mare parte conservate prin interventiile fiscal-monetare din perioada
2008-2019, ea continea totusi o importanta componenta rezultatd in mod spontan,
astfel ca protejarea acelei componente impotriva unor modificdri ce nu ar fi avut sursa
in decizii individuale determinate de scopuri ultime, ci de pandemie, era logica si
legitima. Astfel, procesul normal prin care piata elimind entitatile economic neviabile
a fost partial ,suspendat” prin continuarea inflatarii bilanturilor bancilor centrale si
prin suspendarea regulilor fiscale pentru a face posibile cheltuieli bugetare mai mari
pentru sprijinirea firmelor si gospodariilor.

In mod tehnic, stimulii fiscali in exces
produc inflatie

Avand clarificata ideea ca mixul de politici din timpul pandemiei a fost in general
adecvat, este nevoie sa intelegem ca, simetric, stimulii oferiti ar trebui retrasi daca
situatia sanitara si activitatea economica vor reveni la normal. Preocuparea noastra nu
este referitoare exclusiv la cazul specific al Romaniei, ci, dat fiind caracterul global al
pietelor financiare, inclusiv la pachetul de stimuli totalizand 1,9 trilioane dolari pe care
il are in plan administratia Biden si asupra cdrora exista dezbateri pro si contra intre
economisti americani cu reputatie internationala.

in legatura cu acest pachet de noi stimuli, aici vreau s3 mentionez doar ideea
exprimata recent de Schultz, Cogan si Taylor care dupd ce reamintesc ca ,legile
fundamentale ale stiintei economice nu au fost revocate” (repealed), le raspund celor
care sustin ca nu ar trebui sa ne ingrijoram despre cheltuielile excesive afirmand ca
,Cheltuielile guvernamentale extravagante au invariabil consecinte daunatoare” si ca
~perioadele anterioare de cresteri abrupte ale inflatiei, de cresteri rapide ale ratelor
dobanzilor si crize financiare au venit dupa perioade de datorii excesive ca rafalele
de vand rapid, fara avertisment” (,America’s Excessive Government Spending Must
Stop’, www.project-syndicate.org, 23 februarie 2021). in contrapondere, Rogoff crede
ca daca politicienii nu submineaza independenta bancii centrale (ideea asupra cdreia
voi reveni) si inflatia ramane bine ancorata, ,chiar cu o rapida normalizare economica,
revenirea rapida (pent-up) a cererii si stimuli fiscali largi nu vor declansa o crestere
imediatd a inflatiei” (op. cit., sublinierea mea).

Lasand la o parte cateva teorii dubioase cum ar fi teoria moderna a banilor, aproape
toate teoriile economice ne spun ca daca nu sunt retrasi la timp, stimulii vor duce

la cresterea activitatii peste normal si vor produce inflatie nedorita, mai ales ca

au crescut economisirile ce pot fi oricand cheltuite pentru consum. Nu numai

ca inflatia va creste, dar asa cum ne spune teoria austriaca, preturile vor creste
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in secvente (expresia si sublinierea fi apartin lui Hayek), adica vor creste pe rand in
diverse activitati, ceea ce va duce la distorsionarea alocarii resurselor, care va rezulta
intr-o recesiune chiar daca inflatia ramane stabild. Despre distorsiunile pe termen

lung in alocarea productiei, teoria neokeynesista, care pare sa sprijine cel mai bine
introducerea stimulilor, nu ne poate spune aproape nimic, deoarece, desi recunoaste
modificarea pe termen scurt a preturilor relative pe care le provoaca stimulii monetari,
nu le accepta pe termen lung din moment ce presupune ca pe acest termen banii
sunt neutri si ca economia revine rapid la echilibru.

Stimulii fiscali in exces erodeaza
independenta bancii centrale

Privind din perspectiva a ce poate si ce nu poate sa faca banca centrald, cineva ar
putea sa spuna ca inflatia nu ar trebui sa fie o ingrijorare si sa aduca in acest sens
doud argumente legate de capacitatea politicii monetare de a influenta inflatia. Unul
dintre aceste argumente ar fi acela ca in lumina deflatiei din perioada 1929-1939 si a
unei inflatii care in ultimii 12 ani s-a situat sub nivelul dorit, pentru tot mai multa lume
pare evident ca bancile centrale au dificultati in a creste rapid inflatia, astfel ca aparitia
unei inflatii nedorite in urmatorii 1-2 ani pare nerealista. Mai mult, o inflatie peste
nivelul tintit ar fi chiar de dorit (in viziunea lui Rogoff pentru cativa ani, op. cit.) daca
avem in vedere nevoia de a consolida revenirea la ceea ce este considerat,,normal”.
Totusi, acest argument, care in esenta lui se referd la ancorarea solida a anticipatiilor
inflationiste la niveluri joase, ar putea sa se evapore din motive care se refera la cel
de-al doilea argument, pe care il prezint in continuare.

Acest al doilea argument pentru care chipurile inflatia nu ar trebui sa fie o ingrijorare
in cazul in care prelungirea stimulilor ar rezulta in inflatie este acela ca, in direct
contrast cu capacitatea ei limitatd de a scoate economia din deflatie, banca centrala
are capacitatea tehnica de a reduce inflatia aproape imediat, adica oricand doreste.
Cu alte cuvinte, nu ar fi nicio problema daca, sub influenta unor cheltuieli excesive,
inflatia ar creste prea mult si fara avertisment, intrucat banca centrala este foarte
puternica.

Dar tocmai aici apare problema. intr-adevar, banca centrala are capacitatea tehnica
de a reduce inflatia. Hayek (1996) spune ca daca ne referim doar la capacitatea
tehnicd, banca centrald ar putea reduce inflatia intr-o singura zi, doar ca reducerea
inflatiei are consecinte dureroase, astfel ca ingrijorarea priveste ,posibilitatile politice”
(,Can We Still Avoid Inflation?”, 18 mai 1970, in The Austrian Theory of the Trade Cycle,
1996). Poate ca bancile centrale sunt mai bine echipate cu cunoastere si instrumente,
dar nu cred ca sunt in prezent cu mult mai bine pozitionate decat au fost in trecut
pentru a reusi sa tina inflatia peste tinta exact atat timp (repet, Rogoff se refera

la cativa ani, op. cit.) si cu exact atat de mult cat ar trebui pentru ca anticipatiile
inflationiste sa ramana ancorate la nivelurile dorite si pentru a fi intransigente in
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executarea manevrelor care sa aduca inflatia rapid la nivelurile tintite daca ar fi cazul.
Intarirea politicii monetare pentru a aduce inflatia spre tinta in timp ce se deruleaza
un program de cheltuieli fiscale excesive sau imediat dupa o perioada in care stimulii
fiscali au fost in exces ar avea consecinte dureroase, ceea ce ar face ca eliminarea
stimulilor sd intampine o opozitie foarte mare. Unei astfel de opozitii, banca centrala
ii poate rezista doar dacad are un sprijin solid pentru independenta sa, dar in perioada
relativ lunga in care inflatia a rdmas excesiv de joasd toleranta pe care politicienii o au
fata de independenta bancii centrale s-ar putea sa se fi erodat.

In consecinta, ar putea exista o opozitie (dezaprobare) eficientd impotriva retragerii la
timp a stimulilor monetari si fiscali, ceea ce s-ar putea reflecta intr-o inflatie mai mare
decat cea dorita de banca centrala. Literatura este sugestiva referitor la stresul pe care
il genereaza retragerea stimulilor si la locurile in care acesta ar deveni semnificativ.
De exemplu, sprijinul oficial a interferat inevitabil cu ordinea pietei, de stimuli
beneficiind si firme care in conditii normale ar fi iesit de pe piatd. Astfel, opozitia ar
putea veni de la firmele care ar deveni insolvabile fara ajutoare odata ce economia ar
reveni la conditii normale. S-ar putea opune reglementatorii pentru ca stiu ca, similar
perioadei ce a precedat criza din 2008, ratele scazute ale dobanzilor au dus la search
for yield si au facut ca sistemul bancar umbra (shadow banking) sa capete dimensiuni
mari. Ar putea fi dezamagiti investitori care, stimulati de ratele scazute ale dobanzilor,
au investit in clase de active cu risc relativ inalt comparativ cu capacitatea lor relativ
limitatd de a le gestiona. Dezaprobarea ar putea veni de la firme si gospodarii care

au devenit dependente de rate mici ale dobanzilor in ultimii 12 ani. In fine, pentru
politicieni, combinatia dintre magnitudinea costurilor economice si localizarea lor in
societate s-ar putea transforma cu un factor incert in costuri politice.

Ce semnificatie ar avea opozitia fata de ridicarea stimulilor introdusi in timpul
pandemiei? Ar reflecta o asimetrie in atitudinile pietelor fata de interventiile
autoritatilor fiscale si monetare: deteriorarea fundamentelor financiare este imediat
acceptata pentru a justifica introducerea de stimuli de la autoritati, dar imbunatatirea
fundamentelor nu este acceptata ca baza pentru retragerea stimulilor. Aceasta ne
face sa fim precauti in a accepta ideea c3, spre deosebire de legdtura dintre guverne
si banci creatad la criza din 2008, actuala legatura dintre guverne, banci si firme nu este
acompaniata de hazard moral. Nu este nicio noutate aici. Stim de la Peter Druker ca
orice ajutor dat de autoritati se sacralizeaza. Cei ce imbratiseaza sacralizarea ar trebui
sa stie insa ca riscurile pe care le-au absorbit guvernele si bancile centrale atunci
cand au introdus stimulii nu au disparut, ci doar s-au transferat de la firme in sectorul
public. Prelungirea acestui transfer prin noi stimuli, asa cum am argumentat, nu ar
face decat sa duca la cresterea datoriilor publice si la cresterea inflatiei.

In concluzie, daci situatia sanitara si activitatea economica vor reveni la normal

in perioada 2021-2022, o continuare a stimulilor monetari si fiscali ar echivala cu
amanarea revenirii la ordinea pietei si ar duce la inflatie mai mare decat cea dorita

si chiar crescatoare, care va impiedica in continuare revenirea la activitatea normala
a pietei, din moment ce preturile cresc in stadii, alterand modul normal de alocare

a resurselor. In final, cand inflatia va fi prea mare, publicul se va intoarce impotriva
bancilor centrale si a guvernelor, fortandu-le sa faca ce trebuie. Dar, intre timp,
publicul va suferi consecintele. Parafrazandu-I pe Churchil, aceasta ar insemna sa faci
ceea ce trebuie dupa ce ai incercat toate celelalte alternative.
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Incepe sa se contureze printre economisti viziunea ca in economiile dezvoltate
inflatia va da o mana de ajutor pentru rezolvarea crizei produse de pandemie.

Mai precis, cresterea randamentelor pe pietele de obligatiuni apdruta in ultimele
luni este privita ca semn al aparitiei anticipatiilor ca cererea agregata si inflatia vor
creste. Astfel, povara pe care o exercita datoriile publice si private care au crescut

in timpul pandemiei ar putea fi atenuata. Valoarea reald a datoriilor ar scadea, iar
cash-flow-urile ar creste odata cu inflatia, ceea ce ar fi un context norocos pentru cei
cu datorii. Inflatia este doritd de guverne si de alte entitati cu datorii chiar mai mult
decat era dorita inainte de aparitia pandemiei.

Pentru a produce efectele dorite intr-o cantitate semnificativa, circumstantele
norocoase la care ma refer ar trebui sa dureze. In viziunile la care m-am referit, este
aproape sigur ca productia va creste nu numai pentru 2021, dar si pentru alti cativa
ani la rand. De asemenea, inflatia ar creste pentru un numar de ani fard a atinge o
limita de la care ar putea scdpa de sub control. Din pacate, nimeni nu stie aceasta
limita si ceea ce s-ar putea dovedi la inceput un noroc ar putea fi in final o mare
problema, mai ales daca independenta politicilor monetare a suferit o anumita
erodare in perioada de inflatie joasa ce a urmat crizei din 2008. O inflatie prea mare ar
putea fi declansatorul unei instabilitati financiare, ce ar incetini cresterea economica
sau ar aduce o noud recesiune si ar instala, poate, stagflatia.

Aceste riscuri par sd fie ignorate de unii economisti si decidenti, astfel ca, in viziunea
lor, urmatorul scenariu pare sa aiba o probabilitate relativ mare: stimulii fiscali
aprobati recent in SUA si economisirile care au crescut neasteptat de mult, nu numai
in SUA, sunt acolo pentru a facilita atat cresterea productiei, cat si pe cea a inflatiei,

in limitele dorite. Este clar ca daca inflatia va creste si riscurile mentionate nu s-ar
materializa, povara datoriilor va scadea. Acest tip de viziune pare sa ne spuna ca totul
este predictibil si controlabil.

In acelasi timp insa nu este deloc clar daca intr-adevar, odata ce pandemia inceteaza,
ar urma o crestere a productiei peste potential si a inflatiei. Desi am vazut in trecut
cum stimulii monetari si fiscali in exces duc la inflatie ridicata, am vazut si ca in ciuda
unor relaxari cantitative fara precedent, inflatia si productia au rdmas sub nivelurile
dorite dupa 2008 in economiile dezvoltate sau chiar din anii 1990 daca ne referim la
Japonia. Astfel, este prudent sa tinem minte ca in ciuda unor argumente ca inflatia
s-ar putea accelera, nu exista nicio garantie in acest sens. Nu este exclus ca singurele
efecte ale unui exces de stimuli, care printre altele tinteste (in opinia mea iluzoriu) la
cresterea egalitatii economice, sa fie o alocare gresita a resurselor, care sa duca in final
exact la adancirea inegalitatilor economice, inclusiv pentru ca incetineste cresterea
economica.

Viziunea aceasta conform careia o crestere puternica a stimulilor, nejustificata de
perspectivele privind pandemia, va duce la cresterea inflatiei se bazeaza pe ceea ce
este astazi caracteristic macroeconomiei, si anume pe identificarea unor legaturi
cauzale intre agregate economice. In cazul specific, odata ce pandemia va inceta,
inflatia ar urma sa creasca odata ce productia se va relua sub influenta stimulilor la
nivelul potential sau peste si anticipatiile inflationiste vor creste.
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Diavolul este insa in detaliu. Un semn ca acest scenariu, in care inflatia se reia la
niveluri relativ inalte, ar putea sa nu se materializeze este deja indicat de legatura
slaba care a aparut intre excedentul de cerere si inflatie inca din anii 1980, dar care a
fost constientizata mai ales dupa 2008. Dacd, din motive pe care nu le intelegem inca
foarte clar, aceasta legatura se va dovedi in continuare slabg, inflatia ar putea ramane
prea joasa in raport cu asteptarile, ceea ce ar complica situatia datoriilor, chiar daca
productia ar creste peste potential.

Chiar daca aceste conexiuni intre agregate sunt identificate pornind de la fundatii
microeconomice, ele sunt totusi legaturi stabilite prin rezolvarea unei probleme

de optim, in care, de reguld, gospodaria reprezentativa si firma reprezentativa
maximizeaza fiecare cate o functie de utilitate date fiind una sau mai multe
constrangeri. In rezolvarea acestei probleme, competitia este de obicei presupusa

a fi perfecta sau monopolistd, dar, foarte important, agentii economici au toate
informatiile relevante pentru a lua decizii rationale. Totusi, aceasta ipoteza poate fi
constrangatoare, in sensul ca este mai realist sa intelegem competitia in viziunea
hayekiana a unui proces continuu de descoperire antreprenoriald de noi produse si
moduri de actiune, adica de ,miscare a constrangerilor” (expresia ii apartine lui Denis
O’Brien, ,Hayek in the History of Economic Thought’, in Roger Garrison and Norman
Barry, Elgar Companion to Hayekian Economics, p. 37).

" A
.|

Aceste marimi medii denumite inflatie sau cerere agregatd, ca orice medie statistica
sau agregat economic, ascund multe procese care au loc pentru cad fiecare participant
la piata, adica miliarde de entitati, utilizeaza cunostintele de care dispune pentru
atingerea de scopuri particulare (Hayek). Actiunile acestor entitati, virtual nelimitate
in numar si in mod cert necunoscute pentru aproape nimeni altcineva, fac ca relatiile
dintre anumite variabile macroeconomice sa fie dependente de cunostintele,
informatiile si scopurile particulare ale fiecaruia. Asa cum spune Hayek, ,agregatele
statistice ... pot, uneori, accept, sa indice unele vagi (sublinierea lui Hayek) probabilitati,
dar ele in mod cert nu explica procesul implicat in generarea lor”. Cu alte cuvinte,
legaturile dintre agregatele macroeconomice nu sunt cauzale in naturd, cauzele fiind
intotdeauna actiunile ghidate de o cunoastere dispersata intre participantii din piata.

Mai precis, in explicatia hayekiana, care cred ca trebuie reamintita mai des, fiecare
persoana are o ierarhie a scopurilor care, intr-o extrema, arareori este cunoscuta de
altcineva, iar in cealaltd extrema, nu este cunoscuta pe deplin nici de persoana in
cauza. Eforturile fiecaruia de a-si atinge scopurile se intersecteaza si duc la o ierarhie
a mijloacelor, care este reflectata in preturi, care depind de raritatea lor relativa
(pentru detalii a se vedea, ,The Fatal Conceit: Errors of Socialism”). Nu exista nicio
garantie ca pandemia a schimbat ierarhiile individuale ale scopurilor si modul in care
ele afecteaza ierarhia mijloacelor in asa fel incat sa vedem o crestere a preturilor si o
crestere a contributiei fiecaruia la cresterea productiei la nivel agregat.

Ceea ce stim cu sigurantad este ca activitatile productive ale unui numar mare de
participanti nu pot fi coordonate fara un grad inalt de libertate a pietelor. Prin
intermediul preturilor, piata transmite informatii antreprenorilor referitoare la
profiturile pe care acestia le pot face si astfel ghideaza volumul si structura productiei.
Antreprenorii se uita la aceste informatii, nu la agregate. Aceasta explica de ce chiar
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cresterea enorma a bilanturilor bancilor centrale (relaxarile cantitative), a ghidarilor
prospective referitoare la marimea si extinderea in timp a acestor relaxdri si, in

fine, a deficitelor bugetare nu a dus, dupa 2008, la cresterea inflatiei la nivelurile
dorite de bancile centrale. Pornind de la eficienta relativ slaba a acestor masuri in
stimularea anticipatiilor inflationiste la nivelurile dorite si in cresterea ratelor reale ale
dobanzilor, putem presupune ca informatiile transmise de piata fiecarui antreprenor
prin intermediul preturilor informau ca, in circumstantele lui particulare din perioada
respectivd, necunoscute in intregime nici antreprenorului in cauzd, nici altora, nu
existau moduri particulare prin care sa obtind mai mult profit.

Actiunile individuale derulate in concordantd cu aceste rezultate nu au dus la
accelerarea dorita a productiei si a inflatiei dupa 2008. Béncile centrale au intervenit
prin relaxari cantitative din perspectiva unei gandiri informate de modele stocastice
dinamice de echilibru general, in care ecuatiile diferentiale simultane au incorporata
ideea ca planurile agentilor economici sunt date. Dar, ca sa urmam in continuare
explicatia hayekiana, planurile nu sunt in fapt date, ci sunt in continud adaptare ca
urmare a proceselor de invdtare care au loc prin intermediul pietei (ordinii spontane),
astfel ca cele mai multe pot ramane permanent compatibile. Acest proces de invatare
si de revizuire a anticipatiilor continute intr-un plan este neobservabil. Ordinea pietei
depinde de foarte multi factori, dintre care numai unii (relativ putini) sunt cunoscuti
pentru o institutie care intervine. Din aceasta cauzd, ,consecintele neintentionate”
sunt intotdeauna prezente, factorii necunoscuti avand sansa sa produca, asa cum

am amintit mai sus, cu totul alte rezultate decat cele vizate de interventie. In final,
riscul ca interventia s nu produca rezultatele dorite, dar in acelasi timp sa altereze
functionarea economiei, este prezent si cateodata poate fi foarte mare.

Faptul ca stimulii monetari si fiscali nu s-au transmis pana acum, prin ecuatiile stiute,
intr-o cerere mai mare sau intr-o inflatie mai mare nu trebuie sa duca la concluzia ca
acestia au fost insuficienti. Concluzia este aceea ca toate relatiile care au functionat
candva intre diverse agregate si indicele general al preturilor nu sunt cauzale si ca pot
oricand, depinzand de procesele de descoperire la care duce piata, sa nu mai tind.
Unii analisti cred cd am putea asista la o crestere a preturilor similara celei din anii
1970. Nu este exclus, dar exista o mare deosebire: in anii 1970 nu existau dezechilibre
globale. Ele au inceput abia din anii 1980. Probabil ca excedentele globale de
economisiri aparute atunci au reflectat o schimbare in preferinta de timp a agentilor
economici, ceea ce, poate, a jucat un rol-cheie in coborarea ratei naturale a dobanzii
in asa fel incat ratele dobanzilor de politica monetara au tins sa coboare indeaproape
in linie cu ratele naturale, astfel cd inflatia s-a stabilizat la niveluri joase.

Poate ca preferinta de timp a publicului este in continuare foarte mare, reflectand
pacienta vizibila pentru dezvoltarea de noi tehnologii, astfel ca ratele naturale reale
ale dobanzilor sunt asa de scazute in termeni reali in tarile dezvoltate incat stimulii
monetari si fiscali nu au reusit inca sa determine coborarea sustenabila a ratei actuale
reale a dobanzii la nivelul natural. Dacd este asa, este posibil ca inflatia sa ramana
scazutd, dar, inevitabil, interferenta stimulilor masivi cu ordinea pietei va fi major3,
creand distorsiuni majore in alocarea resurselor. in final, distorsiunile se vor vedea fie
in inflatie, fie in insuficienta ocupare a fortei de munca sau in ambele.
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Raspunsul bancilor centrale ar trebui sa fie foarte bine studiat, daca vor sa minimizeze
distorsiunile pe care le genereaza cand interfereaza cu ordinea spontand. Cand in
societate a existat predominant viziunea ca piata coordoneaza si regleaza actiunile
individuale libere prin semnalele transmise prin preturi, politica monetara nu a

avut niciun obiectiv autonom. Banca centrala doar administra ratele dobanzilor
pentru a reflecta rezultatele schimburilor economice. Asa s-a intamplat intre 1873

si 1913, cand standardul aur, singurul sistem monetar aparut spontan, a asigurat
stabilitatea ratelor dobanzilor si a inflatiei. Cand societatile au ajuns la concluzia foarte
discutabild ca guvernele pot interveni, ghidate de cauzalitati stabilite intre agregate
macroeconomice, pentru a asigura coordonarea actiunilor individuale, regimurile
monetare s-au schimbat pentru a da politicilor monetare (de tip keynesist) un rol

mai intai in stabilizarea ocuparii si, mai tarziu, in stabilizarea preturilor (politici de tip
neoliberal). In ambele cazuri au existat consecinte neintentionate. Prima abordare a
generat inflatia greu de controlat din anii 1970. Cea de-a doua a fost acompaniata de
criza financiara. Exista aici o lectie importanta pentru bancile centrale: atat timp cat
ele administreaza monopolul guvernelor asupra emisiunii de bani, ele interfereaza
prin definitie cu ordinea pietei, dar atat timp cat acest monopol existd, bancile
centrale ar trebui sa caute sd interfereze cat mai putin, pentru a minimiza distorsiunile
pe care le produc in alocarea resurselor.

Ramane de vazut daca intr-o societate in care se inmultesc obiectivele cu continuturi
iluzorii sau al caror grad de realizare este permanent discutabil (de exemplu, egalitate/
inegalitate economica, crestere inclusiva), bancile centrale vor putea minimiza
interferenta lor cu ordinea spontana sau vor fi nevoite sa accepte compromisurile
intre obiectivele realizabile si cele nerealizabile. In prezent, banci importante precum
Fed sau Banca Angliei adopta prioritati care indica mai degraba o filozofie conform
careia politica monetara poate sa contribuie atat la stabilitatea preturilor, cat si la
atingerea altor obiective. De exemplu, Fed, care are mandat dual, este pregatita sa
realizeze ,ocuparea maxima si stabilitatea preturilor’, unde ,nivelul maxim al ocuparii”
este definit in 27 august 2020 ca broad-based and inclusive. Alte banci centrale vorbesc
de includerea de noi obiective alaturi de stabilitatea preturilor, cum ar fi obiective
referitoare la economia verde, iar Banca Angliei chiar a adoptat un obiectiv referitor la
incalzirea globala.
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Sub impactul unei reveniri spectaculoase a cererii, inflatia ar putea creste in tarile
dezvoltate peste nivelurile dorite, chiar daca referitor la aceste niveluri consensul pare
sa diminueze comparativ cu cel existent inainte de 2008. Aceasta perspectiva, ce a
lipsit ceva mai mult de un deceniu, anima discutiile despre cum ar trebui sa fie mixul
de politici macroeconomice. De data aceasta, mixul de politici pune unele provocari
noi: pe de o parte, stimulii de urgenta acordati in timpul pandemiei au dus deficitele
bugetare la niveluri relativ mari in toate tarile. Pe de alta parte, politica monetara a
fost si inca mai este bazatd in primul rand pe programe de relaxare cantitativa. Aceste
programe au fost initiate ca raspuns la criza financiara din 2008 sau la criza datoriilor
publice din 2010-2012 din zona euro, cat si pentru a ajuta gospodariile, firmele,
guvernele si sectorul financiar in timpul pandemiei. Date fiind aceste circumstante,
criteriile specifice ce se au in vedere atunci cand se iau decizii de politica monetara
vor fi cantarite, cel putin pentru o anumita perioada, si din perspectiva datoriilor
guvernamentale.

Analiza noastra se refera la dificultatile alcatuirii unui mix de politici intr-un astfel

de context in zona euro, a cdrei particularitate este aceea ca in timp ce are o politica
monetara unicd, este caracterizata de diverse grade de indatorare a guvernelor si de
viziuni diferite referitoare la disciplina bugetara.

O intrebare comuna atat pentru politica monetard, cat si pentru cea fiscald este ,cand
sd inceapa retragerea stimulilor?”. Raspunsurile pot fi foarte diferite, chiar si atunci
cand zona nu ar fi segregata intr-un grup de tari cu datorii publice relative mari si unul
cu datorii relative mici. De exemplu, din perspectiva stricta a politicii monetare, pot

fi optiuni pentru retragerea stimulilor conditionate de atingerea nivelului potential

al productiei, de nivelul unor variabile ale pietei muncii contraciclice si cu raspuns
intarziat (somajul total, durata somajului), de revenirea credibila a inflatiei si a
anticipatiilor inflationiste in linie cu tinta de inflatie sau chiar de depasire moderatd a
tintei pentru o anumita perioada, de exemplu pentru ratiuni prezentate in Eggertsson
si Woodford (2003) etc. In plus, decizia ar trebui sa tina cont de noua strategie a

BCE, care a fost finalizata pe 8 iulie 2021 si a stabilit tinta de inflatie la 2 la suta in

loc de,sub, dar aproape de 2 la sutd”, crednd astfel posibilitatea ca inflatia sa treaca
temporar, in anumite circumstante, peste acest nivel, fara insa a fi o tintire a inflatiei
medii. De asemenea, BCE va lua in considerare schimbarile de clima in deciziile privind
cumpararea de active.

In practica ins&, marimea datoriilor publice si cea a deficitelor bugetare vor conta
foarte mult in decizia de politica monetara pentru ca marimea crescuta a datoriilor
guvernamentale (ca si a celor private) va face ca reducerea stimulilor monetari sa

se reflecte intr-o crestere rapida a dobanzilor platite la aceste datorii. Astfel, tarile
mai putin indatorate, cum este Germania, vor milita pentru o retragere a stimulilor
monetari bazata pe evolutia acelor indicatori care ar apropia orizontul deciziei

(vezi si comparatia pe care guvernatorul Weidmann (2021) o face intre testoasele din
Galapagos si inflatie, ,care nu este moarta’, testoasele fiind pentru aproape 100 de ani
considerate disparute ca specie) si, compatibil cu aceasta, o retragere a stimulilor
fiscali pentru toate tarile, ca parte a unei discipline fiscale crescute la nivelul zonei
euro. Pe de alta parte, tarile mai indatorate vor sustine ca stimulii monetari sa fie
retrasi atunci cand se vor vedea semnale favorabile unei astfel de decizii de la variabile
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cu lag, care indeparteaza orizontul deciziei si, concordant cu aceasta, o continuare
a stimulilor fiscali in acest orizont, cu nuante pe care le voi prezenta mai jos. Pentru
motive pe care le voi explica mai tarziu in acest articol, existenta a doua abordari
foarte diferite privind mixul de politici macroeconomice ce ar trebui urmat in zona
euro nu ar trebui sa fie o surpriza.

Tn continuare voi arata cé niciuna dintre abordari nu va putea garanta ci economia
zonei euro va asigura stabilitatea preturilor si a productiei concomitent cu limitarea
dezechilibrelor de cont curent la niveluri sustenabile. In acest demers, accentul va fi
pus pe variantele de coordonare a politicilor bugetare, nu pe politica monetara care,
atat timp cat va opera prin masuri neconventionale, nu va putea sa nu {ind seama de
strategiile fiscale.

Coordonarea politicilor bugetare

O prima abordare este aceea conform careia toate tarile din zona euro ar trebui sa
creasca disciplina bugetara, ceea ce va reduce nevoia pentru asistenta monetara a
guvernelor si va tempera inflatia. In cealaltd abordare, problema reala a zonei euro o
reprezintd mai degraba austeritatea fiscala. In aceasta abordare exista doua nuante.
Una se refera la ideea ca pericolul inflatiei nu este real, din moment ce un deceniu

de politici monetare neconventionale nu a reusit sa produca inflatia dorita, astfel ca
problema reald a zonei euro o reprezinta austeritatea fiscald din unele tari, sugerand
necesitatea unei expansiuni fiscale concertate. Cealalta nuanta se refera la ideea ca nu
numai tarile cu datorii publice inalte ar trebui sa creasca disciplina bugetara, dar ca si
tarile cu austeritate excesiva ar trebui sa relaxeze politicile bugetare. Ceea ce merita

0 mentiune speciald este cd preocuparea fata de inflatie sau de lipsa acesteia este
argumentatd, in ambele abordari, nu prin diversele costuri ale inflatiei luate separat
(impozit pe detinerea de numerar, suprainvestirea in sectorul financiar, incertitudini
referitoare la preturile relative si la nivelul viitor al preturilor, interactiunea cu sistemul
de impozite, efectele inflatiei neanticipate asupra redistribuirii avutiei), ci printr-o
astfel de combinatie a costurilor care ar putea duce la afectarea,tesutului social’, orice
ar insemna aceasta.

