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Pe langa mari probleme de sanatate, COVID-19 creeaza mari probleme economice.
Riscul sa apara o recesiune globald profunda este foarte mare. Este un soc care
reduce oferta, in special prin socul asupra fortei de munca, prin imbolnaviri sau prin
distantare sociala, cu rezultatul inchiderii multor activitati din diferite industrii.
Unele activitati s-au inchis prin decizii private, alte s-au inchis ca urmare a masurilor
de distantare sociald impuse de autoritati. Indiferent de sursa lor, aceste decizii au
produs un soc pe partea ofertei, care se translateaza intr-un soc pe partea cererii.
Cele doua socuri se pot amplifica reciproc putand duce la un dezastru.

Pe langa tragedia pierderilor de vieti omenesti, care nu se poate compara cu nimic,
cel mai rdu scenariu ar fi acela in care, dupa o prabusire economica de proportii, vom
constata ca societatea occidentala nu a invatat motivul real pentru care a fost prinsa
material nepregatita pentru o pandemie si, inca odatad, ca de obicei in astfel de cazuri,
un eveniment extrem a fost folosit pentru a eroda libertatile.

In continuare arat din ce cauza societatea occidentala nu a fost adecvat pregitita
pentru o pandemie si ce ar trebui sa invete din asta, ce ar trebui sa ghideze
interventiile guvernelor si bancilor centrale in aceasta criza pentru a evita dezastrul
economic si, in fine, ca ar trebui sa luptam impotriva celor care ar dori sa foloseasca
pandemia actuala ca pe o altd,scuza minunata pentru socialism global”.

Rationalismul constructivist si
capacitatea de reactie la pandemii

Distantarea sociala este o cale de a reduce raspandirea bolii. Aceasta masura are ca
principal scop ca, prin evitarea raspandirii virusului, sa evite ca sistemul de sandtate
sa fie coplesit si sa nu mai poata salva vieti. Nimeni nu stie insa pentru cat timp
trebuie sa ramana inchise activitatile pentru a stopa raspandirea virusului si a reduce
astfel costul cel mai mare, si anume pierderea de vieti omenesti. Este o incertitudine.
Societatea ar trebui sa fie cat mai bine posibil pregatita ca, atunci cand o astfel de
incertitudine apare, sa nu contribuie ea insasi la adancirea ei. Asa cum voi ardta in
aceasta sectiune, capacitatea societdtii de a face acest lucru depinde de rationalismul
pe care, deliberat sau nu, il practica.

Incertitudinea referitoare la distantarea sociala creeaza mari probleme in conceperea
de catre sectorele public si privat a ajustdrilor pe care ar trebui sa le implementeze
pentru a minimiza pierderile economice si a evita o deteriorare dezagregantd a
stabilitatii macroeconomice.

in general, interdependentele economice fac astfel incat problemele financiare ale
unor firme sa se extinda si asupra altora. Acest proces pare sa fie chiar mai accelerat
in contextul anxietatii economice pe care o creeaza pandemia. Fluxurile de venituri
scad si tot mai multe firme ajung sa-si reduca activitatea sau sa o inchida. In acest fel,
recesiunea devine inevitabila.
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Ar putea fi o astfel de evolutie oprita relativ rapid? intr-un caz pur ipotetic, raspunsul
este afirmativ. Imaginati-va ca ar fi fost posibila testarea tuturor cetdtenilor care ar

fi necesitat testare. Atunci ar fi fost usor sa se identifice persoanele care ar fi trebuit

sa intre in carantina (sa numim carantina astfel rezultatd,carantina personalizata”)
acasad sau sd fie internate in spitale inca de la inceput. Pe aceasta baza s-ar fi putut
deduce care persoane ramaneau disponibile sa-si continue activitatea (sa munceasca,
sa mearga in excursii etc.) fara riscul de a raspandi infectia. Asta ar fi permis atat
rezolvarea problemei de sanatate, cat si continuarea productiei in aproape toate
domeniile, inclusiv in turism si transportul aerian. Efectele economice ar fi fost minime
si societatea ar fi put sa-i ajute mai bine pe cei bolnavi.

Solutia este doar ipotetica deoarece nu se poate prevedea de la inceput cu ce virus
s-ar putea confrunta societatea. Testul, la fel ca si un vaccin eficient, se poate concepe
doar dupa ce se stie despre ce virus este vorba. Testele se produc treptat, astfel ca

nu exista de la inceput stocul necesar pentru a-i testa pe toti cei care ar fi fost necesar
sa fie testati. Din aceasta cauza nu stim decat o mica parte dintre cei care poarta
virusul. Mai departe, din aceasta cauza, sectoarele care presupun o mare interactiune
intre oameni si care nu ar putea indeplini cerintele de distantare sociala, cum sunt

de exemplu turismul si transportul aerian, nu si-au putut continua activitatea. Pe

de alta parte, spitalele insuficient dotate cu echipamente de protectie a medicilor

au continuat activitatea, devenind ulterior inoperabile temporar pentru ca s-au
transformat in focare de infectie.

In scopul acestui articol sa retinem, ca o prima concluzie din cele prezentate mai
sus, ca in multe tdri capacitatea de testare a crescut treptat. Mai ingrijoratoare si
semnificativa din perspectiva discutiei noastre a fost lipsa materialelor de protectie
de genul méstilor, profesionale sau nu, a combinezoanelor, dezinfectantilor etc.

Din aceaste cauze luate impreund, si nu din alte motive, a fost inevitabila inchiderea
unor activitdti care presupun interactiune stransa intre oameni. Din acelasi motiv a

fost necesara impunerea distantarii sociale (actiunea,stam acasa”) si restrictionarea
liberei circulatii a persoanelor in foarte multe tari ale lumii.

Totusi, exista o diferentd importanta intre aceste doud tipuri de cauze, adica intre
lipsa testelor si lipsa pregatirii materiale adecvate. Chiar daca in timpurile noastre
este imposibil sa se stie cu precizie ce virus va aparea si ce teste trebuie fabricate, este
totusi posibil sa stii dinainte cd pandemiile sunt posibile si ca pot avea o raspandire
teritoriala extrema si pot afecta zeci de milioane de oameni. in mod firesc, aparitia
noului coronavirus a actionat ca un soc (ceva imposibil de prevazut) referitor la
disponibilitatea testelor, dar nu ar fi trebuit sa fie un soc referitor la pregatirea privind
celelalte materiale comune oricarei pandemii. In consecinta, pregatirea materiala ar
trebui sa fie in principiu adecvata. Dar exact acesta lectie a lipsit si de aceastd datd, nu
numai in Romania, ci in aproape toate tarile. Dar pentru neinvatarea acestei lectii nu
exista nicio scuza. Intr-un eseu publicat de OMS se arata c& atunci cand secolul nostru
abia incepea, ,cei mai multi experti credeau ca patogenii exotici care cauzeaza atat
de multa suferinta in Africa si partile dens populate ale Asiei de Sud-Est nu ar deveni
niciodata o problema in tarile bogate, cu standadele lor inalte de viata si sisteme de
sanatate bine dezvoltate” (https://www.who.int/csr/disease/ebola/ebola-6-months/
myths/en/).
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Probabil ca aceastd incredere a expertilor la care se refera eseul citat se baza pe cele
peste trei decenii in care lumea bogata nu se mai confruntase cu o pandemie, in
general. Dar pandemia curenta seamdna mai degraba cu cea din 1918-1920, astfel ca
putem sa spunem cd convingerea ca o astfel de pandemie este extrem de improbabila
se baza pe o perioada de doua ori mai lunga, de peste sase decenii. In plus,
convingerea venea si din faptul cd in timpul ultimei pandemiei din secolul trecut, cea
din 1968, vaccinul fusese descoperit relativ rapid, desi doar dupa ce raspandirea bolii
atinsese varful in mai multe tari (vezi Encyclopaedia Britannica). increderea aceasta ar
fi trebuit sa fie puternic zdruncinata in anii 2003, cand SARS (Severe Acute Respiratory
Syndrome) a avut cel mai mare impact asupra ariilor urbane instarite, si in 2009, cand
prima pandemie a secolului al XXI-lea, (gripa tip A(H1N1)) a avut o raspandire globala
si a produs aproape 19 mii de decese printre cei cu gripa confirmata in laborator
(OMS) si probabil mai mult de 200 de mii de decese in total.

Totusi, lipsa de pregatire materiala pe care o scoate la iveala peste tot in lume
coronavirusul pare sa arate ca lectia nu a fost invatata, cel putin nu de cei care
administreaza sistemele de sandtate publica si, intr-un sens mai larg, de elitele
occidentale. Exceptie au facut, partial, tarile asiatice care s-au confruntat cu SARS
n 2003, ceea ce a facut ca ele sa fie ceva mai bine pregatite. Unii au speculat ca in
China reactia mai ferma a fost mai degraba un reflex de apreciat al comunismului,
dar aceasta idee, asa cum voi arata mai jos, este pur si simplu falsa.,Memoria vie”
referitoare la SARS din societatile asiatice este cea care explica mai bine reactia de
acolo (vezi Daniel Gros, ,The West's COVID-19 Learning Curve’, https://www.project-
syndicate.org/commentary/covid19-learning-curve-slow-western-response-by-
daniel-gros-2020-03).

Lipsa de pregatire materiald a tarilor occidentale pare sa reflecte credinta ca o
pandemie de o asemenea extindere geografica si cu un numar asa de mare de
victime nu ar mai fi posibild sau, in cel mai rau caz, ar avea o probabilitate foarte mic3,
dat fiind nivelul de civilizatie si prosperitate materiala din aceste tari. Credinta s-a
instalat, la randul ei, ca o consecinta a increderii specialistilor (elita profesionald) in
capacitatea stiintei de a gasi solutii rapide de tratament si de a evita contagiunea pe
scara suficient de largd pentru a depasi capacitatea privata si publica de interventie
eficienta.

incredere in stiinta noastra de a ne feri de,patogeni exotici” si de a rezolva relativ
rapid problemele cu care ne confruntam este un reflex al rationalismului constructivist
(termen introdus de Hayek) care domina gandirea elitelor conducatoare din
societatile occidentale si gandirea celei mai mari parti a elitelor din stiintele sociale.
Acest rationalism a imprumutat intr-un mod epistemologic ilegitim metode utilizate
in stiintele naturale pentru a deduce regularitati. Secolul care a trecut de la marea
pandemie din 1918-1920, fara ca o alta similara sa apara pana anul acesta, a fost vazut
ca intruparea unei regularitati. Astfel s-a ajuns la concluzia ca aparitia unei pandemii
in societdtile dezvoltate are o probabilitate atat de mica incat se poate neglija sau, ca,
daca apare, solutiile de aparare vor fi livrate relativ rapid.

Tarile occidentale au fost luate prin surprindere doar pentru ca ideea unui astfel de
eveniment care sa nu poata fi rapid controlat a fost respinsa de rationalismul pe care
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il practicam. Trasaturile paternaliste dezvoltate in societate din cauza rationalismului
constructivist al elitelor a dus la deresponsabilizarea individului, care invatase, in
vremea cand liberalismul a predominat, importanta mentinerii vigilentei individuale,
sintetizata in expresia si vis pacem, para bellum! Cu alte cuvinte s-a acceptat ca
societatea a evoluat atat de mult, material si stiintific, incat putem considera ca una
dintre ipotezele pe care le putem utiliza atunci cand proiectam anumite sisteme este
aceea ca o pandemie nu poate apdrea, sau daca apare, ea poate fi controlata rapid prin
stiinta noastra. Acea dimensiune a globalizarii care se reflectd in explozia interactiunilor
umane internationale directe nu ar fi putut sa apara dacd ipoteza predominanta ar fi
fost ca o pandemie ce poate ajunge in toate locurile de pe glob ar fi posibila.

Ipoteza probabilitatii extrem de scdzute a unei pandemii a fost incorporata in deciziile
private si publice referitoare la dimensionarea capacitatii de dotare cu medicamente
si echipamente a unitatilor medicale private sau publice. Rationalismul constructivist
a neglijat informatia furnizata de istorie referitoare la probabilitatea deloc de neglijat
ca o astfel de pandemie sa apara in societatea omeneasca, globalizata sau nu. A fost

o greseala de gandire. Rationalismul utilizat in stiintele exacte a facut enorm de mult
bine societatii. Cand a fost imprumutat pentru a fi aplicat in stiintele sociale, unde este
un intrus, rationalismul a devenit constructivist si a facut numai rau.

Ce ar trebui sa ghideze interventia
guvernelor si a bancilor centrale

Socul asupra productiei pe care il produce distantarea sociala necesara pentru
limitarea infectiilor cu noul coronavirus pare foarte asemanator cu socurile produse
de oricare alt declansator al unei recesiuni. Totusi, exista o diferentd majora. in
general, dupa cel de-al Doilea Razboi Mondial, au actionat trei tipuri de declansatori:
intdrirea (sau inasprirea) politicii monetare (recesiune condusa de cerere), schimbarea
in anticipatii (cerere) si socuri in preturile unor materii prime importante (oferta).
Recesiunile declansate astfel au fost in cele din urma rezultatul unor evolutii care au
culminat cu formarea unor structuri economice (comportamente conectate intre
ele) devenite nesustenabile. Rostul acelor recesiuni a fost acela de a corecta structura
economiei devenita nesustenabila prin eliminarea comportamentelor devenite
anacronice sau nesustenabile. Din aceasta perspectiva, recesiunile au fost o forma de
manifestare a principiului ordinii spontane.

Recesiunea produsa de distantarea sociald nu este nici rezultatul, nici dovada ca
structura economiei mondiale devenise nesustenabila la inceputul anului 2020.
Recesiunea declansata de COVID-19 este, prin natura sa, diferita de celelalte.

Ea nu este o manifestare a principiului necesitatii esecului care duce la distrugere
creatoare. Totusi, probabil ca unele comportamente erau mai aproape de punctul
de a deveni nesustenabile decat altele. De aceea, aceasta recesiune ar putea ajusta
sau chiar elimina in primul rand acele elemente (comportamente) ale structurii care
se apropiasera cel mai mult de nivelurile sau de conditiile lor nesustenabile. Totusi,
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nimeni, persoand sau organizatie (agentie guvernamentala, banca centrald, guven),
nu stie care sunt acele elemente. Decidentii de politici economice trebuie sa inteleaga
ca,mintea” ordinii spontane, superioara oricarei alte minti, continua sa opereze
structura economiei la data la care a aparut socul produs de virus.

Distinctia aceasta este importanta pentru ca ne ajutd sa intelegem mai bine ce

rol pot avea guvernele si bancile centrale (organizatiile) in evitarea unei depresii
economice si in scoaterea economiei din recesiune. In acele cazuri in care recesiunile
reprezentau o corectie spontana abrupta facuta de piete pentru a transforma vechea
si nesustenabila structura economica intr-una noua si sustenabilg, interventia
bancilor centrale si a guvernelor atenua stresul economic prin facilitarea pastrarii
unor elemente neviabile ale vechii structuri economice. Acele organizatii se opuneau
temporar ordinii spontane. Putem presupune c3, din aceasta cauza, noua structura
ce scotea economia din recesiune devenea sustenabila pentru o perioada mai scurta
de timp comparativ cu una care ar fi rezultat fara protejarea unor comportamente,
industrii sau activitati ce ar fi trebuit, conform ordinii spontane, sa fie ajustate diferit.

