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Tn ultimii 20 de ani am sustinut ci interventiile statului n economie au fost cauza celor mai
multe probleme economice cu care ne-am confruntat. De fiecare data m-am referit la Romania,
care a abuzat de interventionismul statal in toate privintele, de la operatiuni de salvare a unor
companii la supra-reglementare. Dar, in ultimii ani, cadnd au fost confruntate cu alegerea de a
asista companii mari sau de a risca consecinte economice negative, chiar si statele capitaliste cu
economii dezvoltate pe care le-am luat ca exemplu de urmat au ales, aproape de fiecare data, in
mod regretabil, sa intervind. Asa cum Tn Romania interventia masiva a statului a fost cauza
profunda a problemelor economice pe termen lung, tot asa ea va fi cauza problemelor economice

si Tn economiile la care ne-am uitat cu admiratie.

Tn Roménia au fost cateva decizii cheie care ne-au plasat in urma altor state. Liberalizarea prea
lentd a preturilor si a pietelor a intarziat mai mult ca in alte tari din regiune alocarea eficienta a
resurselor. Selectarea unor intreprinderi si punerea lor in administrarea Agentiei de Restructurare
n perioada 1993-1996 a conservat vechile structuri de productie irosind bani publici. Aménarea
unor privatizari ne-a costat enorm. Multi oameni nu si-au cautat locuri de munca atunci cand
aveau varsta, energia si creativitatea care le mareau sansele de a le gasi, inselati de iluzia ca
statul va salva Intreprinderile cu probleme. Pe care, n final, statul nu le-a putut salva. in
retrospectivd, oamenii incep sa inteleagd cum interventiile statului le-au redus sansele de a fi
prosperi, faicandu-i dependenti de ajutoare sociale nesustenabile. In lumina crizei, unii incep s
inteleaga ca prin unele alocatii, guvernele i-au platit s nu munceasca. Prin interventiile sale,
statul a creat iluzia ci isi protejeazi economic cetitenii. In fapt, interventiile au contribuit la

scaderea nivelului de trai.

Acest secenariu s-ar putea repeta in tarile dezvoltate care au ales sa intervind in economie n
ultimii ani. Noi, cei din fostele tari socialiste ne-am fi asteptat ca Statele cu economii dezvoltate,
care ne-au predat lectiile economiei de piata, sa nu extinda asistenta finaciarad dincolo de
entitatile prea mari pentru a putea fi lasate sd esueze. Dar se pare ca intre guverne si cetatenii lor

existd o relatie speciald care favorizeaza interventia pe scard mai mare. Aceastd legatura speciala



nu a existat Tnainte ca viziunea keynes-ista despre rolul statului in economie sa apara, sa creeze
anticipatii privind interventia si sa ghideze actiunea in perioadele cu probleme. Ca urmare, exista
oricand un premiu pe care publicul il da decidentilor de politica economica daca acestia
actioneaza, chiar dacd inactiunea nu ar fi urmata de consecinte negative. Mai mult, unele
consecinte negative ale actiunii, cum ar fi hazardul moral, nu sunt de obicei sanctionate de public
si de pietele private. In schimb, ocara publica si sanctiunile ar fi mari in cazul in care lipsa de
actiune ar fi urmata de consecinte negative. Din acest echilibru rezulta intotdeauna o maximizare

a asistentei/interventiei pe termen scurt in dauna prosperitatii pe termen lung.

Mai mult, inca de la inceputul crizei in iulie 2007, guvernele au fost sub presiunea de a oferi
garantii publicului nu numai impotriva riscurilor cu probabilitate mare, ceea ce este normal, dar
si Tmpotriva oricarui risc conceptual posibil Tn sectorul bancar. Aceasta inseamna constituirea de
stocuri de capital care ar fi folosite foarte rar, doar atunci cand o criza ar izbucni din nou. Alan
Greenspan are dreptate cand spune, in articolul sau din Finacial Times din 27 iulie, ca aceste
resurse financiare vor fi imobilizate 50 sau 100 de ani, pana la aparitia unei noi crize majore,
astfel ducand la reducerea nivelului de trai. Si, intr-adevar, costurile stocurilor de capitaluri in
exces ar putea fi mai mari decét costul interventiilor in cazul materializarii riscului aparitiei
crizei. Dar guvernul nu-si poate permite sa nu satisfaca asteptarile privind protectia impotriva
oricarui risc conceptual posibil in sectorul bancar. Daca probabilitatea redusa ca o criza sa
reapard curand se materializeaza si cererea pentru protectie nu a fost satisfacuta, publicul va

sanctiona guvernul.

Acest caz arata ca guvernele se afla intr-o capcana a anticipatiilor. Capcana consta intr-un
echilibru n care autoritatile salveaza entitatile financiare (si nu numai) pentru ca, datorita culturii
etatiste, publicul (i) se asteapta ca statul sa intervina prin salvari si oferirea de garantii Tn
momente dificile si (ii) sanctioneaza inactiunea, adici esecul de a satisface asteptarile. In aceasta
viziune, publicul nu mai are doar rolul de a rasplati actiunea initiata de guvern sau de a sanctiona
decizia acestuia de a nu actiona. Publicul sanctioneaza nesatisfacerea de cétre guvern a cerintelor
sale, chiar daca acestea sunt in contradictie cu cresterea pe termen lung a nivelului de trai. Tn
cazul protectiei impotriva tuturor riscurilor financiare care pot fi concepute, nimeni altcineva

decét pietele private si reglementatorii au cerut cresterea stocurilor de capital pentru a sprijini



pasivele bancilor. Decidentii de politica au trebuit s satisfaca aceasta cerere chiar daca, pe

termen lung, pretul platit va fi reducerea nivelului de trai.