Pentru prima abordare este reprezentativ punctul de vedere al fostului ministru de
finante german, Wolfgang Schiuble. intr-un articol din 2 iunie 2021 din FT el arata ca
zona euro ar trebui sa se intoarca la monetary and fiscal normality si toate (sublinierea
mea) tarile zonei ar trebui sa faca eforturi pentru a se intoarce la, o disciplind bugetara
mai strictd’, pentru ca altfel, expansiunea continuad a datoriei suverane ,flancata”

de masuri monetare va duce la inflatie, nu numai la bunurile de consum, unde
anticipatiile inflationiste cresc, dar si la active, unde deja este prezenta. Fara aceasta
intoarcere, se creeaza riscuri pentru tesutul social’, pentru ca excedentul monetar
este investit in capital sau proprietati, iar imprumuturile mari pe care le face statul

adauga la bogadtia celor avuti. Schduble il citeaza pe Keynes care a spus ca inflatia are
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potentialul de,a rasturna baza existentd a societatii” (mai precis, Keynes spune ca
»Nu exista mijloace mai subtile, mai sigure de a rasturna baza existenta a societatii
decat de a degrada moneda’; dandu-i, asa cum tine sa mentioneze, dreptate lui Lenin
(Keynes, 2013).

Cealalta abordare, care critica austeritatea fiscala excesiva sustinand exact opusul
abordarii lui Schauble, si anume nevoia unei expansiuni fiscale pentru toate tdrile
zonei este sustinuta, de exempluy, intr-o scrisoare semnata de peste 140 de economisti
din mediul academic (Lerven van Frank and others, 2021). Stimulati probabil de
cuvintele magice tesut social’, ei au spus, in replica la articolul lui Schauble, ca ,tesutul
social al Europei nu poate sa suporte o intoarcere la fiscal as usual, accentuand ca
Ldisciplina fiscald, nu expansiunea, largeste divizarea (gulf) dintre bogati si sdraci

(in particular intr-o perioada de declin economic)”si ca,un deceniu de stimuli
monetari neconventionali si de tinte de inflatie ratate in mod clar a esuat sd creasca
anticipatiile inflationiste, indicand ca propriile ingrijorari ale autorului referitoare

la inflatie sunt incorect pozitionate (misplaced)”. Concluzia lor este aceea ca ,fara
expansiune fiscald concertatd (sublinierea mea) pentru a creste investitiile si a proteja
pe cei vulnerabili, cererea agregata va ramane joasa si standardele de viata vor
stagna”

in fine, ideea ca tarile cu surplusuri bugetare din zona euro sa treaca la politici mai
putin restrictive a fost sugeratd inca din 2011 de Martin Feldstein (2011) de la Harvard
University si a fost mentionata in discursurile fostului presedinte al BCE, Mario

Draghi, si actualului presedinte, Christine Lagarde. Mai recent, Lorenzo Bini Smaghi
(2021), fost membru executiv in Board-ul BCE pana in noiembrie 2011, a criticat
abordarea de tipul o0 disciplina fiscala mai stricta pentru toate tarile”, spunand ca
afirmatiile lui Schduble au fost facute cu scopul de a presa tarile cu datorii inalte de

a reduce deficitele bugetare si de a evita hazardul moral, adica pentru a se intoarce

la abordarea existenta in perioada de dinainte de pandemia COVID-19, perioada pe
care, in viziunea lui Smaghi, Schauble o considera,normald’, dar ca acea abordare a
fost eronatd, cdci, asa cum aratau datele din 2019, a dus la o inflatie joasa, la surplusuri
de cont curent si la incetinirea cresterii economice. Smaghi considera ca intoarcerea
la normalitate vizeaza nu numai tarile cu datorii inalte, dar si térile ,care au furnizat
invariabil politici fiscale excesiv de restrictive, astfel creand un mix de politica
neechilibrat in zona euro”.

Este clar ca cele doua abordari sunt foarte diferite. Una propune o disciplina fiscala
mai stricta pentru toatd lumea, prezumand, probabil, ca echivalenta Ricardo-Barro
functioneaza si astfel politicile fiscale austere pot fi expansioniste. Cealalta propune o
acomodare a politicilor fiscale prin cresterea disciplinei in tarile cu datorii relativ inalte
(ceea ce nu inseamna neaparat o disciplina fiscald,mai strictd”, cum cere prima solutie)
si relaxarea disciplinei in tarile care au promovat politici excesiv de restrictive, ceea ce
poate sa insemne, depinzand de magnitudinea ajustarii, chiar o ,expansiune fiscala
concertata”

Fiecare dintre cele doua solutii, invoca potentialul celeilalte de a distruge ,tesutul
social”. In viziunea primei abordari, ,tesutul social” este distrus deoarece fard o
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disciplina bugetara mai stricta continuarea cresterii datoriilor publice flancate de
masuri monetare va duce la inflatie. in cealalta abordare, indiferent la care dintre cele
doud nuante mentionate ne-am referi, exact incapacitatea de a atinge tinta de inflatie
si, implicit, pe cea de ocupare este ruta pe care se poate distruge tesutul social.

Pentru a stabili care abordare este adecvata trebuie identificata corect problema

pe care una sau alta din aceste abordari s-ar presupune ca ar rezolva-o. Desi nu este
neapdrat evident, odatad identificata solutia corectd, apare si intrebarea daca este
posibil a fi aplicatd in zona euro. In continuare, scopul acestui articol este s& ofere un
cadru care sa permita identificarea unor repere pentru a judeca toate aceste aspecte.

Problema de fond a zonei euro si
Jtesutul ei social”

Identificarea problemei trebuie sa plece de la solutia data de catre zona euro trilemei
de politica macroeconomica (sau asa-numitei probleme a trinitatii imposibile). Trilema
spune ca pot fi selectate si mentinute in mod sustenabil doar doua din trei scopuri

de politica macroeconomica: rata de schimb fixa, mobilitatea capitalurilor si politica
monetara autonoma. In zona euro, solutia data trilemei a insemnat alegerea pentru
fiecare stat-natiune a unei rate de schimb fixe (de fapt o singurd moneda pentru toti,
si anume euro) si a liberei circulatii a capitalurilor si, ca o consecinta logica a celor
doua alegeri, renuntarea la politica monetara la nivelul tarilor participante la uniunea
monetara.

Desi obiectivul la care se renunta este o consecintd interna logicd ce rezulta din
trilema’, alegerea trilemei este determinata sau ar trebui sa fie determinata de cauze
externe acestei logici. Cauzele externe sunt in natura lor sociopolitice si tehnologice,
primele predominand. Cohen (1966) si Obsfeld si Taylor (1997, 2003) includ intre
aceste cauze competitia politica intre guverne, competitia politica in fiecare tara,
ideologia si progresul cunoasterii. Ceea ce conteaza este ca solutia data trilemei este
un rezultat al echilibrului dintre factorii mentionati. Aceasta nu inseamna ca solutia
aleasad, desi este consistenta cu logica interna a trilemei, este o solutie din perspectiva
unor factori exteriori trilemei. De exemplu, Bordo si James (2013) au aratat ca o solutie
bazata pe rata de schimb fixa si capitaluri mobile este incompatibila cu stabilitatea
financiara si chiar cu democratia.

Avand in vedere ca zona euro este o zona monetara cu state natiuni, nu o federatie,
solutia trilemei poate fi in contradictie cu insusi tesutul social” al diverselor natiuni.
Desigur, notiunea de ,tesut social” este prea vaga pentru a putea fi o variabila

In

operationald. Dar daca intelegem prin ,tesut social” o structura de preferinte

Daca se alege o rata fixa de schimb si politica monetara activa, se renunta la mobilitatea capitalurilor, asa cum s-a procedat
in sistemul de la Bretton Woods, iar dacéd se aleg capitaluri mobile si politicd monetara activd, atunci se renuntd la rata de
schimb fixa, asa cum este in tarile dezvoltate incepand de pe la mijlocul anilor 1980.
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referitoare la scopuri despre care publicul crede ca guvernele ar trebui sa le
prioritizeze explicit sau implicit prin politicile sale, atunci se poate intelege cum
solutia data trilemei ar putea fi in contradictie cu ,tesutul social”.

Este probabil corect sa presupunem ca fiecare membru al societatii are preferinte
referitoare la ceea ce crede ca ar trebui sd fie ,obiective” care ar trebui parametrizate
cu o anumita prioritate in politicile economice si sociale. Aceste preferinte sunt
reflectarea unui numar mare de factori adanci culturali, sociali, economici,
educationali, cognitivi (deplasdri cognitive), institutionali (inclusiv starea competitiei
si increderea in institutii), ideologici, politici si geostrategici. Astfel, diversitatea
preferintelor este foarte mare si pare ca cu greu ar putea fi descrisa intr-un mod
operational care sd indice ce obiective si ce ordine de prioritate ar trebui sa aiba
guvernele. Totusi, in democratii liberale exista un proces politic prin care se face o
verificare intre preferintele votantilor si perceptiile lor individuale despre preferintele
pe care le au politicienii referitor la obiectivele de interes pentru votanti si la
prioritizarea acestora. Votantii trimit in parlamente partide si politicienii despre care
cred ca au preferinte si prioritati similare cu ale lor (Croitoru, 2018 si 2021).

Guvernele ar trebui, astfel, sa reflecte in obiectivele lor si in prioritizarea acestora

in primul rand structura preferintelor majoritatii celor care au votat si abia in al
doilea rand concordanta acestor obiective cu circumstante economice curente sau
anticipate. Crum (2013) arata ca guvernele isi transfera preferintele politice in politici
economice prioritizand intre obiective referitoare la crestere economicg, solidaritate
sociald si sustenabilitate. Desi sunt acordati de guverne, coeficientii de importanta
pentru aceste obiective sunt rezultatul intersectiei a foarte multe preferinte
individuale adanci referitoare la cele trei obiective. De aceea am putea spune ca
structura acestor coeficienti aproximeaza,t esutul social”. Aceste preferinte se schimba
foarte greu. Structura de preferinte poate fi deplasata intr-o tara catre un anumit
obiectiv, in defavoarea celorlalte doug, iar in alta tara poate fi exact invers (Crum,
2013; Croitoru, 2018 si 2021). Tarile Uniunii Monetare pot avea prioritizari foarte
diferite referitor la cele trei obiective, o convergenta a acestora fiind foarte dificil

de realizat pentru ca ele au radacini in parametrii adanci la care m-am referit.

In final, pentru ca structura efectiva a coeficientilor de importanta acordati celor

trei obiective reflecta structura unor preferinte adanci, ea actioneaza ca un filtru
pentru cerintele pietelor referitor la competitivitate. Aceste cerinte trebuie sa

poata trece de acest filtru exercitat de ,tesutul social’, pentru a putea fi transpuse

in parametri ai politicilor economice ale guvernelor. Acolo unde structura este
permisiva (de exemplu, deplasata in favoarea obiectivului referitor la sustenabilitate),
competitivitatea ar trebui ca in conditii de echilibru sa se reflecte intr-o stabilitate

a costurilor reale unitare ale muncii (RULC). In schimb, o deplasare in favoarea
obiectivelor referitoare la crestere si solidaritate, care ar contribui la mentinerea
economiei,departe de echilibru’, competitivitatea ar putea fi erodata prin cresterea
costurilor unitare ale muncii. Intr-o uniune monetara in care preferintele adanci sunt
similare intre tdri si favorizeaza sustenabilitatea politicilor, costurile reale unitare ale
muncii ar trebui sa convearga.
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La nivelul economiei, RULC este o mdrime ale carei variatii sunt relativ mici si daca
presupunem ca raportul dintre populatia ocupata si angajati este constant, reprezinta
exact raportul dintre compensatiile nominale ale muncii si PIB nominal. Alternativ,
RULC este raportul dintre salariul real si productivitate sau raportul dintre costurile
nominale unitare ale muncii (NULC) si deflatorul PIB. Cu alte cuvinte, la nivelul
economiei, NULC arata ce compensatii nominale unitare a primit factorul munca
pentru a produce o unitate reala de PIB.

Din moment ce PIB real depinde de factori reali (capital, munca, grad de competitie
pe piete), rezulta ca NULC sunt in plus influentate de inflatia bunurilor de consum,
iar RULC, in calculul carora intervine si deflatorul PIB, sunt influentate atat de inflatia
bunurilor de consum, cat si de inflatia bunurilor intermediare. Astfel ajungem la
concluzia ca in masura in care structura preferintelor adanci rezulta intr-o atitudine
favorabila inflatiei, ea defavorizeaza competitivitatea, si invers.

Céand au ales sa aiba o moneda unicd, tarile participante au renuntat la posibilitatea ca
deprecierea sa compenseze erodarea competitivitatii pe care o produce cresterea mai
rapida a salariilor comparativ cu productivitatea. Alegand o moneda unica si libera
circulatie a capitalurilor si renuntand la politica lor monetara, tarile zonei euro au

ales de fapt sa creasca dependenta zonei (a rezultatului schimburilor lor economice,
reflectate in magnitudinile conturilor lor curente) de competitivitatea individuala a
fiecarei tari, asa cum este ea reflectata de costurile nominale ale muncii si de deflatorii
din diverse tdri. Ipoteza care a stat la baza acelei alegeri a fost ca o ancora nominala
unica si competitia din interiorul zonei vor asigura convergenta ratelor de crestere

a preturilor si a salariilor, astfel contribuind la convergenta competitivitatii tarilor
participante. Cu alte cuvinte s-a presupus ca va exista o convergenta a atitudinilor
fata de inflatie.

Fig. 1. Inflatia IAPC cumulata Dar exact aceste atitudini sunt greu

in cateva tari din zona euro de schimbat. In ,tesutul social” al zonei
euro sunt prezente atitudini diferite fata

yq Procente de inflatie. Putem prezenta segregarea

7 atitudinilor fata de inflatie comparand
inflatia in tari care erau membre

ale zonei euro inca din 1999, plus
Grecia, care a devenit membru in 2000.
Tn perioada 1999-2008, inflatiile IAPC
cumulate au fost de 35,7 la sutd

in Irlanda, 35,5 la suta in Grecia,

34,3 la sutd in Spania si 30,3 la suta

in Portugalia. De cealalta parte, in
aceeasi perioada, inflatia cumulata
afost de 17,5 la suta in Germania,

20 la suta in Austria, 20,2 la suta in
Franta, 23,3 la sutd in Belgia, 24 la suta
in Olanda si 25,0 la suta in Italia (Fig. 1).
Dar, dincolo de aceste date recente, diferentele in inflatie au existat si in anii 1980 si
1990 (Regan, 2017).
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Sursa: calcule ale autorului pe baza datelor AMECO

48 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Martie 2022

Cand rata nominala a dobanzii este unica, asa cum este in zona euro pentru tarile
participante, aceasta inseamna ca ratele reale ale dobanzilor sunt relativ mici pentru
tarile in care existd o inclinatie pentru inflatie relativ inalta si relativ mari pentru tarile
cu inclinatie pentru inflatie relativ joasa.

Pentru perioada 1999-2008, cu atitudini diferite fata de inflatie, tarile zonei s-au
segregat in tari cu surplusuri de cont curent, acolo unde inflatia a fost relativ mica,

si tdri cu deficite de cont curent, acolo unde inflatia a fost relativ mare. O exceptie a
oferit Luxemburg, care desi a avut o inflatie cumulata de 30,9 la suta, similara celei a
Portugaliei, a avut totusi un surplus de cont curent (Fig. 2). Aceasta inseamna ca zona
monetara este divizata in tari cu datorii mari si tari cu datorii relativ mici.

Fig. 2. Soldul contului curent din zona euro
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Fig. 3. Soldurile bugetare din zona euro
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Datele pe care le-am prezentat arata ca inainte de 2008, principala problema a
zonei euro nu a constituit-o deficitele fiscale. Cu exceptia Greciei, intre tarile care
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erau membre ale zonei euro in 1999, doar Portugalia a avut o medie a deficitului
bugetar de peste 3 la suta din PIB in perioada 1999-2008 (Fig. 3). Problema a fost lipsa
convergentei in termenii inflatiei si ai competitivitatii, cu rezultatul segregarii zonei intre
grupul tarilor cu surplusuri de cont curent si grupul tarilor cu deficite de cont curent.

Solutia

Inainte de a discuta solutia la problema de fond a zonei euro este util s reamintim
unele paralele intre solutiile date trilemei de politica monetara in regimul standardului
aur, asa cum a functionat el in perioada sa de glorie (1873-1913), si in zona euro.
Similar zonei euro, standardul aur avea rate de schimb fixe intre economiile participante,
cu deosebirea ci in standardul aur monedele erau acoperite in aur. In ambele cazuri,
capitalurile circulau liber. In fine, pe linia asemanarilor, ca si acum in zona euro,
participantii la standardul aur erau state-natiuni, cu putere economica diferita.

Deosebirea vine in principal de la politica monetara. Sub standardul aur din perioada
mentionatd, politica monetard nu avea obiective referitoare la stabilitatea preturilor,

a productiei sau a ocuparii fortei de munca. Politicile monetare ale tarilor asigurau
stabilitatea ratelor de schimb, iar bancile centrale trebuiau sd asigure variatia cantitatii
de bani din economie in linie cu variatia cantitatii de aur monetar. Tarile cu deficit de
cont curent pierdeau aur, astfel ca bancile centrale erau nevoite, conform regulilor
standardului, sa asigure cresterea ratelor dobanzilor pentru a reduce inflatia si a
creste competitivitatea economiei, astfel cd deficitele de cont curent se reduceau si
cantitatea de aur ce acoperea moneda revenea in limitele statutare. In schimb, tarile
cu surplusuri de cont curent castigau aur, astfel ca bancile centrale asigurau reducerea
ratelor dobanzilor pentru a permite o crestere a preturilor si, astfel, o reducere a
competitivitatii economiei si a surplusurilor de cont curent. Standardul aur era un
mecanism de asigurare a convergentei atitudinilor fata de inflatie si competitivitate.

Zona euro duce lipsa de un mecanism care sa asigure o convergenta a atitudinilor
tarilor participante fata de inflatie si competitivitate. Spre deosebire de standardul
aur, si spre dezavantajul sau, zona euro are o singurd politica monetara zonala,
dar transmiterea ei este realizata de catre institutii (requli, mai slabe sau mai tari)
si organizatii afectate de preferinte foarte diferite referitoare la obiectivele privind
sustenabilitatea, solidaritatea si cresterea economicd, care sunt mai degraba nationale.
Impreuna, politica monetara unicé, regulile fiscale mai stricte ale zonei euro si
masurile dezvoltate pentru flexibilizarea pietei muncii nu sunt suficiente pentru

a schimba, cel putin nu pe un orizont rezonabil de timp, aceste preferinte care se
reflecta in atitudini diferite fata de inflatie, care in cele din urma duc la diferente
de indatorare, in special la nivelul sectorului privat.

Céand zona euro se confrunta cu dificultati economice, diminuarea dezechilibrelor

din tdrile cu deficit de cont curent se poate face prin devalorizari interne, adica prin
reduceri directe ale salariilor sau ale costurilor indirecte ale ocuparii fortei de munca.
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Problema cu aceasta solutie este aceea c4d, pe de o parte, desi stimuleaza exporturile,
ea reduce cererea interna, astfel ca eficacitatea ei poate fi scazuta, lasand cererea
totala la niveluri relativ scazute.

Aceasta face necesar din perspectiva tarilor care sunt nevoite sd apeleze la aceasta
solutie sa sprijine cererea prin relaxari fiscale. Aceste tari vor fi in principiu impotriva
unei reveniri la o disciplina fiscala mai stricta. Pe de alta parte, nevoia pentru
devalorizari interne ar fi mai mica, iar eficienta devalorizarilor interne ar fi mai mare
daca tdrile cu surplus de cont curent ar relaxa disciplina fiscald, marind cererea

pentru exporturile tarilor cu deficit sau ar creste inflatia, ceea ce s-a dovedit o sarcina
dificila dupa criza din 2008. Dar si aici intervine o dificultate majora, mentionata
adeseori: dimensiunile necesare pentru relaxarea fiscala sau cresterea inflatiei in tari
precum Germania ar putea fi suficient de mari pentru a intra in conflict fie cu regulile
fiscale, fie cu obiectivul BCE de a stabiliza preturile, sau cu diverse prevederi legale.

In Fig. 4 5i 5 se vede c3 ajustarile in costurile unitare ale muncii (nominale sau reale)

au venit in principal de la tarile care au fost nevoite sa creasca competitivitatea. Datele
nu arata un proces simetric, in care tarile cu surplusuri de cont curent inflateaza si cele
cu deficite de cont curent fac ajustari interne.

Fig. 4. Variatia costurilor nominale unitare Fig. 5. Variatia costurilor reale unitare
ale muncii in cateva tari din zona euro ale muncii in cateva tdri din zona euro
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Standardul aur a fost un sistem monetar care a aparut in urma actiunii umane, dar nu
a fost proiectat de om, adica a fost rodul ordinii spontane. El a fost doar consfintit in
tratate. Zona euro este rodul actiunii umane si a fost proiectata de om. Sistemul aur

a continut un mecanism care sd asigure ca la procesul de ajustare participa atat tarile
cu deficit, care aveau nevoie sd produca devalorizari interne si dezinflatie temporara
pentru a-si creste competitivitatea si a ramane actori credibili in sistem, cat si tarile
cu surplus, care aveau nevoie sa produca inflatie, pentru a-si reduce competitivitatea,
astfel incat, impreuna cu tarile cu deficit de cont curent, sa asigure convergenta
atitudinilor fata de inflatie si competitivitate prin acomodari reciproce care sa

perpetueze sistemul.
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Zona euro a fost proiectata cu credinta ca o politica monetara unica, reguli fiscale
stricte si liberalizarea pietei muncii vor asigura convergenta atitudinilor fata de

putin competitivi. Ea nu are un mecanism care sa asigure un proces de convergere

a competitivitatilor prin acomodari reciproce. Daca ar exista, acest mecanism ar

duce la erodarea competitivitatii in tarile cu surplusuri de cont curent si la cresterea
competitivitatii in tarile cu deficit de cont curent. Ca parte a acestui mecanism, tarile
cu surplusuri de cont curent ar utiliza relaxari fiscale pentru a inflata economia si tdrile
cu deficite de cont curent ar creste disciplina fiscala.

Fara mecanismul de convergenta prin acomodari reciproce, partea covarsitoare a
ajustarilor se va realiza prin devalorizari interne si prin deflatie in tarile cu deficite de
cont curent ale zonei euro, care, asa cum am subliniat mai sus, ar putea rezulta intr-un
nivel relativ scazut al cererii interne, ceea ce genereaza imediat interesul politicienilor
de a suplini deficitul de cerere privata prin expansiuni ale cheltuielilor publice.

La acest aspect m-am referit mai sus afirmand ca existenta a doua abordari foarte
diferite referitoare la mixul de politica macroeconomica ce ar trebui urmat in zona
euro nu ar trebui sa fie o surpriza.

Politica monetara unicd poate asigura o inflatie medie a zonei la niveluri relativ mici
si stabile, dar problema ei de fond este si va ramane aceea ca Uniunea Monetara

este si poate rdamane segregatd din perspectiva atitudinilor fata de inflatie, ceea ce
genereaza dezechilibre de cont curent (grupul tarilor cu surplusuri si grupul tarilor cu
deficite) in interiorul zonei monetare in perioade de expansiune si devalorizdri interne
in perioadele de recesiune. Parafrazandu-| pe Hayek putem spune ca inflatia medie
ascunde multe procese.

Vechea tinta de inflatie a BCE, definita ca,sub, dar aproape de 2 la suta” actiona ca un
plafon. De aici rezulta un risc intrinsec ca intarirea politicii monetare sa fie prematura.
In contrast cu aceasta, noua tinta permite ca, pornind de la situatia existenta la data
aprobarii ei, ratele dobanzilor sa ramana mai joase pentru mai mult timp, inainte

de a reveni la niveluri relativ mai inalte. Strategia recent aprobata arata in esentd o
noua orientare referitoare la relatia dintre stabilitatea pe termen lung a preturilor

si stabilitatea financiara. Inca din perioada interbelica dezbaterile condusesera la
concluzia ca stabilitatea preturilor nu garanteaza stabilitatea financiara, dar evolutia
ideilor referitoare la eficienta pietelor financiare a schimbat aceasta concluzie

pentru mult timp, astfel ca pana in 2008 politicile monetare au lucrat cu ipoteza ca
stabilitatea preturilor inseamna si stabilitate financiara.

Totusi, interesul pentru a cerceta aceasta compatibilitate dintre cele doua obiective
a ramas depozitat atat in universitati, cat si in interiorul bancilor centrale, revenind
in atentie cu mult inainte de criza din 2008. Daca nu ma insel, Clarida, Gali si Gertler
(1999) au fost primii care au sugerat ca preocuparile privind stabilitatea financiara se
(smooth)
schimbatrile in ratele dobanzilor. La BCE, tema a fost mai intens dezbatura mai

ales incepand cu anul 2000. Actuala strategie reflecta concluziile acelor dezbateri
prin aceea ca face mai mult loc pentru rezolvarea problemelor privind stabilitatea

sn

afla printre factorii care ii determina pe bancherii centrali sd ,netezeasca
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financiara, loc pe care ratiunile referitoare la stabilitatea financiara poate ca nu
I-ar fi dobandit fara presiunea care vine si de la realitatea cd gradele de indatorare
ale guvernelor din zona euro sunt relativ mari, iar sectorul bancar are expuneri
semnificative fata de guverne.

Noua strategie are la baza ipoteza implicita si corectd ca stabilitatea preturilor pe
termen lung nu este suficienta pentru a asigura stabilitatea financiara. Mai mult, in
strategie se afirma clar ca ,stabilitatea financiara este o preconditie pentru stabilitatea
preturilor si viceversa” (European Central Bank, p. 12). Tintirea inflatiei intr-o forma
strictd inseamna ca banca centrala porneste de la o prognoza pe un orizont scurt de
timp (de exemplu de 2 ani) a deviatiilor inflatiei de la tinta si stabileste o traiectorie

a ratelor dobanzilor astfel incat sa aduca inflatia la tintd la sfarsitul acelui orizont
relativ scurt.

Totusi, date fiind anumite circumstante ale sectorului financiar, inclusiv indatorarea
inalta a guvernelor si expunerea semnificativa a bancilor fata de acestea, o astfel

de strategie poate produce costuri, cum ar fi deflatia, care amplifica datoriile reale
si trecerea productiei sub potential. Daca obiectivul primar al bancii centrale este
stabilitatea pe termen mediu a preturilor, atunci acceptarea unor devieri ale inflatiei
peste nivelul tintit, pentru a evita instabilitatea financiara, pare optima. Dintr-o alta
perspectivd, aceasta inseamnd in fapt acceptarea ca, date fiind circumstantele,

un orizont de 2 ani al prognozei este prea scurt in raport cu tinta de inflatie.

In circumstante speciale, o plasare a inflatiei pentru o0 anumita perioada la niveluri
moderate peste {intd ar ajuta si sistemul financiar si guvernele.

Dar diavolul este in detaliu. Sa presupunem cd exista un boom economic si ca
economia are o structura pe debitori ca cea descrisa de Minsky: ponderea debitorilor
neacoperiti si a celor de tip Ponzi este mare comparativ cu cea a debitorilor acoperiti.
Atunci, magnitudinile cresterii inflatiei peste {inta si ale perioadei de deviere pot fi
oricat de mari, cu conditia sa fie suficient de mici pentru a nu dezancora anticipatiile
inflationiste pe termen lung. Chiar dacd, procedand asa, se poate evita ca sectorul
financiar sa fie cauza unei instabilitati in productie si a unei deflatii ce mareste
datoriile in termeni reali, devine posibil ca situarea ratei dobanzii sub nivelul natural
(cauza cresterii inflatiei peste tinta in acest exemplu) in perioada respectiva sa
distorsioneze alocarea resurselor in productie. Un exemplu ar fi acela in care apar
economisirile fortate, care duc la modificarea preturilor relative ale bunurilor de
consum in raport cu cele ale bunurilor de investitii, ceea ce ar putea rezulta in final

in recesiune atunci cand rata dobanzii incepe sa creasca si economisirile fortate sunt
eliminate.

Din perspectiva problemei de fond a zonei euro - si anume segregarea ei in doua
grupuri referitoare la atitudinile fata de inflatie si, astfel, fata de competitivitatea prin
pret —, o tinta mai inaltd sau posibilitatea ca inflatia sa depdseasca moderat pentru o
perioada tinta nu este o solutie. Data fiind segregarea atitudinilor fata de inflatie din
zona euro, rata nominala de politica monetara va continua sa rezulte in rate reale mai
mici in grupul de tari cu inclinatii spre inflatie si in rate reale mai mari in grupul de tari
cu aversiune fata de inflatie. Astfel, in perioade de expansiune, zona euro va continua
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sa fie divizata in grupul tarilor cu surplusuri de cont curent si grupul tarilor cu deficite
de cont curent, cu toate consecintele. Politica monetara nu are vreo vina pentru
aceasta. Pozitia ei este inevitabila intr-o uniune monetara caracterizata de atitudini
diferite fata de inflatie si bazata pe state-natiuni cu politici fiscale individuale.

Concluzii

Concluzia mea este cd indiferent ce va prevala in viitorul apropiat intre  disciplina
bugetara mai strica pentru toata lumea” si ,expansiune fiscald concertata’, problema
acestei alegeri este condamnata sa se repete. Ironia este cd, asa cum am ilustrat

cu cifre, nu disciplina fiscala este sursa problemei, ci incompatibilitatea care poate
aparea intre obiectivul integrarii monetare si statele-natiuni. In teorie, intre cele doua
ar putea fi o compatibilitate atat timp cat aceste state ar concura intre ele pentru a
castiga increderea pietelor (Rodrik, 2000), ceea ce ar asigura conditiile care sa duca la
convergenta atitudinilor fata de inflatie si competitivitate.

Standardul aur a asigurat aceasta cerintd prin faptul ca spiritul care domina atunci
societatea a permis acesteia sa aiba ca obiectiv pastrarea libertatii politicilor fata de
interventia guvernelor si nu obiective referitoare la stabilitatea ocupadrii si a productiei
sau la egalitatea economica. Pentru cei care au inteles in profunzime ca economia
nationald este ordine spontana, nu o organizatie economicd, este imediat acceptabil
ca exact stradania de a atinge acele obiective este, pe termen mai lung, mai degraba
cauza instabilitatii.

Zona euro ar putea sa ramana compatibila cu state-natiuni doar daca toate tarile

ar lupta pentru a promova un rol crescut pentru piete in administrarea economiei.
Aceasta ar insemna ca toate statele membre sa lupte pentru disciplind monetara
strictd, guverne suple si disciplinate fiscal, impozite relativ mici, legislatie flexibila a
muncii, reglementari care, renuntand la ,proiectarea umana’, doar consfintesc bunele
practici ale pietei etc. Prin aceasta nu spun nimic nou si nici nu comit vreo erezie, caci
parintii fondatori au avut in vedere exact aceste premise cand au discutat initial de
zona monetara. Toate acestea sunt cerinte stricte atunci cand regimul monetar se
bazeaza pe rate de schimb fixe intre tari sau pe o singura moneda si sunt necesare
pentru a izola in statele membre politicile economice de influenta politica, astfel incat
sd se asigure premisele convergentei inflatiei si competitivitatii.