La momentul aparitiei infectiilor cu coronavirus, structura economiei era functionala.
De exemplu, spre deosebire de perioada de dinainte de 2008, economiile lumii nu
erau, in general, caracterizate de dezechilibre largi. Recesiunea din 2008-2009, indusa
de piata, a aratat comportamentele si relatiile dintre ele care devenisera nesustenabile
si a impus corectiile. Recesiunea globala care a aparut in urma distantarilor sociale
impuse din necesitate de catre autoritati nu arata ce comportamente si ce legaturi
dintre aceste comportamente devenisera nesustenabile din perspectiva pietei.
Guvernele si bancile centrale nu au cunoasterea necesara pentru a spune daca o alta
structura economica ar fi mai buna decat cea care fusese generata spontan de piete
si functionase in plenitudinea ei pana la momentul aparitiei socului produs de noul
coronavirus prin distantarea sociald la care a dus. Din acest motiv, este justificat ca
masurile pe care guvernele le vor lua sa fie orientate atat spre evitarea, pe cat posibil,
a deteriorarii in continuare a acelei structuri economice care aparuse spontan, cat si
spre crearea conditiilor de refacere a ei.

Avand aceste clarificdri, putem analiza ideile care s-au vehiculat in legdtura cu modul
in care ar trebui sa intervina guvernele si bancile centrale. De data aceasta, in aceasta
recesiune, organizatiile, numite banci centrale si guverne, nu numai ca nu trebuie sa
se opuna ordinii spontane, ci chiar pot si trebuie sa actioneze in acelasi sens cu ea.
Ideea-cheie pe care o sustin este aceea ca trebuie identificat efortul material, uman
si financiar necesar pentru restabilirea comportamentelor si a relatiilor dintre acestea
existente inainte de criza. Pentru ca aceasta problema sa fie rezolvata corect este
necesara aplicarea unor principii care sa permita minimizarea costului suportului dat
pentru refacerea in linii generale a singurei structuri economice autentice, sianume
cea creata prin ordine spontana fnainte de criza.

In primul rand, trebuie recunoscut faptul ¢ nu exista o criza a capitalismului pe trei
segmente, asa cum incearca sa argumenteze unii autori, sianume sanitara, economica
si climatica (vezi Mariana Mazzucato —,Capitalism’s Triple Crisis", https://www.project-
syndicate.org/commentary/covid19-crises-of-capitalism-new-state-role-by-mariana-
mazzucato-2020-03). Noul coronavirus nu scoate la iveala slabiciunile capitalismului.
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Ceea ce scoate la iveala virusul criminal este tipul de rationalism pe care il folosim ca
sa interferam cu ordinea spontana pe care se bazeaza in mare masura capitalismul

ca mod de organizare a societatii. Acest tip de rationalism este cauza ultimd a lipsei
de pregatire materiala a societatii in fata unei pandemii, asa cum am aratat in prima
sectiune. In consecinta, singurele probleme care trebuie rezolvate sunt cea a crizei din
sectorul sanitar si cea economicd (recesiunea), astfel incat sa putem reface, in liniile
esentiale, structura economiei de la momentul aparitiei crizei. Problema repararii
sistemului capitalist de cétre stat este una falsa. In mod particular, problemele
referitoare la clima inseamna politici industriale care schimba structura economiei
plecand de la premisa ca stim dinainte cine produce schimbarile de clima si cu ce
consecinte, ceea ce, din nou, este fals. Societatea capitalista stie sa inoveze, asa cum a
demonstrat pand acum si, in consecinta, va rezolva si problema poludrii (care nu este
fn mod necesar problema de clima) intr-un mod sustenabil.

in al doilea rand trebuie identificate cu claritate limitele in care bancile centrale si
guvernele pot interveni. Rolul bancilor centrale este acela de a evita panica de pe
pietele financiare. Panica poate distruge structura economiei existente in realitate
inainte de socul virusului, structura care, asa cum am ardatat este singura viabilg, si

pe care o cunoastem doar partial si doar intermediat de teorii economice. Pentru
panica de pe pietele activelor sunt tipice vanzarile masive. Se vinde orice activ
financiar perceput ca riscant. Bancile centrale trebuie sa cumpere active financiare
pentru a opri panica. Singurul activ care are o relatie stabila intre randament si pret,
atunci cand este exprimat in el insusi, este banul. Randamentul banului este zero

si pretul sdu este egal cu unu. Din acest motiv, elasticitatea cererii de bani devine
virtual infinita in momente de panica si duce la criza de lichiditate pe pietele activelor.
Bancile centrale au datoria sa mentina lichiditatea adecvata pe piata activelor

prin extinderea cumpararilor de active. in acest context, ideea ca bancile centrale
inunda pietele cu lichiditate, asa cum chipurile au facut-o in criza din 2008, fara

a o directiona catre ,cele mai bune oportunitati de investitii” ,trddeaza ideea
rationalist constructivista ca banca centrald ar avea capacitatea de a alege castigatorii.
Banca centrald nu are aceasta capacitate.

Guvernele au o capacitate limitata de interventie daca tin sa nu produca inflatii mari
care pot scapa de sub control. Cresterea impozitelor nu este deloc o solutie, desi

unii economisti sau politicieni se gandesc la ea, chiar daca o exprima doar timid prin
referire la o taxa de ,solidaritate”, care mai degraba suna bine decat produce efecte
nete pozitive. Singura solutie viabila implica si cresterea datoriilor publice si private.
Totusi, aceasta crestere poate fi limitata daca guvernele aleg un criteriu corect care

sd le ghideze in extinderea subventiilor. Pentru a fi mai clar, datoriile publice pot fi
crescute pana la nivelurile necesare pentru a prezerva structura economiei produsa
prin ordine spontana inainte pandemie. Orice cresteri care rezulta din comportamente
publice sau private oportuniste vor fi in contradictie cu scopul prezervarii in linii
generale a structurii economiei. Aceste comportamente vin de obicei de la politicieni,
care doresc sa arunce cu bani chiar si acolo unde nu este necesar, pentru a obtine
voturi sau pentru ca se afla sub imperiul emotiilor, si de la antreprenori care, desi nu
au probleme reale, incearca sa beneficieze de ajutoare, aldturi de cei care cu adevarat
au probleme. Se vede deja o raspandire a acestor comportamente, care pun o
presiune nenecesara enorma pe guverne.
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Ar fi gresit ca ajutoarele guvernelor pentru firmele care nu mai pot opera din cauza
distantarii sociale sa fie acordate cu conditii atasate care ar altera structura economiei,
a cdrei prezervare, in viziunea prezentata in acest articol, ar trebui sd o tinteasca.
Conditionarea subventiilor de limitarea relatiei dintre firma si actionariat (,share
buyback”), de efectuarea de investitii viitoare in reducerea emisiilor de carbon sau in
asa-numita crestere economica inclusiva, cum propune Mazzucato (citata mai sus),

ar putea produce efecte contrare celor vizate. De exemplu, cresterea economica
inclusiva duce lipsd de o definitie unitara si, din acest motiv, exista viziuni conflictuale
referitoare la tipul de politici antisaracie, de la cele deliberat orientate in favoarea
celor sdraci, care este o viziune rationalist constructivista, la cele liberale care
considera ca ar trebui maximizata cresterea economica prin clarificarea drepturilor de
proprietate, asigurarea stabilitatii macroeconomice, a disciplinei fiscale si a comertului
international liber, ceea ce ar aduce beneficii tuturor (pentru o analiza detaliata a
acestor viziuni vezi, de exemplu, Ranieri si Ramos -, Inclusive Growth: Building Up a
Concept’, International Policy Center for Inclusive Growth, Working Paper 104, martie
2013). Conditionarile de tipul celor mentionate nu ar fi in concordanta cu refacerea
structurii economiei, pe care am acceptat-o ca singurul obiectiv global legitim al
ajutoarelor, ci ar conduce la adoptarea unei structuri artificiale a economiei, odata ce
criza sanitara si cea economica vor fi fost rezolvate.

Ceea ce ar trebui sa ghideze guvernele ar fi un set de criterii care sa asigure ca
atingerea scopului prezervarii structurii viabile a economiei se realizeaza cu o crestere
cat mai mica a datoriilor publice. Rezolvarea acestei probleme de optim nu inseamna
doar emiterea de datorie publica in volume compatibile cu restaurarea structurii
precriza a economiei, ci si acceptarea ideii ca revenirea in valuri a infectiilor cu noul
coronavirus ar putea fi un factor de crestere a datoriilor publice. In consecint3,
cresterea datoriilor pentru a finanta o distantare sociala adecavata, care chiar reuseste
sa previna revenirea infectiei ar fi, in cele din urmd, un pas necesar chiar in sensul
minimizarii datoriilor publice.

De asemenea, guvernul ar trebui sa creeze mecanisme care sa asigure, alaturi de
subventiile publice, utilizarea rezervelor (economisirilor) private. Aceasta nu inseamna
confiscarea acestor economisiri prin impozite, ci limitarea subventiilor publice la un
nivel considerat acceptabil. De exemplu, plata unor indemnizatii de 75 la suta din
salariile angajatilor din industriile afectate de distantarea sociald asigura mentinerea
potrivirilor dintre calificarile cerute de activitatea unei firme inchise pe perioada
distantarii sociale si oferta de forta de munca, odata ce firmele reiau activitatea.
Similar, amanarea platii unor impozite sau a unor rate la banci sau garantarea de catre
stat a unor imprumuturi ajuta firma sa-si pastreze angajatii, pentru a fi prezenti la
reluarea activitatii. Aceasta este esential pentru prezervarea structurii economiei. intre
timp, ramane pentru angajati sa decida daca vor sa utilizeze economisirile lor private
pentru a-si mentine in cvasitotalitate comportamentele anterioare de consum. De
asemenea, ramane la latitudinea firmelor sa utilizeze din rezervele lor pentru a plati
salarii intregi pentru a se asigura ca nu pierd forta de munca in favoarea concurentei.

in fine, pentru ca implicarea rezervelor sectorului privat si fie complementar

cu utilizarea banilor publici, aceste ajutoare (salarii reduse platite de la bugetul
public, amanari la plata ratelor la banci, amanarea platii impozitelor etc.) ar trebui
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conditionate de atingerea unui grad minim de stres economic de catre firme sau de
catre angajati. Acest principiu este utilizat deja in Europa in conceperea moratoriilor
bancare (vezi, de exemplu, o sinteza referitoare la moratoriile bancare realizata

de Cristian Bichi pe http://www.opiniibnr.ro/index.php/macroeconomie/380-
coronavirusul-si-moratoriile-bancare-din-unele-tari-europene).

Daca un grad mai mare de indatorare publica este pretul ce trebuie platit pentru a
salva sectorul privat si a relua cresterea economicad cu o structura economica validata
de piatd, atunci asa sa fie.

O alta,scuza minunata pentru
socialism global”

Exista forte in societate care nu numai ca nu inteleg ca singura structurd economica
valida pe care o cunoastem este cea creatd de ordinea spontana, dar si militeaza
pentru schimbarea ei, dar nu oricum, ci prin atacarea capitalismului. Aceste forte sunt
permanent active. Evenimente ca pandemia sau alte evenimente, a caror magnitudine
este amplificata cu mult efort material si propagandistic la nivel de ,problema globald’,
dau apa la moara acestor forte. Margaret Thatcher a spus candva ca,global warming
provides a marvelous excuse for global socialism”. Se pare ca si coronavirusul este
exploatat de adeptii socialismului in acelasi scop. Argumentele lor supreme referitoare
la instaurarea egalitatii sunt lasate deoparte, pentru moment. Aceasta capacitate a
ideologilor socialismului de a se adapta prin exploatarea oricarui context in favoarea
socialismului este de invidiat.

Adeptii socialismului au abandonat ideea centrald, dar depasita de realitati, a
proprietatii comune asupra mijloacelor de productie ca modalitate de infaptuire
ailuzoriei idei de egalitate economica sau a celei de justitie sociald ori justitie
distributiva dupa cum a mai fost denumita. incepand inca din anii 1960, mergand in
forta prin anii 1970 si 1980, ideea de a realiza egalitatea prin instituirea proprietatii
comune asupra mijloacelor de productie a fost inlocuita cu ideea de a realiza justitia
sociala prin redistribuire, concret prin confiscarea veniturilor celor cu venituri mari
prin cresterea masiva a impozitelor. Asa s-a ajuns la o crestere rapida a ponderii
cheltuielilor sociale in PIB incepand inca din anii 1960.

Astazi, din nou, adeptii ideilor socialiste strang randurile. Obiectivul este aceeasi
iluzie a egalitatii sociale. Propaganda lor exploateaza nenorocirea pe care o cauzeaza
infectarea masiva a populatiei cu noul coronavirus. Ideea centrala este aceea cd, daca
cineva poate sa faca ceva in lupta impotriva virusului ucigas, acela este guvernul, sau
statul, cum mai este adesea numit, desi de aici deriva o serie de confuzii bine-venite
ideilor socialiste. in subsidiar, existd ideea ca piata nu ar putea sa faca ceva pentru a
combate virusul sau, prin inductie, vreo nenorocire similara.
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In aceste zile, precum si in cele ce vor urma, se va da o luptd imensa pentru a proiecta
statul si instrumentele sale coercitive ca singura solutie de dorit. Se va da o lupta
apriga pentru a convinge populatia ca exista o mare alegere in fata sa: pe de o parte,
sd aleaga un stat care este implicat in domeniile-cheie, acolo unde se furnizeaza
medicamente, pentru a incepe cu ceea ce este astazi cel mai important, energie,
locuinta, bunuri de prima necesitate. Pe de alta parte, sa aleaga mai mult liberalism,
cu consecinta unor sincope in situatii critice. In legatura cu acest din urma aspect va
apdrea din ce in ce mai des ideea ca modul de viata capitalist este nesigur si este de
vina pentru nenorocirile de genul prezentei pandemii. Am ardtat in prima sectiune ca
nu capitalismul si democratia liberald favorizeaza astfel de nenorociri, ci rationalismul
constructivist, care este natural socialismului, dar care a infectat si capitalismul, mai
ales prin erodarea liberalismului.

Cand vrem sa analizam si sa intelegem procesele sociale, ideea ca omul nu poate
cunoaste circumstantele care acompaniaza deciziile sale ar trebui sa ghideze
permanent gandirea noastra. Trebuie sa intelegem ca acelasi principiu se aplica si
grupurilor de oameni, inclusiv partidelor politice, guvernelor, parlamentelor etc.
Acest principiu al cunoasterii limitate a circumstantelor particulare ar trebui sa fie
permanent treaz in mintea noastra, pentru a impiedica transformarea unor probleme
sau a ceea ce este larg perceput ca probleme in motive extraordinare pentru noi
inginerii sociale.