Lumea a fost prima oara Tntr-o astfel de capcana dupa Marea Depresie, cand, datorita conceptiei
keynes-iste privind rolul statului, s-a considerat ca este de datoria guvernului sa introduca
reglementari care sd limiteze competitia in sistemul bancar. Au fost controlate dobanzile si
volumul creditului pe total si pe domenii, a fost limitat spatiul pentru afaceri rezervat anumitor
grupuri de intermediari si au fost controlate miscarile de capitaluri. Rezultatul a fost scaderea
eficientei sistemului bancar si, implicit, reducerea relativa a cresterii economice. Eliminarea
acestor controale a inceput abia in anii 70, cand s-a dovedit ca Marea Inflatie a fost rezultatul
conceptiei keynes-iste despre rolul politicii fiscale. Criza din anii 70 a contribuit la scoaterea
politicii monetare de sub influenta interventiilor statului, dar, ironic, nu a reusit sa schimbe
conceptia despre rolul statului In perioade de crizd. Criza curenta a datoriilor suverane este cea
mai mare oportunitate pentru progres. Ea va duce la definitivarea reformei inceputa atunci daca
va rezulta 1n generalizarea conceptiei ca politica fiscala trebuie bazata intr-o masura mai mare pe

reguli, care sa-i asigure o mai mare independentd fatd de decizii discretionare.

Nu se poate nega faptul ca etatismul creaza stimulentele ca politicienii sa maximizeze interventia
atunci cand apar evolutii economice negative. Dar ce se poate spune despre situatiile n care
evolutiile sunt nesperat de bune? Si in perioade de boom decidentii de politica economica sunt
n capcana anticipatiilor. Interventiile statului au creat hazard moral. Astfel, publicul a ajuns sa
trateze interventia economica a statului ca pe o optiune: guvernul trebuie sd intervina in
perioadele de criza, dar sa nu intervina in periodele de boom. De exemplu, in perioada 2002-
2007, cand securitizarea creditelor a devenit frenetica, pietele private nu concepeau ca vehiculele
financiare speciale, hedge fund-urile si alte institutii finaciare sa fie reglementate adecvat. Atunci
adaugarea de reglementari care sd prevind bula economica, ar fi fost sanctionata de agentii
privati. Inactiunea nu aducea insa nici o sanctiune. Alan Greenspen a fost el insusi in aceasta

capcana.

Asa cum demonstreaza perioadele la care m-am referit, capcana anticipatiilor este foarte
puternica si decidentii cu greu o pot evita. Ea explica bine ciclicitatea interventiei statului.

Perioadele dificile si capcana anticipatiilor se combind pentru a maximiza interventia statului in



economie. Daca ne referim la reglementare, maximizarea interventiei Statului ia forma
suprareglementarii si a cresterii costurilor acesteia, lucrand impotriva nivelului de trai pe termen
mediu-lung. Invers, perioadele bune si capcana anticipatiilor se combina pentru a produce o
reglementare insuficienta in raport cu riscurile sistemice. Si reglementarea insuficienta duce, pe

termen lung, la scaderea nivelului de trai, asa cum a demonstrat criza financiara.

Au fost necesare aproape 4 decenii pentru a Inlatura controalele care au sugrumat eficienta
sistemului bancar. Aceasta nu inseamna ca va fi necesar tot atat timp pentru a renunta n viitor la
excesul de capital imobilizat prin noile reglementari si salvari de companii mari. Nu putem spera
ca decidentii sd iasd din capcana anticipatiilor. Dar putem presupune cd actuala criza economica
va duce la rediscutarea modului in care guvernul poate influenta in mod adecvat economia. Tn
esentd discutia trebuie s se finalizeze cu schimbari care sa duca la un mai bun echilibru intre

discretie si reguli in politicile fiscale ale guvernelor.

Corespunzdtor, anticipatiile publicului privind intervantiile statului se vor ajusta pentru a reflecta
noua conceptie. Cu anticipatii corect ajustate, capcana anticipatiilor nu va mai produce
maximizari sau minimizari ale interventiilor in perioadele de criza sau, respectiv, boom. Mai
bunul raport intre reguli si discretie in politica fiscald va schimba si comportamentul entitatilor
economice. Fara anticipatia salvarilor discretionare, bancile si alte institutii finaciare vor mentine
stocuri adecvate de capital in perioadele de boom, astfel ca perioada subsecventa de recesiune ar
fi mai putin severa si mai scurta, iar nevoia de interventie mai mica. Intre timp, pierderile in
termenii cresterii economice care rezulta din actualele imobilizari in exces continua sa se

acumuleze.