Din pacate, zona euro a incercat sa mentind compatibilitatea dintre obiectivul
integrarii monetare si statele-natiuni prin crearea unui cadru comun de politici a caror
implementare (exceptand politica monetara) ramane sub controlul statelor-natiuni.
Aceasta implica, pe de o parte, un proces decizional in care rolul statelor cu surplusuri
este, datorita rolului lor de creditori, predominant, iar pe de alta parte, implica
mecanisme si institutii de supraveghere ce instituie obiective cantitative si proceduri
de reducere a devierilor de la acestea ce trebuie urmarite de o birocratie tehnocrata.
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Aceasta solutie este in esentd interventionista si nu reprezinta acea competitie pentru
crearea conditiilor care sa asigure pietei un rol mai mare in asigurarea convergentei
atitudinilor referitoare la inflatie si competitivitate, adica a compatibilitatii dintre
obiectivul integrarii monetare si statele-natiuni.

Din pacate, competitia intre politicile tarilor pentru a lasa un loc mai mare pietei

si competitivitatii, ca si spiritul care o anima, s-a alterat, astfel ca atitudinile fata de
inflatie si competitivitate sunt segregate. Segregarea aceasta condamna zona euro ca
in timpuri bune sa produca dezechilibre majore de cont curent in special in sectorul
privat. In timpuri de criz&, ajustarile vor fi suportate, prin devalorizéri interne, in special
de tarile cu deficite de cont curent, astfel cd, in viziunea keynesista care predoming,
unele tari vor trebui sa intervind masiv prin cresterea deficitelor bugetare pentru a
compensa scaderea cererii private. Astfel, dezbaterea,disciplind bugetara mai strica
pentru toata lumea” vs. ,expansiune fiscala concertatd” va reaparea dupa fiecare criza.
Dezbaterea de care are insa nevoie zona euro si intreaga Uniune Europeana este
daca nu cumva guvernele au devenit economic prea mari, mai ales pe ruta cresterii
cheltuielilor sociale, intrand in contradictie cu integrarea monetara si cu rolul pe care
aceasta l-ar putea juca pe drumul credrii uniunii politice si fiscale in intreaga Uniune
Europeana.
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Motto:

Jtis harder to crack a prejudice than an atom.”

Albert Einstein

JThe struggle for freedom is ultimately not resistance to autocrats or oligarchs but resistance

to the despotism of public opinion. It is not the struggle of the many against the few but of
minorities — sometimes of a minority of but one man - against the majority. The worst and most
dangerous form of absolutist rule is that of an intolerant majority. Such is the conclusion arrived

at by Tocqueville and John Stuart Mill”

Ludwig von Mises, ,Theory and History”

JThe truth is that most people lack the intellectual ability and courage to resist a popular

movement, however pernicious and ill-considered.”

Ludwig von Mises, ,Planned Chaos”

,But then they send me away to teach me how to be sensible
Logical, oh responsible, practical
And they showed me a world where | could be so dependable

Oh clinical, oh intellectual, cynical

There are times when all the world’s asleep
The questions run too deep

For such a simple man

Won't you please, please tell me what we've learned
I know it sounds absurd

Please tell me who | am

I said, watch what you say or they'll be calling you a radical
Liberal, oh fanatical, criminal
Won't you sign up your name, we'd like to feel you're acceptable

Respectable, oh presentable, a vegetable”

Roger Hogdson, ,The Logical Song”
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Introducere

In ultimii ani, multi economisti, sociologi, politologi si politicieni din economiile
occidentale par sa abordeze unele subiecte de interes, cu precadere schimbadrile
climatice si inegalitatile economice, ca si cum economiile lumii ar functiona gresit.
In viziunea lor, daca ar functiona corect, economiile nu ar contribui la incélzirea
globald si nu ar rezulta in inegalitati economice sau in cresterea temporara a acestor
inegalitati. Din modul in care este formulata problema, solutia apare ca o supunere
individuala cu necesitate fata de un scop general: intreaga economie trebuie sa faca
schimbari care sd reducd, eventual, chiar la zero, contributia la incalzirea globala si
sa diminueze, daca nu chiar sd elimine, inegalitatea. Toate acestea dupd planuri bine
stabilite la nivel global, regional si la nivel de tara.

Cei ce gandesc astfel par sa fi dobandit o cunoastere definitiva si sa aiba cateva
certitudini legate de subiectele respective. Ei par sa stie ca activitatea umana este un
factor relevant pentru incdlzirea globala. Par, de asemenea, sa stie ca exista politici
care ar reduce inegalitatea sau ar favoriza clima fara a fi in conflict unele cu altele si
fara a induce incetinirea cresterii economice pe termen lung. In termeni mai generali,
par sa stie ce schimbari ar trebuie facute in economie pentru a aduce sub control
evolutiile care (ii) ingrijoreaza. Si, in fine, par sa stie cd dislocarea unor resurse masive
de la destinatii particulare pe care o genereaza introducerea administrativa in ordinea
naturald a economiei de obiective referitoare la clima si la inegalitate este insotita de
beneficii nete.

Aceasta incredere ca omul cunoaste schimbarile necesare pentru societate si
economie, ca stie cum sa le controleze nu este deloc noua in general si nu este noua
nici in cazul particular al schimbarilor de mediu si al inegalitatii. Este o vanitate mai
veche a celor ce studiaza stiintele sociale, dar si a politicienilor, care consta in ideea
ca societatea poate fi construitd/proiectata utilizand ratiunea si ca rezultatele astfel
obtinute sunt mai bune decat cele ce apar prin ordinea pietei.

Aceasta vanitate a fost satisfacutd printr-un imprumut ilegitim de metode de
cercetare din fizica, asa cum au aratat mai ales Hayek si Popper, iar uneori printr-o
metoda care, de obicei, trece neobservatd, si anume prin aducerea in acelasi plan
de importanta a componentei sociale si a celei naturale a mediului care il inconjoara
pe om. Desi componenta sociald este principalul element al mediului inconjurator
al omului, cateodata a fost nevoie ca o componenta din natura sa fie ridicata la

un nivel similar de importanta, exact pentru a justifica mai bine unele schimbadri
proiectate pentru principala componenta: societatea.

Este, cel putin partial, ce a facut in anii 1970 Clubul de la Roma prin Raportul sau
intitulat The Limits to growth (Meadows et al. 1972), care asa cum sublinia Hayek (1974)
,S€ pronunta in numele stiintei”. Ignorand capacitatea pietelor de a inova, autorii
Raportului au analizat evolutiile pe care le-au inregistrat in primele sapte decenii ale
secolului al XX-lea unele variabile precum resursele naturale, productia, demografia

si au creat ecuatii care le-au pus intr-un model in relatii cauzale, obtinand concluzia

ca omenirea fsi va atinge limitele de crestere in aproximativ 100 de ani. Pentru a
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sublinia in ce scopuri poate fi utilizat prestigiul stiintei, Hayek a remarcat ca Raportul
s-a bucurat de o publicitate exceptionala din partea media, care a ramas tacuta despre
,Critica devastatoare primita de la experti competenti”.

Exercitiul se repeta in prezent, inclusiv prin aceea ca, similar celor intamplate in anii
1970, rezultatele intens mediatizate sunt cele care arata influenta nefasta a actiunii
umane asupra mediului, detectate prin metode ,stiintifice”, in timp ce studiile cu
viziune opusa sau echilibrata sunt foarte slab mediatizate si puse la indoiala. Sunt
multe rezultate care i-ar surprinde pe foarte multi, daca le-ar cunoaste. Koonin (2021),
un om de stiinta care a fost Subsecretar pentru energie in administratia Obama si

pe care l-am parafrazat in partea a doua a titlului, arata ca oamenii nu au produs

o influenta detectabila asupra uraganelor in ultima suta de ani; ca gheata care
acoperd Groenlanda nu se restrange in prezent mai repede decat se restrangea acum
80 de ani; ca impactul economic net indus de schimbarea climei produsa de om va

fi minimala pana cel putin la sfarsitul acestui secol; ca valurile de caldura din SUA nu
sunt mai frecvente in prezent decat in 1900; ca cea mai inalta temperatura din SUA
nu a crescut in ultimii 50 de ani; si cd, in fine, oamenii exercita o influenta crescanda,
dar fizic mica, asupra incélzirii climei, iar deficientele din datele privind schimbarea
climei,ne pune la incercare abilitatea de a separa influentele umane de schimbarile
naturale precar intelese” (pp. 2-5).

Cu toate acestea, la fel ca in anii 1970, informatia referitoare la schimbarile climaterice
oferite de oamenii de stiinta este prezentata ca si cand gazele de sera produse de
activitatile umane sunt sursa tuturor dezastrelor de la inundatii si secete la valuri de
caldura si incendii si la topirea ghetii arctice. Koonin (2021) arata ca deconectarea
dintre fapte si intelegerea lor de catre public si politicieni vine de la prea multele

filtre care apar intre rapoartele stiintifice propriu-zise, asa contradictorii intre ele

cum sunt, si rapoartele de evaluare, sumarele si reflectarea, uneori jenantd, de catre
presa. In final, ,accidental sau cu scop” (Koonin, 2021, p. 2), mare parte din public si
politicieni este gresit informata despre faptele pe care stiinta le prezinta despre clima.
In aceste conditii, este usor pentru cei ce cred ca pot schimba societatea si economia
sd stabileasca tinte prea ambitioase referitoare la reducerea emisiilor de carbon si
masurile care ar duce la atingerea lor, pe care sa le impund societatii atunci cand detin
puterea. Utilizdnd ,cauzalitati mecaniciste unidirectionale” (expresia ii apartine lui
Hayek, 1988) ei pot dovedi ca interventia astfel proiectata va duce la beneficii nete
pentru economie in ansamblu.

In viziunea pe care o propun aici, ridicarea componentei naturale la rangul de
importanta al componentei sociale a mediului inconjurator al omului este una dintre
caile redescoperite in ultimul timp de adeptii proiectarii si controlului schimbarilor din
societate prin care sa reduca liberalismul economic, care este intrinsec incompatibil
cu constructia rationala a societatii. Mai precis, unii votanti si lideri liberali adevarati,
care se opun folosirii impozitelor ca instrument de redistribuire, ar putea totusi
accepta relativ usor, in numele controldrii incalzirii globale, utilizarea de noi impozite
sau de impozite crescute pentru a accelera alocarea conform unui proiect uman

a resurselor in industrii si tehnologii in care piata le-ar aloca in cantitati diferite si
conform unui calendar diferit. Dar, odata ce ar accepta politicile ce i-ar,proteja”
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pe oameni impotriva unor adversitati ale naturii, liderilor liberali le va fi mai greu
sa explice de ce nu le-ar accepta si promova pe cele care i-ar apara pe oameni de
adversitatile economice din societate.

Cresterea increderii in proiectarea
umana in epoca recenta

Increderea omului in capacitatea sa de a proiecta ordinea sociald a existat dintotdeauna.
Atat modul in care aceasta incredere s-a consolidat, a devenit predominanta si s-a
transmis in actiuni practice, cat si potentialul distructiv al acestei increderi au fost
explicate convingator de autori geniali precum Friedrich Hayek, Karl Popper si Michael
Polanyi. Una dintre ideile-cheie ale acestor filozofi este aceea ca in stiintele sociale
actioneaza altfel de legi decat cele din fizica si cd metodele din fizica nu pot fi utilizate
pentru a predictiona si controla schimbari sociale. Folosind teoriile si concluziile
acestor ganditori, obiectivul meu este de a readuce in atentia publicului, in special
celui tanar, slabiciunea conceptiei cd omul poate folosi metode din fizica pentru a
proiecta si controla evolutiile din societate si de a privi unele initiative din prezent
prin aceasta prisma.

Incepand cu prima jumatate a secolului al XIX-lea, preocuparea de a proiecta ordinea
sociald s-a focalizat atat pe schimbarile sociale, cat si pe schimbdrile in natura umana
necesare crearii unui,om nou” sau pe prezervarea rasei pure”. Acea incredere si
circumstantele particulare care au acompaniat-o au favorizat aparitia comunismului
in Rusia, in 1917, a fascismului in Italia si a nazismului in Germania, in anii 1930.

Dupa al Doilea Razboi Mondial, socialismul inceput in Rusia s-a extins in alte tari.
Dupa razboi, increderea in capacitatea omului de a proiecta schimbari sociale si
economice a devenit foarte inalta si in tarile occidentale capitaliste, ceea ce a facut
ca locul pentru reglementari si restrictii sa creasca in defavoarea libertatii pietelor.

Cu toate acestea, incepand cu a doua jumatate a anilor 1980 si pana in 2008,
economiile capitaliste au favorizat o crestere, ce este drept, firava, a libertatii pietelor.

Totusi, dupa criza din 2008, acel plus de libertate economica aparut in perioada
1980-2008 s-a evaporat. Mai mult, liberalismul a fost recent gasit vinovat de a fi
favorizat disparitati rasiale. Cum a fost posibil ca liberalismul sa se evapore din
societate si sa se ajunga la acuzatii de rasism? Probabil ca raspunsul cel mai la
indemana este ca propaganda care a inceput imediat dupd acea criza a fost indreptata
spre a ardta ca interesul personal este egal cu egoismul, cd libertatea pietelor nu face
decat sa hraneasca animalul salbatic al capitalismului, sianume ,ciclul de afaceri’,

pe care, chipurile, numai o planificare individuala nu il poate imblanzi. In viziunea
lor, inegalitatile economice si sociale sunt rodul prea marii libertati a pietelor.

Astfel, se readuce in actualitate ideea gresita ca planificarea facuta de fiecare entitate
economica nu poate fi coordonata de piete pentru a duce la rezultate comparabile
cu o, planificare” constienta facuta pentru societate de elitele intelectuale.
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Cei ce cred in planificarea schimbarilor din societate gasesc intotdeauna o justificare
pentru abordarea lor in aparitia crizelor economice, care ar fi fie mai rare, fie mai
blande, daca libertatea pietelor ar fi mai mica si rolul reglementarii ar fi mai mare.
Confortul intelectual pentru aceastd abordare isi are originile in chiar filozofia lui
Aristotel, care este considerat primul economist, daca ne referim la ideile sale despre
gospodaria sau ferma bazatd pe proprietatea privata, dar care nu este deloc un
economist atunci cand vine vorba de economia nationald (economia in ansamblu),
pentru ca, asa cum demonstreaza Hayek, atat pentru el, cat si pentru Platon (care,
favoriza insa proprietatea comuna), economia in ansamblu nu este un proces evolutiv,
ci ordine ce apare ca rezultat al unei minti superioare. Aceste idei au ramas in viata,
fiind perpetuate de Rousseau, Saint-Simon, Marx si de toti cei care i-au urmat.

Astfel, dupd 2008, planificarea individuala a fost si mai mult decat in trecut, dirijata”
prin noi reglementari stufoase care vizau noi tinte numerice pentru bilanturile
individuale. Si, ca totul sd fie compatibil cu increderea in capacitatea elitelor de a
genera proiecte sociale si economice pentru societate, aceste reglementari sunt intr-o
proportie covarsitoare rodul proiectarii umane, nu neaparat reguli descoperite de
piete ca bune practici.

Dusa la extrem, tendinta actuald inseamnd sa promovam democratia, dar fara

o componenta de liberalism economic proeminenta. Numai ca fara aceasta
componentad, democratiile vor slabi foarte serios, pentru ca nu ar putea sa ramana
solide din perspectiva economica. Democratiile nu pot fi solide decat daca sunt
bogate, dar asupra acestei idei voi reveni cu mai multe detalii in ultima sectiune.
Aici vreau sa subliniez doar ca daca saracesc semnificativ, democratiile se erodeaza,
ceea ce le va aduce critici dure, pe care diverse coalitii politice ar putea fi foarte
tentate sa le contracareze prin renuntarea la alte libertati, pe langa cea economica.
La extrem, socialismul ar putea fi privit si ca rezultat al unei astfel de evolutii, in care
democratiile au pierdut complet componenta liberala.

Sprijinirea recenta printr-o puternica propaganda a ideii ca omul poate proiecta

si controla schimbarile din societate si economie a dus la concluzia cd ceea ce s-a
infaptuit fara a fi rodul proiectarii umane trebuie schimbat. In viziunea ,omniscientd’,
nu numai inegalitatea economica, dar si injustitia rasiala au fost favorizate de
liberalism, care a fost complice cu o injustitie rasiala si a fost, de multe ori, fraudulos
economic (Gray, 2020). Pe scurt, daca la ceea ce se numeste democratie liberala s-a
ajuns trecand prin rasism, sclavagism etc., atunci ea trebuie reconstruita, pentru

a fiinlocuita cu ceva ce ar trebuie sa fie concordant cu un nou proiect uman de a
transforma societatea. Recentele miscari ce pot fi circumscrise asa-numitei culturi
cancel sau miscare woke sunt in esenta un reflex al acestei redescoperiri a ideii ca
societatea este mai buna dacd este proiectata de om. Chiar daca aceste miscari nu
spun cum ar trebui sa fie noua societate, ele indica ce ar trebui eliminat din ea, de
exemplu pentru a creste justitia rasiala sau egalitatea de gen si orientare sexuald, prin
actiuni ce merg de la repudierea liberalismului economic si marginalizarea sociald a
unor critici ai miscarii pana la eliminarea sau repudierea unor valori ce sunt percepute
ca produse sau simboluri ale vechii ordini, indiferent cd este vorba de muzica, de
matematicd sau de programe (curricula) de invatamant. Ceea ce este notabil este cd
mare parte dintre cei care sustin miscarea sunt tineri ce provin din clasa de mijloc
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si au o educatie relativ inalta (pentru aceste aspecte si pentru o pertinenta si foarte
nuantata caracterizare a miscarii woke, prin comparatie cu miscarea bolsevica sau
cu miscarea similara din Evul Mediu, vezi Gray, 2020).

Un (nou) act de tradare

Numai propaganda singura nu ar fi fost insa de ajuns pentru a genera evolutiile
mentionate si care contribuie la erodarea masiva a liberalismului economic. A fost
si un act de tradare din partea elitei intelectuale referitor la libertatea economica si
la ratiune. Pentru ca ,tradare” este un cuvant foarte puternic, ideea trebuie explicata
suficient incat sa nu fie gresit inteleasa prin semnificatiile pe care cuvantul respectiv
le are.

Ideea de tradare a elitei intelectuale fata de aceste doua valori si, implicit, fata de
tolerantd, pe care ambele o implicd, este sugerata de Karl Popper, atunci cand afirma
cd,... unii dintre cei mai mari dintre liderii intelectuali ... din trecut au sprijinit atacul
peren asupra libertatii si ratiunii” (Karl Popper, 1945, prefata la prima editie), si astfel
asupra tolerantei, din moment ce Popper arata (de exemplu in op. cit., Capitolul 24:
The Revolt Against Reason) legatura stransa dintre libertate si ratiune, pe de o parte,
si libertate si toleranta, pe de alta parte.

Aceasta referire la tradare este facuta de Popper intr-o perioada in care regimurile
totalitare isi atinsesera apogeul prin fascism si abia se extindeau prin comunism.
Cine nu este familiarizat cu opera in care Popper a explicat tradarea elitelor ar putea
spune cd societatea noastrd a evoluat si ca cu greu asa ceva s-ar putea intampla in
prezent. Dar Popper spune in introducerea la Societatea deschisd si inamicii sdi ca
civilizatia noastra ,continud sa creasca in ciuda faptului ca atat de des a fost tradata
de atat de multi dintre liderii intelectuali ai omenirii”.

El mentioneaza ca ,totalitarismul zilelor noastre apartine unei traditii care este la fel de
veche sau la fel de tanara ca civilizatia noastra”. in acest context subliniaza semnificatia
deosebita pe care o are lupta perend”impotriva totalitarismului. Totalitarismul a
stimulat interesul sdu pentru a arata esecul ,filozofiilor care sunt responsabile pentru
larg raspandita prejudecata impotriva posibilitatii reformelor democratice” si pentru
conceptia ca,our industrial system cannot continue to function without adopting the
methods of collectivist planning .."

Astfel, in mod particular ne intereseazd sa subliniem aici cd atacul asupra valorilor
mentionate a fost sustinut de-a lungul timpului si ar putea fi sustinut in continuare de
o viziune despre istorie initiata de Platon si adoptata si dezvoltata de Hegel si Marx,
pe care Popper a botezat-o istoricism. Conform acestei viziuni, istoria este guvernata
de,legi inexorabile ale dezvoltarii’, pe care elitele intelectuale le pot descoperi si folosi
pentru a intelege incotro merge societatea si modul in care puterile statului pot fi
crescute oricat de mult ar fi necesar pentru a le putea planifica in folosul societatii.
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n esentd, istoricismul spune ca existd , legi inexorabile ale destinului istoric” (Popper,
The Poverty of Historicism, 1964 [1957], in dedicatia ce precede textul cartii). Este
relevant sa amintim in contextul schimbarilor care se petrec in societate in zilele
noastre — ma refer mai ales la cresterea progresismului — ca Popper a formulat
urmatoarea concluzie:, It seems as if historicist ideas easily become prominent in
times of great social change” (Popper, vol. 1, 1945, p. 14).

O ramura a istoricismului care a devenit predominanta in societate si in studiul
academic al disciplinelor din stiintele sociale este aceea care se bazeaza pe utilizarea
metodelor fizicii in stiintele sociale (istoricismul ,pro-naturalist” sau ,pozitiv’, dupa cum
se exprima Popper). Popper sugereaza ca, ,cu exceptia stiintei economice’, stiintele
sociale se afla intr-o stare deplorabila exact din cauza ca utilizeaza aceste metode ale
fizicii intr-un domeniu unde sunt inadecvate. Hayek (1967) [1935] a mers chiar mai
departe si a argumentat cd exact utilizarea acestor metode explica insuccesul in toate
stiintele sociale, inclusiv in stiinta economica, cu precadere in teoria monetara.

Tradarea astfel inteleasd a avut elementele sale ironice, caci economistii au renuntat
la 0 metoda adecvata de cercetare a structurilor complexe pentru a adopta una
improprie si dedicata studierii cauzalitatilor mecanice simple din fizica. Metodele

pe care le-au dezvoltat Adam Smith si Adam Ferguson pentru a cerceta structurile
complexe utilizau conceptele de formare spontana a ordinii si evolutie selectiva.

Tn fapt, strddania unor ganditori ca Smith, Ferguson, Carl Menger, Ludwig von Mises,
Friedrich von Hayek, Wilhelm Répke de a intelege formarea relatiilor umane prin
intermediul conceptelor de ordine spontana si de evolutie a transformat aceste
concepte in instrumentele principale de a intelege fenomene complexe, cu cauzalitati
multidirectionale.

Pentru intelegerea unor astfel de fenomene complexe, anumite abordari cauzale
unidirectionale, inspirate din fizica, sunt insuficiente. Hayek (1988) a documentat
cum anumite stiinte complexe cum sunt cibernetica, teoria sistemelor generale,
sinergetica etc. nu au imprumutat concepte mecaniciste din fizica pentru a putea
studia interactiunea dintre elementele identificate ca apartinand unui sistem
complex. Ele au imprumutat exact conceptele de ordine spontana si evolutie de la
filozofi ai moralei si economisti, de la lingvisti, de la juristi care nu au imprumutat
metode din fizica, ci doar au utilizat metode adecvate naturii complexe a sistemului
relatiilor dintre oameni. Daca nu ma insel, chiar si fizica utilizeaza conceptul de ordine
spontana si evolutie, pentru a putea dovedi de ce, in general, galaxiile au forma de
spirala. Probabil ca este relevant de amintit cd in fizica cuanticd exista conceptul

de ,fluctuatie cuanticd” sau ,fluctuatie a vidului’, care apare spontan si care incalca
legea conservarii energiei.

In schimb, cele mai multe scoli de gandire economica au renuntat la ordinea spontana
si la evolutie ca instrumente principale de a studia economia, pentru a imprumuta
metode cauzale unidirectionale din fizica. Utilizarea acestor metode combinata cu
intelegerea gresita ca societatea a progresat datorita ratiunii si cunoasterii pe care o
poseda liderii intelectuali, care stiu ce este mai bine pentru societate, si nu datorita
evolutiei culturale care a produs o traditie a regulilor de conduita, plasata intre intuitie
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si ratiune (Hayek, 1988), a dat nastere unor metode cantitative inadecvate si constituie
probabil cauza principala a limitelor din stiintele economice. Aceasta este tradarea la
care m-am referit la inceputul acestei sectiuni si pe baza cdreia se poate propovadui
reducerea liberalismului economic.

Aroganta elitelor (pretins)
omnisciente

Nimeni nu neaga rolul ratiunii si actiunii umane in progresul societatii. Ceea ce este
mereu discutat este ce fel de ratiune ghideaza actiunea umana spre rezultatele
bune din societate, care nu sunt rod al proiectarii umane. Pentru Bisericd, cel putin
in viziunea lui Vico Giambattista, societatea (,lumea natiunilor”) este rodul actiunii
umane, care este ghidata de Providentd, , intotdeauna superioara scopurilor
particulare pe care oamenii si le-au stabilit pentru ei insisi” (apud Craig Smith, 2003).
Pentru Adam Smith, este vorba de mana invizibild, de ordinea pietei. Pentru Hayek
este vorba despre ,cooperarea spontana dintre oameni liberi” si de faptul ca datele
(faptele) oferite de natura nu sunt similare cu datele oferite de societate si, din acest
motiv, nu se poate descoperi acelasi tip de legi si in natura si in societate. Pentru
istoricisti, care nu fac aceastd din urma distinctie, este ratiunea unor intelectuali.

Chiar mai mult decat negarea conceptului de vointa libera (free will), istoricismul

a stimulat increderea ca omul poate detecta legile istoriei cu metode din fizica si

ca poate utiliza aceste legi pentru a proiecta un viitor mai bun pentru societate,
adica planificarea centralizata. Ea a creat un rol pentru experti in planificare si in
politici economice. Keynes spera cd economia nationald va ajunge sa fie condusa de
specialisti care vor activa in institutii ale statului. Numai ca, asa cum a aratat Hayek,
exista un fapt care este greu de explicat: de ce, atunci cand este planificatd, economia
nu reuseste sa atinga obiectivele, in timp ce atunci cand este descentralizata, fiecare
actionand cu cunoasterea limitata de care dispune, economia atinge o stare a
afacerilor” ca si cand ar fi condusa in mod deliberat spre acel rezultat de cineva care
ar poseda, ceea ce este imposibil, ,cunoasterea combinata a tuturor acestor indivizi”
(Hayek).

Raspunsul dat de Hayek, preluat de la Menger dar fundamentat prin prisma diviziunii
cunoasterii, este acela ca economia in ansamblul ei nu este un proiect uman (al
tuturor sau al unor elite), ci constituie rezultatul neintentionat al actiunilor umane
individuale (adica este ordine spontand), ghidate de scopuri individuale si de mijloace
disponibile. Economia nationala nu este economie in acelasi fel in care este economie
0 gospodarie sau o firmd, care pot fi planificate in raport cu scopuri foarte clare, ci
inseamna ordine spontana (adicd ordinea pietei), adica este interactiunea dintre toate
aceste ,economii” libere. Economia nationala este ordinea pietei. Fiecare entitate
cunoaste ,circumstantele particulare de timp si spatiu” ale actiunilor (productie,
schimb etc.) in care se angajeaza si,le poate utiliza prompt” (Hayek, 1948, p. 84) numai
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daca este liberd, adica daca trebuie sa respecte doar ,regulile de justa conduita de

aplicabilitate generalad” sau altfel spus ,reguli de justa conduita independente de scop”
(purpose-independent rules of just conduct, Hayek, vol. 1, 1993, p. 142).

O dimensiune a tradarii elitelor intelectuale fata de libertate, ratiune si toleranta poate
fi inteleasa, astfel, din perspectiva cunoasterii pe care elitele o pot avea referitor la
societate si la,legile inexorabile”. Pentru Hayek, lumea este caracterizata de schimbari,
asa cum presupune si Marx, dar este in acelasi timp caracterizata de incertitudine si
de ignoranta. Mai mult, ignoranta noastra este necesara si, in acelasi timp, constituie
fundatie a libertatii.

Considerand ,varietatea nelimitata a talentelor si calificarilor umane” existente in
societate apare ca necesara ignoranta fiecarui individ referitor la cea mai mare parte
din ceea ce este cunoscut tuturor celorlalti membri ai societatii luati la un loc”
(Hayek, 1948, p. 15), care este baza diviziunii cunoasterii in societate. Libertatea
individuala de a ne utiliza aceste talente si calificari, si implicit orice libertate,

,S€ sprijind pe recunoasterea inevitabilei noastre ignorante, a tuturor, privind foarte
multi dintre factorii de care depinde realizarea scopurilor noastre si a bunastarii
noastre” (Hayek, 2011, p. 80, sublinierea mea).

Cunoasterea din societate este dispersata, astfel ca o persoana sau o elita intelectuala
poseda doar o mica parte din aceasta cunoastere, adica poate cunoaste doar o mica
parte dintre factorii de care depind scopurile si bunastarea; de aceea, este imposibil sa
planificdm si sa controlam schimbadrile din societate. Societatea poate dispune de mai
multa cunoastere pentru ca diversele fragmente de cunoastere sunt combinate atunci
cand, indiferent de motiv (altruist sau nu), oamenii actioneaza, ceea ce conduce la o
ordine a pietei, o ordine spontana.

Invocarea cunoasterii de catre elite este un atac la libertate, la ratiune si la tolerantg,
din moment ce ratiunea nu poate fi mentinuta decat cu toleranta fata de alte
perspective si fata de alte libertati. De cate ori atrag atentia asupra acestui aspect,
reamintind ca economia in ansamblu este ordine spontand, ma confrunt cu critici din
care inteleg ca cei ce le fac nu au o intelegere profunda a ceea ce inseamnd ordine
spontana. Imi dau seama de acest fapt deoarece, din comentariile lor, realizez c3,
pentru ei, ordinea spontand este un fel de jungla, unde nu opereaza niciun principiu.
Afirmatiei cd libertatea individuala este ghidata de,reguli de justa conduita de
aplicabilitate generala” (Hayek, vol. 1, 1993, p. 141) i se opune, prin confuzie, fie ideea
ca unii au comportamente frauduloase, fie ca se neglijeaza ,justitia sociald’,
si,justitie distributiva”. Aici ar trebui reamintit ca in numele justitiei sociale regulile

numita

de conduita generala independente de scop au fost transformate treptat in purpose
dependent rules, printr-un proces de socializare. In viziunea lui Hayek, acest proces

a mers suficient de departe in multe tdri occidentale pentru a,distruge atributul
caracteristic al regulilor universale de conduita, egalitatea tuturor in fata acelorasi
legi” (op. cit.,, vol. 1, p. 142) si pentru a abandona principiul ca ,intr-o societate libera,
coercitia este permisibild doar pentru a asigura obedienta fata de regulile universale
de justa conduita” (op. cit., vol. 1, p. 141). Odatad ce inteleg aceste argumente, multi
oameni isi dau seama cd exact cautarea justitiei sociale i-a facut sa se afle, poate,

in cine stie ce grup favorizat sau discriminat si nu functionarea normala a pietelor.
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Totusi, in ciuda acestor argumente, pentru elita progresista, a te referi la ordinea
spontana ca sursa a beneficiilor din societate este echivalent cu a fi iresponsabil
si a nega ratiunea.