Socialismul constituie un exemplu de inginerie sociala care nu a adus nimic bun.

Nu a putut aduce nimic bun pentru ca nu putea sd inoveze. lar inovatia a disparut in
socialism pentru cd in locul concurentei a fost introdus planul centralizat, conceput
de un grup de oameni care credeau cd pot avea cunoasterea tuturor circumstantelor
particulare in care actioneaza indivizii, ceea ce este imposibil. Capitalismul inoveaza
pentru ca permite concurenta. El, capitalismul bazat pe libertatea de intreprindere,
va gasi solutiile optime pentru a reduce poluarea prin progres tehnologic in timp

ce va permite si continuarea cresterii economice. Acest tip de capitalism va reusi sa
produca tot ceea ce este necesar pentru o viatd mai buna. Si va face acest lucru cu atat
mai bine cu cat vom gasi mai repede solutiile pentru ca elita conducatoare si elitele
din stiintele sociale sa-si revizuiasca,aroganta fatala” reprezentata de rationalismul
constructivist.

Mentinerea libertatii pietelor este esentiala. Cand are nevoie de masti, de aparate de
testare, de dezinfectanti eficienti etc., statul le cumpara de la antreprenorii care le-au
inventat si produs. Aceste productii apar pentru ca exista libertatea de a concura,
concurenta creand stimulentele pentru permanentul progres facut prin inovare.

In productia de hartie igienica existd concurenta nelimitata. Criza de hartie igienica s-a
rezolvat intr-o sdptdmana. In productia de biocide si alte materiale similare exista, in
mod justificat, reglementari care fac concurenta mai dificila. Din acest motiv rdspunsul
pietei a fost mai lent. Nu critic precautia existentd in reglementarile referitoare la
produsele toxice, ci doar folosesc exemplul pentru ca este foarte actual si cunoscut si
slujeste bine ideea c4d, acolo unde este posibila, concurenta trebuie lasata sa lucreze.
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In aceste vremuri ar trebui sa fim mult mai vigilenti referitor la ce se intampla cu
democratia liberald din societatile occidentale sila cum se propaga influentele
adverse, mai ales impotriva liberalismului. Nu trebuie sa uitdm niciodata concluzia

lui Hayek conform careia ,«Emergencies» have always been the pretext on which the
safeguards of individual liberty have been eroded". Nu trebuie sa uitam nici indemnul
Regelui Mihai | referitor la lupta continua pentru libertate. In fine, nu ar trebui sa uitam
indemnul lui Vegetius (lgitur qui desiderat pacem, praeparet bellum), prescurtat in
sintagma Si vis pacem, para bellum!
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Politicile macroeconomice,
pandemia si dispretul fata
de principii



Motto:

»Man did not adopt new rules of conduct because he was intelligent. He became intelligent by

submitting to new rules of conduct”

Friedrich Augustus Hayek
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Introducere

Pandemia a produs un soc real major asupra economiei romanesti, asa cum a produs
si asupra multor altor economii ale lumii. Raspunsul politicilor noastre a fost similar in
spirit cu cele din diverse tari dezvoltate, dar au fost diferente importante referitoare
la magnitudinea raspunsului si la paleta de instrumente utilizate. Agentiile de rating
si diverse alte institutii financiare au apreciat pozitiv aceste masuri, anuntand insa
ingrijorarile lor fata de unele planuri fiscale, in special fatd de cresterea cu 40 la

sutd a punctului de pensie, in contextul in care deficitul bugetar in anul 2020 se
preconizeaza a fi de 7-8 la suta din PIB, punand finantele publice intr-o pozitie
nesustenabild. Totusi, in plan intern, diferentele in magnitudine si diversitatea
instrumentelor au fost criticate de politicieni, analisti si oameni de afaceri, care au
tintit sd arate in esentd doua lucruri: (i) cd unele instrumente pe care cateva tari
dezvoltate le-au folosit nu au fost utilizate si in Romania si (ii) ca atat interventia
fiscald, cat si cea monetara au fost mult subdimensionate, adica au fost insuficiente,
desi nu este clar in raport cu ce criteriu.

In acest studiu, arat ca unele instrumente la care au apelat diverse tari pentru a
contracara efectele negative ale pandemiei nu au fost folosite in Romania pentru ca
circumstantele existente faceau ca utilizarea lor sa produca mai multe costuri decat
beneficii. Urmand filozofia hayekiana referitoare la reguli si ordine, reamintesc prin
prisma experientei romanesti ca desi relaxarile fiscale si monetare sunt instrumente
de interventie, adicd au scopuri particulare, magnitudinea lor nu poate fi arbitrara fara
aintra in conflict cu ordinea pietei, care in esenta inseama coordonarea mijloacelor

in contextul creat de reguli generale, nu coordonarea scopurilor particulare.

In consecint3, si interventiile fiscale si monetare trebuie sa fie facute dupa reguli
generale, compatibile cu aceasta ordine, si nu alegand conjunctural/discretionar,
adica fara ghidarea data de principii, diverse masuri pentru a atinge obiective
referitoare la crestere economicd, solidaritate sociala si sustenabilitate. Arat ca limitele
interventiilor fiscale si monetare efectuate ca raspuns la socul generat de pandemie
au venit de la nevoia ca instrumentele utilizate (de exemplu, deficitul bugetar

si diferenta dintre rata actualad a dobanzii si rata naturald a dobanzii) sa ramana
sustenabile.

Arat, de asemenea, cd limitele pana la care politica fiscald putea ramane sustenabila

la momentul socului produs de pandemie nu au venit de la circumstante pe care

nu le-am fi putut controla, cum le convine sa afirme celor care critica politica fiscala,

ci de la trecutul politicii noastre fiscale. In ultimii 30 de ani, politica noastra fiscala a
fost condusa fara nicio preocupare fata de principiul general al sustenabilitatii sau
fata de alte principii generale, ci doar urmarind scopuri imediat-pragmatice. Aceasta
practicd, pe de o parte, a facut ca la fiecare moment de timp politica fiscala sa fie
centratd mai mult pe corectarea unor rezultate nedorite aparute din decizii anterioare,
decat pe atingerea unor rezultate benefice pentru public. Pe de altd parte, aceasta
practica a restrans drastic posibilitatea politicii fiscale de a contribui la limitarea
scaderii productiei in momentele dificile, precum cel creat de socul pandemiei. Pentru
a produce rezultate mai bune pentru public, politica fiscala va trebui sa renunte la
pragmatism si sa se ghideze dupa principii si reguli generale.
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1. Instrumentele

Paleta de instrumente utilizate de tarile lumii cu scopul de a contracara partial efectele
recesioniste induse de instituirea distantarii sociale necesare pentru a limita cresterea
infectiilor cu SARS-CoV-2 a fost foarte diversd. Ea a inclus instrumentele pe care tarile
dezvoltate le foloseau deja de peste un deceniu pentru a revigora cererea si a reanima
anticipatiile inflationiste: relaxdrile cantitative, ghidarile prospective si rate nominale
de dobanda negative. in plus, s-au readus in discutie, desi nu au fost utilizate in
practica dupa 2008, idei mai vechi referitoare la controlul curbei randamentelor sau
la,bani din elicopter”. Nu exclud posibilitatea ca economia romaneasca, pe masura

ce factorii care duc la slabirea cererii si la reducerea ratelor reale ale dobanzii, sa
ajungad candva sa fie nevoita sa apeleze la astfel de masuri. Dar pana atunci poate

fi o cale mai lungd sau mai scurtd, pe care este dificil sa o anticipam. Poate fi totusi
luata in considerare ipoteza cd socuri majore persistente in cererea agregata sau in
potentialul de crestere economica pot grabi drumul spre acea destinatie. Pana atunci
insd, economia Romaniei are spatiu de manevra pentru a utiliza masurile de politica
monetara conventionald. Am prezentat comparatii referitoare la spatiul de manevra al
politicii monetare din Romania fata de spatiul din cateva tari dezvoltate intr-un studiu
recent (Croitoru, 2020a). Tot acolo am prezentat si ipoteza cd economiile emergente
din regiunea noastra ar putea pierde spatiul de manevra pentru politici monetare
conventionale daca socul generat de pandemie va fi foarte mare si persitent si ce
strategie ar trebui urmata in aceasta situatie.

Pentru a fi concis, vreau sa dau doar exemplul instrumentului numit, bani din
elicopter’, pentru a arata nu numai ca nu a fost necesar, dar si ca utilizarea lui este
suboptimala daca exista instrumente conventionale cu costuri mai mici. Banii din
elicopter inseamna ca banca centrald creeaza bani pe care ii transfera de obicei
indirect, prin intermediul autoritatii fiscale, catre public. La aceasta tactica se apeleaza
atunci cand cererea are o stare precara sau atunci cand legatura dintre cerere si rata
dobanzii este slaba si banca centrala nu (mai) poate folosi rata nominala a dobanzii
pentru a influenta cererea din economie, de exemplu pentru cd rata dobanzii este
deja zero (pentru o detaliere a acestor conditii, vezi, de exemplu, Bernanke, 2016).

Daca aceste conditii nu sunt indeplinite nu este nevoie de instrumentul respectiv,
deoarece scopul poate fi atins mai eficient cu instrumente conventionale. Mai mult,
utilizarea ,banilor din elicopter” ar deteriora disciplina relatiilor dintre banca centrala
si guvern, care ar vea costuri economice si sociale foarte mari. in Romania, conditiile
pentru a utiliza acest instrument nu s-au intrunit in nicio imprejurare pand in prezent.
In timpul pandemiei, cererea a scizut, dar asa cum indica nivelurile estimate ale ratei
naturale reale a dobanzii (1,6-2 la sutd) si starea anticipatiilor inflationiste (sistematic
peste nivelul central al tintei) nu este intr-o conditie precard, politica monetara

are spatiu pentru a reduce rata dobanzii si, in fine, cererea raspunde satisfacator la
variatiile in rata dobanzii.

Avand aceaste precizari facute, ma voi referi in continuare la critica cu privire la

magnitudinea relaxarilor facute prin politica monetara si prin politica fiscala. Aceasta
criticd detine o pondere si o semnificatie mult mai extinsa in ansamblul criticilor decat
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cea referitoare la tipul de instrumente macroeconomice. Cei care s-au concentrat

pe masurile luate de banca centrala au afirmat ca era nevoie de o reducere a ratei
dobanzii la zero, de o depreciere mai mare a leului si de cumparari de titluri mai mari
pe piata secundara a titlurilor de stat din Romania. Altii au preferat sa puna accentul
pe cheltuielile insuficiente ale guvernului destinate ajutoarelor sectorului privat, adica
pe insuficienta crestere a deficitului bugetar. Voi reveni asupra acestor critici, dar mai
intai am nevoie sa fac doua clarificari.

Imitatia

Prima este aceea ca atunci cand am cautat sa inteleg argumentele care au stat la baza
criticilor am constatat ca cel mai utilizat era argumentul comparatiilor cu masurile
monetare si fiscale adoptate de alte tari. Din pacate nu am gdsit argumentele pentru
care dimensiunea mai mare a ajustarilor in instrumentele monetare sau fiscale din
alte tari era indicata si pentru Romania. In principiu, argumentele ar fi putut si se
refere la comparatii privind starea cererii, inflatia (nedorit de mica in tarile dezvoltate)
sau perspectivele potentialului de crestere. Aceste argumente au lipsit, dar nici nu
aveau cum sa fie produse din moment ce comparatiile cu alte tari, in special cu cele
dezvoltate, sprijina magnitudinea ajustarilor adoptate prin politica monetard si cea
fiscald, nu critica acestor politici. Astfel, in fond, ceea ce cereau criticii era o imitatie a
magnitudinii politicilor din alte tdri, de obicei din tarile dezvoltate.

Criteriul ,imitatiei” este bine cunoscut macroeconomistilor mai ales din teoria

politicii fiscale, unde se stie ca politicienii au tentatia de a imita actiunile referitoare

la reducerea impozitelor facute de colegii lor din alte tari. In actuala criza generata

de pandemie, imitatia s-a extins si la cresterea cheltuielilor publice. Imitatia fiscala
apare si in competitia de pe scena politica interna. Daca unul dintre partide propune
reducerea impozitelor inainte de alegeri, celelalte partide vor veni cu propuneri de
reduceri si mai mari. Astfel, competitia politica se transfera in competitie fiscala. in
Romania, acest transfer avut loc, de exemplu, inainte de introducerea cotei unice.
Cursa a inceput de la un nivel al cotei unice de 19 la sutd, nivelul initial propus de Hall
si Rabushka in 1985. Competitia politica a condus la adoptarea unei cote de 16 la suta
in 2005 si la reducerea ei la 10 la sutd in 2018. Si la cresterea cheltuielilor cu salariile

si cu pensiile este la fel. Cursa pentru cresterea salariilor publice a inceput in anul
electoral 2016 si a continuat pana in 2019, cand a culminat cu propunerea aberanta
de a creste pensiile din sistemul public cu 40 la sutd. Aceste mdsuri au transformat
starea finantelor publice intr-o vulnerabilitate majora a Romaniei. Cand a aparut socul
pandemiei, largirea deficitelor bugetare in alte tari si suspendarea temporara a unor
clauze ale Pactului de stabilitate si crestere au generat imediat efecte de imitatie
printre politicienii si analistii de la noi.

Siin politica monetara existd efectul de imitatie, dar intr-un sens diferit de cel din
politica fiscala. El nu trebuie confundat cu adoptarea de strategii similare de politica
monetara: tintirea inflatiei nu este rezultatul imitatiei. Imitatia nu trebuie confundata
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nici cu anumite evolutii similare dintr-o regiune unde publicul larg le observa atent
evolutiile si le include in anticipatii. De exemplu, cresterea concomitentd a ratelor
dobanzilor in diferite tdri ale unei regiuni geografice nu este imitatie, daca anumiti
factori impacteaza regiunea si fac necesar un raspuns similar din partea politicilor
monetare. Imitatia nu explica nici miscarile in acelasi sens (depreciere sau apreciere)
ale ratelor de schimb atunci cand factorii determinanti actioneaza in intreaga
regiune.

Imitatia poate fi insd prezenta in politica monetard daca, de exemplu, in regiunea
relevanta pentru publicul lor si pentru anticipatii multe tari indeplinesc conditiile

de a pastra ratele dobanzilor la niveluri joase pentru o perioada mai lunga. Imitatia
apare daca una dintre tarile regiunii are insa nevoie de cresterea ratei dobanzii si
amana sa o facd pentru ca ar iesi in evidenta in regiunea sa intr-o lumina negativa.

Pe perioada amanarii, pana cand inflatia ar crea o lumina si mai defavorabild, am
putea vorbi de imitatie. Politicile fiscale care au dus la cresterea deficitului bugetar si
a celui de cont curent in Romania in anii 2016-2019 au pus o enorma presiune asupra
deciziilor de politica monetara. Tari precum Polonia, Cehia sau Ungaria, care reusisera
sa mentina deficitele bugetare sau pe cele de cont curent la niveluri realtiv mici sau
chiar sa le transforme in surplusuri, au putut evita aparitia unui excedent de cerere si
a unor anticipatii inflationiste crescute. Astfel, aceste tari din regiunea noastra aveau
posibilitatea de a anunta ca vor pastra ratele dobanzilor la niveluri joase sau chiar
nemodificate.