Nu au dreptate. Ordinea spontana nu neaga capacitatea omului de a fi rational, ci
doar credinta exagerata ca se pot aplica metodele din fizicd in economia nationala
(adica in relatiile dintre entitati economice) pentru a planifica si controla schimbadrile
sociale si economice. Foarte multi oameni cred cd predictia si controlul pe care omul
le poate exersa in diverse industrii utilizand legile din stiintele fizicii pot fi dobandite si
in societate, daca se utilizeaza aceleasi metode ca in stiintele fizicii. Dar exact asta este
ipoteza gresita.

Chiar stim sa stabilim tinte?

Revin la obiectivele sau tintele stabilite pentru societate de diverse organizatii,
conferinte, acorduri globale etc. In principiu, se stabilesc tinte de atins referitoare,

de exemplu, la reducerea inegalitatii. Dar, intr-un proces spontan (si evolutiv) cum
este economia in ansamblul ei, exact stabilirea acestor obiective este un nonsens, caci,
prin resursele pe care le deviaza de la diverse utilizari particulare, impiedica utilizarea
eficientd si promptd a cunoasterii circumstantelor particulare de care dispune fiecare.
Exact din acest motiv, stabilirea de obiective si elaborarea de planuri pentru atingerea
acestor obiective ,ale societatii” sunt in acelasi timp frana in calea atingerii obiectivelor
si a ordinii spontane care produce rezultate durabile, care nu sunt rod al proiectarii
umane: proprietatea privata, limbajul, sistemul preturilor, banii, sistemul rezervelor
fractionare pe care se bazeaza bancile etc.

Reducerea inegalitatii

Cu toate acestea, in ciuda evidentelor, atitudinea economistilor pare sa se schimbe
exact in directia opusa. incepand de pe la mijlocul anilor 1980 si pana inainte de
criza din 2008, exista un anumit consens conform caruia inegalitatea economica era
mai degraba rodul interventiilor guvernamentale, al stimuldrii inadecvate a muncii
si al unor rigiditati pe piata muncii. In consecints, solutiile propuse pentru reducerea
inegalitatii se refereau la dereglementarea pietei muncii si la reducerea cheltuielilor
sociale, astfel incat sa se inlature obstacolele care incetineau cresterea veniturilor
relativ mici.

Acea etapa a apus. In prezent, discutiile despre reducerea inegalitatii pornesc de la
ideea ca dereglementarile si reducerea unor programe sociale au constituit cauze
foarte importante ale inegalitatii economice. De exemplu, Blanchard si Rodrik

(ed., 2021), afirma cd, A combination of forces since the 1980s - globalization, new
technologies, and institutional changes (orientate spre o mai mare libertate a pietei —
n.a.) - have generated strong centrifugal effects in advanced economies, deepening
existing divisions and creating new ones. Groups with the assets, skills, talents, and
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(sometimes) political connections needed to take advantage of these changes have
benefited handsomely from the economic opportunities that were created. For many
others, however, the same underlying trends have weakened employment prospects,
suppressed incomes, and heightened economic insecurity’ ... [Rleacting to this
evidence, we organized a major conference on inequality at the Peterson Institute
for International Economics in October 2019. The conference focused on the tools
that policymakers already have or could have to combat inequality ... we need the
government to play a more forceful direct role in closing gaps in living standards".

Acest discurs este istoricist: fara reglementari dedicate unor grupuri particulare, ci
doar ghidata de reguli cu aplicabilitate generala (adica pentru toti), piata duce la
adancirea inegalitatii economice. Pentru ca stim destinatia istoricd la care duc legile
pietei (adancirea inegalitatii), reducerea inegalitatii se califica din nou pentru a fi

o tintd directd pentru politici proiectate de experti din administratie si din mediul
academic, implementate de guverne. Keynes (1936, p. 332) credea cd there is social
and psychological justification for significant inequalities of incomes and wealth,
but not for such large disparities as exist to-day. There are valuable human activities
which require the motive of money-making and the environment of private wealth-
ownership for their full fruition. Moreover, dangerous human proclivities can be
canalised into comparatively harmless channels by the existence of opportunities
for money-making and private wealth ..” In contrast cu Keynes, pentru expertii care
au participat la conferinta citatd, nu numai ca o inegalitate semnificativa nu este
necesar utila, dar,... the implicit assumption in many of the presentations was that
inequality is restraining economic growth by reducing economic opportunities for
the lower and middle classes and fostering (or reflecting) monopolistic rents for the
very wealthy!” Mai mult, ,There was not much discussion of an equity versus efficiency
trade-off (i.e., a trade-off between income equality and economic performance)’,
astfel ca,There was widespread agreement that policies should focus on more than
poverty reduction.” Cu alte cuvinte, discutarea eficientei economice, factor de baza
al cresterii productiei (singura baza pentru reducerea sardciei si inegalitatii), a fost in
mare masura neglijata.

O concluzie a conferintei, sumarizata de Blanchard si Rodrik (2021) in introducere este
aceea ca pentru a reduce inegalitatea, politicile ar trebui sa fie atat dintre cele deja
testate, cat si cele inca netestate, caci doar ele ar fi,fundamental inovative”. in plus,
politicile ar trebui sd vizeze preproductia (educatia, sdnatatea, accesul la finantare),
productia, prin politici industriale (salariu minim, subventii pentru investitii si R&D,
tratate comerciale, garantarea locurilor de munca, politici de influentare a directiei
schimbarilor tehnologice etc.) si postproductia prin redistribuirea veniturilor si a
avutiei (impozite progresive, impozite pe avere, impozite negative pe venit, bonuri
ieftine pentru mancare (food stamps) etc.).

In viziunea participantilor la acea mare conferinta din 2019, care cu siguranta are un
ecou puternic in randul guvernelor, toate aceste masuri mobilizate pentru a atinge
tinte referitoare la egalitate ar trebui sa fie acompaniate de o crestere a impozitelor

Perioada criticatd este exact acea perioada la care m-am referit mai sus afirmand ca ,incepand cu a doua jumatate a anilor
1980 si pana in 2008, economiile capitaliste au favorizat o crestere, ce e drept, firava, a libertatii pietelor”.
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(,There was broad agreement that taxes (at least in the United States) have to rise”)
si ar adresa toate nivelurile scarii veniturilor: cea de jos, cea din mijloc si cea de la
varf. Este important sa notam cd Blanchard si Rodrik (2021) isi exprima speranta ca
economistii,vor fi in avangarda (vanguard) acestor reforme mai degraba decat sa

d

joace rolul obisnuit al negativistului (,nu ne putem permite’,,nu avem suficiente

d

fapte’, ,stimulentele vor fi distruse” si asa mai departe)”

Evident, la o prima analiza, toate aceste politici au nevoie si in acelasi timp ar trebui sa
ducd la cresterea ponderii veniturilor in PIB, care ar putea fi utilizate pentru a reduce
inegalitatea. Numai ca, asa cum au aratat o serie de studii, nu se poate spune cu
certitudine care este relatia dintre democratie, redistribuire si inegalitate. O prezentare
a literaturii dedicate acestei probleme se regdseste in Acemoglu et al. (2015). Astfel,
unele studii au gasit o corelatie negativa intre democratie si reducerea inegalitatii, in
timp ce altele au gasit o corelatie pozitiva.

Un fapt insa nu poate fi negat: ponderea veniturilor bugetare, in tarile democratice

a crescut dupa al Doilea Razboi Mondial, in unele state atingand aproape 50 la suta
din PIB. Mai mult, ponderea cheltuielilor sociale a crescut mult mai repede decat
productia incepand cu anii 1960, ajungand in prezent sa reprezinte 15-20 la suta din
PIB.In fine, daca tinem cont de datele prezentate la conferinta pe care am citat-o mai
sus, inegalitatea a crescut incepand din anii 1980.

Acestea sunt date suficiente pentru a afirma ca expandarea guvernelor nu garanteaza
reducerea inegalitatii economice in democratie. Totusi, pentru a introduce mai multa
rigoare, mentionez cateva concluzii prezentate intr-unul dintre cele mai recente studii
realizat de Acemoglu et al. (2015, pp. 1888-1990) pe baze empirice: (i) ,First, we find

a robust and quantitatively large positive effect of democracy on tax revenue as a
percentage of GDP (and also on total government revenues as a percentage of GDP)";
(ii) ... however, we find a much more limited effect of democracy on inequality”;

(i) We further find that democracy tends to increase inequality and taxation when
the middle class is less prosperous relative to the poor. These correlations are
consistent with Director’s law, which suggests that democracy often empowers the
middle class to redistribute from the rest of society to itself”2.

Acemoglu et al. (2015) nu fac referire la conexiunea dintre democratie si liberalism.
Dar, asa cum am argumentat mai sus, fara reglementarea liberala a pietelor cu reguli
generale, nu cu reguli tintind sa ofere anumite avantaje sau protectie economica

si sociala unor grupuri, cu exceptia celor cu adevdrat sarace, democratia pierde
capacitatea de a genera prosperitate. La limitd, ea poate pierde toate libertatile,
devenind o societate socialista. In interpretarea mea, pentru a face o legitura

intre democratie si liberalism, putem spune ca atunci cand clasa de mijloc sprijina
libertatea pietelor, ea devine mai bogata relativ la cei saraci si mai aproape de clasa
avuta. Atunci, inegalitatea se reduce concomitent cu reducerea ponderii veniturilor
in PIB.

Denumirea ii apartine lui George Stigler:,Almost a decade ago Aaron Director proposed a law of public expenditures: Public
expenditures are made for the primary benefit of the middle classes, and financed with taxes which are borne in
considerable part by the poor and rich” (vezi Stigler, 1970).
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Inchei aceasta referire la tintele privind egalitatea sau reducerea inegalitatilor cu o
mentiune la Romania. Din moment ce o clasa de mijloc relativ sdraca tinde sa creasca
concomitent impozitele si inegalitatea economica, trebuie sa fim precauti atunci
cand auzim in societate voci care sustin ca trebuie sa avem ca tinta cresterea ponderii
veniturilor bugetare in PIB la 38 la sutd, cat este media din Uniunea Europeana.

Daca aceasta crestere se va realiza prin mai buna colectare a impozitelor, atunci este
salutara din perspectiva conformarii. Dar daca aceasta crestere se va realiza prin rate
de impozitare mai mari, atunci este aproape sigur ca aceasta actiune nu va determina
reducerea inegalitatii economice.

Clima

Am ardtat deja in introducere considerentele pentru care stabilirea unei tinte
referitoare la controlul climei ar fi eronatd. Totusi, vreau sa ma refer aici explicit la
stabilirea, prin Acordul de la Paris, a obiectivului de a pastra cresterea temperaturii
medii la 2 grade Celsius sub nivelul preindustrial si de a realiza eforturi pentru

»a limita cresterea temperaturii la 1,5 grade Celsius peste nivelurile preindustriale”.
Acest obiectiv, impreund cu cresterea abilitatii de adaptare la schimbarile climatice

si cu orientarea fluxurilor financiare in concordanta cu o cale de a reduce emisiile

de gaze cu efect de serd ar trebui sa ,intareasca raspunsul global la amenintarea
schimbarilor de clima, in contextul dezvoltarii sustenabile si al eforturilor de eradicare
a saraciei”.

Acordul de la Paris exemplifica foarte bine cum o componenta a mediului inconjurator
oferita de natura este adusa in sprijinul unui obiectiv social, si anume eradicarea
sdraciei. Sa admitem, de dragul exercitiului, ca activitatea umana influenteaza
semnificativ clima si ca acea tinta poate fi atinsa in orizontul de timp prevézut in
Acord. Dar cu ce costuri? Se poate eradica sardcia atunci cand eradicarea saraciei
este proiectatad de o elita? Sin ce masura acest din urma obiectiv este compatibil cu
inchiderea industriilor presupuse a influenta semnificativ clima? Aceasta din urma
intrebare este cu atat mai relevanta cu cat, asa cum spune Koonin (2021), fiind foarte
mult in spiritul celor discutate aici in legatura cu evolutia, ,stiinta este insuficienta
pentru a face proiectii utile despre cum se va schimba clima in deceniile ce vor veni,
si mult mai putin despre ce efecte vor avea asupra ei actiunile noastre” (p. 4).

in fine, ar trebui s& mentionez, fara a intra in detalii, si ca unele studii afirma c& exista o
legatura puternic pozitiva intre egalitatea economica si biodiversitatea planetei, atat
in interiorul tarilor, cat si intre tari (vezi o lista bibliografica si o evaluare a literaturii

pe http://regardssurlaterre.com/en/economic-equality-condition-biodiversity-
conservation). Cu alte cuvinte, cu cat este mai mare egalitatea economica, cu atat este
mai bine prezervata biodiversitatea. Totusi, ar trebui sa exercitam multa precautie

in preluarea in deciziile noastre a unor astfel de rezultate care sunt obtinute pe baza
unor date care, atat referitor la biodiversitate, cat si la inegalitate, cel putin in actualul
stadiu de dezvoltare, nu prezinta suficienta incredere.
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Inflatia

In incheiere, pentru a nu fi acuzati ca vedem doar paiul din ochiul altora, este necesar
sa ne referim si la stabilirea de catre bancile centrale sau de catre guverne a unei tinte
privind inflatia. Stabilirea unei tinte de inflatie prea ambitioase si eliminarea rapida

a devierilor de la tinta pot fi foarte costisitoare. La inceput, poate si din considerente
referitoare le nevoia de construire a credibilitatii noilor politici monetare de tintire a
inflatiei, foarte multi teoreticieni au lucrat cu tinte foarte ambitioase si, mai ales, cu o
intransigentd inalta fata de devierile de la tintd, mai ales cand inflatia era relativ inalta.
In schimb, ca profesie, bancherii centrali, sau ceea ce se numeste central banking,

au invatat ca trebuie sa se intoarca la tinta netezind schimbadrile in ratele dobanzilor,
nu bruscandu-le.

Pe de alta parte, inflatiile medii (inteleasa aici ca inflatie agregata, opus al inflatiei
preturilor relative, nu ca opus al inflatiei agregate de la sfarsitul anului) pe care le
tintesc bancile centrale ascund multe procese complicate, cu schimbari importante
ale preturilor relative si cu consecinte greu sau imposibil de anticipat pentru alocarea
resurselor. Lasat liber, in fiecare perioada, sistemul spontan al preturilor produce o
inflatie medie (agregata) cu o anumita structurd a preturilor relative. Acest sistem de
preturi coordoneaza actiunile individuale. Pentru a face acest lucru ele sunt mereu
Jncorecte” (termenul este preluat de la Barry, 1982) in raport cu echilibrul, in sensul
ca nu reflectd un echilibru care consta in descoperirea tuturor faptelor si a tuturor
oportunitatilor ca urmare a unui proces de competitie perfecta care s-a incheiat cu
acest rezultat al echilibrului.

Dimpotriva, competitia nu se incheie niciodata, ramanand noi fapte si oportunitati de
descoperit, astfel ca preturile rdman ,incorecte” pentru a transmite informatiile celor
care au cunoasterea necesara sa recunoasca noile fapte si oportunitati. in consecinta,
inflatia medie (agregata) de care are nevoie un sistem in care concurenta este un
proces continuu de descoperire este intotdeauna cunoscuta ex post. Acea inflatie
poate fi mai mare sau mai mica in anumite perioade. Tot ce trebuie sa faca o banca
centrala este sd reuseasca sa nu interfereze cu alocarea eficienta a resurselor.

Au reusit bancile centrale din aceasta perspectiva? Inainte de 2008, foarte multi

ar fi raspuns afirmativ, mentionand ca politicile monetare au asigurat stabilitatea
preturilor la nivel agregat, considerand ca stabilitatea preturilor este echivalenta cu
echilibrul, in care piata asigura coordonarea alocarii resurselor. O veche perspectiva
referitoare la esecul de coordonare parea sa capete o validare. Aceasta perspectiva
formulata in perioada interbelica de scoala monetaristad si de cea austriacd argumenta
ca functionarea defectuoasa a sistemului monetar, si nu vreo caracteristicd intrinseca
a ordinii pietei, este principala cauza a esecului de coordonare. In consecints, este
nevoie de masuri monetare adecvate pentru a evita esecul de coordonare. in mod
particular, argumentul monetarist, devenit ulterior un argument central neokeynesist,
era acela ca asigurarea stabilitatii preturilor era suficientd pentru ca piata sd asigure
coordonarea alocdrii eficiente a resurselor.

Experienta din cele trei decenii anterioare crizei din 2008 pdrea sa confirme ca politica
monetara reusise sa gaseasca acele masuri adecvate. Este insa probabil mai intelept

71



Caiete de studii = Nr. 58

72

sa admitem doar ca tintirea inflatiei, apdruta la inceputul anilor 1990, a fost cea mai
reusita strategie de politicd monetara adoptata de la Primul Razboi Mondial incoace
pentru stabilizarea preturilor. Dupa 2008, experienta pare sa arate ca o politica
monetara adecvatad ar putea sa insemne altceva. Argumentul ,austriac” din perioada
interbelica a fost acela ca stabilitatea indicelui general al preturilor (un agregat) nu
poate asigura stabilitatea preturilor relative, astfel ca inflatia medie (agregata) stabila
poate fi acompaniata de distorsiuni majore in alocarea resurselor. Aceasta inseamna
ca, stabilind mereu cu succes rata dobanzii la nivelul natural, sistemul bancar in
intregul sau ar putea sa asigure neutralitatea banilor relativ la nivelul general al
preturilor si fata de preturile relative, adica fata de bunuri. Dar nu inseamnd ca
stabilitatea indicelui general al preturilor reflecta in mod necesar egalitatea dintre
rata de piata si rata naturald a dobanzii. Cand economia este la potential sau peste,
discrepantele dintre aceste din urma rate genereaza economisiri fortate si, astfel,
modificarea preturilor relative, ceea ce face ca banii sa nu fie neutri fata de bunuri.
Probabil ca insuccesul in a asigura neutralitatea banilor fata de valoarea bunurilor
explica, in termen profunzi, criza din 2008. Chiar daca inflatia a rdmas joasa si stabila,
banii nu au fost neutri fata de preturile relative, adica fata de bunuri. Criza din 2008 a
fost explicata in general prin efecte, nu prin cauze profunde. Securitizarea frenetica
din anii 2000 pe piata de mortgage, considerata unul dintre factorii-cheie care au dus
la criza din 2008, a fost probabil in buna masura efectul unei distorsiuni in preturile
viitoare ale bunurilor de consum relativ la preturile prezente si in preturile bunurilor
de capital referitor la bunurile de consum.

Dupa criza din 2008, tot mai multi teoreticieni s-au convins ca sarcinile prea
ambitioase (a se citi,rod al proiectdrii umane”) sunt costisitoare. O {inta de inflatie
atinsa de tarile dezvoltate pentru o indelungata perioada inainte de 2008 s-a dovedit
prea joasa odata ce distorsiunile acumulate in alocarea resurselor a dus la Marea
Recesiune si a facut dificila cresterea anticipatiilor inflationiste si revenirea ratelor
nominale ale dobanzilor la nivelurile cu care societatea este obisnuita sa opereze.
Exact acest context este exploatat de politicieni pentru a submina independenta
bancilor centrale prin introducerea concomitenta de tinte de inflatie mai laxe si

de obiective secundare, in potential conflict chiar cu tinta de inflatie pe care ar putea sa
0 accepte. Cu cat sunt mai multe obiective in sarcina bancii centrale cu atat mai mult
creste sansa ca independenta bancii sa se erodeze. Asa s-a intamplat in anii 1930; de
atunci au fost stabilite tinte fie pentru preturi, fie pentru ocupare, fie pentru ambele.

Cred ca exista o alta lectie, mai importanta, dar pe care societatea de astazi nu numai
ca nu este pregatitd sa o accepte, dar este chiar pregatita sa o respinga orbeste, pe
baze ideologice. Ar trebui sa reflectam mai mult la faptul ca inainte de a-si propune sa
aiba obiective referitoare la inflatie si productie, introducand cine stie ce distorsiuni
neintentionate in incercarea de a atinge tinte ,dorite”, bancherii centrali ajunsesera

in mod spontan la practica de a utiliza politica monetara exclusiv pentru a asigura
stabilitatea ratelor de schimb in raport cu aurul in conditii de mobilitate deplina a
capitalurilor. Prin ordine spontana, bancile centrale au inteles ca trebuie sa aiba un
obiectiv extern, comun tuturor tarilor, fara a avea obiective interne specifice referitoare
la inflatie sau ocupare. in perioada 1873-1913, etalonul-aur a asigurat stabilitatea

pe termen lung a preturilor de consum, a ratelor reale si nominale ale dobanzilor

si o relativa stabilitate financiard, fara ca aceste obiective sa fie stabilite ca tinte.
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Motto:

.+ technically there is no problem in stopping inflation. If the monetary authorities really want
to and are prepared to accept the consequences, they can always do so practically overnight.
They fully control the base of the pyramid of credit, and a credible announcement that they
will not increase the quantity of bank notes in circulation and bank deposits, and, if necessary,
even decrease them, will do the trick. About this there is no doubt among economists.

What | am concerned about is not the technical but the political possibilities.”

Friedrich von Hayek, ,Can We Still Avoid Inflation?”
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Cresterile pretului la gaze si ale inflatiei din ultima perioadd reamintesc de unele
evolutii din anii 1970. Atunci, reducerea ofertei de petrol impusa de OPEC in 1973

si Revolutia din Iran din februarie 1979 au fost urmate de cresteri ale preturilor
petrolului ce s-au reflectat concomitent in scaderea productiei si in cresterea inflatiei.
Pentru prima data intr-o lunga perioada de timp, inflatia si ratele somajului cresteau in
acelasi timp. Fenomenul a fost botezat stagflatie.

Va face cresterea din prezent a pretului la gaze sa avem din nou stagflatie? Si cum

ar trebui sa procedam de data aceasta? Experienta acelor ani ne ofera doua lectii
importante referitoare la eliminarea barierelor in calea ofertei si la actiunea impotriva
inflatiei. Ambele lectii par sa fi fost uitate si, dacd nu ma insel, nu cred ca se mai tine
minte ca este nevoie de multa determinare si curaj pentru a fi aplicate.

Eliminarea restrictiilor
din calea ofertei

Una dintre lectii este, asadar, aceea ca trebuie sa acordam o mai mare atentie ofertei,
daca vrem sa intelegem mai bine ciclul economic. In anii 1980 aceasta lectie fusese
invatata si ghida deja politicile (macro)economice. In prezent, chiar daca nu a fost
uitatd, fiind formal preluata in modelele neokeynesiste care informeaza practica
politicii monetare, ea nu joaca un rol central in formularea mix-urilor de politici
economice. Mai mult, viziunea ca Marea Recesiune ce a aparut dupa criza din 2008

a fost cauzata de o problema pe partea cererii, a fadcut ca atentia sa fie si mai mult
concentrata pe politicile de stimulare a cererii. In domeniul politicii monetare s-a
trecut la relaxari cantitative si alte masuri neconventionale de stimulare a cererii.
Aceste masuri, vazute ca strict necesare, au avut si consecinta ca au permis amanarea
unor reforme care sa stimuleze oferta. Dupa aproape un deceniu in care aceste politici
Nnu au reusit sa stimuleze anticipatiile inflationiste in tdrile dezvoltate, concomitent
cu anumite evolutii pe parte ofertei, generate fie de cresteri de preturi la gaze, fie de
pandemia prelungita, inflatia a inceput sa creasca.

Chiar daca oferta a aparut in discursurile politicienilor si decidentilor de politici
economice, mai degraba ca un aspect tranzitoriu din unele sectoare care provoaca
probleme inflatiei, aceasta nu inseamna cd oferta va recastiga imediat un rol central
(o atentie sporita) in politicile macroeconomice, dupa modelul ,supply-side
economics” dezvoltat in SUA in anii 1980. Totusi, intr-un articol recent, sugestiv
intitulat,The Revenge of Supply” (Project Syndicate, octombrie 2021), John Cochrane
de la Hoover Institution at Stanford University spune ca scaderile recente ale ofertei ar
trebui sa schimbe ideile.
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1.1.PERIOADA 1960-1990 — IDEILE SE SCHIMBA

IN FAVOAREA OFERTEI, FAPTELE LE CONFIRMA

Intr-adevar, schimbarea ideilor care predomina in elaborarea politicilor este
importanta si este in stransd legatura cu faptele. Experienta anilor 1980 ne aratd ca
revenirea interesului pentru rolul ofertei agregate in ciclul de afaceri a fost treptata si
a reflectat in practica politicilor (macro)economice existenta a doi factori favorizanti.
Este vorba, pe de o parte, de revenirea puternica a neoclasicismului in lupta de idei’,
iar pe de alta parte, de evolutiile economice, si anume contextul stagflatiei din anii
1970, care au venit la timp pentru a favoriza o explicatie de tip clasic, bazata pe socuri
in oferta. A fost o combinatie perfecta intre idei si fapte, a carei analizd ne poate ajuta
in prezent.

La atingerea momentului de glorie al preocuparii decidentilor fata de procesele ce
au loc pe partea ofertei din anii 1980 o prima contributie a venit de la monetarism

n anii 1960. El a subliniat rolul ratei naturale (neinfluentata de factori monetari) a
somajului si, implicit, al unei rate naturale a productiei si a aratat ca politica monetara
care incearca sa duca productia peste nivelul natural prin stimularea monetard a
cererii nu obtine decat inflatie mai mare. Cu alte cuvinte, banii pot ajuta productia

pe termen scurt, date fiind anticipatiile adaptive ale agentilor economici, dar sunt
neutri pe termen lung fata de ciclul de afaceri. Urmatoarea contributie a venit de la
teoria anticipatiilor rationale, care a extins suplimentar fatda de monetarism spatiul
pentru neutralitatea banilor fata de variabilele reale. Astfel, daca agentii economici
raspund rational (au comportamente optimizante si rdspund cu prognoze optimale)
la variatiile in cererea agregata, atunci doar politicile neanticipate (ceea ce inseamna
ca agentii au informatii imperfecte) de stimulare a cererii pot produce efecte pe
termen scurt asupra productiei, rAmanand neutri pe termen lung. In ambele explicatii,
initierea ciclului de afaceri este data de un soc monetar. in fine, teoria ciclului real de
afaceri a continuat pana la capat tendinta de a da inapoi banilor neutralitatea fata

de variabilele reale, aratand ca ciclul real de afaceri poate fi inteles fara a face apel la
cererea agregata (la variabile nominale).

In viziunea teoriei ciclului real de afaceri, agentii economici rationali au informatii
perfecte. Astfel, oferta poate fi influentata doar de factori reali, cum sunt forta de
munca, productivitatea si capitalul, care pot suferi socuri venind de la schimbdrile ce
apar in tehnologie, preturile unor materii prime importante, reglementari, impozite si
cheltuieli guvernamentale, demografie, geopolitica si natura. In consecinta, variatiile
nominale ale ratelor dobanzilor si cantitatii de bani sunt relevante doar pentru preturi,
dar sunt irelevante pentru productie si, implicit, pentru ciclul de afaceri. Indiferent
cate critici poate suferi aceastd conceptie (vezi criticile prezentate in Snowdon si Vane,
op. cit.), mostenirea ei de durata, si care este relevanta pentru discutia noastra,

Vezi de exemplu o detaliatd prezentare a evolutiei acestor idei in Brian, Snowdon si Haward, R.Vane, Modern Macroeconomics:
Its Origins, Development and Current State, Edward Elgar, 2005, pp. 163-344.
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este aceea ca atrage atentia asupra proceselor ce au loc pe partea ofertei, la care
analiza centrata pe explicarea ciclului de afaceri din perspectiva cererii nu are acces?.

Totusi, in ciuda revenirii neoclasicismului, acea invatatura referitoare la oferta nu a
ajuns suficient in atentia publicului si a politicienilor pana cand acestia nu au fost
nevoiti sa inteleaga cum s-a ajuns la stagflatie in anii 1970 si ce schimbdri in politicile
economice ar fi fost necesare pentru a reveni la ceea ce era acceptat ca normal.
Teoriile keynesiste, monetariste si cele ale anticipatiilor rationale, disponibile la acea
data, se bazau pe socurile in cererea agregata (variatii nominale) pentru a explica
ciclul de afaceri, astfel ca nu au putut explica convingdtor stagflatia. Nu existau nici
socuri neanticipate in cererea agregatd, ca la monetarism (cu anticipatii adaptive sau
cu anticipatii rationale cu informatii imperfecte), nici o caddere a cererii din cauza unei
prabusiri subiective a anticipatiilor, ca la Keynes si, posibil, la keynesisti.

Intr-un studiu dedicat explicarii inflatiei in anii 1970, Alan Blinder arata ca au existat
trei tipuri de socuri care au actionat in acea perioada: cel de la petrol (energie), cel

de la alimente (mai mare pentru inflatie decat cel din energie in prima parte a anilor
1970) si cel de la suspendarea programului initiat de presedintele Nixon pentru a
controla preturile si salariile. Referindu-se la accelerarea inflatiei de la 3,4 la suta in
1972 1a 12,2 la sutd in 1974 si revenirea la 4,8 la sutd in 1976, Blinder spune ca,motivul
pentru aceasta performanta poate fi sumarizat in trei cuvinte, dintre care nici unul

nu este bani”: alimente, energie si ridicarea controalelor” si precizeaza cd aceasta

nu inseamna cd managementul cererii agregate a fost irelevant pentru inflatie, ci ca
efectul sau a fost minor comparativ cu socul ofertei” (The Anatomy of Double-Digit
Inflation in the 1970s, in Robert E. Hall (ed.), Inflation: Causes and Effects, The University
of Chicago Press, 1982, pp. 261-282).