Banca Nationald a Romaniei (BNR) nu a operat intr-un mediu similar. Romania a avut
in perioada mentionata deficite bugetare si deficite de cont curent relativ mari, iar
excedentul de cerere a fost relativ mare. Cu toate acestea, BNR nu a adoptat o politica
de imitatie, ci a explicat publicului situatia diferita din Romania si a stabilit rata
dobanzii de politicd monetara la niveluri care sa ancoreze anticipatiile inflationiste
pentru care presau dezechilibrele respective, generate in special prin politici fiscale
neghidate de principii generale care sa impiedice cresteri nesustenabile de salarii
concomitent cu reducerea unor impozite.

Efectul de imitatie a apdrut insa imediat la multi politicieni romani, care nu si-au
ascuns dorinta ca ratele dobanzilor de politica monetara sa scada pentru ca in tarile
din regiune erau mai mici. Ideea de a imita politicile monetare din alte tarinu a
aparut pentru prima data in perioada de dupa 2016 (anul in care PIB actual a atins din
nou nivelul potential dupa criza din 2008) in context regional, ci inca din 2009, odata
cu intrarea in Marea Recesiune. Atunci, diversi analisti si politicieni presau pentru

ca BNR sd imite politicile monetare din tarile dezvoltate, care redusesera ratele
dobanzilor la virtual zero. In anul 2020, pandemia nu a ficut decat s revigoreze
inclinatia unor analisti si politicieni de a judeca si intelege politica noastra monetara
prin comparatie cu cele din alte tari si de a considera ca imitatia, care prin definitie
inseamna lipsa de reguli si principii generale, este un ,principiu” bun pentru a
conduce politica monetara.
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Ordinea spontana si preferintele

J

pentru crestere economica,
solidaritatea sociala si sustenabilitate

A doua clarificare pe care am nevoie sa o fac se refera la faptul ca economia noastra
in ansamblu este, in esenta ei, o ordine spontana a pietei. Oricine ii poate recunoaste
acest caracter daca se gandeste, de exemplu, la formarea preturilor, proces care nu
este condus de nimeni, dar care este un serviciu complex pe care ordinea pietei il
face fiecaruia dintre noi. Ordinea pietei este una abstractd, in sensul cd se bazeazd pe
,reguli abstracte de conduita” pentru a coordona activitatile individuale ,de alocare a
mijloacelor pentru atingerea scopurilor ultime care se afla in competitie si care sunt
intotdeauna non-economice” (Hayek, 1993, Vol. 2, p. 113). Pentru ca ceea ce ghideaza
actiunile sunt legile generale, legaturile dintre elementele ordinii pietei sau, cu alte
cuvinte, coordonarea se realizeaza prin intermediul mijloacelor si nu prin stabilirea
unei ordini a scopurilor. Multiplele scopuri si virtual infinitele cereri care apar derivat
din ele se afla in competitie pentru mijloacele care in mod obiectiv sunt limitate. In
viziunea lui Hayek, reconcilierea apare prin deciziile care se iau referitor la care dintre
scopuri primesc resurse. in concluzie, economia in ansamblu este ordinea pietei,
care nu deserveste o ierarhie a scopurilor, ci doar scopuri ultime, intotdeauna
non-economice si aflate in competitie. in consecinta, societatea este guvernats,

in sensul ca este tinutd la un loc, de relatii economice, care in esenta sunt,relatii
determinate de faptul ca utilizarea tuturor mijloacelor este afectata de stradania
pentru acele multe scopuri diferite” (Hayek, 1993, Vol. 2, p. 112).

Trebuie sa subliniez insa cd nu fiecare membru al societatii este constient de esenta
ordinii pietei. Anii de comunism au accentuat o tendinta inceputa acum mai bine de
un secol, in care principiile au fost inlocuite cu ceea ce se numeste pragmatism. Astfel,
in intreaga societate occidentala si cu atat mai mult in societatile ce au experimentat
comunismul, pentru foarte multi este de neconceput si, de aceea, dezamdgitor ca
societatea nu are o ierarhie prestabilita a scopurilor. Una dintre dezamdgirile pe care
adesea le-am auzit de la foarte multi oameni, inclusiv din mediul de afaceri, este aceea
ca societatea noastra nu a reusit sa aiba un program economic care sd dea coerenta
activitatilor lor, din care sa se vada solidaritatea. Aceasta dovedeste ca oamenii nu
inteleg ordinea pietei ca pe relatiile care exista intre diverse organizatii (economii in
sensul propriu (,economy proper’, cum spune Hayek)), care aloca, fiecare, un set dat
de mijloce pentru atingerea unor scopuri, in functie de importanta acestor scopuri
pentru organizatie (adica ierarhie), ci mai degraba ca ii confunda mecanismul cu cel al
unei organizatii.

Pentru ca multi au aceasta credinta referitoare la o anumita ierarhie a scopurilor
pentru societate, ei au, constient sau nu, preferinte referitoare la ceea ce cred cd ar
trebui sa fie ,obiective” ale societatii, la a caror atingere politicile economice si sociale
ar trebui sa contribuie. Diversitatea preferintelor este foarte mare, astfel ca, aparent,
cu greu ar putea fi caracterizata in mod sintetic. Exista insa un proces continuu

prin care se releva o structura mai putin granulara a acelor preferinte, si anume cel
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politic. Este probabil adecvat sa presupunem ca partidele care formeaza guvernul
sunt trimise in parlament dupa perceptia pe care majoritatea votantilor o au despre
compatibilitatea dintre preferintele lor individuale si cele ale politicienilor votati,
referitoare la obiectivele si la ierarhia acestora, pe care politicile economice ar trebui
sa le promoveze. In Crum (2013), se arata ca guvernele reflecta preferintele lor
politice in proiectarea si implementarea politicilor economice prin importanta pe
care o acorda obiectivelor referitoare la crestere economica, solidaritate sociala si
sustenabilitate. In masura in care aceste preferinte politice ale guvernelor reflects,
asa cum am presupus, o structurare a preferintelor majoritatii celor care au votat,
atunci este de asemenea de presupus cd importanta acordata cresterii, solidaritatii si
sustenabilitatii nu este in directa conexiune cu circumstantele economice prezente si
anticipate, ci cu preferintele din societate referitoare la acele obiective.

In concluzie, aceste preferinte existente in societate referitoare la,obiectivele” privind
cresterea, solidaritatea si sustenabilitatea interfereaza cu ordinea spontand prin
intermediul politicilor economice. Interpretate din perspectiva ordinii pietei, vedem
ca obiectivele mentionate (crestere, solidaritate si sustenabilitate) nu sunt obiective
ale ordinii, ci ale politicilor economice. Dintre cele trei obiective, singurul care in
naturd este mai degraba o necesitate obiectiva, adica un principiu general, decat un
scop particular, este sustenabilitatea. Nimeni nu doreste sustenabilitatea politicilor in
acelasi fel in care doreste accelerarea cresterii economice sau solidaritatea sociala.

Sa luam pe rand fiecare dintre cele trei scopuri prin prisma ordinii pietei. Cresterea
economica nu este altceva decat efortul economic individual, la care m-am referit
anterior, de a aloca mijloace pentru atingerea scopurilor ultime, care sunt intotdeauna
non-economice. Cand acest efort scade, cresterea economica incetineste si multe
scopuri individuale nu mai pot fi atinse.

Sustenabiliteta inseamna cad politicile trebuie sd fie in concordanta cu legitatile care
guverneaza cresterea (eforturile economice individuale), adica, asa cum politicile

nu trebuie sa fie ghidate de ,strddania pentru atingerea unor rezultate particulare”
(Hayek, 1993, p. 114), tot asa ele nu trebuie sa duca la dezechilibre care sa afecteze
Lstradania pentru acele multe scopuri diferite”. In cazul in care aceasta din urma
stradanie este astfel afectatd, piata va corecta dezechilibrele prin reducerea eforturilor
individuale de alocare a mijloacelor pentru scopurile aflate in competitie. Chiar

daca nu stiu acest lucru, cei care au preferinte pentru sustenabilitate prefera de fapt
politicile care au ca scop prezervarea ordinii abstracte a pietei, adica acea ordine care
creste sansele fiecaruia cat se poate de mult. Acesta este singurul bun comun spre
prezervarea cdruia trebuie sa tinteasca orice politica (vezi Hayek, 1993, Vol. 2,

pp. 114-115).

in fine, solidaritatea sociala este un obiectiv care nu are reflectare in ordinea pietei
daca este inteleasa ca,unitate in realizarea obiectivelor comune stiute”la nivelul
societatii (Hayek, Vol. 2, p. 111). Asa cum voi arata imediat, acest,,obiectiv”joaca totusi
un rol important in distorsionarea preferintelor.
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Cele trei obiective au coeficienti de importanta care, desi sunt acordati de guverne,
rezulta, fard ca acesta sa fie un scop, la intersectia a foarte multe preferinte individuale
referitoare la obiectivele pe care ar trebui sa le urmareasca politicile economice. Un
coeficient prea mic pentru unul (sau doud) dintre cele trei obiective arata o deplasare
a structurii de preferinte in favoarea celorlalte (sau celuilalt) obiectiv. Astfel, fiecare
tard are o anumitad structura specificd a preferintelor referitoare la cele trei obiective,
care poate fi deplasata sau nu catre unul dintre obiective. Aceasta deplasare se
reflecta in gradul de reglementare a economiei si in gradul in care politicienii decid
sa intervind in administrarea economiei, alterand ordinea spontana. Important este
ca aceasta structura reflecta preferinte adanci si complexe, care actioneaza ca un
filtru prin care trebuie sa treaca cerintele obiective formulate de piete referitor la
competitivitate in incercarea de a ajunge sa fie reflectate in parametrii politicilor
(macro)economice. Aceste preferinte nu se pot schimba intr-o perioada scurta

de timp.

O forma particulara de cerinte obiective ale pietelor se referd la criteriile de
sustenabilitate pe care trebuie sa le indeplineasca politicile macroeconomice
pentru a atinge tintele pe care le au (de inflatie sau de deficit). Dacd acest filtru
este deplasat in favoarea solidaritatii si a cresterii economice, atunci sansele ca
politicile sa fie sustenabile scad si, mai devreme sau mai tarziu, apar dezechilibre
pe care pietele le elimina in mod brutal la momente impredictibile. Pentru a evita
ca politicile monetare si fiscale sa sfarseasca prin a reflecta deplasarea impotriva
cerintelor pietelor pentru competitivitate in general si, in mod particular, impotriva
sustenabilitatii, societatea a inlocuit discretia din proiectarea si implemetarea
politicilor macroeconomice cu reguli generale, care sa asigure ca in societate
scopurile particulare multiple vor fi realizate in functie de eforturile individuale care
se fac pentru realizarea lor.

Totusi, acele reguli generale care au inlocuit discretionarismul intra adeseori sub
presiune politica atunci cand apar situatii dificile, si tendinta este de a fi suspendate
temporar, in favoarea unor politici discretionare, si de a se uita cd abaterea de la

ele nu trebuie sa duca la alterarea ordinii spontane. Dar multe dintre propunerile

pe care le-am vazut, in special de la economisti cu vederi politice progresiste, au
tintit exact la folosirea motivului pandemiei pentru a schimba structura economiei

in favoarea anumitor scopuri particulare. In Croitoru (2020b) am aratat ci ceea ce
trebuia facut era sa se utilizeze politicile exact pentru prezervarea vechii structuri a
economiei, nu pentru inventarea uneia noi, nevalidata de piata. In general, politica
fiscala a promovat criterii generale pentru a directiona subventiile sale in timpul
pandemiei si nu scopuri particulare ale vreunei industrii. De aceea, politica monetara
nu a avut un motiv pentru a nu facilita finantarea unor cheltuieli publice care au fost
crescute urmand reguli generale compatibile cu ordinea pietei in timpul pandemiei.
In concluzie, colaborarea dintre politica fiscala si cea monetara in timpul pandemiei a
fost una tintind la sustenabilitatea politicilor si la evitarea unei interferente brutale cu
ordinea spontana.

27



Caiete de studii = Nr. 53

28

4. Politicile trebuie sa fie sustenabile

Avand in vedere clarificarile facute mai sus, revin la criticile la care m-am referit la
inceput cu privire la magnitudinea insuficienta a masurilor de politica monetara si
de politica fiscald ca raspuns la socul generat de pandemie. In primul rand trebuie
subliniat ca fondarea acelor critici pe criteriul imitatiei politicilor din tari dezvoltate
pare sa indice ca in Romania structura preferintelor fata de cele trei obiective (crestere,
solidaritate si sustenabilitate) este deplasata in defavoarea sustenabilitatii. Mai mult,
daca tinem cont ca sustenabilitatea, dupa cum am aratat ceva mai devreme, este
doar o forma particulard a cerintelor pietelor pentru competitivitate, putem spune
ca structura pare sd fie opaca fatd de aceste cerinte in general. La o analiza atenta,
ideea de a imita in Romania magnitudinea ajustarilor monetare si fiscale facute de
tari dezvoltate este neacceptabila pentru cad starea cererii, asa cum este indicata de
nivelurile ratei naturale reale a dobanzii si de anticipatiile inflationiste, este intr-o
pozitie mult mai buna.

In al doilea rand, o alt3 linie de a respinge ca nefondate criticile referitoare la
insuficienta interventie in timpul pandemiei ar fi aceea de a argumenta de ce BNR nu
a redus rata dobanzii la zero, adica de ce nu a redus rata dobanzii cu 250 de puncte

de baza, cum au cerut unii analisti, ci cu doar 75 de puncte de baza; sau de ce BNR nu
a cumpdrat pe piata secundara un volum mai mare de titluri de stat; ori de ce nu au
putut fi crescute cheltuielile bugetare cu mai mult decat au crescut. Aceasta abordare
ar abate atentia de la linia de argumentatie adoptata in acest articol, focalizatd mai
mult pe concepte si principii decat pe estimari care, prin insasi natura lor, nu pot scépa
de incertitudine.

In schimb, pentru ca multi critici au considerat c& ajustarile monetare si fiscale din
Romania ca raspuns la socul determinat de pandemie au fost insuficiente, preferam
sa utilizam chiar acest adjectiv ce implica subiectivitate pentru a arata ca masurile nu
au fost insuficiente. Adjectivul insuficient are asociata mult mai putina incertitudine
pentru ca implica existenta unui criteriu ce ne permite sa spunem, in plan logic, fara a
astepta trecerea timpului pentru a vedea un rezultat, daca masurile au fost isuficiente
sau nu. Suficiente ar fi acele ajustari care in mod concomitent ar limita scaderea
productiei la un anumit nivel dorit si, in acelasi timp, ar lasa dezechilibrele astfel
produse la un nivel sustenabil.

Ideal ar fi sa putem face relaxari monetare si fiscale care sa elimine recesiunea inainte
ca dezechilibrele produse (deficite bugetare si inflatie) sa devina nesustenabile.