Teoria ciclului real de afaceri era mult mai bine pozitionata sa explice stagflatia:
cresterea abrupta a preturilor petrolului (socul) a suspendat o parte a stocului
de capital, si anume pe cea intensiva in utilizarea petrolului, pentru cd a facut-o

Cineva ar putea observa cd in prezent avem modelele neokeynesiste, in care, de reguld, o recesiune incepe printr-un soc in
cererea agregatd, dar care, de asemenea, accepta ca socuri in ofertd pot explica ciclul real de afaceri. Totusi, in acest din
urma caz, ramane un rol important pentru cererea agregata in amplificarea ciclului de afaceri. Astfel, socurile afecteaza atat
nivelul pe termen lung si rata naturala ale productiei, cat si cererea agregata. De exemplu, un soc permanent in pretul
gazelor naturale reduce stocul de capital utilizabil si productia pe termen lung, dar reduce si cererea agregata, daca, de
exemplu, salariile nominale sunt rigide sau daca perceptiile referitoare la risc cresc, generand o aditie de economisiri din
motive precautionare. Astfel, oferta agregata pe termen scurt poate sa scada mai mult decat scade oferta agregata pe
termen lung. In final, este sciderea cererii agregate care determina in mare misura ca productia curenta s& scada sub
nivelul natural, explicand ciclul de afaceri. Concluzia teoriei neokeynesiste este aceea ca indiferent de sursa socurilor,
raspunsul economiei si, astfel, ciclul de afaceri, depinde de frictiunile care amplifica socurile respective, oricare ar fi natura
lor (vezi Snowdon si Vane, op. cit., pp. 396-401.
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inutilizabila economic. Socul in stocul de capital a dus la scaderea productiei®.
Cresterea preturilor petrolului s-a reflectat in cresterea preturilor tuturor bunurilor
in care intrd ca materie prima, cat si prin intermediul energiei produse pe baza lui.
Astfel, socul petrolului a determinat, pentru o perioada, atat scaderea productiei,
cat si cresterea inflatiei. Pe de altd parte, independent de socurile pe partea ofertei,
politicile de stimulare a cererii cu scopul realizarii pe termen lung a unui compromis
intre inflatie si ocuparea fortei de munca au produs in mod sistematic inflatie pe
partea cererii, astfel ca in martie 1980 in SUA inflatia anuala a atins 14,8 la suta,
maximul inregistrat dupd anii 1940.

Evenimentele din anii 1970 au produs un fel de act reparator facut de istorie pentru
dislocarea explicatiei clasice de catre explicatia data de Keynes Marii Depresii din

anii 1929-1933. Evenimentele de atunci au facut plauzibila explicatia data de Keynes
in Teoria generald in 1936, conform careia prabusirea ocupadrii a fost cauzatd de un soc
in cererea agregatd, nu de unul in ofertd, cum argumenta scoala clasica*. Si atunci, ca
si in anii 1970, a fost o combinatie plauzibila intre idei si fapte, ceea ce nu insemna in
mod necesar ca explicatia a fost corectd. Trebuie de asemenea sa amintesc, fara a intra
in detalii, ca teoria lui Keynes a dislocat nu doar teoria clasica, ci si teoria austriaca,

n special teoria hayekiana, a ciclului de afaceri. Teoria ciclului de afaceri a lui Hayek

a fost la inceputul anilor 1930 teoria principala care concura cu teoria ciclului de
afaceri a lui Keynes prezentata mai ales in A Treatise on Money (MacMillan and Co.,

Prin prisma explicatiei standard a teoriei ciclului real de afaceri, scaderea productiei a insemnat mutarea curbei ofertei la
stdnga, indicand ca la orice nivel de ocupare se producea mai putin. Mai putind productie inseamnd mai putin venit.
Gospodariile au perceput probabil ca socul este de durata si au rdspuns prin reducerea consumului. Daca presupunem ca
gospodadriile ignora (asa cum presupune ipoteza venitului permanent) cd noi investitii vor avea loc mai tarziu si stocul de
capital va creste din nou, atunci reducerea consumului este similara celei a venitului (productiei). Schimbarea in preturile
petrolului a scazut productivitatea marginald a capitalului, astfel ca planurile (intentiile) de investitii au fost diminuate
(curba investitiilor s-a deplasat la stdnga), insemnand ca la orice nivel al ratelor dobanzii se investea mai putin comparativ cu
situatia de dinainte de soc. La vechea rata a dobanzii, care, sa admitem, era in linie cu rata preferintei de timp, acum, dupa
soc, cererea ar fi mai mica decat oferta, deoarece consumul (parte a cererii) a scdzut proportional cu productia si, in plus, au
scazut investitiile (parte a cererii). Astfel, echilibrul intertemporal cerere-ofera are loc la o rata a dobanzii mai scazuta decat
rata preferintei de timp. Din acest motiv au loc alocéri intertemporale intre consum si economisiri si intre munca si timp
liber. In plus, un stoc mai mic de capital aparut ca urmare a reducerii investitiilor se reflectd mai tarziu in cresterea eficientei
capitalului (produsul marginal al capitalului), care duce la noi investitii si la o crestere a stocului de capital, crescand oferta.
Cresterea capitalului este urmata de scaderea (de data aceasta mai micd) a produsului marginal al capitalului, care din nou
rezultd in reducerea investitiilor (de data aceasta mai micd), determinand o diminuare a stocului de capital urmata de o
noua crestere (mai micd) a eficientei investitiilor etc. Aceastd combinatie de ajustari are loc in timp, influentdnd atat oferta,
cat si cererea, pana cand acestea se intalnesc la o rata a dobanzii care prin mecanismul descris a crescut la nivelul ratei
preferintei de timp, indicdnd ca acum cererea si oferta sunt in echilibru stabil pe termen lung. (Pentru a explica efectele
socului negativ generat de preturile petrolului am utilizat modelul ciclului real de afaceri in forma prezentata in Frode Brevik
si Manfred Gértner, ,Teaching Real Business Cycles to Undergraduates’, The Journal of Economic Education, Vol. 38, No. 2
(Spring, 2007), pp. 229-247).

Posibilitatea ca cererea agregata sa influenteze variabilele reale aparea, in explicatia lui Keynes, din cauza imperfectiunii
pietelor, care faceau preturile si, mai ales, salariile relativ rigide, astfel ca curba ofertei nu mai era o verticald, ca in teoria
clasica, ci o dreaptd cu panta pozitiva.
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Limited, 1930). In lumina evolutiei inflatiei din anii 19705, teoria hayekiana a inflatiei
si a ciclului de afaceri a trecut printr-un proces similar de redesteptare a interesului
pentru ea, acceptandu-se larg ideea ca inflatia inalta modifica preturile relative si
distorsioneaza alocarea resurselor.

Teoria lui Keynes era ,revolutionard’, pentru ca permitea interventia guvernelor in
repararea crizelor prin managementul cererii agregate. Modelul clasic (ca si teoria
austriaca, dar din motive diferite - vezi nota de subsol 6) nu permitea aceasta
interventie deoarece, in viziunea sa, rolul cererii agregate se rezuma doar la influenta
asupra preturilor, nu si asupra ciclului de afaceri, care este condus de ofert3, care este,
la randul ei, influentata doar de factori reali, nu de factori nominali, aflati sub
controlul guvernului si al béncii centrale (rata nominala a dobanzii, oferta nominala
de bani etc.).

Evenimentele din anii 1970 au permis concentrarea atentiei in interiorul
administratiilor din nou pe ceea ce se intampld in economie pe partea ofertei si
asupra politicilor de stimulare a productiei. In special doi lideri au inteles importanta
promovarii unor politici de stimulare a muncii, a investitiilor in noi tehnologii si

in educatie si de limitare a interventiilor guvernamentale in economie: Margaret
Thatcher, care a devenit prim ministru al UK pe 4 mai 1979, si Ronald Reagan,

care a devenit presedintele SUA pe 20 ianuarie 1981. Ei au aratat forta pe care o au
politicile de eliminare a barierelor din calea ofertei.

Hayek a predat in anii 1930 la London School of Economics teoria sa a ciclului de afaceri, cunoscuta publicului din Prices and
Production, publicata prima data in 1931. In acelasi timp, exista teoria lui Keynes referitoare la influenta cererii agregate
asupra ocupdrii prezenta incd din Treatise, publicata in 1930. Cei doi economisti erau in acea perioada, asa cum sugereaza
John Hicks in Critical Essays in Monetary Theory (1967), principalii competitori in domeniul pe care in prezent il numim
,macroeconomics’, dupa ce acest termen o fost folosit pentru prima data in titlul unui articol de catre Lawrence Klein in
1946 (vezi Olivier Blanchard, ,What Do We Know about Macroeconomics that Fisher and Wicksell Did Not?’, The Quarterly
Journal of Economics, Vol. 115, No. 4, (Nov., 2000), pp. 1375-1409). intre viziunile lui Hayek si ale lui Keynes existd dou&
diferente majore. Prima si cea mai putin importantd era aceea ca Hayek,demolase’, dupa cum se exprima chiar el in ,Hayek
on Hayek” (1994, p. 79), legatura dintre cererea agregata si ocupare intr-un eseu intitulat ,The «Paradox» of Saving’, publicat
mai intai in germana in 1929 si apoi, in Economica, in mai 1931, in engleza, traducerea fiind facuta de Nicholas Kaldor si
Georg Tugendhat. Cand Treatise a aparut in 1930, Hayek era pregatit sa-| analizeze critic, si a facut acest lucru publicand ,,
Reflections on the Pure Theory of Money of Mr. J. M. Keynes” in Economica nr. 33 si 35, in februarie 1931 si, respectiv, august
1932 (,The Pure Theory of Money” era subtitlul primului volum din Treatise). Hayek considera ca Treatise era mai bun
decét Teoria Generald, dar c&, in ansamblu, erau complementare (vezi,Hayek on Hayek’, 1994, p. 79). Cea de-a doua diferenta
este ,more fundamental than the difference on this crucial point...really it would have to be discussion of the contrast
between micro- and macrotheory” (,Hayek on Hayek’, p. 79). Roger Garrison a descris foarte inspirat aceasta diferenta cand
a scris in,,Hayek and Friedman: Head to Head” ¢4, in teoria ciclului de afaceri a lui Hayek, ,..how markets work to coordinate
production decisions with consumer preferences is an exercise in price theory - i.e., in microeconomics (sublinierea mea).
But it is foundational, in Hayek’s view, to any subsequent theorizing about macroeconomic issues of boom and bust”
(Garrison, op. cit., p. 4). Keynes vedea relatia dintre bani si preturi exact ca in scoala clasicd, adica prin intermediul preturilor
agregate. Hayek vedea aceasta legatura prin intermediul preturilor relative. Publicarea Teorie Generale in 1936 a facut ca
teoria lui Hayek sa fie de interes doar pentru ,anticari” (Denis O'Brien, ,Hayek in the History of Economic Thought’, in Roger
Garrison si Norman Barry (eds.), Eldgar Companion to Hayekian Economics, Edward Elgar, 2014, p. 13). Inflatia/stagflatia din
anii 1970 si publicarea de cétre John Hicks a doua lucrdri importante (,Capital and Growth’, in 1965 si ,Critical Essays in
Monetary Theory’, in 1967) au stimulat renasterea interesului pentru abordarile lui Hayek referitoare la inflatie si ciclul de
afaceri (vezi pentru detalii Denis O’Brien, op. cit.). In mod similar, dupé criza din 2008 a renascut interesul pentru lucrarea lui
Hicks intitulata, Critical Essays in Monetary Theory”.
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1.2. DUPA DOUAZECI DE ANI: FAPTELE CER CA IDEILE

SA SE SCHIMBE IN FAVOAREA OFERTE

In prezent, lectia referitoare la atentia pe care ar trebui s& o acordam ofertei daca
vrem sd gasim solutii la rezolvarea problemelor cu care se confrunta economia
mondiala pare sa fie cumva nerelevanta sau o amintire vaga pentru cei mai multi
decidenti de politicd economica. Mai mult, ideologia dominantd a deviat atat de mult
spre progresism incat politicile de stimulare a ofertei ce si-au gasit denumirile de
Thatcherism si Reagonomics sunt denigrate ab initio.

in prezent, sistemul de impozite, bazat pe progresivitate, care in unele tari este chiar
abruptd, si o serie de reglementari incorseteaza oferta economiilor occidentale.
Pentru a complica problemele si mai mult, unele dintre aceste reglementdri nu numai
ca restrictioneaza oferta, dar in acelasi timp genereaza presiuni inflationiste relativ
mari in mod direct. Pentru a da doar un exemplu din multe altele, atat in SUA cat si

in Europa astfel de reglementari sunt cele care reduc stimulentele pentru munca si
astfel reduc oferta agregata (impozitele pe venit scad oferta de munca, iar impozitele
progresive pe venit diminueaza arbitrar ofertele in raport cu cererile de forta de
munca pe diferite clase de venituri).

In multe tari existd deja sau tind s apara deficite de forta de munca, ceea ce creeaza
presiuni pentru cresterea salariilor si, subsecvent, a inflatiei. Numai cd acest deficit de
forta de munca este in unele tdri acompaniat de o crestere a numarului de oameni
care nu cautd de lucru. Rezultatul final pe care il vedem este o tendinta de scadere

a ponderii populatiei ocupate in totalul populatiei in varsta de munca. De exemplu,
in SUA, numarul celor care muncesc sau cautd de lucru a scazut de la un nivel stabil
de 63 la sutd din populatia in varsta de munca la 61,5 la sutd in urma pandemiei
(Cochrane, 2021b). Acest rezultat este semnificativ influentat de faptul ca in unele tari,
intre care Romania nu face exceptie, existd numeroase cazuri cand oamenii primesc
beneficii in perioada cand nu au o slujba ce intrec salariile pe care le-ar primi daca ar
reveni pe piata muncii. Toate acestea incetinesc cresterea economica si genereaza
presiuni inflationiste.

Pe acest fundal, ceea ce s-a intdmplat in anii 1970 cu oferta din cauza socurilor din
preturile petrolului se poate repeta si in prezent din cauza pretului la gaze. Dacd, de
exempluy, tinta referitoare la limitarea cresterii temperaturii medii la 1,5 grade Celsius,
cat si orizontul de timp pentru atingerea acestei limite sunt prea ambitioase, asa cum
pare sa fie cazul, atunci ar putea aparea o succesiune de socuri serioase in oferta

de gaz.

Semnatarii Acordului de la Paris se vor indrepta spre gaz ca spre o sursd intermediara
de energie, pand cand sursele regenerabile vor fi suficiente sa satisfaca cererea fara
sincope. Cresterea preturilor ce rezulta in acest proces va duce la scaderea ofertei
agregate si la inflatie. Problema se complicd atunci cand publicul evalueaza pretul
tranzitiei spre noi surse de energie in termenii inflatiei si ai pierderii de locuri de
muncd. Daca acest pret este prea mare, tranzitia ar putea fi respinsa.
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O solutie ar fi daca, in acest timp, alti factori ar duce la cresterea ofertei. In timp ce unii
factori care modificd oferta (preturile resurselor importante, tehnologia, demografia)
sunt in foarte mica masura sub controlul guvernului, altii sunt chiar produsi de guvern.
De exemplu, impozitele inalte si progresive si reglementarile stufoase incetinesc
cresterea economicd pentru ca altereaza stimulentele pentru munca, investitii in noi
tehnologii si educatie.

Multe dintre aceste impozite si reglementari au fost insa concepute din perspectiva
protectiei sociale si exact din acest motiv ar fi greu de eliminat. Astfel, judecate

prin prisma ofertei, se vede ca obiectivul limitarii cresterii temperaturii la 1,5 grade
Celsius, menit sa ,intareasca raspunsul global la amenintarea schimbarilor de clima,
in contextul dezvoltarii sustenabile si al eforturilor de eradicare a saraciei” (Acordul de
la Paris), nu este necesarmente compatibil cu alte reglementari care tintesc la o mai
mare egalitate economica.

Multi decidenti de politicd monetara cred ca inflatia in crestere din zona euro si

SUA reflecta unele probleme tranzitorii ale ofertei, dar totusi de naturi diferite: pe

de o parte, sunt diverse intreruperi in lanturile de productie, iar pe de alta parte

sunt socuri temporare in oferta generate de revenirea puternica a cererii dupa o
perioada de abtineri de la consumul unor produse si servicii. Aceasta abordare a
problemei socurilor in ofertd este insa facuta din perspectiva teoriilor care confera
rolul primordial in ciclul de afaceri cererii agregate®. Ea are ca scop sa prevind o intdrire
prematurd a politicii monetare, care nu ar putea decat sa reduca cererea si, astfel,
oferta.

Dar, dincolo de acest aspect, abordarea mentionata este straind de esenta lectiei
perene pe care o oferd experienta anilor 1970 si modelul ciclului real de afaceri, si
anume ca lupta bancii centrale impotriva inflatiei in timpul unei stagflatii (o crestere
economica joasa si o inflatie relativ mare) poate fi ajutatd semnificativ in special prin
eliminarea chingilor pe care reglementarile le pun ofertei. In ciuda acestei lectii, cel
putin in ultimul deceniu, politicile de incorsetare a ofertei au continuat, in timp ce
bancile centrale au tiparit mai mult de 26 de trilioane de dolari in incercarea, pana de
curand nereusitd, de a stimula cererea si anticipatiile inflationiste. Acum, cand inflatia
creste, un raspuns viguros al ofertei ar fi fost de folos.

Aici este necesar s spun ca in teoria clasica si a modelului ciclului real de afaceri, o economie libera tinde sa utilizeze deplin
toate resursele de care dispune. Aceasta este valabil si pentru teoria hayekiana in general. Din acest motiv, ambele teorii
recomanda neinterventia guvernelor in economie, nici macar in momente de criza. Exista, insa, o diferentd majora intre ele
din perspectiva care ne intereseazi aici. In ciclul real de afaceri, politica monetara nu are niciun rol asupra ofertei pentru ci
banii sunt neutri si pe termen lung si pe termen scurt. Abia atunci cand politica monetara lasa inflatia sa ajunga la niveluri
prea inalte pot apérea efecte asupra scaderii productiei. In teoria ciclului de afaceri a lui Hayek, formulata in tinerete, banii
nu sunt neutri nici pe termen scurt, nici pe termen lung. Exact din acest motiv, ordinea din economie poate fi perturbata.
Astfel, coordonarea resurselor pe care o asigura preturile intr-o economie libera poate fi perturbata doar de doua lucruri:
controlul guvernului asupra banilor si regulile care distorsioneaza piata muncii (in anii 1970 privilegiile dobandite deja de
sindicate). Controlul guvernului asupra banilor induce distorsiuni in preturile relative care, din acest motiv, nu mai pot
produce o ordine stabila si nu mai pot asigura un compromis sustenabil intre consum si investitii, astfel ca productia se
prabuseste. In teoria clasics, ciclul de afaceri este declansat de un soc pe partea ofertei, cum a fost si socul petrolului.
In teoria lui Hayek, socul este dat de politica monetara, care daci stabileste rata dobanzii sub rata preferintei de timp
genereaza ,economisiri fortate” daca productia este deja la nivelul de echilibru. Astfel, politica monetara altereaza
compromisul care exista in mod natural intre consum si investitii, care, in teoria hayekiana a structurii capitalului, se pot
misca in directii opuse atunci cand rata dobanzii se modifica. Astfel, o crestere a ratei dobénzii la nivelul natural, dupa o
perioada in care a produs economisiri fortate, unele investitii nu mai pot fi finantate si se prabusesc (a se vedea si nota de
subsol 10).
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In retrospectiva putem spune ci pe termen lung, socurile in preturile petrolului din
anii 1970 au produs efecte pozitive. Au aratat pregnant societatii si economistilor
importanta ofertei pentru evolutiile economice, iar in planul actiunilor concrete au
determinat investitii pentru cresterea ofertei de petrol in Marea Nordului si in Alaska,
cu consecinta stabilizarii preturilor petrolului pentru aproape doua decenii. Acea
politica a simplificat mult sarcinile politicilor monetare referitoare la stabilizarea
preturilor. R&mane de vazut daca programul de trecere la o energie mai curata va
putea fi evaluat, in retrospectiva, ca un factor care a incetinit oferta si a produs socuri
in inflatie sau, dimpotriva, ca declansator al eliminarii unor restrictii puse de guverne
n calea ofertei.

Un bancher central determinat
S curajos

Cea de-a doua lectie pe care ne-o ofera experienta anilor 1970 este aceea ca banca
centrald trebuie sd creasca rata dobanzii atunci cand se confruntd cu stagflatie severa
pe partea inflatiei.

Cineva ar putea spune cd, in prezent, teoria politicii monetare este suficient de
dezvoltata pentru a nu ajunge in situatia descrisa. Este posibil, dar practica ne-a aratat
de multe ori, cel mai recent cu ocazia crizei din 2008, cd unele propozitii ale teoriei pot
necesita revizuiri, iar obiectivele politicii monetare pot fi in conflict intre ele sau cu alte
politici economice. Mergand mai departe, politica monetara poate primi invitatii greu
de refuzat de a se alinia la noi viziuni politice referitoare la rolul pe care ar putea sa-I
aiba in indeplinirea unor obiective, cum ar fi reducerea incalzirii globale si cresterea
egalitatii economice. Nu este exclus ca toate acestea sa se combine si sa ne trezim

ca am ajuns sa fim in situatia , tinerii unui tigru de coada’, cum spune Hayek, pentru a
ardta ca atunci cand inflatia este prea mare, situatia economica si sociala se complicd
atat de mult incat devine periculos atat sa continui, cat si sa iesi din ea.

Suntem interesati in intelegerea acestei lectii pentru a vedea in ce masura ea ne
poate informa in contextul actual al economiei globale, referitor la deciziile de
politica monetard. Acest context, pe langd incorsetarea ofertei prin reglementari,
este caracterizat din perspectiva monetar-financiara de cateva caracteristici: inflatia
este peste nivelul tintit in multe tari; in tarile dezvoltate, dobanzile nominale sunt
foarte joase, virtual aproape de zero; bilanturile bancilor centrale in aceste tari sunt la
niveluri foarte inalte dupa un deceniu de relaxari cantitative, cu unele programe de
relaxare incd in derulare; datoriile publice si private si preturile activelor sunt relativ
mari, fdcand economia vulnerabild la o crestere a ratelor dobanzilor etc. Toate aceste
caracteristici ar putea fi gresit interpretate de public si de partile lui cele mai inalt
indatorate, in favoarea ideii ca o inflatie mai mare ar putea fi de ajutor.
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Ideea ca o stagflatie trebuie combatuta prin intarirea politicii monetare poate parea
durg, astfel ca tot mai multi oameni, inclusiv cei cu educatie inalta sau apartinand
diverselor elite sau elitei conducatoare’, pot deveni adversari ai ideii. Astfel,

in domeniul politic s-ar putea sa apara oricand ideea evitdrii acestei solutii.

Dar, in domeniul economic, o stagflatie cu inflatie inalta se va adanci si mai mult,
pentru ca, pe de o parte, inflatia inalta distorsioneaza preturile relative si, prin
acestea, alocarea resurselor, iar pe de alta parte, alimenteaza anticipatiile inflationiste,
autohranindu-se.

De aceea, este necesar sa amintim si cateva evolutii la nivel global referitoare chiar
la politica monetara si la rolul ei in societatea capitalistd si sa intelegem pe baza de
experientd unele argumente esentiale in virtutea carora intdrirea politicii monetare
devine necesara in cazul in care societatea ajunge sa se confrunte cu stagflatie.

ARGUMENTE PENTRU A COMBATE STAGFLATIA
PRIN INTARIREA POLITICII MONETARE

Prima evolutie care trebuie mentionata se refera la obiectivele politicii monetare.
Societatea nu a dat de la inceput politicii monetare un obiectiv intern. Dimpotriva,

in sistemul monetar bazat pe aur, pe care societatea |-a generat fara ca sistemul

sa fie rodul unui proiect uman, politica monetara a avut o autonomie fata de orice
interventie a guvernului. Ea avea rolul sa reflecte in deciziile sale referitoare la nivelul
nominal al ratelor dobanzii rezultatul unui numar virtual infinit de decizii private luate
de fiecare persoana sau firma referitoare la schimburile economice. Daca in urma
acestor decizii private balanta de plati avea un deficit de cont curent, adica pierdea
din cantitatea de aur care acoperea la o rata statutarda moneda, atunci banca centrala
era obligata sa creascad rata dobanzii pentru a reface rezerva de aur cel putin la nivelul
promis de acoperire a emisiunii monetare. Invers, daca o tara avea surplus de cont
curent si, in consecinta de aur, atunci banca centrala reducea ratele dobanzilor si aurul
migra spre tari cu rate ale dobanzilor mai mari.

In mecanismul descris, politica monetara viza stabilitatea externa a monedei, adica
o variatie foarte mica a monedelor intre ele, in limita a ceea ce s-a numit,,punctele
aurului”. Dintr-o anumitd perspectivd, standardul aur a fost o forma de angajament
fata de actiuni viitoare ale guvernelor, adicd un mecanism pentru a asigura
compatibilitatea in timp intre actiunile de politicda monetara cu scopul de a oferi o
garantie ca tarile participante isi pastrau competitivitatea in anumite limite, evitdnd
divergente majore. Pentru aceasta, ceea ce ne intereseaza sa subliniem este cd, in
acest proces, bancile centrale din tarile mai putin competitive instituisera practica
necesara de a creste ratele dobanzilor, inclusiv in timpul recesiunilor pe care le
produceau din aceasta necesitate impusa de evolutiile din balanta de plati, care erau

xn

Pentru continutul conceptului,elitd” la singular si la plural vezi Jacques Coenen-Huther, Sociologia elitelor, Editura Polirom,
2007, p.13.
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rodul virtual infinitelor decizii microeconomice private. Aceasta practica de a creste
ratele dobanzilor in circumstantele descrise actiona ca o reguld ce permitea publicului
sd anticipeze deciziile referitoare la rata scontului.

A doua observatie este aceea cd, imediat dupa padrasirea standardului aur, societatile
democratice au incercat sa dea politicii monetare un rol in atingerea unor obiective
interne referitoare la ocuparea fortei de munca si inflatie. Aceasta misiune a fost
acordata fara a exista o preocupare pentru existenta unei legaturi intre credintele/
anticipatiile publicului cu privire la viitoarele actiuni ale politicii monetare si deciziile
curente de politica monetara si la modul in care ea afecteaza atingerea obiectivului.
Treptat, societatea a inteles modul in care deciziile incompatibile cu un plan initial
(inconsistenta in timp sau discretionarismul) ale politicii monetare influenteaza
anticipatiile publicului si genereaza cresterea inflatiei si s-a orientat, mai ales dupa
1990, catre adoptarea si respectarea de reguli, care sa permita legarea anticipatiilor
publicului de comportamentul politicii monetare®. Aparitia tintirii inflatiei ca strategie
de politicd monetara este strans legata de exploatarea acestei legaturi in ipoteza

ca anticipatiile se formeaza, cel putin partial, in mod rational. Exact idea ca politica
monetard este ghidata de reguli care vizeaza inflatia sau in primul rand inflatia face
necesara intdrirea politicii monetare intr-o perioada de stagflatie cu inflatie inalta,
pentru a da publicului increderea ca inflatia va fi adusa sub control ca o premisd
necesara pentru reluarea cresterii economice.

In fine, in al treilea rand, trebuie sa amintim ca in majoritatea scolilor de gandire
economica, politica monetara lucreaza prin afectarea nivelului general al preturilor.
In consecintd, ipoteza implicita este aceea ca politica monetara nu afecteaza preturile
relative atunci cand stabilizeaza preturile la un nivel dorit si, astfel, nu interfereaza cu
alocarea resurselor si nu afecteaza echilibrul economic.

Totusi, cel putin cand productia este la echilibru sau peste, aceasta viziune trebuie
luatd cu precautia pe care o face necesara o concluzie a teoriei austriece care ramane

Desi aceasta intelegere referitoare la inconsistenta de timp apare pregnant abia odatéd cu publicarea lucrarii lui Prescott si
Kydland in 1977, toate informatiile necesare pentru o astfel de concluzie existau. Hayek a prezentat in prelegerea sa
intitulata ,Economics and Knowledge’, tinuta pe 10 noiembrie 1936 la London Economic Club, doué idei referitoare la
echilibru si la rolul timpului in explicarea lui. Abordarea lui Hayek este sa distingd sensul echilibrului cand este aplicat la
actiunile unei singure persoane si sensul echilibrului cdnd este aplicat la relatiile dintre actiunile diferitilor oameni” (Hayek,
Economics and Kowledge in Individualism and Economic Order, Chicago University Press, 1958, p. 37), adica sensul lui in
societate cu oameni si institutii independente (,a society consisting of several independent persons’, Hayek, op cit., p.35).
Referitor la o persoand, el spune;,Actions of a person can be said to be in equilibrium in so far as they can be understood as
part of one plan/; sica,...equilibrium relations exist between the successive actions of a person only in so far as they are
part of the execution of the same plan, any change in the relevant knowledge of the person, that is, any change which leads
him to alter his plan, disrupts the equilibrium relation between his actions taken before and those taken after the change in
his knowledge. In other words, the equilibrium relationship comprises only his actions during the period in which his
anticipations prove correct ... and since the actions of one person must necessarily take place successively in time, it is
obvious that the passage of time is essential to give the concept of equilibrium any meaning” (op. cit., pp. 36-37). Pentru
societate Hayek spune:,... since some of the data on which anyone person will base his plans will be the expectation that
other people will act in a particular way, it is essential for the compatibility of the different plans that the plans of the one
contain exactly those actions which form the data for the plans of the other” (op. cit., p. 38). Aplicate la relatia dintre public si
banca centrald, si dand cuvantului echilibru intelesul de compatibilitate sau consistentd in timp a actiunilor, vom intelege
implicatia ca schimbarea discretionara a planurilor bancii centrale altereaza compatibilitatea cu planurile individuale.
Prescott si Kydland au avut geniul ca pornind de la ideea de anticipatii rationale sa formuleze problema inconsistentei in
timp si sa deduca necesitatea regulilor versus discretionarism.
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relevanta chiar si dupa aplicarea criticilor valide®: economisirile fortate si distorsiunile
in preturile relative asociate cu ele apar atunci cand exista disparitati intre valorile

de piata si cele naturale ale ratelor dobanzilor. Numai in masura in care economia
opereaza sub nivelul de echilibru aceasta discrepanta nu ar genera economisiri fortate
si distorsiunile pe care acestea le genereaza in preturile relative.

Problema pentru politica monetard este complicata de posibilitatea ca aceste
disparitati intre rata de piata si rata naturald sa apara chiar si atunci cand preturile
sunt stabile sau existd deflatie'®, producand distorsiuni in alocarea resurselor si rani
in economia reala. In opinia mea este foarte posibil ca recesiunea din anii 2008-2009
din multe tari dezvoltate in care inflatia a fost relativ joasa si stabila sa fiavut ca o
cauza importantd chiar economisirile fortate, asa cum se pare ca a avut si recesiunea
de la sfarsitul anilor 1980 din Japonia (vezi Roger Garrison, Time and Money:

The Macroeconomics of Capital Structure, Routledge, 2001, p. 121).