Cu toate acestea, cele mai dezvoltate tari au anuntat masurile extraordinare pe care
criticii masurilor monetare si fiscale din Romania le doreau imitate (reducerea ratei
dobanzii la zero, relaxdri cantitative, ,bani din elicopter” etc.), dar au anuntat ca, cu
toate acestea, recesiunea va fi foarte profunda.

De ce guvernele sau bancile centrale ale caror masuri ar fi fost bine sa le imitam nu
au intervenit ele insele suficient de mult pentru ca pandemia sa nu poata provoca o
recesiune? Sau, ce constrangere a actionat pentru a limita magnitudinea ajustarii in
acele tari?
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Raspunsul la aceasta intrebare este acela ca dacd socul este puternic nicio tara

nu are resursele pentru a evita recesiunea. Totusi, daca in incercarea iluzorie de a
evita recesiunea, autoritatile ar incerca sa creasca deficitele bugetare sau sa reduca
ratele dobanzilor dincolo de anumite limite, nu ar obtine decat mai multa inflatie, o
depreciere nedoritd a monedei si o reducere a credibilitatii politicilor. Cu alte cuvinte,
masurile ar fi nesustenabile. Mai intai, pentru a-si finanta un deficit marit, guvernul ar
trebui sa se imprumute, ceea ce ar face ca unele investitii private sa nu mai poata fi
finantate cu credit. Sa admitem insa ca pandemia a redus cererea pentru credit

a sectorului privat. Chiar si asa, daca increderea a scazut si bancile nu doresc sa
cumpere titluri de stat, deficitul prea mare nu ar putea fi finantat fard interventia
bancii centrale pe piata secundara de titluri, astfel ca, totusi, guvernul sa-si poata
finanta cheltuielile marite. Daca deficitul este prea mare, banca centrald ar injecta prea
multa lichiditate pe piatd, ceea ce ar conduce la inflatie si la deprecierea monedei.
Inflatia si depreciarea au efecte negative pentru cei care au datorii in valuta, dar
castiga n lei, sau pentru cei care au economii in lei, indiferent cd sunt persoane fizice,
banci sau guverne.

Cu alte cuvinte, raspunsul la intrebarea de ce nu au intervenit suficient tdrile
dezvoltate pentru a evita recesiunea este acela cd exista un spatiu foarte limitat
pentru un compromis intre stabilitate si crestere economica. Cand acest spatiu este
depasit nu se mai obtine nici crestere economica, nici stabilitate macroeconomica.
A imita masurile sustenabile pe care le-au luat tarile dezvoltate ar putea duce la o
depasire inimaginabil de mare a acestui spatiu in Romania. Dupa depasirea acelei
granite care demarcheazad sustenabilitatea nu exista decat costuri, care sunt cu atat
mai mari cu cat este mai mare depadsirea spatiului disponibil pentru compromis.
BNR si guvernul au rezistat bine presiunilor populiste, fiind, prin fisa postului,
datoare sa dea atentie si sustenabilitatii, pe care o neglijeaza cei care doresc imitarea
cantitativa a masurilor derulate in tarile dezvoltate.

Avand clarificat modul in care se raporteaza politicile macroeconomice la crestere

si sustenabilitate in timpul unui soc, rdamane sa intelegem ce rol joaca solidaritatea

in acest proces. Din moment ce ordinea pietei este, asa cum am reamintit citandu-I
pe Hayek, singurul bun comun (a nu se confunda cu bunul public) intr-o societate
libera, orice alta referire la solidaritate ce implica un acord la nivel social asupra unei
anumite ierarhii de scopuri bine precizate este imposibild. Daca totusi o astfel de
ierarhie ar aparea, atunci am sti sigur ca societatea nu mai este libera si ordinea pietei
nu mai este prezentd. Daca vorbim insa de o economie libera, cum este economia
romaneascd, atunci solidaritatea la nivelul societatii poate fi inteleasa in legatura cu
orice efort necesar pentru a prezerva bunul comun numit,ordinea pietei”

De aceea am spus intr-un alt articol ca ideea unei taxe de solidaritate in timpul
pandemiei este lipsita de continut. Singurul mod in care ar avea un continut ar fi atunci
cand o astfel de taxa ar fi un mijloc de a finanta actiunile care contribuie la mentinerea
regulilor generale (vezi explicatiile date de Hayek, 1993, Vol. 2, pp. 114-115), pe care

se bazeaza ordinea pietei, in contrast cu o ierarhie de scopuri. Cuvantul solidaritate
este un cuvant ce provoaca multe emotii capabile sa suprime luciditatea, nu numai

la noi, ci si in alte tari. Mai mult, cateodata, solidaritatea este confundata cu un alt
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concept lipsit de continut intr-o societate libera, si anume justitie sociala sau justitie
distributiva.

Solidaritatea nu ar trebui sa fie obiect al politicilor economice deoarece ordinea pietei
produce permanent o solidaritate care nu poate fi obtinuta prin alte modalitati: ,faptul
ca noi ajutam la realizarea scopurilor altor oameni fara sa le impdrtasim sau chiar sa

le stim, si doar pentru ca noi sa ne realizam propriile scopuri, este sursa fortei Marii
Societdti (,Great Society”)” (Hayek, 1993, Vol. 2, p. 110). Daca in numele solidaritatii,
inteleasa ca ierarhie de scopuri concrete comune pentru societate, criteriul
sustenabilitatii politicilor este minimizat sau neglijat, piata va corecta dezechilibrele
care se fac in numele solidaritatii in mod brutal. Mult mai profund, daca acest criteriu
al solidaritatii intelese ca ierarhie de scopuri la nivel social impiedica cerintele pietelor
referitoare la competitivitate sa ajunga in parametrii politicilor economice, adica
perturba ordinea pietei, atunci adevdrata solidaritate continuta in ordinea spontana
va scadea.

Dificultatile din prezent
vin de la politicile din trecut

In aceasta sectiune intentionez si arat ca ceea ce a restrictionat cel mai mult
capacitatea politicilor macroeconomice de a stimula economia in perioda pandemiei
au fost masurile de politica fiscald promovate in cativa ani premergatori crizei
provocate de pandemie. Ca in intreaga perioada dupa 1990, si in perioada de cativa
ani ce a precedat socul pandemiei politica fiscala a fost condusa fara a se respecta un
set de principii coerente intre ele, ceea ce a facut ca, in cea mai mare parte a timpului,
politica fiscala sa nu fie in pozitia de a-si asuma in mod deliberat scopuri particulare
utile societatii, ci sa fie nevoitd sa raspunda necesitatilor ce rezultau din actiunile ei
anterioare neghidate de principii.

Faptul ca ma refer acum doar la politica fiscala nu inseamna ca politica monetara a
fost intotdeauna condusa dupa reguli generale, fara a viza scopuri particulare, ci doar
ca de ani buni politica monetara este condusa urmandu-se principii si requli generale.
In regimul tintirii inflatiei aceste reguli nu sunt numerice si nu privesc agregate. Pana
la adoptarea tintirii inflatiei, dar mai ales in perioada de inceput a tranzitiei, politica
monetara a urmarit scopuri particulare. De exemplu, in primii ani ai tranzitiei, politica
monetara a fost utilizata pentru a finanta activitatea din industrie si agricultura prin
extinderea de credite directionate cdtre cateva banci in scopul mentionat. Totusi,
aceasta practica a fost treptat redusa pana cand independenta BNR fata de guvern

a crescut incepand cu 28 iunie 2004. Chiar daca exista aspecte in legatura cu care
independenta bancii centrale poate fi in continuare largita, ea este totusi in prezent
suficient de mare pentru a limita puterea guvernului asupra utilizarii banilor (care este
un principiu, nu un scop particular).
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Tn general, cAnd guvernele au avut o putere mare asupra utilizarii banilor (incepand
inca din timpul celui de-Al doilea Razboi Mondial si pana tarziu in anii 1970), acestea
au determinat bancile centrale, carora le-au cedat monopolul asupra emisiunii

de bani, sa adopte scopul particular ar finantarii deficitelor bugetare, au produs
restrictii impotriva libertatilor (nu numai ale celor monetare), au crescut accelerat

in dimensiune si au produs mai mult somaj pe termen lung exact pentru ca apela

la cresterea inflatiei pentru a reduce somajul pe termen scurt. In istorie, au existat
doua perioade cand puterea guvernelor rezultata din monopol asupra banilor a fost
limitata: perioada standardului aur, cand influenta guvernelor asupra banilor a fost
redusa printr-un mecanism automat (eficent in perioada 1873-1913 si mai putin
eficient intre 1921-1933), si perioada recentd, cand puterea guvernelor asupra banilor
a fost redusa prin independenta care a fost acordata bancilor centrale in utilizarea
instrumentelor de politica monetara, care a coincis in mare masura cu perioada tintirii
inflatiei.

In prezent, independenta bancii centrale este din nou pusa in discutie, in special pe
baza faptului ca in multe tari inflatia este redusa si ca independenta fata de inclinatia
politicienilor de a produce inflatie (inconsistenta de timp, cum este numita de
economisti) este caduca. Totusi, aceasta situatie in care ratele de inflatie si de dobanzi
nominale sunt scazute poate fi privita ca temporara, neputand constitui o justificare
credibila pentru care politica monetara ar trebui sa reintre sub contolul guvernelor.
In plus, pe langa motivul inconsistentei in timp, exista alte motive tehnice (lucruri pe
care guvernele si parlamentele nu le pot face pentru a stabiliza inflatia) pentru care
societatea are nevoie ca banca centrala sa rdmand independenta (Bernanke, 2017;
Isarescu, 2019).

Tn Romania, politica fiscald nu a fost si nu este nici in prezent protejata impotriva unei
conduceri discretionare, fara a utiliza principii coerente intre ele, la fel de bine cum
este politica monetara. Pentru a elimina de la inceput orice confuzie, trebuie sa fac
doua precizari. Prima este aceea ca un guvern are dreptul de a stabili obiectivele sale
pentru care doreste sa guverneze. Bunurile si serviciile pe care guvernul le furnizeaza
sunt bunuri publice si sarcinile pe care si le asuma un guvern sunt, prin definitie,

sd atinga scopuri particulare. Totusi, pentru a furniza in mod sustenabil bunurile si
serviciile publice pentru care este promovata, politica fiscala trebuie sa respecte reguli
generale de conduita care reflecta un set de principii coerente.

A doua precizare se refera la insasi ideea de principii si de reguli. Nu se poate spune
ca politica fiscala din Romania nu a urmat, in anumite perioade, reguli sau principii
coerente. De exemplu, in toate acordurile cu Fondul Monetar International (FMI), au
fost impuse reguli de ajustare fiscala. Apoi, din 2007, Romania a devenit membra a
Uniunii Europene si a trebuit sa respecte regulile fiscale aplicabile. Mai recent, un set
de principii si de reguli numerice au fost inscrise in Legea responsabilitatii fiscale sau
in alte legi interne. Totusi, experienta arata ca aceste reguli au fost respectate pe baze
ocazionale, in functie de constrangeri economice si de conceptii politice. Regulile din
acordurile cu FMI au fost respectate doar pana cand au fost obtinute fondurile care
eliminau constrangerea de finantare care generasera necesitatea acordurilor.
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Principiile si regulile fiscale numerice din legi interne sau din legi ale Uniunii Europene
au fost respectate tot cu intermitente. De exemplu, evolutia fiscala a fost bund in
perioada 2009-2015, cand regula referitoare la deficitul structural bugetar pe termen
mediu a fost respectata. Totusi, in perioada 2016-2019, aceeasi legislatie a fost ocolitd,
si deficitele bugetare au depasit limitele din reguli, ardtand ca factori politici, culturali,
educationali si morali joaca un rol mai puternic in conducerea politicilor fiscale

decat regulile fiscale numerice. Pentru a ma exprima in termenii propusi in sectiunea
anterioara referitor la preferinte, probabil cd aderenta la reguli numerice este mai
greu de realizat atunci cand structura preferintelor este deplasatd in favoarea cresterii
economice si a solidaritatii.

Aceasta preocupare pentru reguli fiscale numerice a crescut in intreaga lume dupa
criza din 2008, desi reguli numerice se practicau inca de dupa cel de-Al Doilea Razboi
Mondial in Germania, Japonia, Italia si Olanda, care aveau in programele lor de
stabilizare reguli referitoare la nivelul deficitului bugetar. Treptat, alte tdri au introdus
reguli fiscale numerice, mai ales in anii 1990, pentru a limita tendinta de crestere a
datoriilor apdrutd in anii 1970 si 1980 si pentru a prezerva progresele acolo unde
s-au inregistrat. Criza din 2008 a accelerat adoptarea de astfel de reguli numerice la
nivel national si supranational, cele la nivel national fiind in majoritate (FMI, 2009).

In prezent, dintre tarile membre ale FMI, sunt peste 80 de tari care au astfel de reguli
nationale sau supranationale referitoare la politica fiscala a guvenelor la nivel central,
de la numai 7 in 1990 (pentru toate aceste evolutii si pentru detalii pe tari privind
regulile vezi FMI, 2009; Schaechter et al., 2012; Budina et al., 2012).

Toate aceste reguli numerice au ajutat la 0 anumita disciplina a politicilor fiscale

(FMI, 2009; Schaechter et al., 2012), dar sufera in principal de la faptul ca sunt reguli
instituite dintr-o perspectivad rationalist constructivista. Ele nu sunt formulate pornind
de la participantii la procesul democratic, de la structura stimulentelor care ii face

pe politicieni sa propuna diverse programe electorale/de guvernare si pe votanti sa
voteze mai usor programele care duc la cresterea cheltuielilor, decat pe cele care sunt
mai prudente. Regulile sunt formulate ca sarcini numerice impuse mai mult sau mai
putin arbitrar asupra unor agregate: cheltuieli bugetare, venituri bugetare, deficite
bugetare sau datorii publice ca procent din PIB. Ele nu se refera la structurile acestor
agregate. Ca orice agregat, si cele patru agregate mentionate ascund mecanisme

de schimbare. Hayek (1931) a spus ca agregatele domnului Keynes ascund cele mai
multe mecanisme profunde ale schimbarii”in incercarea de a sublinia ca notiunea

de echilibru macroeconomic nu poate avea alt continut decat cel pe care i-l dau
relatiile microeconomice care, in acest fel, sunt fondatoare (Garrison, 2007). In acelasi
sens, cele patru agregate mentionate ascund fundatiile ,micro” economice, politice,
culturale si sociale ale procesului de aderare la reguli ale unei societati.

Avand aceste precizari facute, afirmatia de mai sus,in Romania politica fiscald nu a
fost si nu este nici in prezent protejata impotriva unei conduceri discretionare, fard a
utiliza principii coerente intre ele” are in vedere ca principiul general care asigura o
sandtate solida a finantelor publice este acela formulat de Hayek, si anume ca ceea ce
platesti prin impozite ar trebui sa primesti inapoi in bunuri si servicii. De aici rezulta
ca ar trebui sa existe un set de principii care sa asigure ca orice cheltuiala pe care o
aprobad un votant are un corespondent similar predeterminat in partea de impozite
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pe care votantul o plateste, fara a exista posibilitatea ca el sa aprobe cheltuieli despre
care stie ca vor fi platite de altii in locul lui (Hayek, 1993, Vol. 3, pp. 51-54). Dacd acest
principiu este recunoscut in practica, atunci cheltuielile publice nu pot creste cu mult
peste limita pe care o instituie veniturile din impozite. Orice votant care stie ca trebuie
sa pldteascd pentru serviciile pe care le primeste de la guvern va fi de acord numai

cu acel volum de cheltuieli pe care stie ci il poate sustine. In consecinta, principiul
acesta este menit sa asigure responsabilitatea fiscald individuala. Aceasta inseamna
ca scopurile (cheltuieliel) sunt adaptate la mijloace (impozite).

Daca in societate opereaza un set de criterii generale coerente intre ele care

asigura responsabilitatea fiscala si sistemul fiscal este echipat corect cu mijlocele de
mentinere a evaziunii la un nivel minim, atunci, pe un orizont de timp suficient de
lung, ponderea veniturilor bugetare in PIB ar trebui sd reflecte volumul total de servicii
pe care cetatenii doresc sa-l plateasca. Odata stabilit acest volum, guvernul poate
dezvolta politici care sa atinga scopurile particulare pentru care a castigat alegerile, in
general in limita acelui volum.

Totusi, rareori exista in practica reguli clare care sd poata fi utilizate pentru a stabili ce
contributie are fiecare votant la cheltuielile pe care le aproba. Dimpotriva, in procesul
de vot (nu in cel tehnic de proiectare si aprobare anuald a unui buget public), mai intai
se aproba cheltuielile prevazute intr-un program de guvernare, cu convingerea ca
pana la urma se vor identifica si mijloacele, adica veniturile si cei care vor plati. Cand
principiul mentionat nu este aplicat, vorbim de un proces cu caracter mai degraba
oportunist, in care aprobarea cheltuielilor nu depinde de costuri, mijloacele urmand
sa fie identificate. Hayek a aratat ca, in final, aceast proces conduce la o situatie in

care cel maiieftin mod de a pldti pentru serviciile publice pe care cineva le doreste
este,0 atitudine generala care priveste presiunea politica” (Hayek, 1993, p. 52)

pentru identificarea mijloacelor. Evident, fara principii, majoritatile parlamentare vor
raspunde acestei presiuni prin favorizarea celor de la care au primit sprijinul politic, pe
cheltuiala toturor celorlalti. Dupa cum voi arata in paragraful urmator, aceasta teorie
descrie perfect ceea ce s-a intamplat in Romania in ultimii 30 de ani.

Knut Wicksell (1896) a avertizat inca de acum aproape 125 de ani ca nu exista nicio
garantie ca societatile democratice au capacitatea de a impune un mecanism

care sa impiedice ca o majoritate parlamentara sa poata promova cheltuieli
iresponsabile in sensul definit aici. El a spus ca masele sdrace pot,sa impuna grosul
tuturor impozitelor asupra bogatilor si, in acelasi timp, sa fie asa iresponsabile si
extravagante in aprobarea cheltuielilor publice la care ele insele contribuie” In
aceasta fraza cuvantul ,iresponsabile” desemneaza ca unele cheltuieli sunt aprobate
fara a exista responsabilitatea ca fiecare sd plateasca proportional pentru ele prin
impozite. Expresia,sa impuna grosul tuturor impozitelor asupra bogatilor” arata cine
plateste pentru,comanda” facuta de altii. Avertismentul cd societatea isi poate face
o preocupare din a identifica cine sa plateasca pentru comanda altora are aproape
210 ani si a fost facut de Benjamin Constant (1810, p. 198), care vorbeste de ,impozite
indreptate doar impotriva celor bogati”. n fine, cuvantul ,extravagante” din textul

lui Wicksell arata doua lucruri: lipsa preocuparii pentru costul ,comenzii” facute pe
cheltuiala altora si, in consecinta, rolul primordial pe care il pot capata cheltuielile

n raport cu veniturile bugetare, acestea din urma fiind crescute pentru a acomoda
expansiunea cheltuielilor.
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Hayek (1993, Vol. 3, pp. 51-54) a aratat ca toate acele caracteristici evidentiate mai

sus sunt prezente in democratiile moderne: oamenii nu au de la inceput stabilite
principii care sa precizeze cu cat contribuie fiecare la finantarea unei cheltuieli pe
care o voteaza si ca nimeni nu poate ,comanda” nimic pe cheltuiala altuia; cheltuielile
publice sunt stabilite doar cu o minima preocupare referitoare la costuri; si, in fine,
metodele de impozitare joacad un rol mic in inspectarea (,check”) cheltuielilor,
scopurile (cheltuielile bugetare) fiind predominante in relatia cu mijloacele (veniturile
bugetare), desi principiul corect referitor la o reguld generald care sa arate cat trebuie
sa plateasca fiecare votant pentru cresterea de cheltuieli pe care o aprobd inseamna
ca obiectivele sa fie adaptate la mijloacele disponibile. Acest principiu este surprins
de poporul roman prin zicatoarea ,te intinzi cat iti este plapuma”. In mod particular,
impozitarea progresiva este o metoda de a incuraja cresterea cheltuielilor pe banii
altora si o forma de a admite principiul gresit ca, orice majoritate are dreptul de a
impozita minoritati in concordanta cu reguli care nu se aplica primei mentionate”
(Hayek, 1993, Vol. 3, p. 52).

Intr-adevar, impozitul progresiv nu reprezinta o singura regula general3 aplicabila
tuturor contribuabililor, ci un set de reguli diferite pentru diferite clase de venituri,
care stabileste cine plateste pentru cheltuielile altora, introduce o inclinatie in
societate spre cresterea cheltuielilor si induce la adaptarea impozitelor la cresterea
cheltuielilor, ducand la cresterea veniturilor bugetare peste nivelul acceptabil la

nivel individual, daca regula ar fi unica. Similar, daca o majoritate poate stabili cd o
minoritate poate primi beneficii conform unor reguli care nu se aplica majoritatii (cum
sunt pensiile acordate fara a utiliza principiul contributivitatii, de exemplu pensiile
speciale), atunci se vor colecta mai putine impozite decat ar dori sa plateasca fiecare
in conditiile in care regula ar fi generala.

Referitor la pensii, introducerea principiului ca odata stabilit nivelul beneficiului
(pensiei) acesta nu mai poate fi redus pentru ca este un drept castigat este profund
eronat. El intrd in contradictie cu principiul din care rezulta ca scopurile (cheltuielile)
trebuie adaptate la mijloace (impozite) si incurajeaza,comenzile” pe cheltuiala altuia.
Pensia si locuinta sunt foarte similare. intr-o societate libera, nimeni niciodatd nu
este proprietar pe valoarea casei, care depinde de vanzarile si cumpardrile de case
ale celorlalti membrii ai societatii (Hoppe si Block, 2002). Daca dreptul de proprietate
ar fi asupra valorii locuintei, ceilalti nu ar mai fi liberi sa vanda si sa cumpere. Similar,
dreptul de a primi o pensie din sistemul public care este de tipul pay as you go nu
garanteazad valoarea pensiei, intrucat ar incalca libertatea celor care finanteaza fondul
public de pensii de a stabili cat vor sa plateasca pentru pensii.

Politica fiscala fara principii
Tipul de rationalism utilizat in Romania pentru a concepe si implementa politica
fiscala a fost cel pragmatic, adica cel care desconsidera principiile generale si

favorizeaza abordarile oportuniste. In general, principiile care au fost desconsiderate
sau foarte adesea incalcate se refera la sustenabilitatea politicilor, la alocarea
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investitiilor publice pe criteriul cost/beneficiu, la stabilirea pensiilor in functie

de contributia efectiva la sistemul public de pensii, la responsabilitatea fiscala
individuala (din care deriva necesitatea ca obiectivele (cheltuielile) sa se adapteze la
mijloace (impozite), ceea ce nu este echivalent cu Legea responsabilitatii fiscale), la
predictibilitate etc.

Principiile se releva intotdeauna, chiar daca cei care actioneaza cred ca nu utilizeaza
niciun principiu, ci doar raspund necesitatilor momentului. Ex post apare c4, in
Romania, structura impozitelor si structura cheltuielilor au fost intotdeauna proiectate
pentru a acomoda necesitati ale momentului. Cu alte cuvinte, principiul de facto a fost
acela de a nu adera la principii generale coerente intre ele. Dupa cum voi ardta mai
jos, acesta este principalul motiv pentru care veniturile bugetare ca procent din PIB nu
au fost niciodata in linie cu cele dorite de cei care au proiectat politicile utilizind ceea
ce ei numesc cu mandrie pragmatism (rdspunsul la necesitati stingente, care apar cel
mai frecvent chiar din cauza adoptadrii de masuri fara a utiliza principii).

In timp ce nu este scopul meu sa fac o identificare retrospectiva a acelor masuri
neghidate de principii, pot da totusi doua exemple, asa cum am dat si in cazul politicii
monetare, care sa ajute la mai buna intelegere a consecintelor masurilor oportuniste.
Un exemplu in care mijloacele sunt adaptate la cheltuieli, si nu invers, este acela
practicat pand prin anul 2010, in care, pentru a se adapta la o recesiune, guvernele

au decis sa prezerve starea sectorului public (ocuparea si nivelul salariilor) si sa
transfere povara ajustarilor aproape in totalitate asupra sectorului privat, in special
asupra sectorului firmelor. A fost intotdeauna convenabil pentru guverne sa prezerve
ocuparea si sa evite reducerea cheltuielilor cu personalul din sectorul bugetar, chiar
si in perioade dificile, cand guvernele aveau nevoie sa reduca deficitul bugetar, avand
in vedere numarul mare al votantilor din acest sector, indiferent cd sunt angajati

in sectorul public, pensionari, someri, asistati social sau alte persoane care au un
statut ce i face dependenti de redistribuire. Desigur, in sectorul privat sunt mai multi
votanti, dar acolo deciziile referitoare la ocupare si salarii sunt private si nu pot fi
asociate direct cu guvernul.

Transmiterea poverii ajustarii in sectorul firmelor prin cresterea impozitelor s-a

lovit insa de o problema de fond, care pornea de la abordarea,pragmatica”a

trecerii la democratie si la economia de piatd. Problema era ca in sectorul firmelor
competitivitatea a fost relativ redusa pentru o lunga perioada de timp, una dintre
cauzele de fond responsabile pentru aceasta situatie fiind insdsi renuntarea la
principiile generale in favoarea scopurilor particulare in procesul de reforma a
mediului de afaceri. Inca din 1990, de cdnd economia noastra a inceput s faca
reforme pentru a deveni o economie de piata, cei care au dat atentie modului in care
a fost condus procesul au observat doua caracteristici: (i) reformele erau de tipul
,Stop-go’; si (i) reformele au avut un caracter foarte gradual. Criticile au venit de

la comparatia cu alte tari, de exemplu cu Polonia, care a avut o abordare mult mai
rapida a reformelor. Cu toate acestea, prea putini au observat ca nu gradualismul era
principala problemd, ci lipsa coerentei dintre diversii pasi care se faceau.

Fiecare pas era presupus a conduce la un rezultat bine cunoscut, adica economia
de piata, in care ordinea spontana a pietei avea sa domine. Cu toate acestea, la o
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privire atentd, pasii care se fdceau nu erau ghidati de un set de principii coerente
intre ele din perspectiva ordinii spontane, ci de scopuri particulare. Procesul, chiar

si gradual cum a fost, ar fi mers mult mai bine daca se respecta filozofia hayekiana,
adica daca s-ar fi elaborat in mod consecvent legi generale, care evitau sa indice
vreun scop particular, dar care ar fi trebuit sa genereze conditiile pentru a maximiza
posibilitatile fiecaruia de a utiliza cunoasterea de care dispunea pentru a-si indeplini
obectivele. Totusi, in cate o lege cu caracter general din acest punct de vedere se
strecura vreun,,mic amanunt” care, in anumite circumstante, permitea trecerea la

un scop particular. Un ,amanunt” de acest fel se refera la clarificarea drepturilor de
proprietate. Desi se promova libertatea proprietatii private in Constitutie, alte legi
intarziau sa clarifice drepturile de proprietate. Asemenea restrictii au franat cresterea
libertatii economice in Romania pentru o lunga perioada si au generat conditiile
pentru cresterea coruptiei. Clarificarea de la inceput a drepturilor de proprietate

ar fiinsemnat cd foarte multe alte scopuri particulare promovate prin diverse legi
(prevederi cu dedicatie, cum se spune popular) nu s-ar fi putut realiza.

Neclaritatea drepturilor de proprietate si coruptia au fost principalele cauze

pentru care competitivitatea firmelor a ramas relativ redusa. In aceste conditii,
fixarea obiectivului neprincipial al prezervarii starii sectorului public prin cresterea
impozitelor asupra intreprinderilor a generat in economia romaneasca o serie de
cercuri vicioase (Croitoru si Tarhoaca, 1999; Croitoru, 2017): firmele au amanat
eforturile de crestere a competitivitatii, stiind ca orice venit sau profit suplimentar ar
fi fost confiscat ulterior prin impozite. Dupa ce au realizat ca acumularea de rezerve
poate fi impozitata sau, in cazul companiilor de stat, facute venituri la bugetul
public prin politica fiscala, firmele au inceput sa ascunda profiturile; de cate ori a
fost nevoie de reducerea deficitelor bugetare, dependenta de redistribuire a foarte
multor votanti a impus evitarea de catre guverne a rationalizarii cheltuielilor de
personal, masura finantata tot prin cresterea impozitelor asupra firmelor; economia
informala s-a extins cu ocazia fiecarei ajustari a deficitului bugetar prin cresterea
impozitelor, firmele preferand sa extinda operatiunile din zona,gri” a economiei,
ceea ce a scazut incasarea veniturilor la buget si a creat ,necesitatea” unei noi cresteri
a impozitelor s.a.m. d. Sursa cercurilor vicioase mentionate a fost decizia guvernelor
cain loc sa procedeze la o ajustare bazata pe responsabilitatea fiscala individuala a
cheltuielilor publice curente (ceea ce inseamna de fapt a utiliza principii) a cautat sa
finanteze acele cheltuieli bagand mana mai adanc in buzunarul altora.

Al doilea exemplu, mult mai faimos, dar la fel de daunator a fost cel al numitei
politici,wage-led growth’, practicata din 2016 pana in 2019. Teoria este, in esenta

ei, o terorie a infaptuirii justiei redistributive, care pentru a demonstara cd aceasta
din urma are continut si poate fi atinsa, incalca foarte multe principii, in special
prudenta fiscald, si promoveaza foarte multe iluzii, cum ar fi, de exemplu, posibiliatea
controlului ratei dobanzii. O excelenta trecere in revista a teoriei, cu referire la
inconsistentele ei logice este prezentata in Botel (2019).