SCENARIIPRIVIND POLITICILE MONETARE
IN TARILE DEZVOLTATE

Este clar ca o crestere a ratei inflatiei este cu atat mai ddundtoare cu cat mai mult are
ca sursa discrepanta dintre rata actuala si rata naturald a dobanzii. Totusi, daca inflatia
creste influentata de factori pe partea ofertei si este greu de distins daca ratele actuale
ale dobanzilor sunt la echilibru sau peste nivelul natural, decizia practica referitoare la
combaterea inflatiei este greu de luat. Este probabil intelept sa se astepte suficiente
dovezi ca inflatia este alimentata si de politica monetara, inainte de a creste rata
dobanzii.

Aici ma refer in mod special la sugestia exprimata de David Laidler conform careia, critica teoriei austriece vizeaza, mai ales
referitor la Ludwig von Mises, Friedrich von Hayek si Lionel Robins, ca ,au luat posibilitdti logice care sunt implicite in analiza
economisirilor fortate si le-au tratat ca necesitdti logice” (vezi David Laidler, ,The Price Level, Relative Prices and Economic
Stability: Aspects of the Interwar Debate’, BIS, Working Papers, No. 136, 2003, p. 14; sublinierile apartin lui Laidler). Totusi,
Laidler este precaut si noteaza cd ,.. as far as the sufficiency of price level stability for general economic stability is
concerned, the mere logical possibility that forced saving can cause trouble under such a regime is of some significance”
(op. cit., p. 15). Este relevant sa mentionez ca acest articol al lui Laidler face parte dintr-o serie de studii pe care atat BCE cat si
BIS le-au initiat la inceputul anilor 2000, probabil preocupate de dezechilibrele care se acumulau desi inflatia continua sa fie
relativ joasa si stabila. Acele evolutii aminteau de evolutii similare in anii care au precedat Marea Depresie (1929-1933) din
SUA, recesiunea de la sfarsitul anilor 1980 din Japonia si criza dot.com din SUA din anii 1990.

Wicksell, pe de o parte, defineste rata naturala a dobanzii ca acea rata la care economisirile si investitiile sunt egale la
ocuparea depling, iar pe de altd parte arata ca rata naturald a dobanzii este acea rata care daca ar fi prezenta in piata ar
asigura stabilitatea preturilor. Hayek a sesizat un potential conflict intre cele doud definitii si a aratat ca ele sunt compatibile
numai daca economia este stationara (Hayek, Prices and Production, 1935, pp. 24-28), adica nu exista ,aditii la oferta de
economisiri” (op. cit, p. 27). Intr-o astfel de situatie, ,to keep the money rate of interest at the level of the equilibrium rate
would mean that in times of expansion of production the price level would fall. To keep the general price level steady would
mean, in similar circumstances, that the loan rate of interest would have to be lowered below the equilibrium rate” (Hayek,
op. cit. p. 27). Pornind de la echilibru, productia ar putea creste intr-o astfel de societate, de exemplu din cauza cresterii
productivitatii. Atunci, presupunand ca viteza de circulatie a banilor este constanta, fara o crestere a creditului, preturile ar
scadea (deflatie) cu rata de crestere a productivitatii (Laidler, op. cit.). In ecuatia cantitativa a banilor Mv=yP, acest mecanism
este usor de inteles in termeni de indici: M=1, v=1, y este mai mare ca 1 si P mai mic ca 1. O crestere a creditului ar fi necesara
pentru a preveni scdderea abruptd a preturilor si ar aparea daca rata dobanzii ar scadea sub nivelul natural. Presupunand ca
acest credit merge, asa cum presupune Wicksell, catre firme, care cresc cheltuielile de investitii si produc inflatie si ca efectele
inflationiste nu sunt anticipate de consumatori (ceea ce, in opinia mea este posibil data fiind incertitudinea din jurul
nivelului ratei naturale a dobanzii), atunci apar economisirile fortate. In concluzie, ,forced saving is always implicit in positive
credit creation in conditions of full employment, and will occur in a growing economy whenever the rate of price level
change lies above that rate of deflation” (Laidler, op. cit.).
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Dar odata ce aceste semne sunt clare, decizia referitoare la cresterea ratei dobanzii de

politica monetara nu este inca clard si usor de luat. Din perspectiva claritatii deciziilor,

ar putea fi doud grupe de scenarii. Una in care aceste decizii ar fi clare si relativ usor de
luat. O alta, in care apar scenarii ce ar necesita decizii in afara zonelor de confort.

Un prim scenariu dintre cele care lasa deciziile in zona de confort ar fi acela in care
cresterea productiei ar fi viguroasa si sustinutd, ceea ce ar face ca banca centrala sa se
simta confortabil in a intdri politica monetara pentru a combate o inflatie care altfel
ar fi crescdtoare. Atunci costurile cu somajul asociate cu decizia de crestere a ratei
dobanzii ar fi relativ reduse si politica monetara ar castiga spatiu de manevra pentru
viitor.

Totusi, este putin probabil ca acest scenariu sa se materializeze. Asa cum am subliniat
in prima sectiune, oferta agregata este in prezent incorsetata, inclusiv de reglementari
care tintesc la asigurarea stabilitatii financiare. Aceasta optica referitoare la nevoia de a
inaspri reglementarea financiara este inspirata de predominanta printre economisti si
politicieni a viziunii de inspiratie neokeynesista conform careia perceptiile referitoare
la risc depind de schimbdrile in fundamentele financiare ale bancilor si ale clientilor
lor. Astfel, cererea si oferta de credite depind de fundamentele financiare, care odata
deteriorate (eventual de o recesiune) duc fie la cresterea costurilor creditului si, astfel,
la scaderea cererii de credite, fie la rationalizarea creditului de catre banci. Toate
acestea, desi nu initiaza un ciclu de afaceri, il pot amplifica pentru ca influenteaza
cererea si oferta agregata.

Masurile macroprudentiale create in special dupa 2008 tintesc la limitarea deteriordrii
fundamentelor financiare ale bancilor si ale clientelei lor si, astfel, vizeaza limitarea
fluctuatiilor creditului, ceea ce pare sa fie o solutie ce degreveaza politica monetara
de conflictul care poate apdrea intre obiectivul stabilizarii inflatiei si cel al

stabilizarii financiare'. Totusi, prin limitarea cererii si ofertei de credite, masurile
macroprudentiale incorseteazd oferta agregatd, ceea ce nu ajuta politica monetars,
care ar putea creste ratele dobanzilor si ar putea fi,normalizata”’? mai usor daca
cresterea economica ar fi viguroasa si sustenabila.

Aici merita amintit ca in teoria hayekiana, spre deosebire de teoria ortodoxa a ciclului creditului, sistemul bancar poate initia
ciclul de afaceri daca rata dobanzii este stabilitd sub nivelul natural, proces in care banca centrald are un rol important.
In aceasta abordare, preturile relative sunt distorsionate si stimuleaza ,malinvestments’, producand in final instabilitatea
productiei. Teoria hayekiana a subliniat inca din 1928 c&, in conditiile mentionate, instabilitatea productiei poate aparea
dupa o perioada indelungata de stabilitate a preturilor. Totusi, in prezent aceastd legatura nu este discutata pentru ca se
presupune ci stabilizarea inflatiei la niveluri joase este echivalents cu stabilitatea preturilor relative. In acelasi mod, pana in
2008 se presupunea ca stabilitatea inflatiei la niveluri joase asigura stabilitatea financiara, ceea ce s-a dovedit gresit.
n prezent suntem informati de teorie c3 atét instabilitatea financiara, cat si instabilitatea productiei pot aparea dupa o
perioada indelungata de stabilitate a preturilor. in aceastd perioads, in teoria ortodoxa, sistemul bancar acumuleazi
vulnerabilitati care vor deteriora fundamentele financiare, ceea ce face necesare masuri macroprudentiale, cu consecinte
negative asupra ofertei agregate. In teoria hayekian, plasarea ratelor dobanzilor sub nivelul natural distorsioneazi preturile
relative si apar ,investitiile bolnave” care nu mai pot fi sustinute odata ce ratele dobanzilor sunt readuse la nivelul natural.
Tn acest caz, solutia este aplicarea unui mecanism care s evite discrepantele dintre rata dobanzii de piata si nivelul natural:
un mecanism autoreglator ca in perioada de glorie a sistemului aur (1873-1913).

Normalizarea politicii monetare in tarile dezvoltate nu ar trebui sa fie un scop in sine. Normalizarea inseamna cresterea
ratelor dobénzilor pe termen scurt pe piata monetard, scaderea maturitdtii medii a activelor din bilantul béncii centrale prin
cresterea titlurilor cu scadenta mai scurta si reducerea dimensiunii bilanturilor astfel ca politica monetara sa lucreze din nou
prin variatii in rata dobanzii de politica monetara si alte operatiuni specifice practicate inainte de criza din 2008 (vezi
stlouisfed.org). Normalizarea politicii monetare ar trebui sa reflecte normalizarea conditiilor economice in contextul carora
politica monetara era considerata normala.
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Al doilea scenariu in zona de confort este acela in care productia incepe sa creasca

cu rate relativ mari si inflatia tinde sd revind de sus spre nivelurile tintite de bancile
centrale din tarile dezvoltate, pe masurd ce factorii ce au condus la cresterea ei
tranzitoriu se disipeaza. Din nou, acest scenariu este destul de improbabil, data fiind
suprareglementarea din ultimii 10 ani. Totusi, daca scenariul s-ar materializa, politica
monetara ar avea in continuare incertitudinile referitoare la situarea ratei dobanzii
sub nivelul natural neobservabil, in timp ce inflatia ramane joasa si stabila, ascunzand
dereglarea preturilor relative, asa cum s-a intamplat in anii 1980 in Japonia (Garrison,
op. cit.) si, in viziunea mea, in anii 2000 si in celelalte tari dezvoltate.

Acum sa ne referim la scenariile din afara zonei de confort. Primul scenariu,,greu” ar
fi acela in care in tdrile dezvoltate se revine la o situatie prepandemie, cu crestere
economica scazutd si cu inflatie sub tinta. Aici probabil ca bancile centrale vor
continua cu politici acomodative, iar in masura in care ratele dobanzilor nu vor fi sub
rata naturald, atunci este mai greu sa apara economisiri fortate. Dar si incapacitatea
de a duce rata dobanzii sub nivelul natural poate provoca distorsiuni in alocarea
resurselor, in special pe ruta cresterii preturilor activelor.

Al doilea scenariu,,greu”ar fi acela in care cresterea economica incetineste, pe
fundalul reglementarii excesive si sub actiunea unor noi socuri pe partea ofertei, iar
inflatia ar creste. Socurile pe partea ofertei ar veni de la cresterea preturilor la gaze, dar
si de la inlocuirea de vechi tehnologii de catre noile tehnologii, inclusiv digitalizarea,
plus factori geopolitici. Aceste socuri reduc stocul de capital utilizabil.

Aceasta stagflatie ar pune dificultati deciziei de politicd monetara. O crestere a ratei
dobanzii care sa reduca inflatia ar adanci recesiunea. O acomodare a inflatiei ar

usura povara datoriilor prin reducerea lor in termeni reali. Totusi, pe mdsura ce creste
inflatia apar anticipatii inflationiste care vor duce la intdrirea politicii de credit de catre
banci si alti furnizori de credite prin cresterea ratelor nominale ale dobanzilor, proces
necesar pentru a prezerva ratele reale ale dobanzilor sau poate chiar a le creste.

Asta ar afunda, intr-o etapa ulterioard, economia intr-o stagflatie si mai rea.

Cum ar trebui sd actioneze bdncile centrale pentru a evita un astfel de scenariu?
Raspunsul care mi se pare plauzibil in lumina lectiei discutate aici este ca ele ar
trebui sa creasca ratele dobanzilor chiar cu riscul unei recesiuni. Am prezentat trei
argumente in favoarea acestei decizii. Primul este cel al experientei din timpul
standardului aur, cand bancile cresteau ratele dobanzilor pentru a apdra stabilitatea
ratei de schimb si a competitivitatii prin calmarea cererii agregate. in acel regim,
competitivitatea era data de evolutia inflatiei. Al doilea argument este acela ca
daca bancile centrale au in mod explicit obiectivul stabilizarii preturilor, atunci ele
trebuie sa demonstreze cd au tdria sa-l atingd oricat de greu ar fi. Numai asa adauga
la credibilitate. Al treilea argument este acela ca atunci cand economia este inca la
potential sau peste, inflatia inalta distorsioneaza preturile relative, cu consecinte
devastatoare pentru productie.
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FATA UMANA A STRATEGIEI, WHATEVER IT TAKES”

Cel care in opinia mea a actionat in linie cu aceste argumente pe care tocmai le-am
amintit a fost Paul Volcker, fostul guvernator al Fed, la inceputul anilor 1980. El a fost
fondatorul Marii Moderatii, care a durat din ianuarie 1983 pana in 2008. Si, asa cum a
spus recent Robert Barro, prin modul in care a actionat a patentat modelul ,whatever
it takes”, pe care I-a adoptat mai tarziu si Mario Draghi.

In august 1979, presedintele Jimmy Carter |-a numit pe Paul Volcker la conducerea Fed
pentru atitudinea sa ferma antiinflatie, dovedita prin repetate dizidente in calitate de
sef al New York Fed. Modalitatea prin care s-a tintit reducerea inflatiei a fost controlul
ofertei de bani, practica pentru care Milton Friedman a militat mult, dar la care Fed,

ca si alte tari care au practicat-o, a renuntat in cele din urma spre finalul anilor 1980
din cauza volatilitatii pe care o producea in ratele dobanzii. Controlul ofertei de bani

a fost necesar si din motivul practic ca informatiile despre anticipatiile inflationiste
erau precare si cu greu s-ar fi putut stabili care este rata reald a dobanzii (a se vedea
https://www.federalreservehistory.org/essays/recession-of-1981-82).

Volcker s-a confruntat cu doua recesiuni in timpul mandatului sau care a durat pana
in august 1987. Prima a avut loc in perioada februarie-iulie 1980 (6 luni), iar cea
de-a doua in perioada august 1981- noiembrie 1982 (16 luni). Sa le numim, pentru
convenienta, prima si, respectiv, a doua recesiune Volcker. Aceste denumiri nu sunt
exagerate, avand in vedere ca ambele contractii au fost provocate, cel putin in buna
masurd, de Fed sub conducerea lui Volcker atunci cand a raspuns nevoii de a intari
politica monetara pentru a reduce inflatia.

Prima recesiune Volcker a fost precedata de cresterea ratelor dobanzii de la 10,94 la
sutd in august 1979 1a 17,61 la suta in aprilie 1980. A doua recesiune Volcker a fost
precedatd de cresterea ratelor dobanzii efective a Fed de la 9,61 la suta in august 1980
pana la 19,08 la suta in ianuarie 1981, cu o medie a ratei dobanzii efective de 17,5 la
suta in perioada ianuarie-august 1981.

in fata acestor doud recesiuni, reactiile lui Volcker au fost total diferite. La prima
recesiune, reflectand traditia,stop-go”'® a politicii monetare informata de ideea gresita
ca exista un compromis sustenabil pe termen lung intre inflatie si ocuparea fortei de
munca, rata dobanzii efective a Fed a coborat treptat de la 17,61 in aprilie 1980 pana
la 9,03 la sutd in iulie 1980. A fost singura ezitare a lui Volcker. Rezultatul ezitarii s-au
vazut: in fiecare luna a anului 1980, inflatia anuala s-a plasat intre 12,5 la suta si

14,8 la suta.

La cea de-a doua recesiune (august 1981 — noiembrie 1982), Volcker si Fed nu au mai
ezitat. Pana la sfarsitul recesiunii, in noiembrie 1982, ratele dobanzilor nu au coborat
sub 10 la sutd, avand o medie a ratelor efective ale dobanzii de 14,8 la sutd in perioada

Tncepand cu anul 1965 si pané spre finele deceniului sapte, politica monetara a fost informata de curba Phillips keynesista,
in care somajul creste atunci cand inflatia scade, si invers, oricat de mult s-ar apela la acest compromis. In consecints, in
practica a apérut o abordare de tipul stop-go, adica Fed intarea politica monetara cand inflatia crestea prea mult, dar o
relaxa imediat ce somajul crestea. In consecinta inflatia de baza, care depinde de politica monetars, a fost relativ mare.
Tn plus, asa cum am amintit deja, cresterea preturilor petrolului adduga la inflatie, astfel ca inflatia headline a fost permanent
mare, ajungand la 13,9 la sutd in 1979.
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noiembrie 1980 — noiembrie 1982. Media ratelor reale ale dobanzilor in perioada
ianuarie-noiembrie 1982 pe un orizont de 10 ani al anticipatiilor a fost 7,0 la sut3,
iar pe un orizont al anticipatiilor inflationiste de 1 an a fost de 6,5 la suta (pe baza
datelor oferite de clevelandfed.org).

Nu numai cd Volcker si echipa pe care a condus-o au mentinut ratele dobanzilor

la cele mai nalte niveluri in timpul recesiunii, dar chiar au crescut rata efectiva a
dobanzii de politica monetara in timpul recesiunii'. Chiar si in prima recesiune
(februarie-iulie 1980), ratele dobanzilor au crescut in perioada februarie-aprilie de la
14,13 la sutd la 17,61 la suta, chiar dacd in final s-a cedat. In cea de-a doua recesiune
a lui Volcker (august 1981 - noiembrie 1982), ratele dobanzilor efective ale Fed au
crescut in perioada ianuarie-aprilie 1982 de la 13,22 la suta la 14,94 la suta. Marea
Inflatie a durat din ianuarie 1965 pana in decembrie 1982. Dupd aceasta perioadd,
inflatia a variat in intervalul 0-5 la sutd, acelasi interval in care s-a miscat inflatia
fnainte de 1965.

Trebuie sa precizez ca dupa anii 1950, rata dobanzii de politica monetara a mai fost crescutéd de doar doua ori in timpul unei
recesiuni economice in SUA. Prima crestere a avut loc chiar in timpul contractiei din perioada mai 1960 - februarie 1961
(10 luni de contractie), si anume in februarie 1961. A doua crestere a ratei dobanzii a avut loc in timpul contractiei din
perioada decembrie 1973 — martie 1975 (16 luni), si anume in perioada martie 1974 - iulie 1974, ratele dobanzii efective
ajungand gradual de la de la 9,32 la sutd in martie 1974 la 12,92 la suta in iulie 1974. Totusi, rata dobanzii a fost redusa
prematur si gradual in virtutea credintei ca exista un compromis pe termen lung intre inflatie si ocuparea fortei de munca,
ajungand de la 12,01 la suté in august 1974 la 5,54 la sutd in martie 1975. In acest interval, inflatia a rémas relativ inalt3,
variind intre 10,3 la sutd si 12,3 la sutd.
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Probabilitatea ca un lockdown sa devinad necesar creste foarte mult daca sunt ignorate
regulile personale de igiena si protectie. Problema principald este, asadar, referitoare
la capacitatea individuala de a respecta astfel de reguli. La randul ei, capacitatea
individuala de a respecta aceste reguli depinde de gradul de responsabilitate al
fiecaruia. Acest grad de responsabilitate individuala s-a redus in timp, odata cu
extinderea conceptiilor etatiste referitoare la societate.

Statul s-a extins si a devenit o prezenta masiva in viata sociala. A acordat noi drepturi
si a alocat cheltuielile asociate lor, pe care le-a finantat cu impozite si datorii publice
crescatoare. A preluat de la comunitati functii pe care acestea le indeplinesc mai bine.
A extins ponderea ,regulilor dependente de scop” (neaplicabile tuturor) in defavoarea
acelor reguli care stabilesc spatiul de actiune a responsabilitatii individuale, si anume
Jregulile generale de buna conduita” (expresii preluate de la Hayek).

Rezultatul a fost ca, pe de o parte, individul si statul s-au trezit intr-o relatie slab
intermediata sau chiar neintermediata de comunitati, cu extinderea sentimentului

de izolare, iar pe de alta parte individul fie a renuntat la unele dintre responsabilitatile
sale, fie le-a predat statului, cateodata in contextul existentei unor drepturi pecuniare’.
Din pacate, statul nu a putut inlocui eficient nici responsabilitatea individuala nici
comunitatile in multe privinte, inclusiv in cele referitoare la formarea atitudinilor fata
de un flagel neprovocat de om, cum este pandemia.

Acest rezultat s-a vazut in intregul Occident, atunci cdnd pandemia a lovit la finele
anului 2019. Instinctul autoritatilor a fost sa impuna starea de urgentd, ceea ce
pentru multi a generat ideea ca pandemia, oricat de mult ar fi o problema, ar

putea fi in primul rand un alt prilej/pretext pentru stat pentru a eroda garantiile
impotriva libertatilor individuale. fn mod particular, in Romania institutia Bisericii,
care se bucura de un grad mare de incredere in societate in general, si in special

in anumite comunitati, nu s-a implicat de la inceput nici in transmiterea mesajului
referitor la valoarea vaccinului pentru societate, dar, si mai important, nici referitor la
responsabilitatea individuala de a respecta cu strictete masurile de igiena si protectie
ca mijloc al fiecaruia de a-si proteja aproapele. Din fericire, Biserica a corectat in cele
din urma aceasta ezitare prelungita, dar schimbarea atitudinii individuale a ramas
insuficienta.

Pe scurt, poate ca un lockdown ar fi putut fi evitat sau, daca s-ar impune din nou, ar
avea un impact economic mai putin sever daca gradul de responsabilitate individuala
ar fi (rdmas) la nivelul inalt la care il dusese liberalismul clasic, in care individul era
responsabil referitor la virtual toate aspectele vietii sale. In prezent, pentru ca oamenii
invatd, gradul de responsabilitate individuala in combaterea pandemiei a inregistrat o
oarecare crestere, dar, pana acum, insuficienta pentru a evita un posibil lockdown.

Chiar daca gradul de responsabilitate individualad a ramas relativ redus, daca ne
referim la societate in ansamblu, fortele pietei au actionat pentru a corecta acest
lucru in interiorul organizatiilor. Firmele aflate in concurentd au inteles repede ca nu

De exemplu, in contextul in care cheltuielile cu spitalizarea sunt gratuite, unii nu s-au simtit responsabili sd respecte regulile
de igiena si protectie sau sa se vaccineze, ceea ce a echivalat cu transferarea catre stat atat a responsabilitatii fata de
sanatatea altora, cat si a eventualelor cheltuieli cu spitalizarea ce au apérut din cauza unor astfel de comportamente.
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pot ramane pe piata daca nu fac o prioritate din respectarea de catre angajati a unor
reguli stricte de igiena si protectie. Oamenii foarte calificati nu pot fi inlocuiti de pe

o0 zi pe alta. Amintiti-va cum a reactionat Tom Cruise cand turna ultimul film din seria
+Mission Impossible” si a vazut pe platourile de filmare oameni care nu respectau
regulile de igiend. A amenintat cu stoparea filmarilor, care insemna pierderea de locuri
de muncd si de venituri. Toti au devenit in cele din urma rigurosi si au reusit sa termine
filmul. Nu este exclus ca rigoarea ceruta de firme sa se fi transmis intr-un grad crescut
de responsabilitate pentru angajati si in afara organizatiei.

In virtutea a ceea ce am spus, apar doua lectii. Prima este aceea ca statul ar trebui s&
invete ca nu poate sa se substituie comunitatilor si sa il faca pe cetatean sa reduca
responsabilitatea lui individuald, caci erodarea acestei responsabilitati, la o adica,

nu poate fi compensata in societate decat ineficient, partial si temporar. Lockdown-ul

a fost o astfel de compensare costisitoare din punct de vedere economic. Pe termen
lung statul trebuie sa redea spatiul necesar responsabilitatii individuale prin
inversarea procesului prin care in numele justitiei sociale a favorizat cresterea ponderii
regulilor cu scop in defavoarea legilor generale si prin retrimiterea catre comunitati a
unor functii care i se potrivesc mai putin.

A doua lectie este aceea ca daca responsabilitatea individuala intarzie sd ajunga la
nivelurile necesare pentru combaterea pandemiei, astfel contribuind la agravarea
situatiei, cel care a atrofiat-o, adica statul, trebuie sa faca ceea ce este necesar pentru
a o impune si pentru a o suplini. Ma grabesc sa adaug ceea ce stim de la Hayek, si
anume cd singura instanta in care guvernul poate utiliza coercitia intr-o societate
libera este aceea in care apara utilizarea legilor generale. in cazul pandemiei, instanta
specificd este apdrarea libertatii fiecaruia de a rdmane sanatos, conform legilor
generale aplicabile.

Daca prea multe persoane tind sd nu respecte regulile de igiend si protectia,
contribuind la agravarea pandemiei si la blocarea sistemului medical, atunci acestea
incalca libertatea altor persoane de a ramane sanatoase si a-l putea utiliza.

Concret, in acest caz, consider ca statul trebuie sd intervind cu masuri care sa
restrictioneze comportamentele care duc la incilcarea libertatii individuale. In acest
caz, lockdown-ul ar putea deveni necesar. Dar, pana la lockdown, pot exista multe
alte solutii, mai ieftine, pe care statul trebuie sd le impuna, dar care in Romania s-au
dovedit un esec de conceptie. De exemplu, un astfel de esec a fost redeschiderea
scolilor fara o pregatire adecvata prin testarea frecventa inainte de intrarea la clasa.

Asa cum impunerea unui lockdown depinde in primul rand de responsabilitatea
individuala privind reguli de igiena si protectie si de caracteristicile diferitelor

variante ale virusului, tot asa, impactul economic al lockdown-ului depinde in cea mai
mare masura de libertatea pietelor. Concurenta a accelerat procesul de invatare, iar
firmele au gasit solutii de a continua productia, chiar si in timpul unui lockdown, asa
cum am incercat sa subliniez referindu-ma la turnarea noului film din seria,Mission
Impossible”. Aceasta nu inseamna ca specificul unor activitati cum ar fi industria
HoReCa nu face ca acestea sa sufere in lockdown. Acest tip de industrii sufera in timpul
unei pandemii chiar si daca nu ar exista lockdown, deoarece inclusiv in conditiile unui
grad inalt de responsabilitate individuala, reducerea scalei afacerii este necesara,
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pentru a asigura o distanta minima intre persoane. Totusi, inclusiv aici procesele de
invatare sunt continue, iar industriile respective vor deveni mai putin dependente
de pandemie.

In opinia mea, entitatile economice expuse concurentei sunt mai bine pregatite sa
faca fata pandemiei. De aceea, impactul asupra cresterii economice va fi mai mic

cu cat pietele sunt mai putin incorsetate de reglementari excesive. Punctele slabe
raman la comportamentele individuale, care daca nu se corecteaza vor face ca diverse
valuri ale pandemiei sd sufoce sistemul sanitar si sa necesite noi si noi cheltuieli
publice. In virtutea celor argumentate mai sus, statul nu ar trebui s& permita astfel de
comportamente.

La randul sdu, statul ar trebui sa fi invatat deja ca pandemia va fi un proces de durats;
el trebuie sa se fi pregatit mai bine pentru a mentine sanatatea finantelor publice,

in timp ce sprijind unele activitati care sufera fara sa aiba vreo vina. In acest scop,
statul poate sa elibereze unele resurse prin eliminarea acelor cheltuieli care nu sunt
necesare, dar care se fac pentru a da satisfactie unor grupuri de presiune.

In acelasi timp, societatea trebuie sa fi invatat deja ca problemele existente pe partea
ofertei agregate pot fi agravate de pandemie. intr-adevar, in economiile occidentale
exista atatea reglementari pe pietele financiare si pe pietele muncii incat ele
constituie principala comorbiditate a economiilor respective, caci incetinesc oferta

in general, cu atat mai mult in timpul pandemiei. Aceste reglementari, adoptate mai
ales din perspectiva justitiei sociale, sunt foarte costisitoare nu doar direct in termenii
productiei, dar si direct in termenii cheltuielilor publice.

Diferite valuri ale pandemiei si incetinirea productiei s-ar putea suprapune cu
accelerarea inflatiei. Cresterea ratelor dobanzilor necesare pentru a combate inflatia
va fi mai putin costisitoare in termenii somajului si ai cheltuielilor cu dobanzile la
datorii daca oferta va fi eliberata de constrangerile la care m-am referit. Eliminarea
reglementarilor care incorseteaza oferta, adica libera intreprindere, precum si
cresterea gradului de responsabilitate individuala vor usura sarcinile atat pentru
politica fiscald, cat si pentru politica monetara, atat in timpul pandemiei, cat si dupa.

Societatea noastra rdmane capitalista inclusiv in timpul pandemiei, adicd este,

in esentd, economie de piatd. Haberler (1986) a spus ca miracolul economic al
Germaniei de Vest de dupa 1948 a fost produs de ,metoda capitalista”? care inseamna
mentinerea sanatatii monedei si a liberei intreprinderi, cu, adaug eu, corolarul

ei referitor la responsabilitatea individuala. Aici am sugerat ca, pe langa efortul
medicilor, ambele componente sunt esentiale pentru a mentine sanatatea oamenilor
in timpul unei pandemii cu durata incerta. Mai precis, valurilor pandemice succesive

le putem face fatd cu pierderi umane si materiale minime doar daca reusim sa crestem
libertatea si responsabilitatea individuala si sa mentinem sanatatea monedei si finante
publice sanatoase.

Haberler utilizeaza expresia lui Schumpeter.
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Inflatia a crescut peste tot in lume in 2021. In SUA a ajuns la 7 la suta la sfarsitul anului
trecut, un nivel ce nu a mai fost intalnit in ultimii 39 de ani. In zona euro a ajuns la

5 la suta, un nivel ce nu a mai fost intalnit in ultimii 32 de ani. In Polonia, inflatia a fost
8,6 la suta, in Cehia 6,6 la sutd, in Ungaria 7,4 la suta si in Romania 8,2 la suta.

Se spune cd este mai usor sa scoti decat sa bagi o pisica intr-un sac. Asta este valabil
si pentru inflatie. Nu pentru cd banca centrala nu ar putea, tehnic, sa aduca inflatia in
foarte scurt timp la nivelul dorit. Tehnic, acest lucru este posibil. Dar nu este posibil
economig, social si politic.

Astfel, cresterii inflatiei din ultima perioada BNR i-a rdspuns prin initierea unui ciclu de
intdrire a politicii monetare, care a avut trei componente. A inceput prin renuntarea, in
mai 2021, la achizitiile de titluri de stat de pe piata secundarg; a intarit managementul
lichiditatii, reflectat in cresterea ratelor dobanzilor pe piata interbancarg; in fine, a
crescut rata dobanzii de politica monetara de trei ori, cu cate 25 de puncte de baza,

in octombrie si noiembrie 2021 si in ianuarie 2022, concomitent cu largirea treptata

a coridorului ratelor dobanzilor la facilitatile permanente. Acum, rata dobanzii de
politica monetard este de 2 la suta, iar ratele dobanzilor la facilitatea de depozit si la
facilitatea de creditare sunt de 1 la suta si respectiv 3 la suta.