Spre deosebire de politica transferarii intregii poveri a ajustarilor asupra companiilor,
prin impozite, politica ,wage-led growth” a fost practicata intr-o perioada de ,boom”
economic, adica atunci cand economia nu avea nevoie de un stimul fiscal. In loc sa
aleaga principiul general al sustenabilitatii, guvernele din perioada respectiva au
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ales sa contribuie oportunist si nesustenabil la accelerarea cresterii economice intr-o
perioada de ,boom” economic, cu scopul iluzoriu al cresterii nivelului de trai. Politica
a fost aceea de a creste salariile din sectorul bugetar concomitent cu reducerea unor
impozite. Incalcarea principiului ca scopurile (cresterea salariilor) trebuie adaptata

la mijloace (veniturile bugetare) era flagranta. Nu numai ca nu a fost nicio adaptare
a scopurilor la mijloace, ci a fost doar o sfidare a principiului general. Nu a fost deloc
o intamplare ca politica,wage-led growth” a fost precedata si apoi acompaniata de
ideea reintroducerii impozitarii progresive. Discutia despre un astfel de impozit a
alimentat iluzia votantilor ca altii vor plati pentru crestrea salariilor pe care ei ar
vota-o prin aducerea la putere a celor care au propus strategia. Aceeasi strategie se
aplica si in anul electoral 2020 de catre cei care reinvie ideea impozitarii progresive
in contextul in care cresterea pensiilor cu 40 la suta ar aduce o crestere mare a
cheltuielilor publice in conjunctura creata de pandemie, in care deficitul bugetar din
anul acesta ar atinge 7-8 la suta din PIB, iar in lipsa unor masuri de ajustare, deficitul
bugetar ar trece probabil de 10 la suta din PIB in anul 2021.

Ideea de a spori nivelul de trai in mod direct prin politici de crestere a cheltuielilor

si de reducere a unor impozite este foarte atractiva pentru ca implica o ierarhie

de scopuri concrete comune pentru societate, in varful careia nu poate fi decat
cresterea nivelului de trai. Si socialismul a avut o astfel de ierarhie de scopuri care
culminau cu cresterea nivelului de trai. Totusi, nivelul de trai depinde de ordinea
pietei, astfel ca politica de cheltuieli si impozite nu poate sa tinteasca direct acest
nivel fara a-l afecta negativ. Experienta socialismului este relevanta: exact pentru ca
a suspendat ordinea spontana intr-un grad pana aproape de suprimare, socialismul
nu a reusit sa creasca nivelul de trai. Chiar daca, incepand cu anii 1970, ideile despre
mijloacele ce ar trebui folosite pentru a atinge obiectivele referitoare la egalitate si
solidaritate s-au modernizat si au renuntat la confiscarea mijloacelor de productie in
favoarea justitiei redistributive (sau sociale, cum mai este denumita), principiul este
acelasi: 0 masiva interferenta cu ordinea spontana. Ceea ce pot face guvernele nu este
sa incerce sa cheltuie cat mai mult pentru a atinge obiective intangibile ca egalitate
si solidaritate, ci sa creeze regulile generale care sa permita cat mai multor activitati
individuale sa-si atinga scopurile private, adica sa minimizeze interferenta cu ordinea
pietei, care, lasatd sa functioneze, va produce rezultatul dorit.

Un alt scop al strategiei ,wage-led growth’, dar subsidiar celui al cresterii economice,
a fost introducerea unei mai mari echitati intre nivelurile salariilor din diverse
sectoare bugetare. Pentru ca in trecut s-au promovat legi salariale fara a urmari
principiul echitétii orizontale, au apdrut discrepante majore intre salariile relativ mari
din administratie si cele relativ mici din sanatate si educatie. Prin politica,wage-led
growth” s-a tintit la eliminarea discrepantelor, dar fara a institui principii generale
clare care sa previna aparitia de astfel de discrepante in viitor si fara a respecta
criteriul sustenabilitatii in procesul de atenuare a discrepantelor. Fara acest citeriu,
discrepantele vor reaparea, facand din nou necesara o corectie prin cresteri prea mari
de salarii intr-o perioada prea scurta, ceea ce va conduce din nou la eliminarea unor
importante investitii publice si la aparitia de deficite bugetare relativ mari.

Politica de a promova concomitent reducerea impozitelor si cresterea salariilor
in perioada de ,boom” economic a largit deficitele bugetare si a dus mai intai la
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stimularea cererii pentru importuri, largind dezechilibrul extern al Romaniei, si
apoi la aparitia presiunilor inflationiste. Aceastd politicd a pus finantele publice
in imposibilitatea de a raspunde adecvat in cazul unui soc, care a venit sub forma
valului de infectii cu SARS-CoV-2, care a necesitat inchiderea multor activitati
economice si sociale.

Aceeasi filozofie padguboasa a pragmatismului a fost utilizata si in stabilirea sistemului
public de pensii. Fiecare profesie relevanta pentru procesul politic a beneficiat de
reguli particulare care au dus la serioase discrepante intre diversele categorii de
pensionari definite in raport cu categoriile ocupationale din care au facut parte si

in raport cu momentul iesirii la pensie. S-a ajuns la situatia in care anumite sectoare
bugetare nu plateau contributii de asigurari sociale, dar aveau pensii mai mari

decat cei care plateau. Acesta injustitie a generat tensiuni care au dus la adoptarea

in 2009 a unei legi prin care s-a tintit aplicarea principiului general al contributivitatii,
care a facut ca pensia individuala sa depinda de sumele platite de fiecare in perioada
vietii active. Acea lege a fost modificata realtiv rapid, pentru a reintroduce exceptari
de la principiul contributivitatii, astfel aparand din nou unele sectoare bugetare cu
asa-numitele pensii speciale. In plus, in total raspar cu criteriul sustenabilitatii, pensiile
sunt programate sa creasca cu 40 la sutd incepand din septembrie 2020.

In fine, sistemul de impozite este un alt exemplu ca politica fiscald este o mixtura

de masuri puse impreuna fara a fi ghidate de reguli generale. Pentru ca scopul meu
nu este o radiografie a acestui sistem, ci acela de a arata ca scopurile particulare

pe care un guvern are dreptul sd le propuna nu pot fi atinse pe termen lung decat
urmand principii si reguli generale, voi folosi doar un exemplu, si anume cel al cotei
unice de impozitare a veniturilor personale. Aplicarea unei cote unice ar trebui sa fie
regula generald. Cu toate acestea, exista foarte multe exceptari de la reguld. Toate
acele exceptari reprezinta abateri de la principiul utilizat, prin care diverse grupuri
sunt tratate total diferit. In cele din urma, cu atatea exceptari, scopul regulii generale
de a promova simplitatea, transparenta si performanta sistemului si de a descuraja
evaziunea fiscala si birocratia a fost practic redus drastic.

/. Ce nuinteleg cei ce vor cresterea
impozitelor in 2021

Lipsa principiilor coerente in conducerea politicii fiscale dupa 1990 nu a fost
accidentala, ci continud, desi alte exemple au fost mai putin vizibile decat cele
amintite. Nu avem insa nevoie sa stim toate acele cazuri in care principiile au fost
abandonate, daca analizdm modul in care a fost condusa tranzitia spre economia

de piata. Utilizarea preponderentd de masuri neghidate de principii generale este
dovedita de faptul ca din timp in timp am avut nevoie de asistenta de la FMI pentru a
finanta deficitul contului curent, din care o mare parte se datora deficitului bugetar.
Din 1990 si pana in 2004 nu am dus la capat niciunul din acele acorduri, una dintre
cauze fiind pragmatismul politicii fiscale, adica abandonarea principiilor de catre cei
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care au aprobat-o. De cele mai multe ori, deficitele bugetare nu au putut fi mentinute
la nivelurile agreate pentru ca, in recesiuni, in loc sa adapteze cheltuielile la mijloace
(venituri), politica fiscala a ales sa evite ajustarea responsabila (adica respectad
principii) a cheltuielilor, dupa cum am aratat mai sus, si sa o finanteze din resursele
firmelor, mdrind impozitele. Politica fiscald a procedat similar si in perioadele cand
economia avea excedent de cerere. Ea a abandonat criteriul sustenabilitatii si a
stimulat cresterea economica in perioade de ,boom’”, cu scopul reducerii decalajelor
fata de nivelul mediu de trai din Uniunea Europeand (UE). Dupd cum s-a vazut, in

30 de ani, Romania nu a reusit sa depdseasca pozitia de tara aflata pe penultimul loc
in UE la indicatorul PIB/locuitor.

Preocuparea pentru pragmatism a celor care au proiectat politica fiscald in trecut

a fost principial gresita pentru ca nu poti ajunge la rezultatele particulare dorite

prin adoptarea de masuri separate, neghidate de principii coerente, in care cel al
sustenabilitatii joaca un rol important. in planul mult mai general al luarii deciziilor
in grup, «aceasta viziune ,realista” care a dominat politica pentru atat de mult timp
nu a produs rezultatele pe care avocatii sai le-au dorit. In loc sa realizeze un mai mare
control asupra sortii noastre ne-am gasit in fapt mult mai angajati pe o panta pe care
nu am ales-o deliberat si am fost confruntati cu ,necesitati inevitabile” ale unor noi
actiuni care, desi niciodata intentionate, sunt rezultatul a ceea ce am facut noi»
(Hayek, 1993, Vol. 1, p. 59).

Prin renuntarea la principii generale cei care au proiectat si implementat politica
fiscala au ales, fara sa-si dea seama de acest lucru, sa proiecteze si sa implementeze
o serie de masuri fiscale nu pentru ca urmau o cale dorita, ci pentru cad ajunsesera sa
fie nevoiti sa reactioneze atunci cand apareau consecinte negative ale masurilor lor
neghidate de principii, dar seducator denumite ,pragmatice”. Astfel, calea urmata nu
a fost niciodata alta decat cea impusa de necesitatea de a corecta efectele negative
ale masurilor anterioare pe care chiar ei le-au sustinut sau impus neurmand un set
coerent de principii.

Asezati pe aceasta cale pe care au initiat-o prin pragmatism, dar pe care nu o pot
controla exact pentru ca nu urmeaza principii coerente, cei mai multi analisti sunt
uimiti ca politica fiscald din Romania a generat doua rezultate contrare celor dorite:
a) a fost aproape tot timpul prociclica, astfel ca nu a putut contribui la cresterea
cererii agregate in recesiuni exact pentru ca in timpul ,boom”-urilor economice
politica fiscala a avut ca scop particular stimularea cresterii economice; b) a condus la
scaderea ponderii veniturilor fiscale ca procent in PIB.

Adeptii rationalismului pragmatic cred cd ponderea relativ mica a veniturilor in PIB
este rezultatul unei scaderi prea mari a ratelor de impozitare. Uitandu-se prin prisma
rationalitatii pragmatice, adica a unei rationalitati care nu pune pret pe principiile
generale, ei nu inteleg ca rezultatul nedorit la care au ajuns este exact consecinta
faptului ca aproape fiecare masura pe care decidentii au luat-o pe baze pragmatice a
intrat in contradictie cu principiile generale si a creat necesitatea pentru alte masuri
similare celor care le-au facut necesare si care odata implementate au facut imposibila
cresterea veniturilor bugetare ca procent in PIB.

39



Caiete de studii = Nr. 53

40

Pandemia a readus in discutie solutiile care ar trebui adoptate de politica fiscala
pentru a mentine deficitul la un nivel adecvat in cazul in care ar reaparea valuri
succesive de imbolnaviri. Mai mult, de la 1 septembrie 2020 pensiile ar trebui sa
creasca cu 40 la suta in conditiile in care Comisia Europeana a declansat procedura de
deficit excesiv si a cerut adoptarea de masuri de revenire sub nivelul de 3 la suta din
PIB in 2022. Chiar si fara alte valuri ale pandemiei, o asemenea crestere a pensiilor ar fi
sanctionata de piete dacd va conduce la deteriorarea deficitului bugetar.

Discutiile referitoare la masurile concrete ce ar putea readuce deficitul bugetar la
niveluri sustenabile scot la iveala din nou rationalismul pragmatic, in care principiile
lipsesc. Economistii si politicienii sunt divizati referitor la cresterea pensiilor cu

40 la suta, dar marea lor majoritate au in comun ideea ca in ultimii 30 de ani veniturile
bugetare ca procent in PIB au fost prea mici in raport cu cele din UE si, in consecinta,
ar trebui crescute. Ceea ce ii uneste pe acesti economisti si politicieni este practica de
aincerca sa adapteze mijloacele (cu,miezul” lor tare, impozitele) la scopuri (cheltuieli).
In acest fel, ei continua sa neglijeze principiul general din care rezulta consecinta ca
scopurile sa fie adaptate la venituri. Ignorarea acestui principiu este justificata prin
pragmatism care, dupa cum am mentionat, este o cauza majora pentru care veniturile
bugetare ca procent in PIB este redusa.

Aici trebuie facuta o distinctie intre principiul responsabilitatii individuale (care cere
ca fiecare votant sa plateasca pentru cresterea cheltuielilor in acord cu o regula dinainte
stabilita), din care rezulta cerinta ca scopurile sa fie adaptate la mijloace, si principiul
sustenabilitatii. Adaptarea cheltuielilor la impozite este esenta sustenabilitatii. Totusi,
in termenii pragmatismului, un anumit deficit bugetar este considerat sustenabil
daca asigura stabilizarea datoriei publice, ca procent in PIB, la un nivel considerat
normal, indiferent daca acel nivel al deficitului este atins prin adaptarea cheltuielilor la
impozite sau, invers, prin adaptarea impozitelor la cheltuieli.

Daca aceasta din urmd este calea, atunci in democratie cheltuielile ar fi permanent
sub presiunea de a creste, ducand in final la doua efecte, depinzand de calitatea
bunurilor si serviciilor pe care o vor primi platitorii de impozite. Daca aceasta calitate
este slaba, atunci veniturile nu vor mai putea creste, asa cum se intampld in Romania,
existand o permenenta presiune pentru cresterea deficitului bugetar. Daca insa
contribuabilul are satisfactia asteptata si simte ca nu a platit pentru cheltuielile
altora, atunci deficitele ar putea ramane sustenabile pentru o anumita perioada, dar
marimea mereu crescanda a cheltuielilor exprimate ca procent in PIB si structura
acestora ar putea interfera masiv cu ordinea pietei, care nu va mai putea furniza
cresterea asteptatd a nivelului de trai fard a fi evident ca alterarea ordinii spontane
este cauza de fond. Sustenabilitatea este compatibila cu ordinea pietei numai

daca este obtinuta prin respectarea principiului canform cdruia cheltuielile trebuie
adaptate la mijloace.