Cresterea ratelor dobanzii este necesara daca vrem sa mentinem inflatia sub control.
Totusi, ea nu este suficienta. O ajustare fiscald este, de asemenea, necesara. Daca
banca centrala produce dezinflatie, valoarea reala a datoriilor publice se reduce mai
incet, astfel cd politica fiscala trebuie sa devina ,pasivd"
trebuie reduse mai accelerat pentru a nu slabi capacitatea de a plati datoria publica.
Dacd aceasta capacitate, acest fundament financiar al guvernului, slabeste, atunci
perceptiile se adapteaza in consecinta si pot genera anticipatii inflationiste de natura
fiscala. Cu alte cuvinte, reducerea inflatiei necesita o intarire concomitenta a politicii

monetare si a celei fiscale.

si deficitele bugetare primare

O intarire concomitentad a celor doua politici macroeconomice poate genera
ingrijorarea ca economia ar putea continua sa creascd cu rate mai mici decat cele
naturale. In principiu, aceasta este o consecinta logica. Totusi, reducerea inflatiei si a
deficitelor bugetare nu inseamna in mod necesar scaderea cresterii economice daca
guvernul este pregatit sa utilizeze rapid si inteligent un instrument pe care il are la
dispozitie si la care ma voi referi la final.

Politica monetara. Unii analisti au considerat ca addugarea a numai 75 de puncte de
baza la rata dobanzii de politica monetara si largirea coridorului ratelor dobanzii la
facilitatile permanente au fost o reactie insuficienta. Totusi, asa cum vad eu lucrurile,
reactia a fost optima. Cand stabileste pasii cu care creste rata dobanzii, banca centrala
are in vedere multe variabile. Printre altele, tine cont de natura inflatiei. in modelul
neokeynesist standard? care sta la baza modelelor specifice pe care bancile centrale le

Adica sa nu forteze, prin raspunsurile sale la un soc in datoria publica reald, viitoarele decizii de politicd monetara. Vezi Erik
Leeper, ,Equilibria under «Active» and «Passive» Monetary and Fiscal Policies”, Journal of Monetary Economics, 27, (1991),
pp. 129-147.

Vezi, de exemplu, Richard Clarida, Jordi Gali si Mark Gertler, ,The Science of Monetary Policy: A New Keynesian Perspective’,
n Journal of Economic Literature, Vol. XXXVII (December 1999), pp. 1661-1707; Jordi Gali, ,Monetary Policy, Inflation, and the
Business Cycle an Introduction to the New Keynesian Framework’, Princeton University Press (2015).
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folosesc in strategia de tintire a inflatiei, inflatia este determinatd de suma anticipata
pe un orizont infinit de timp a deviatiilor costurilor marginale ele firmelor de la nivelul
lor normal. Aceste deviatii anticipate pot veni de la excedentul de cerere sau de la
socuri pe partea ofertei, cum sunt cresteri abrupte ale preturilor la gaze, energie,
unele alimente etc.

Politica monetara poate influenta excedentul de cerere, dar nu poate influenta
socurile pe partea ofertei. Excedentul de cerere, definit ca diferenta intre productia
actuald si cea potentiald, depinde negativ, pe acelasi orizont infinit (termen lung),

de suma abaterilor curente si anticipate ale ratei reale a dobanzii de la nivel sdu
natural (Gali et al., op. cit.). Cu alte cuvinte, excedentul de cerere depinde atat de
factori reali fundamentali care influenteaza oferta, cat si de politica monetara, care
influenteaza cererea. Din aceasta perspectiva, inflatia fara socuri pe partea ofertei este
o inflatie de baza, catre care ar tinde inflatia pe termen lung?.

Inflatia observata (headline) deviaza de la inflatia de baza pentru ca preturile unor
bunuri alimentare sau preturile energiei pot fi extrem de volatile pe termen scurt
(inflatie volatild), fara legatura cu factorii fundamentali. Politica monetara nu poate
compensa volatilitatea mare a acestor preturi fara a produce o volatilitate mare

in productie si somaj sau in stabilitatea financiara®. Nu este optim, din aceasta
perspectivd a modelului neokeynesist, sa se revina spre tinta in mod rapid daca exista
socuri pe partea ofertei. De aceea se spune cd banca centrald nu raspunde la socurile
pe partea ofertei. Nu raspunde imediat, pentru ca, asa cum voi detalia imediat, uneori
este nevoita sa rdspunda. Din acest motiv, o crestere a preturilor la gaz sau energie nu
este combatutd imediat prin cresterea ratei dobanzii. O strategie de aducere a inflatiei
la tinta este mai degraba ancorata la factorii fundamentali ce actioneaza pe termen
lung ai ofertei (productivitatea) si ai cererii (banii, emisi de un monopol), nu la socurile
ce pot apadrea in oferta.

Totusi, pentru cd inflatia de baza si inflatia volatila (din socuri) nu pot sa ramana
complet izolate una fata de alta, banca centrala monitorizeaza atent evolutiile ce ar
putea apdrea de la cresterea unor preturi generate de socuri de oferta. Inflatia volatila
ar putea determina cresterea anticipatiilor inflationiste si, astfel, inflatia volatila ar
putea trece in inflatia de baza, care depinde de anticipatiile inflationiste si de

Aceasta distinctie intre inflatia de baza si inflatia venita de la socuri pe partea ofertei este centrala in analiza facuta de Alan
Blinder pentru a explica inflatia din anii 1970 din SUA si pentru a ardta cum, sub influenata unor socuri majore la produse
energetice (socurile petrolului) si alimentare aproape ca s-a dublat inflatia de baza in acei ani (Alan Blinder, ,The Anatomy of
Double-Digit Inflation in the 1970s’, in Robert E. Hall (ed.), ,Inflation: Causes and Effects’, The University of Chicago Press,
1982, pp. 261-282). In analiza sa, Blinder atrage atentia cd cele doua inflatii nu sunt,.cu adevarat independente” si c inflatia
de la factorii speciali poate intra in inflatia de baza daca duce la accelerarea ritmului de crestere a salariilor. In viziunea sa,
inflatia de baza este influentata de ,fundamental economic forces’, care in cazul ofertei este ,the trend rate of change of
productivity”, iar in cazul cererii factorul dominant este ,the growth rate of money”. in modelul neokeynesist, atat timp cat
nu introducem exogen socuri de tip,,cost push’, inflatia este determinata in fiecare perioadd de timp de suma pe un orizont
infinit a deviatiilor costurilor marginale de la trend asociate cu modificérile in excedentul de cerere. In acest model, rata reald
naturala a dobanzii, catre care banca centrala tinde sa stabileasca rata ei reald de politica monetard, este definitd ca o rata pe
termen scurt, stabilita in fiecare perioadd, dar cu o tendinta centrala pe termen lung, care se poate modifica incet in timp
(vezi pentru detalii Jeffery Amato, ,The Role of the Natural Rate of Interest in Monetary Policy’, BIS Working Papers No. 171,
March 2005). Tendinta centrala a valorii inflatiei poate urma o traiectorie similara celei a ratei naturale a dobanzii.

De exemplu, sé presupunem ca inflatia este la tinta si anticipatiile sunt ancorate la nivelul tintei. Aceasta inseamna ca
productia actuald este egald cu productia potentiala si rata dobanzii este egala cu rata naturalad a dobanzii. In aceste coditii,
sa presupunem ca are loc o crestere a inflatiei din cauza unui soc pe parte ofertei. Daca ar reactiona prin cresterea ratei
dobanzii, politica monetara ar crea o recesiune. In cel mai bun caz, dacd politca monetard nu reactioneaz, inflatia riméane
peste tinta pana cand socul dispare.
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gap-ul productiei. Daca politica monetara creste rata actuald a dobanzii, atunci inflatia
volatila nu va trece in inflatia de baza. Inflatia volatila va trece insd in inflatia de baza
daca politica monetara va acomoda noile anticipatii. Dar nu este optim pentru o
banca centrald sa creasca rata dobanzii daca inflatia volatila nu antreneaza cresterea
anticipatiilor inflationiste, cdci, presupunand ca pornim de la echilibru, sub influenta
cresterii ratei dobanzii, cresterea economica se va incetini sub rata naturald a
productiei®.

Cresterea cu cate 25 de puncte de baza a ratei dobanzii in lunile octombrie, noiembrie
si ianuarie reflecta cunoasterea pe care BNR o are referitor la faptul ca, deocamdata,
inflatia are o naturd preponderent determinatd de socurile in oferta unor produse, in
special la gaze. Romania a avut in ianuarie 2022 cea mai joasa inflatie anuala de baza
(inflatia IAPC minus inflatia la energie, alimente, alcool si tutun) din regiune, mai mica
chiar decat cea din Germania, si cea mai inaltd crestere a preturilor la gaze, energie

si combustibil solid si pentru incalzire in noiembrie 2021 (vezi graficele prezentate

in J. P. Morgan, ,Romania: Core Inflation Uptrend to Continue’, January 2022).

Efectele cererii asupra inflatiei au fost minore. Totusi, in masura in care majordrile
preturilor unor produse energetice vor duce la cresterea anticipatiilor inflationiste,
care vor determina cresterea concomitenta a inflatiei preturilor de consum si a
salariilor, atunci va fi o indicatie clard cd natura inflatiei se schimba.

Daca inflatia, in noua sa natura, va creste, BNR va continua sa rdspunda prin cresteri
ale ratelor dobanzilor, cu pasi chiar mai mari, daca ar fi cazul.

in acest punct revin la legatura cu politica fiscala. Cresterea ratelor dobanzilor

va tempera inflatia si o va reduce spre tinta, dar nu va rdmane fara efecte negative.
Datoriile celor imprumutati, populatie sau guvern, vor creste nominal, dar vor scadea
mai incet in termeni reali comparativ cu situatia in care inflatia ar fi mai mare.

Am mentionat deja ca in acest caz politica fiscala trebuie sa se angajeze pe o panta
de reducere a deficitelor bugetare dacd intr-adevar se doreste diminuarea inflatiei.

Programele fiscale prevad o astfel de adaptare a politicii fiscale. Este programata

o panta de reducere a deficitelor bugetare structurale, creand impulsuri fiscale
negative pentru urmatorii 2-3 ani sau chiar mai mult. Totusi, daca politica fiscala nu
va ramane ferm angajata pe panta programata de reducere a deficitelor bugetare

si a cheltuielilor publice, atunci deraierile de la acest curs vor alimenta anticipatiile
inflationiste, care vor creste ratele inflatiei. Aceasta evolutie ar crea necesitatea unor
rate ale dobanzilor de politica monetara mai mari, pentru a mentine inflatia pe panta
descendenta. Situatia ar deveni nesustenabila daca politica fiscala nu ar ramane ferm
fidela planurilor de reducere a deficitelor bugetare si a datoriilor.

Un soc in preturile energiei si gazelor poate apdrea insa intr-un moment in care existd un excedent de cerere. Asa s-a
intdmplat in cazul pandemiei, cand reluarea mobilitatii in vara lui 2021 si stimulii monetari si fiscali au dus, impreuna, la un
excedent minor de cerere, care ar fi fost prematur sa fie eliminat abrupt data fiind perspectiva unor noi valuri pandemice.
Aceasta inseamna cd deja rata dobanzii este sub nivelul natural si exista un motiv pentru cresterea ratei dobénzii, dar acest
motiv nu este socul in preturile energiei si gazului decat daca — pentru ca in acest caz este posibil - socul duce rapid la
cresterea anticipatiilor inflationiste. De asemena, ar trebui sa ludm in considerare ca daca economia este in echilibru sau
exista un excedent de cerere, un soc in oferta de gaz care duce la o crestere abrupta a preturilor la energie si gaz poate face
economic inutilizabild o parte a capitalului inalt-intensiv in astfel de inputuri si oferta din intreaga economie scade sau
continuad sa creasca, dar mai incet decat cererea. Atunci ar aparea stagflatia, cu atat mai mult cu cat energia si gazul intra in
fabricarea mai multor produse, facand necesara cresterea ratei dobanzii.
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Alte conditii rdamanand constante, cu ambele politici aflate pe un curs de intarire,

vor apdrea unele efecte negative prin incetinirea cresterii investitiilor si a consumului.
Reducerea ritmului de crestere economica se va reflecta in scaderea profiturilor sau
in pierderea unor afaceri si, in final, in cresterea somajului.

Si totusi, in timp ce politica monetare si cea fiscala vor reduce inflatia si deficitul
bugetar spre nivelurile tintite, cresterea economica ar putea ramane puternica.
Guvernul are la indemana un instrument care sa il ajute ca ajustdrile monetare facute
de banca centrala si propria politica fiscald, ambele necesare, sa nu duca la incetinirea
cresterii economice sub potential. Efectele contractioniste asociate cu reducerea
inflatiei vor putea fi atenuate daca guvernul va fi suficient de diligent in indeplinirea
criteriilor care conditioneaza accesul la resursele din PNRR.

PNRR este finantat atat cu granturi, cat si cu datorie publica. in acest fel, el are
potentialul ca atunci cand este implementat sa duca atat la cresterea deficitelor de
cont curent, prin majorarea importurilor pe perioada de aplicare, pand in 2026, cat si
la cresterea datoriei publice. Totusi, aceasta nu inseamna ca, exprimate ca procent din
PIB, acestea trebuie sa creasca. In acest program, partea covarsitoare a resurselor este
destinata investitiilor, mare parte in infrastructuri, ceea ce inseamna ca poate ajuta la
accelerarea cresterii economice fard a duce la cresterea ponderii deficitului de cont
curent sau a cheltuielilor publice in PIB.

Mai mult, investitiile din program pot influenta atat rata naturala a productiei, cat si

rata efectiva a productiei. in masura in care le va influenta in mod egal, programul nu
va avea impact inflationist.
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Motto:

. economic theory makes clear that in an environment of uncertainty about future fiscal

policy, monetary policy instruments may lose potency or have perverse effects ..""

Sims, 2011

,In a fiat money economy, inflation is a fiscal phenomenon, even more fundamentally than it
is a monetary phenomenon. The value of fiat money always depends on public beliefs about

fiscal policy under circumstances that are never observed in equilibrium”.

Sims, 1994
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1. Introducere

Cresterile recente ale inflatiei in tarile dezvoltate, in special in SUA, sunt de

obicei explicate in principal prin doi factori: pe partea ofertei sunt accentuate
cresterea preturilor la gaze si energie electricd, precum si intreruperi in lanturile

de aprovizionare, iar pe partea cererii sunt evidentiati stimulii monetari si fiscali
acordati in timpul pandemiei. De exemplu, in SUA sunt economisti care arata ferm
ca parte importanta din inflatie a fost generatd prin politica fiscala de tipul ,bani din
elicopter”. Leeper (2021) arata ca un numar crescand de analize empirice, dintre care
cele mai multe cu referire la SUA, aduc dovezi in favoarea ideii ca politica fiscala este
o sursd de inflatie. Poate cd una dintre cele mai indrdznete analize este aceea care
sprijina cu date ideea cad schimbarea politicii monetare in SUA s-a facut odata cu
venirea lui Volcker, dar ca inflatia a scazut abia cand si politica fiscala s-a schimbat si,
in consecinta, credintele agentilor referitoare la suportul dat de politica fiscald s-au
schimbat si ele (Bianchi si llut, 2017).

in Romania, explicatiile referitoare la inflatia ce a crescut in ultimul an au vizat, de
asemenea, influenta covarsitoare a preturilor la gaze, energie si combustibili, care
explica aproape 80 la sutd din cresterea inflatiei in anul 2021 fata de cea din 2020 si
putin peste 50 la sutd din nivelul inflatiei din anul 2021, dar au fost neclare, dacé nu
absente, referitor la influenta politicii fiscale. Aceasta neclaritate a lasat mai mult loc
pentru suspiciunea ca in mdsura in care nu a venit pe partea ofertei, inflatia a venit din
cauza unui control insuficient din partea politicii monetare. Totusi, inainte ca o astfel
de concluzie eronata sa mute analiza intr-o directie gresita, de la care nu s-ar obtine
concluzii pentru rezolvarea problemelor, ar trebui sa intelegem corect ce rol a jucat

si ar putea juca politica fiscald in evolutia inflatiei.

Fig. 1. Datoria publica si deficitul primar Concret, ar trebui inteles bine ce
in Romania influenta asupra inflatiei a venit de
la cresterea deficitului bugetar in

procente din PIB procente din PIB 2020 si de la ramanerea lui la un nivel

60
relativ inalt in 2021. Ar trebui inteles

20 0 ce rol a avut faptul ca raportul datorie
40 2 publica/PIB a crescut fata de 2019

cu 12,1 puncte procentuale in 2020

si cuinca 1,9 puncte procentuale in
2021 (prognoza a Comisiei Europene),
10 3 ajungand la 49,3 la suta din PIB
(prognoza a Comisiei Europene) - o
crestere de 14 puncte procentuale fata
—— Gatoria publica de 2019 (Fig. 1). Si, pentru ca tabloul sa
e deficitul primar (sc. dr) fie complet, ar trebui inteles ce efect

p) prognoza produc asupra inflatiei anticipatiile
Sursa: calcule ale autorului pe baza datelor AMECO

30 -4

20 -6

1995
1997
1999

- M un I~
S 8888sss5ssS5S 5
NN N NN

2023p

publicului referitoare la perspectivele
politicii fiscale pentru anul 2022 si
pentru un orizont previzibil pentru cativa ani de acum incolo, in contextul in care
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pentru anii 2022 si 2023 sunt prognozate (Comisia Europeana) cresteri ale datoriei
publice totalizand inca 3,9 puncte procentuale.

Cu toate ca acestea sunt probleme reale, preocuparea pentru influenta pe care
componenta fiscala o are asupra inflatiei a rdmas in plan secund in discursul public.

O intelegere adecvata de catre politicieni, analisti si guvern a modului in care preturile
raspund la o eventuald discordanta intre nivelul observat al datoriei publice si
anticipatiile privind traiectoria valorii prezente a deficitelor/surplusurilor bugetare
este esentiald. In masura in care inflatia este determinata de discordanta aceasta,
atunci inflatia are si o componenta fiscald, a carei magnitudine poate fi semnificativa.

O astfel de intelegere este strict necesara pentru a se evita acumularea unei presiuni
pentru ca banca centrala sa creasca rata dobanzii mai frecvent si mai agresiv decat
ar fijustificat de rezultatul pe care I-ar putea atinge. Referitor la acest rezultat ce s-ar
putea atinge se stie, asa cum voi explica imediat, ca daca exista o dominanta fiscala
asupra politicii monetare (o politica fiscala activa’, Leeper, 1991), o crestere a ratelor
dobanzilor poate rezulta in inflatie. Acesta este un rezultat nedorit, a carui natura
este, repet, fiscald. Solutia la o astfel de problema nu este amanarea cresterii ratelor
dobanzii de politica monetara, ci cresterea lor si eliminarea dominantei fiscale.

Acesta este sensul in care cele doua politici trebuie sa coopereze.

In continuare, mé voi referi mai intai la mecanismul prin care, in viziunea teoriei
fiscale a preturilor', politica fiscald poate sa produca inflatie si sa complice sau chiar
sd impiedice pe termen lung stabilizarea inflatiei de cdtre politica monetara. Cititorii
care nu doresc sa intre in detalii tehnice pot sa treaca peste prima sectiune, dar

sd noteze afirmatia teoriei fiscale a preturilor conform careia preturile depind de
raportul dintre datoria publica nominala si valoarea prezenta a surplusurilor bugetare
reale anticipate. Astfel, datoria publica nu influenteaza inflatia atunci cand, oricare
ar fi panta pe care ar putea sa o urmeze preturile, valoarea prezenta a deficitelor
primare reale se ajusteaza suficient pentru a compensa modificarea datoriei publice
nominale. Aceasta este constrangerea bugetara intertemporala a guvernului. Altfel,
daca nu respectad aceasta constrangere, politica fiscala influenteaza preturile pe ruta
mentionatdZ In sectiunea a doua, prezint evolutia datoriei publice si a surplusurilor
fiscale ca procent din PIB si sugerez ca in perioadele 1992-1996, 2006-2008 si
2016-2021, politica fiscala a jucat un rol predominant in cresterea inflatiei de baza.
Inchei cu prezentarea concluziilor.

Bazele acestei teorii au fost puse incepand inca de acum patru decenii de Sargent si Wallace (1981), Leeper (1991, 2021),
Sims (1994, 2011), Woodford (1995, 1996, 2001); Canzoneri, Cumby si Diba (2001); Cochrane (1998, 2001, 2021¢) si multi altii
care le-au urmat programul de cercetare.

Din definitia mentionata rezulta clar ca inflatia la care se refera teoria este inflatia pe partea cererii. O crestere/reducere a
impozitelor indirecte, cum ar fi accizele sau TVA, pot produce inflatie/deflatie, dar aceasta ar fi o inflatie/deflatie determinata
de un soc pe partea ofertei.
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Teoria fiscala a preturilor si
lista incompleta a lui Friedman

Recent Mervyn King, fost guvernator al Bancii Angliei, spunea, in concluzie la o
critica a politicilor monetare bazate pe modele care tind sa neglijeze rolul banilor
in conducerea politicii monetare, ca daca bancile centrale vor sa-si pastreze
independenta ,ar trebui sa accepte ca ... mandatul lor este unul ingust”2.

Si Mario Blejer, fost guvernator al bancii centrale a Argentinei, spunea intr-un articol
din 2013 ca cu cat mai multe obiective are banca centrald, cu atat mai repede isi va
pierde independenta. Blejer fadcea aceasta observatie pornind de la ingrijorarea pe
care o producea angajarea bancilor centrale in operatiuni cvasifiscale. Toate aceste
avertismente contin mesajul ca politica monetara ar trebui sa aiba ca obiectiv central
stabilitatea preturilor.

Dar avertismentul pe care doresc sa-l readuc in atentie in aceastd perioada in care
criza din 2008 si mai ales pandemia au determinat serioase socuri fiscale este exact
acesta, cd, date fiind circumstantele, bancile centrale ar putea sa nu atinga nici macar
obiectivul de inflatie. Sargent si Wallace (1981) spuneau ca lista lui Milton Friedman
referitoare la ce nu poate face politica monetara pe termen lung (sa controleze ratele
nominale ale dobanzii, sd controleze productia si sa controleze somajul) ar trebui
extinsa pentru a include si inflatia. Friedman (1968) nu a inclus inflatia pe lista” sa
prezentata in The Role of Monetary Policy exact pentru ca teoria cantitativa a banilor,
pe care se baza, ii spunea ca, la echilibru, in relatia Mv=Py, daca viteza de circulatie a
banilor (v) si productia reald (y) sunt constante, atunci o reguld de stabilire a ofertei
de bani (M) este suficientd pentru a determina preturile (P). Tn aceasta teorie este
implicit ca politica fiscala se comporta intr-o maniera in care nu va afecta preturile

si, implicit, cererea agregata (Py). Cu alte cuvinte era implicit ca guvernul va respecta
constrangerea sa bugetara intertemporala.

Sargent si Wallace (1981) au aratat ca politica monetard poate controla inflatia sau nu
in functie de comportamentul politicii fiscale. In particular, in modelul lor, elaborat
intr-o perioada in care monetarismul era la apogeu si bancile centrale controlau baza
monetara, accentul este pus pe seignorage. Daca banca centrala stabileste ferm o
succesiune de modificari ale bazei monetare pentru o perioda infinita, atunci politica
fiscala poate finanta deficitul bugetar din seignorage-ul ce apare din urmarea acelui
plan si din emiterea de datorie publica. in acest caz, politica monetara poate atinge
cu succes inflatia dorita. Invers, daca politica fiscala domina, in sensul ca stabileste
independent deficitul bugetar curent si o secventa de deficite/surplusuri viitoare pe o
perioada infinitd, atunci banca centrala nu poate sd evite sa modifice baza monetara
pentru a furniza in completare seignorage-ul necesar atunci cand deficitul bugetar nu
poate fi finantat integral prin noi emisiuni de datorie, dat fiind ca volumul de datorie
pe care publicul il accepta este limitat. Ei au subliniat conditiile in care apare rezultatul

Observatia este actuala si vizeaza inclusiv ideea ca introducerea de noi obiective referitoare la clima si egalitate este un
drum spre pierderea independentei.
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pe care am dori sa-l evitdm in Romania, si anume inflatia si ratele dobanzilor sa ajunga
sa fie concomitent inalte pentru o anumita perioada.

Am utilizat cazul prezentat de Sargent si Wallace (1981) pentru a sublinia ca politica
monetara pierde, cel putin partial, controlul asupra preturilor atunci cand guvernul
nu se supune constrangerii bugetare intertemporale care asigura ca stocul de datorie
este retras intr-un anumit orizont de timp. Cu alte cuvinte, politica monetara pierde
controlul asupra inflatiei daca politica fiscala este ,indisciplinata’, in sensul ca nu face
corectiile necesare in secventa de deficite/surplusuri curente si viitoare, astfel incat sa
evite sd forteze banca centrala sa modifice instrumentul sau — in exemplul dat, baza

monetara - in afara planului ei consistent cu stabilitatea preturilor.

Am avut insa un motiv special pentru care am ales sa incep cu modelul lor, sianume
pentru a sublinia ca nu este necesar ca banca centrala sa fie in pozitia descrisa de
Sargent si Wallace (1981), adica in acea pozitie in care nu adopta de la inceput si ferm
o traiectorie a instrumentului sau si, din aceasta cauza, nu poate forta politica fiscala
sa nu produca inflatie. Woodford (1996) a utilizat un model neokeynesist pentru a
produce un rezultat similar, inclusiv pe cel particular in care inflatia inaltd si ratele
dobanzilor inalte pot coexista, daca inflatia este de natura fiscala. Dar, in plus, a ardtat
ca un soc fiscal poate avea aceleasi efecte inflationiste, chiar daca banca centrala
este independenta si adopta o reguld de politicd monetara in avans, adica fara a fi
dominata de politica fiscala (Woodford, 1996, p 20).

Discutia despre influenta politicii fiscale asupra preturilor nu este insa strict dependenta
de tipul de model sau de teoria economicé pe care se bazeaza acesta. In aproape orice
model dedicat analizei inflatiei exista o restrictie referitoare la echilibrul intertemporal al
bugetului public. Aceasta restrictie arata ca echilibrul respectiv se mentine daca in orice
perioada, data fiind o traiectorie a preturilor, stocul curent nominal de datorii publice (B)
(rezultat al politicilor fiscale anterioare) este egal cu indicele curent al preturilor (P) inmultit
cu valoarea prezentd anticipata pe un orizont infinit a tuturor surplusurilor bugetare
reale (s) necesare pentru a retrage stocul curent de datorie (politici fiscale viitoare).

Mentinerea echilibrului intertemporal al bugetului public este o cerinta care deriva
din comportamentele microeconomice ale agentilor economici. Asa cum este
prezentat foarte clar si riguros in literatura (Woodford, 1995 si 1996; Leeper, 1991

si 2021), legatura dintre politica monetara si politica fiscala este intermediata de
restrictia bugetara a sectorului privat. Pentru a intelege aceasta legatura la un nivel
intuitiv, in linie cu teoria standard, se poate presupune cd gospodariile au o restrictie
bugetara simpla, in care consumul (C) trebuie sa fie egal cu fluxul de fonduri (venituri)
al gospodariei plus avutia financiara reala sub forma stocului existent de obligatiuni (b).

Locul si rolul restrictiei bugetare a sectorului privat poate fi mai bine inteles daca ne referim la modul in care se conduce in
prezent politica monetard, pornind de la un model standard neokeynesist stocastic de echilibru general (Clarida et al. 1999;
Woodford, 2003; Gali, 2015; Walsh, 2010). Acest model contine o ecuatie a cererii, care este dedusa din comportamentul
optim al gospodariilor, si o ecuatie a ofertei, care este dedusa din comportamentul optimizator al firmelor si din deciziile
gospodariilor referitoare la oferta de munca, si care defineste inflatia. Restrictia bugetara a gospodariilor limiteaza conditiile
n care gospodaria reprezentativa maximizeaza utilitatea pe care o are de la consum si timp liber. Sistemul celor doua ecuatii
este rezolvat prin introducerea unei ecuatii care determina ratele dobanzilor de politici monetara si, astfel, se obtin valorile
de echilibru pentru cerere si pentru inflatie. In acest cadru, ipoteza este aceea ca atunci cand se implementeaza traiectoria
ratelor dobanzii de catre politica monetara, restrictia bugetara a sectorului privat este respectatd, ceea ce este posibil numai
dacé guvernul indeplineste restrictia sa bugetard, adica va face ajustarile compatibile cu nivelurile de echilibru ale cererii,
inflatiei si ratelor dobanzii.
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Pentru mai multa claritate, fluxul de fonduri este alcatuit, sa admitem, din venituri
brute (y), din impozite nete (t) (impozite minus cheltuieli ale guvernului adresate
gospodariilor, cum ar fi transferurile) si din dobanzi reale incasate din detinerea de
obligatiuni (i) (vezi Leeper (2021) pentru exprimarea precisa in ecuatii a acestor relatii).
Pe un orizont infinit, aceasta restrictie spune ca la flecare moment valoarea prezenta
anticipata a consumului este egala cu valoarea prezenta anticipata a fluxului de
venituri plus valoarea reala a stocului de obligatiuni existent la momentul respectiv.
Intuitia din spatele acestei restrictii este aceea cd pe termen lung consumul este
finantat din venitul disponibil.

Toate deciziile luate de sectorul privat sunt limitate de restrictia sa bugetard. Ea nu
actioneaza ca un plafon, ci ca o limita precisa, caci este o conditie ca sectorul privat
sa-si epuizeze bugetul pentru ca preturile si dobanzile sa fie cele de echilibru.

In aceasta restrictie, guvernul are rolul sdu prin valoarea prezenta anticipata a
impozitelor, prin valoarea prezenta a ratelor reale platite pentru obligatiuni, si prin
valoarea reala a stocului de obligatiuni la un anumit moment. Exact pentru ca

este prezent in aceastd restrictie care determina conditiile de echilibru, guvernul

stie magnitudinea ajustarilor pe care trebuie sa le faca. De exemplu, daca, politica
monetara stabileste o traiectorie in crestere a ratelor dobanzilor de politica monetara
pentru a reduce inflatia, atunci atat valoarea reala a obligatiunilor detinute, cat si cea
a dobanzilor reale primite de gospodarii vor creste. Daca ar fi cheltuite, aceste venituri
crescute ar duce la cresterea cererii agregate, ceea ce intra in contradictie cu scopul
politicii monetare.

Totusi, in oglinda, veniturile mai mari pentru sectorul privat sunt in final cheltuieli
mai mari decat cele asumate de guvern referitor la valoarea prezentd anticipata a
dobanzilor platite publicului si cresteri ale stocului real de datorie publica. Aici intervin
anticipatiile referitoare la actiunile guvernului. Daca sectorul privat anticipeaza ca
guvernul va ajusta valoarea prezenta anticipatd a impozitelor nete astfel incat sa
compenseze exact modificarea valorii prezente a dobanzilor reale si a valorii stocului
de obligatiuni, atunci restrictia bugetara a sectorului privat este realizata, iar politica
monetara poate influenta cererea exact cum doreste®. Cu alte cuvinte, in practica,
sectorul privat poate sa respecte restrictia sa bugetard, care conditioneaza toate
comportamentele si deciziile microeconomice referitoare la nivelul de echilibru al
cererii, al inflatiei si al ratelor dobanzilor, doar daca guvernul isi respecta restrictia sa
bugetara intertemporala. Daca valorile prezente anticipate ale impozitelor nete si
ale ratelor reale ale dobanzii sunt considerate impreuna, ele dau valoarea prezenta
anticipata a surplusului/deficitului bugetar primar, care, avand in vedere preturile
prevalente la fiecare moment de timp, trebuie sa fie egald cu valoarea nominala a
datoriilor publice la momentul respectiv.

Avand aceasta constrangere bugetara intertemporala a guvernului reamintita,
putem intelege regimul in care actioneaza interactiunea dintre politica monetara

si politica fiscald, care implica in mod necesar credintele publicului cu privire la cele
doua politici. Pentru a intelege cele doud credinte si ce legatura au ele cu regimurile

Acest rezultat este bine documentat in Leeper, 1991 si 2021; Sims, 1994 si 2011; Woodford, 1995 si 1996; Cochrane, 1998 si
2001; Bianchi si llut, 2017.
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posibile trebuie mai intai sa mentiondm ca desi se numeste pretentios,constrangere
bugetard”, ducand cu gandul la o forta careia nu i te poti sustrage, restrictia referitoare
la echilibrul intertemporal al bugetului public nu este nimic altceva decat o alegere
pe care guvernul ar trebui sa o faca daca doreste sa-si respecte angajamentul de a
returna in termeni reali datoriile emise si angajamentul fata de independenta bancii
centrale si fatd de tinta de inflatie. Dar nu este in niciun caz o restrictie.

In al doilea rand, trebuie mentionat c& restrictia bugetara intertemporala a guvernului
(adica teoria fiscald a preturilor - TFP) seamana cu teoria cantitativa a banilor (TCB).
Ambele sunt foarte simple si, din moment ce restrictia guvernului exista in aproape
toate modelele referitoare la inflatie, comparatia dintre cele doua ajuta la intelegerea
regimului de politica. in TCB, avem egalitatea Mv=Py, iar in TFP avem B=Ps, unde

B este datoria publica nominal3, iar s este valoarea prezenta a surplusurilor reale.

In TCB politica monetara (care stabileste M) are efectul scontat asupra cererii si implicit
asupra preturilor doar daca B=Ps pentru ca s se ajusteaza. Dacd publicul crede ca s se
ajusteaza intotdeauna pentru ca B=Ps sa tina, atunci si politica monetara si politica
fiscala vor fi credibile. De aici deducem o concluzie in linie cu al doilea citat pe care
I-am dat din Sims (1994), si anume ca anticipatiile privind politica fiscala sunt esentiale
pentru stabilizarea inflatiei si, implicit pentru anticipatiile inflationiste. In consecints,
regulile fiscale sunt esentiale pentru inflatie si pentru regulile de politica monetara.

Cele doua regimuri de politica se disting, in consecintd, in functie de existenta sau

nu a unei reguli fiscale. Daca, indiferent de traiectoria ratelor dobanzilor si, respectiv,

a inflatiei, orice modificare a datoriei publice este insotita de o schimbare identica in
valoarea prezenta a surplusurilor reale anticipate, atunci politica fiscala nu afecteaza
cererea din economie si, in consecinta, nu impacteaza inflatia. Acest regim, bazat pe
regula ca intotdeauna s se ajusteaza pentru ca relatia B=Ps sa tina, este denumit de
unii economisti,regim dominat de bani” (Canzoneri et al., 1998), iar de altii (Woodford,
1995; Cochrane, 1998; 2021c¢) regim ,ricardian” sau, uneori, regim ,fiscal”. Leeper (1991)
spune ca in acest caz politica fiscald este ,pasiva”. Intr-un astfel de regim, cererea
agregata este influentata doar de politica monetard, asa cum am explicat mai sus.

Celalalt regim este cel non-ricardian. El apare daca guvernul alege sa nu raspunda la
traiectoria ratelor dobanzii stabilite de banca centrala prin ajustarea valorii prezente
a surplusurilor primare reale anticipate cu aceeasi valoare ca si datoriile publice.

in terminologia lui Leeper (1991), politica fiscala este ,activa”. In acest caz, efectele
contrare celor dorite de banca centrald asupra cererii pe care le produce modificarea
ratelor nominale ale dobanzilor nu mai sunt compensate. Insuficienta ajustare a
surplusurilor trebuie compensata de modificarea preturilor. De exemplu, dacd datoria
publica creste, dar suma anticipata a valorii prezente a surplusurilor nu se modifica
deloc, pe termen foarte scurt preturile ar creste cu exact aceeasi viteza ca datoriile
(Woodford, 1995; Cochrane, 1998).
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Politica fiscala si inflatia in Romania

J J

Atentia relativ redusa pe care analizele au dat-o influentei pe care politica fiscala a
exercitat-o asupra preturilor dupa criza din 2008, dar mai ales in timpul pandemiei
(2020 si 2021), este partial justificata deoarece in general, in decursul timpului, in tarile
dezvoltate regimurile au tins sa fie ricardiene$, cel putin in SUA si alte state dezvoltate.

Siin Romania, in unele perioade, a avut loc aceeasi tendintd. Mai ales sub influenta
acordurilor cu FMI, Banca Mondiala si, mai recent, UE, si uneori din proprie initiativa,
politica noastra fiscald a tins sa asigure o modificare a valorii prezente a surplusurilor
fiscale in linie cu modificarea datoriei publice. Cu alte cuvinte, politica fiscald a

fost pasiva referitor la influentarea preturilor. in acest context, dupa ce a devenit
independenta dupa aprobarea Legii nr. 312/2004, politica monetara a putut sa aiba
un control adecvat asupra modificarii preturilor in mdsura in care acestea tindeau sa
fie influentate de excedentul de cerere si, foarte important, in masura in care regimul
de politici tindea sa fie ricardian.

Pentru Romania pot fi date exemple de perioade in care politicile fiscale au fost
vdzute mai degraba ca ricardiene sau mai degrabd ca non-ricardiene. Pentru a da
aceste exemple trebuie insa precizat cd aceste concepte se aplica in conditiile in care
in economie functioneaza restrictii bugetare tari, adica agentii economici actioneaza
in limita restrictiilor lor bugetare individuale si isi achita permanent datoriile, firmele
iau decizii in mod liber in toate privintele, inclusiv in stabilirea preturilor. Fara aceste
conditii indeplinite, deficitul bugetar headline al guvernului nu este un bun indicator
al excedentului de cerere pe care guvernul il adaugd la cererea agregata.

Aceste conditii nu erau indeplinite in totalitate in fostele tari socialiste, cel putin in
faza de inceput a tranzitiei la economia de piata. Dezmembrarea sistemului planificarii
centralizate incepand cu 1990 nu a putut fi imediat inlocuita cu un sistem de piat3,
astfel ca pentru un numar de ani ce acopera aproximativ perioada 1990-1996 a
existat o mare componenta cvasifiscald, care consta in subventii implicite generate
de rate negative ale dobanzilor, de supraevaluarea ratei de schimb si de restrictii
asupra selectiei de portofoliu a institutiilor financiare de stat, ce au fost inlaturate
treptat dupa 1990. in acest fel, deficitul bugetar headline avea valori relativ mici, dar
componenta cvasifiscald a sectorului public avea valori relativ inalte, ca procent din
PIB. Astfel, un deficit bugetar mic al guvernului era asociat cu o inflatie foarte mare,
ceea ce putea crea impresia ca inflatia nu era influentata de politica fiscala.

In Tabelul 1 sunt prezentate comparativ soldurile bugetului general al guvernului

si soldurile nominale si reale ale sectorului public consolidat. Soldurile consolidate
sunt astfel calculate incat sa tina cont de subventiile implicite oferite prin rata de
schimb si prin ratele reale negative. Datele sprijind doua concluzii. Prima este aceea
ca inflatia mare din perioada respectivd, care avea o importanta componenta venind
din liberalizarea preturilor, era slab corelata cu deficitele bugetare ale guvernului,

Vezi lucrdrile empirice mentionate in Leeper (2021) dedicate confirmdrii rezultatelor teoretice conform carora politica fiscald
este o sursa de inflatiei de baz. in plus, vezi Canzonery, Cumby si Diba (1998) si Kremers (1989).
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dar erau bine corelata cu deficitele mult mai mari ale sectorului public consolidat
(guvern si banca centrald). Se vede ca deficitele nominale si reale au fost in buna
masurd finantate monetar, ceea ce arata ca regimul politicilor era non-ricardian.

A doua concluzie este aceea cd guvernul si banca centrala au facut ajustari treptate
pentru a putea reduce dependenta deficitului public de finantarea monetara si pentru
a crea reguli fiscale mai bune, care au creat conditiile ca politicile sa opereze intr-un
regim care a capatat treptat, spre finalul perioadei, caracteristicile pentru a se apropia
de unul ricardian.

Tabel 1. Deficitul guvernamental, deficitul sectorului public consolidat si inflatia
in perioada 1991-1995

1991 1992 1993 1994 1995
Soldul bugetar al guvernului (% din PIB) 3,1 -4,6 -0,4 -2,0 -2,6
Rata inflatiei (%) 170,2 2104 256,1 136,7 32,3
Deficitul consolidat nominal (% din PIB), 2,1% 8,2 (8,0%) 1,6 4,6 3,5
din care:

Finantarea monetara (% din PIB) 2,1* 8,2 (9,1%) 0,6 32 0,2
Deficitul consolidat real (% din PIB), - 20,1 (21,5%) 11,6 7.1 5,0
din care:

Finantarea monetara (% din PIB) - 15,7 (17,2%) 6,1 5,0 14

Nota: Pentru anii 1991 si 1992 am inclus si datele prezentate in Romania: Fiscal policy in the Tranzition Report No. 11878-RO, World Bank,
November 1993, p. 7 si 10. Datele din acel Raport sunt marcate cu *. Raportul a fost discutat cu autoritétile romane in septembrie 1993.
La Raport au contribuit: Ritu Anand; Lawrence Bouton; Fabrizio Coricelli; David Sewell; Cornel Tarhoacs; Alfredo Thorne; Sweder von
Wijnbergen (consultant).

Sursa: Croitoru (2003), pp. 300-303

in Fig. 2 este prezentata evolutia datoriei publice nominale si a echilibrelor primare
ale guvernului dupa anul 1995. Datele sugereaza ca, probabil, politica fiscala a operat
intr-un cadru non-ricardian, adica a determinat in mare masura inflatia de baza in

alte douad perioade dupa 1995, si anume in 2006-2008 si in 2016-2021. Similar, datele
sugereaza insa ca, probabil, politica fiscala s-a desfasurat intr-un cadru ricardian,
facand loc politicii monetare sa aiba control inalt asupra inflatiei de baza in perioadele
2001-2005 si 2010-2015.

Fig. 2. Datoria publica nominala si deficitete fiscale primare in Romania
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Este nevoie de teste econometrice pentru a stabili daca odata cu cresterea datoriei
publice au aparut constrangeri din partea creditorilor privati care sa influenteze
conducerea politicii fiscale dupa 1995 in regim ricardian. In primul rand, pentru a face
astfel de teste ar fi nevoie de serii de date mult mai lungi.

Totusi, pot sa fac afirmatia ca politica fiscala a fost influentata uneori de constrangerile
asupra deficitelor bugetare agreate in acordurile cu institutii financiare ca FMI, Banca
Mondiala sau cu UE. Se vede destul de clar ca perioadele in care au avut loc deteriorari
ale deficitelor primare si accelerari ale cresterii datoriei publice (ceea ce sugereaza

mai degraba cadre non-ricardiene) au fost acelea in care nu au existat acorduri sau,
daci au existat, nu au fost finalizate. In schimb, disciplina fiscald a fost respectata

in perioadele in care acordurile s-au suprapus cu perioade premergatoare atingerii
unor obiective strategice. De exemplu, programul economic prevazut intr-un acord

cu FMI s-a incheiat cu succes in 2004 pentru ca obiectivul major acolo a fost aderarea
Romaniei la NATO. Asta explica bine de ce politica fiscala a fost,,pasiva’, adica doar a
acompaniat politica monetara.

In schimb, dupa 2005 devenise destul de clar cd Romania va deveni membra a UE,
astfel ca acordul cu FMI incheiat in 2005 nu a fost finalizat, deficitele primare crescand
continuu dupd 2005 si pana in 2008, cand a venit criza, adancind deficitul primar

in anul 2009 (Fig. 2). Pentru o perioadd, sub influenta mare a intrdrilor de capital si

a aprecierii leului, inflatia de baza anuala a continuat sa coboare, de la 4,7 la suta in
decembrie 2005 la 2,4 la sutd in iulie 2007. Atunci a izbucnit criza financiara globala.
In paralel, bugetul consolidat al guvernului a trecut de la un surplus primar de

0,4 la suta din PIB in 2005 la un deficit de 4,7 la suta din PIB in 2008, inainte de a
deveni cert ca Romania va intra in recesiune. Inflatia de baza (CORE2 ajustat) a crescut
de la 2,4 la suta in iulie 2007 la 8,1 la suta in iulie 2008.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Fig. 3. Inflatia de baza, inflatia pe partea
ofertei si rata dobanzii de politica
monetara in Romania in perioada
2010-2012
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ricardian. Un exemplu recent este cel

in care, incepand cu iulie 2010, a fost
crescuta taxa pe valoarea adaugata si
au fost reduse salariile si unele sporuri
in sectorul bugetar. Acea politica fiscald
intentiona sa corecteze derapajele
fiscale din perioada 2006-2008, lasand
sa se inteleaga ca va urma o perioada

n care deficitele bugetare primare vor
scadea. Acea politica fiscala nu a produs
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o crestere a preturilor prin alterarea cadrului ricardian, adica nu a produs o inflatie
fiscala, pe partea cererii. Acea politica a produs o crestere a preturilor prin cresterea
TVA, care a fost un soc pe partea ofertei, astfel cd inflatia de baza a fost influentata si
a crescut de la 1,6 la suta in iunie 2010 la 4,2 la suta in decembrie 2010 si la un varf
temporar de 4,9 in iunie 2011, peste limita superioara (de la momentul respectiv)
aintervalului tintei BNR, de 3,0 la suta +1 punct procentual (Fig. 3). Banca centrald a
inteles natura data de ofertd inflatiei si nu a crescut rata dobanzii, mentinand-o la
6,25 la suta in perioada mai 2010 - octombrie 2011.

Fig. 4. Inflatia de baza, inflatia pe partea
ofertei si rata dobanzii de politica
monetara in Romania in perioada
2015-2021

procente
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Sursa: calcule ale autorului pe baza datelor de la INS si BNR

Politica fiscald a exercitat din nou o
influenta mare asupra inflatiei inca din
anul 2016. Imediat ce socul generat de
reducerea TVA in iunie 2015 a dispdrut
iniulie 2016, cresterea deficitelor fiscale
determinata de politica wage-led growth
si de alte reduceri de impozite’ a fost
acompaniata de discursuri referitoare la
regulile fiscale prea stringente impuse
de UE pentru a limita deficitele bugetare
la 3 la suta din PIB. Acele discutii au
alimentat anticipatiile conform carora
valoarea prezentd a deficitelor/
surplusurilor primare anticipate nu

se va ajusta corespunzator pentru a
compensa cresterea datoriei publice
nominale. intr-adevar, ex post se poate
vedea cd soldurile primare nominale

au scazut gradual de la +1 la suta din PIB
in 2015 la-3,2 la sutd in 2019. Se vede

in Fig. 4 ca inflatia de baza a avut o tendintd de crestere care a inceput in 2017 sia

continuat panain 2019.

Siinflatia de baza din anii 2020 si 2021 a avut 0 componentad importanta venitd de la
cresterea datoriei publice ca procent din PIB cu peste 12 puncte procentuale in anul
2020, din cauza pandemiei. Cresterea datoriilor publice determinata de majorarea
deficitului primar de la 3,2 la suta din PIBin 2019 la 7,9 la din PIB in 2020, ca raspuns
la socul pandemic, este o accentuare, sub imperiul circumstantelor impuse de
pandemie, a caracterului non-ricardian al politicilor. Anticipatiile referitoare la panta
ajustarii valorii actualizate a deficitelor/surplusurilor bugetare viitoare s-au deteriorat.

Deteriorarea acestor anticipatii cu privire la valori prezente ale deficitelor primare
creeazd inflatie la momentul deteriorarii. Astfel, in ciuda recesiunii din 2020, inflatia de
baza a coborat cu doar 0,5 puncte procentuale, de la 3,7 la suta in decembrie 2019 la

Tn iunie 2015 TVA la alimente a fost redusa de la 24 la suta la 9 la sut. Aceasta a fost urmata de o reducere a cotei standard
de TVA de la 24 la suta la 20 la sutd incepand cu 1 ianuarie 2016 si de inca o reducere a acesteia cu 1 punct procentual, pana
la 19 la suta de la 1 ianuarie 2017. Dar, repet ce am spus in nota de subsol 2, desi masurile respective au un efect direct si
imediat asupra inflatiei, ele nu reduc capacitatea politicii monetare de a stabiliza preturile, deoarece sunt socuri pe partea
ofertei.
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3,2 la suta in decembrie 2020, sau cu doar 1 punct procentual in perioada martie 2020
- martie 2021, de la 3,8 la sutd la 2,8 la sutd, stagnand pand in iunie. Inflatia de baza
afnceput sa creasca in iulie 2021 si a urcat la 4,7 la suta in decembrie 2021. Tn anul
2021, inflatia de baza a crescut cu 2,5 puncte procentuale, in timp ce deficitul bugetar
primar s-a redus cu 1,5 puncte procentuale. In timp ce reducerea deficitului bugetar
primar a fost in 2021 chiar mai mare decat cea programata de guvern, probabil ca
totusi valoarea prezenta a deficitelor reale anticipate a ramas sub nivelul necesar
pentru a compensa pe deplin cresterea valorii nominale a datoriei publice.

O comparatie (vezi Tabel 2) intre recesiunile din 2009 si din 2020 poate fi sugestiva
pentru rolul jucat de politica fiscald in determinarea inflatiei. In recesiunea din 2009,
inflatia anuald de baza a scazut din martie 2009 pana in martie 2010 cu 5,2 puncte
procentuale. In recesiunea din 2020, inflatia a scazut din martie 2020 pana in martie
2021 cu doar 1 punct procentual. Totodatad, in recesiunea din 2009, datoria publica a
crescut fata de anul anterior cu 73,6 la sutd, iar in anul 2020 aceasta a crescut fata de
anul anterior cu doar 33,8 la sutd. Este probabil ca aceste evolutii sa fie explicate de
ajustarile foarte diferite in anticipatiile referitoare la valorile prezente ale deficitelor/
surplusurilor reale anticipate. In 2010, masurile de reducere a deficitelor au determinat
o0 ajustare mult mai mare a valorii prezente a surplusurilor reale anticipate, astfel ca a
compensat mult din cresterea datoriei publice, fara a produce o inflatie semnificativa.
in schimb, probabil ca in 2020 ajustarea valorii prezente a deficitelor reale anticipate
a fost comparativ mult mai mica, producand mai multa inflatie.

Tabel 2. Variatia datoriei publice si a inflatiei de baza in Romania
in ultimele doua recesiuni

2009 2020
(recesiune) 2010 (recesiune) 2021

Cresterea nominala a datoriei publice

fata de anul anterior (%) 73,6 354 33,8 15,6
Cresterea deficitului bugetar primar real

fata de anul anterior (%) 63,4 -29,7 146,2 -12,9
Variatia deficitului bugetar primar exprimat

ca procent din PIB (pp) 2,9 -2,2 4,7 -1,5
Impulsul fiscal (pp) 03 2,3

Rata dobanzii de politica monetara

in martie (%) 9,71 7,0 2,35 1,25
Inflatia de baza si inflatia headline 6,1 0,9 3,8 2,8

(paranteza) in luna martie (%) 6,7) (4,2) 3,1 (3,0)

Nota: Deficitele reale sunt calculate prin deflatare cu indicele mediu al preturilor de consum.

Sursa: BNR; AMECO; calcule ale autorului

Din relatia de echilibru care ar trebui sa existe intre datoria publica si produsul dintre
nivelul preturilor si suma anticipatd a valorii prezente a surplusului curent si a celor
viitoare rezulta clar ca anticiparea de deficite viitoare creeaza inflatie de baza in
prezent. Datele prezentate in Tabelul 2 sprijina o astfel de concluzie.
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Concluzii

Prin reamintirea argumentelor care stau la baza influentei pe care politica fiscala o
poate exercita asupra preturilor, prin intermediul raportului dintre datoria publica

si valoarea prezenta a surplusurilor anticipate am vrut sa subliniez ca in esenta
capacitatea politicii fiscale de a pune obstacole in calea stabilizarii preturilor vine de
la domeniul ei de intersectie cu politica monetara, si anume cererea din economie.
Ambele politici pot influenta cererea agregata si, din acest motiv, pot fi in conflict.
Daca in timp ce isi atinge obiectivele sale, pornind de la echilibru, guvernul decide sa
nu isi respecte constrangerea bugetard intertemporald, atunci politica fiscala poate
crea probleme politicii monetare, ceea ce nu inseamna ca politica monetara nu va
reactiona la cresterea inflatiei.

Cresterea datoriilor publice concomitent cu cresterea deficitului primar de la
3,2 lasutain 2019 la 7,9 la suta din PIB in 2020, ca raspuns la socul pandemic,
este o schimbare a cadrului spre non-ricardian.

In 2020 anticipatiile referitoare la viitoarele deficite primare reale au produs, in opinia
mea, inflatie. Cresterea datoriei publice in perioada pandemiei si incertitudinea
referitoare la ce traiectorie vor urma ajustarile deficitelor primare reale, care de facto
indica incertitudini referitoare la respectarea regulilor fiscale, sunt un indiciu ca
politica fiscala a produs inflatie.

Probabil ca acelasi efect a aparut si in 2021, dat fiind faptul ca s-au anticipat deficite
primare in scadere dar, probabil, insuficiente pentru a asigura resorbtia datoriilor la
valoarea reald promisa si asteptatd de investitori. Ajustarile de facto ale deficitului
bugetar headline si a celui primar in 2021 au fost mai bune decat cele planificate.

In timp ce acest lucru este ldudabil si util, nu trebuie uitat ci ceea ce conteaza sunt
ajustarile necesare pentru ca politica fiscala sa ramana ,pasiva”. Probabil ca reducerile
respective au fost percepute la momentul respectiv ca insuficiente si intreaga valoare
prezenta a surplusurilor primare reale anticipate a ramas insuficienta in raport cu
dimensiunile necesare pentru a compensa cresterea datoriei nominale si a nu produce
inflatie pe partea cererii.

Pentru a reduce inflatia, BNR va trebui sd continue intarirea politicii monetare. Odata
ce inflatia va incepe sa coboare, valoarea reala a datoriei publice va incepe sa creasca
in termeni reali. Pentru ca politica monetara sa poata atinge tinta de inflatie, politica
fiscala va trebui sa rdspunda prin masuri care sa convinga publicul ca valoarea
prezenta a surplusurilor bugetare primare reale va creste in aceeasi masura. Altfel,
politica fiscala va produce inflatie.

Reducerea deficitelor bugetare primare reale in ritmul necesar sau trecerea la
surplusuri este intotdeauna o alegere grea, deoarece se refera la cresteri de impozite
si la reduceri de cheltuieli. Dar fara aceste eforturi, guvernul va produce inflatie

si va intampina dificultati tot mai mari in a se imprumuta. Aceasta va destabiliza
anticipatiile referitoare la respectarea constrangerii bugetare intertemporale a
guvernului.
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Stabilizarea anticipatiilor referitoare la politicile fiscale viitoare sunt esentiale pentru
stabilitatea preturilor. In acest scop, discursurile trebuie sa fie adecvate si intotdeauna
insotite de fapte care sa le faca credibile. in Romania, experienta din 2010 este
relevanta. Atunci, anticipatiile fiscale s-au stabilizat, ceea ce probabil ca a dus la
restaurarea unui regim ricardian in economie.

In schimb, cand au fost ghidate de teoria wage-led growth, discursurile si actiunile de
politica fiscala au dezancorat anticipatiile fiscale in intervalul 2016-2019, explicand in
cea mai mare proportie cresterea inflatiei de baza din acea perioada.

In Romania, dat fiind ca inflatia de baza are o importantad componenta fiscald, suntem
din nou intr-o perioada in care este nevoie de stabilizarea anticipatiilor fiscale

pentru a reveni la un regim ricardian al politicilor. Pentru aceasta este nevoie de
ajustari dureroase ale deficitelor/surplusurilor bugetare ghidate de reguli (norme)
fiscale bune. Anticipatiile inflationiste pe termen lung depind de norme fiscale
(Leeper, 2021).

Dar deciziile sunt politice si au nevoie de un consens. Esenta consensului consta in
aderarea sau nu la reguli fiscale bune. Deocamdata, acest consens politic pentru reguli
bune este dificil de obtinut.

Contextul este complicat si de faptul cd in prezent are loc un proces de erodare a
regulilor fiscale chiar in unele tari dezvoltate. Aceasta erodare reflecta, in profunzimi,
o erodare a consensului politic pentru reguli bune. O regula este buna atunci cand
alimenteaza credintele publicului cd guvernul va actiona intotdeauna pentru a-si plati
datoriile utilizdnd resurse reale, nu inflatia.

Standardul aur a fost o regula buna din aceastd perspectiva si de aceea, in intreaga
perioadd 1800-2021, perioada cu cea mai stabild inflatie a preturilor de consum, a
activelor si ratelor dobanzilor a fost in perioada de glorie a standardului aur, sianume
1873-1913 (Vlieghe, 2019), cand spiritul liberal inca predomina.

In prezent, guvernele au monopolul asupra banilor de hartie fara acoperire in aur
sau alt bun. Tehnic, decidentii pot sa acopere extinderea obligatiilor lor nominale

cu impozite, dar nu existd o garantie intrinseca in acest sens. Exista, de exemplu,
perioade in care este dificil ca inflatia sa creasca la nivelurile dorite, astfel ca exista
posibilitatea ca un regim non-ricardian (adica o crestere a deficitelor fara acoperire

in viitoare surplusuri primare reale) sa ajute la cresterea cererii si a inflatiei, dar
practicarea lui ar distorsiona alocarea resurselor. Este experienta din timpul politicilor
fiscale din anii 1930 promovate de Roosevelt (pentru o interpretare a acelor politici
prin prisma teoriei fiscale a preturilor vezi Jacobson et al., 2019). Probabil ca acesta

a fost motivul pentru care in tdrile dezvoltate, care s-au confruntat cu inflatie sub
nivelul dorit si cu anticipatii inflationiste scazute in perioada 2008-2019, relaxarile
cantitative ce tinteau la cresterea cererii si a inflatiei au fost acompaniate de discursuri
ale bancherilor centrali referitoare la revenirea rapida la deficite bugetare reduse
(Cochrane, 2010), ceea ce nu a ajutat la formarea anticipatiilor fiscale care sa impinga
inflatia la nivelurile dorite. Este esential ca societatea sa adopte reguli fiscale care sa
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asigure ca regimul de politici macroeconomice este ricardian. Dar, dincolo de cerinta
pentru un regim ricardian, conteaza calitatea ajustdrii.

O ajustare la cresterea datoriilor publice prin cresterea ratelor de impozitare fara a
exista o limita referitoare la datoria publica exprimata ca procent din PIB va asigura
pasivitatea politicii fiscale, de exemplu prin mecanismul compensarii efectului de
avutie, dar va eroda pe termen lung stimulentele pentru munca si investitii daca
ratele de impozitare vor creste. in final, cresterea economica va fi mai joasa si la fel
va fi si baza de impozitare. Exista si o alta perspectiva pentru care nu este indiferent
daca regimul de politica este ricardian (adica datoriile guvernamentale sunt

tratate ca pasive reale) la un nivel al cheltuielilor publice de 35 la sutd din PIB sau la
55 la sutd. Aceasta perspectiva este urmatoarea: o pondere prea mare a cheltuielilor
publice inseamna o interferenta mai mare cu ordinea spontanad, adica cu societatea
si libertatea ei economicad, ceea ce va duce la incetinirea cresterii productivitatii si

a celei economice. In fine, in teoria fiscala a preturilor, ajustarea valorii prezente a
surplusurilor anticipate pentru a compensa in totalitate cresterea datoriilor nominale
se face prin cresterea impozitelor doar pentru ca se presupune implicit ca sunt
epuizate toate posibilitatile de reducere a cheltuielilor si de maximizare a colectarii
veniturilor bugetare. Atat timp cat aceasta ipoteza nu este indeplinita, cresterea
impozitelor este intotdeauna ultima solutie.

Intr-un sistem democratic in care guvernul detine monopolul asupra emisiunii de bani
de hartie, o regula fiscala buna are ca esenta identificarea cheltuielilor publice pe care
publicul doreste sa le finanteze cu proprii bani, prin impozite. Este singura modalitate
viabild prin care, in democratie, se poate limita cresterea cheltuielilor publice ca
procent din PIB si, astfel, a datoriilor guvernamentale.

In consecinta, cheia la problema inflatiei acum si oricand este gasirea unui consens
pentru reguli fiscale bune. Altfel, anticipatiile fiscale se vor dezancora si se vor
transfera in inflatie si anticipatii inflationiste. Consensul pentru reguli bune pare sa
fie dificil de obtinut nu numai in Romania, dar si in zona euro si in SUA. In special
in Europa, problema este complicata deoarece in zona euro segregarea de facto in
termeni de competitivitate se reflecta si in segregarea referitoare la tipul de reguli
fiscale ce ar trebui urmat.

In democratie, consensul pentru reguli fiscale cu adevarat bune nu poate fi gasit pana
cand nu se va regasi spiritul liberal economic, pe care parca societatea |-a pierdut,
mai ales dupa criza din 2008. Fard acest spirit, teorii ca,Teoria Moderna a Banilor” va
otravi mintile oamenilor suficient pentru a produce un dezastru fiscal si economic.
Din pdcate, orientarea din prezent merge in directia opusa regasirii spiritului liberal.
Ea se numeste ,a treia cale’, ce are in centru redistribuirea ghidata de obiectivul
iluzoriu al egalitatii economice. Din pacate, lectia anilor 1960 si 1970, in care inflatia
era produsa din cauza regulilor fiscale si monetare eronate, a fost uitata.
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