In general, daca un guvern este minoritar si are o opozitie care doreste cresterea
cheltuielilor, capacitatea acelui guvern de a controla cheltuielile este relativ redusa.
In prezent, aceasta este situatia in care se afla guvernul Romaniei. Sansa sa de a-si
creste capacitatea de a controla cheltuielile a fost relativ mare inainte de aparitia
pandemiei, cand ar fi putut organiza alegeri anticipate pe care ar fi putut sa le
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castige si astfel sa elimine ratiunile electorale din programarea cheltuielilor. Odata cu
pierderea oportunitatii de a organiza alegeri anticipate, guvernul a pierdut mult din
capacitatea de a tine in frau cheltuielile, din moment ce opozitia detine majoritatea
in Parlament. Pe langa suportul pentru cresterea cu 40 la suta a punctului de pensie,
opozitia poate introduce noi initiative pentru cresterea altor cheltuieli. Prin strategia
de a prezenta problema cresterii pensiilor ca pe o problema de solidaritate, despre
care am aratat ca nu are un continut concret, opozitia arata indepartarea sa de
obiectivul/principiul sustenabilitatii. In final, cresterea pensiilor va fi luata inapoi

prin alte mijloace.

Cei ce nu sustin cresterea pensiilor cu 40 la sutd in conditiile in care deja deficitul
bugetar ar putea ajunge la niveluri relativ inalte, dar sustin cresterea impozitelor,
aderd doar partial la principii. Ei adera la principiul sustenabilitatii, dar, dupa cum

am aratat mai sus, incearca sa rezolve problema incalcand principiul din care rezulta
ca scopurile (cheltuielile) trebuie adaptate la mijloace, nu invers, ceea ce va duce la
cresterea cheltuielilor publice si la un conflict marit cu ordinea pietei. In plus, este ca
si cand ei ar valida cresterile exagerate cu salariile din sectorul bugetar in perioada
2016-2019 prin cresterea impozitelor. Evident, ei vor fi intrebati de ce nu au in vedere
o crestere a impozitelor suficient de mare pentru a acomoda si cresterea pensiilor cu
40 la suta. Ei nu pot raspunde la aceasta intrebare. Mai mult, presupunand ca pensiile
nu vor fi crescute, cresterea impozitelor pentru a readuce deficitul bugetar sub

3 la sutd in 2022 ar insemna incalcarea principiului care cere ca unei cresteri de
impozite sa ii corespunda o crestere a serviciilor oferite dupa o regula generala
prestabilitd. In aceste conditii, chiar si acel deficit bugetar nu va fi sustenabil, cici
contribuabilii vor realiza ca platesc mai mult fara sa primeasca ceva in schimb.

Tn fine, unii nu doresc doar o crestere a impozitelor, ci o crestere a lor concomitent cu
introducerea unei progresivitati mai mult sau mai putin accentuate. Dupa cum am
amintit deja, sistemul progresivitatii, care intotdeauna este prezentat de cei care il
sustin ca aducator de justitie distributiva (sociald), stimuleaza consumul pe cheltuiala
altora, motiv pentru care Benjamin Constant (1810, p. 198) il considera inutil si
periculos, iar Mises (2019, p. 750) ardta ca incetineste economisirile, acumularea de
capital si cresterea salariilor mai mult decat,un impozit per capita care se plateste in
mod egal si uniform” Este relativ usor de inteles ca un astfel de impozit progresiv ar
contribui la scaderea veniturilor bugetare pe termen mai lung. El va contribui mai intai
la cresterea cheltuielilor publice, deoarece incalca principiul care face ca scopurile
(cheltuielile) sa fie adaptate la mijloace (impozite). Cei cu venituri relativ mici vor vota
cu usurinta cresterea cheltuielilor din moment ce ei platesc relativ putin prin impozite.
Totusi, va creste insatisfactia celor care vor pldti impozite mai mari fard a primi in
schimb ceva echivalent. In final, dupé ce se va vedea c3, asa cum a aratat Mises,
salariile reale isi vor incetini cresterea din cauza sistemului de impozitare prigresiva,
insatisfactia se va extinde si se va reflecta in faptul ca impozitele platite vor fi din nou
relativ mici ca procent in PIB.

Cu o abordare rationalist-pragmaticad, solutiile nu vor duce decat temporar la o pantd
dorita de ajustare, fiind necesara doar o scurta perioada de timp pentru ca panta
efectiva sa devina din nou una nealeasa deliberat, ci impusa de deciziile neghidate
de principii generale. Cresterea impozitelor pentru a finanta un nivel al cheltuielilor
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8.

a caror structura se perpetueaza prin ocolirea principiilor este o eroare. Dupa cum
am aratat, aceasta abordare nu permite atingerea scopurilor particulare pentru care
diversele guverne vin la putere, pentru ca nu sunt ghidate de principii. Nivelul de
impozitare dorit la nivel individual este mai mare daca regulile ar fi generale, adica ar
reflecta principii corecte si coerente intre ele.

Concluzii

In acest studiu am analizat criticile aduse mésurilor de politicd monetara si fiscala
implementate ca raspuns la socurile provocate de pandemia SARS-CoV-2. Am aratat
ca o caracteristicd a acestor critici este aceea ca nu se focalizeaza pe verificarea
respectdrii de catre politicile respective a unor principii generale, ci se se concentreaza
pe comparatii intre politicile promovate in Romania si politicile din alte tari cu referire
la paleta de instrumente utilizate si la magnitudinea ajustarilor.

Concluziile unor critici ca politica monetara ar fi trebuit sa apeleze si la unele
instrumente neconventionale, cum ar fi,banii din elicopter” sau relaxarile cantitative,
sunt in contradictie cu circumstantele care fac necesara utilizarea unor astfel de
instrumente. In esentd, aceste circumstante se refera la precaritatea cererii (gap
puternic negativ al productiei), la plasarea sistematica a inflatiei sub nivelul dorit,

la indisponibilitatea sau ineficienta altor instrumente de politicd monetara (rata
nominald a dobanzii este la zero sau legatura dintre rata dobanzii si cerere este slaba),
la lipsa vointei politice de a creste datoria publica si, in fine, la existenta unei forme de
integrare a programului fiscal cu politica monetard, din care rezulta garantii reciproce
referitoare la independenta bancii centrale si la ireversibilitatea operatiunilor facute
de banca centrala in cadrul programului (Bernanke, 2016; Gali, 2014).

O examinare atenta arata ca niciuna dintre circumstantele mentionate mai sus

nu a fost prezenta in Romania pentru a face necesara apelarea la instrumentele
neconventionale. Concluzia mea este aceea ca in loc sa caute principiile dupa care

sd judece justetea tipului de instrumente folosite, criticii au procedat exact invers, si
anume au pus in centru ideea de imitatie a politicilor concepute si implementate de
alte tari, in special tarile dezvoltate. Politica imitatiei este prin natura ei o politica care
in mod deliberat renunta la ratiune. Este politica de tip ,animal spirit”. Bancile centrale
nu pot avea aceastd abordare. Independenta de care se bucura le-a fost acordata de
societate cu scopul precis de a aplica reguli generale care sa asiste judecata.

O alta critica ce nu poate fi sustinuta cu argumente este aceea ca magnitudinile
ajustarilor in ratele dobanzilor, in interventiile pe piata secundara pentru cumparari
definitive de titluri de stat sau in extinderea deficitului bugetar prin cresterea
cheltuielilor si acordarea unor amanari la plata impozitelor au fost insuficiente.

Am aratat ca aceasta critica isi are baza in multiplele preferinte existente la nivelul

societatii. In masura in care preferintele politice ale guvernelor reflectd o agregare a
preferintelor individuale diverse, atunci putem vedea o structurd agregata a acestor
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preferinte prin intermediul importantei pe care guvernele o acorda obiectivelor
referitoare la crestere economicd, solidaritate sociala si sustenabilitate (Crum, 2013).
De aici rezulta ca importanta relativa acordata celor trei obiective nu este determinata
atat de circumstantele economice prezente si anticipate, ci de preferintele din
societate referitoare la acele obiective.

Ideea unora ca magnitudinea ajustarilor a fost insuficienta poate fi o reflectare a
inclinatiei lor de a prefera mai degraba obiectivele referitoare la crestere economica si
solidaritate, decat sustenabilitatea politicilor. Cand preferintele sunt astfel deplasate,
interferenta guvernelor cu ordinea pietei tinde sa creasca, pietele intampinand
dificultati in a transmite cerintele lor pentru competitivitate in parametrii politicilor.
Pentru ca politica monetara este condusa dupa reguli generale, tendinta sa este
aceea de a urmdri sustenabilitatea.

Experienta ne-a ardtat cd, spre deosebire de politica monetard, politica fiscala a fost
condusa in ultimii 30 de ani fara a urma principii generale, astfel ca ea a fost cel mai
adesea deplasata spre a favoriza obiectivele cresterii economice si ale solidaritatii,
chiar daca, asa cum aratd Hayek, nu poate exista o solidaritate la nivelul societatii in
sensul unei unitati referitoare la obiective comune stiute.

Totusi, in contextul in care socul determinat de pandemie a aparut dupa ce in

ultimii ani politica fiscald a promovat, in mod nesustenabil, cresteri salariale

foarte mari concomitent cu reduceri de impozite, spatiul rdmas pentru o largire a
deficitului bugetar fara ca acesta din urma sa devina nesustenabil a fost foarte ingust.
Magnitudinea masurilor de stimulare fiscala in timpul pandemiei a fost limitata de
politicile fiscale din trecut si de nevoia ca politica fiscala sa fie sustenabild, pentru a
evita declansarea unor corectii necontrolate induse de fortele pietei.

Cei care nu au inteles ca politica monetara are reguli care o obligd sa ramana
sustenabild si ca deficitul bugetar nu s-ar fi putut extinde mai mult fara a atinge limita
de la care ar fi devenit nesustenabil chiar in anul 2020 au considerat ca masurile
monetare si respectiv fiscale au fost insuficiente. Intre cele trei obiective mentionate
- crestere economica, solidaritate si sustenabilitate — ultimul este prin natura sa mai
mult o conditie care se cere indeplinita si de aceea mai greu de inteles si de acceptat.

Tn ultimii 30 de ani administrarea politicii fiscale a fost de tip pragmatic, adica nu a fost
ghidata de principii si reguli generale. Consecinta acestui pragmatism a fost aceea

ca la orice moment in timp foarte multe actiuni reprezentau doar reactii la unele
consecinte negative ale masurilor anterioare neghidate de principii. Astfel, in cea mai
mare masura, calea urmata de politica fiscalda mai degraba s-a impus impredictibil
decat a fost rezultatul unei strategii.

Din pragmatismul politicii fiscale votantii au invatat ca stabilirea cheltuielilor bugetare
din diversele programe de guvernare, pe care ei le voteaza, se face fara ca ei sa
dispuna de o regula pe care sa o utilizeze pentru a determina partea de cheltuieli

pe care ar trebui si o sprijine ei insisi cu impozite. In acest context, nu cheltuielile

sunt stabilite in functie de veniturile disponibile, ci veniturile trebuie identificate
ulterior.
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Observand aceastd caracteristica, votantii au fost de acord cu programele de
guvernare care promit cresterea cheltuielilor si lasa neclarificate sursele de finantare.
Acest lucru a fost posibil deoarece presiunea politica pe care ei o pot crea impotriva
cresterii ratelor de impozitare a veniturilor personale (singurul cost pe care il stiu
referitor la sarcina pe care o au referitor la suportarea cheltuielilor publice) este
mare. Ei stiu din experienta cd, dupa cum am ardtat, sarcina ajustarilor a fost in
mare parte transferatd asupra firmelor, prin cresterea impozitelor, si se asteapta ca
aceasta practica sa continue. In cel mai rdu caz, marea masa a votantilor stiu ca daca
ar fi ca si impozitele personale sa creascd, atunci acest lucru s-ar putea face prin
introducerea impozitarii progresive, astfel ca sarcina finantarii cheltuielilor crescute
pe care ei le-au votat va fi suportata de cei cu venituri mari. Aceasta atitudine este
ghidata de respingerea ideii de regula generala si de acceptarea principiului eronat
ca o majoritate are dreptul sa utilizeze dubla masurd, adica, asa cum a aratat Hayek
(1993, Vol. 3, p. 52), sa impoziteze o minoritate dupa o regula care nu i se aplicd si
majoritatii.

Pentru anul 2020 este prevazuta prin lege o crestere a punctului de pensie cu 40 la
sutd incepand din septembrie. Aceasta cheltuiala va duce la cresterea deficitului
bugetar, mai ales in anul 2021, cand, in lipsa unor masuri de ajustare, deficitul bugetar
ar putea fi de peste 10 la suta din PIB. Guvernul va trebui sa identifice masuri pentru a
readuce deficitul bugetar la sub 3 la sutd in 2022, asa cum ar dori Comisia Europeang,
pentru a suspenda procedura de deficit excesiv declansata in 2020. Lumea politica si
cea a analistilor sunt divizate referitor la cresterea cu 40 la suta a pensiilor, dar pare sa
existe un consens in favoarea cresterii impozitelor ca principala masura de reducere

a deficitului bugetar la niveluri sustenabile, indiferent de decizia adoptata referitor la
cresterea pensiilor. Am ardtat ca acest mod de a atinge sustenabilitatea este temporar,
pentru ca este condus de cresterea neghidata de principii, si de aceea iresponsabila, a
cheltuielilor, ceea ce va altera ordinea aspontana care genereaza cresterea economica.

Cresterea veniturilor bugetare prin imbunatatirea colectarii impozitelor ar fi o masura
corecta. In schimb, apelarea la cresterea ratelor de impozitare ar fi eronata din doua
perspective: pe de o parte, ar fi prociclica, ceea ce ar putea contribui la prelungirea
recesiunii din anul 2020 si in 2021. Pe de altd parte, ar fi doar o altd masura ce ar
continua lungul sir de masuri luate fara a urma principii corecte. Aceasta practica nu
va conduce la alte rezultate decat cele la care a dus si pana acum: o politica fiscala
neasumata deliberat, ci rezultata ca raspuns pragmatic la ,necesitatile” create de
masurile anterioare; o politica fiscala prociclica atat in perioadele de expansiune, cat si
in cele de recesiune; si, in fine, un nivel relativ redus al veniturilor bugetare ca procent
in PIB. Solutia corecta este instituirea de principii care sa ghideze politica fiscala. Odata
adoptate, principiile vor scoate la iveald ca problema finantelor publice romanesti este
pe partea de cheltuieli, astfel ca solutia nu ar putea fi pe partea de venituri.
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Criza generata de noul coronavirus a readus in discutie rolul pe care il poate juca
politica monetara. Din pdcate, acest rol este vazut fara a face distinctie intre cazurile
particulare ale fiecdrei tdri. Discutiile din Romania nu fac exceptie. Si aici, analistii
economici, de la cei din presa pana la cei din diverse institutii academice de profil, s-au
grabit, dupa cum au facut si cu ocazia crizei din 2008, sa acuze insuficienta implicare

a politicii monetare, judecata mai ales prin comparatie cu relaxarile fara precedent
practicate de bancile centrale din tarile dezvoltate, corespunzator situatiilor lor
concrete.

Introducere

Exista o larga acceptare a ideii ca politica monetara, ca si politica fiscala, poate
contribui la realizarea a patru mari obiective: ocupare inalta a fortei de munca,
stabilitatea preturilor, stabilitatea financiara si, in fine, o crestere economica relativ
nalta. Totusi, obiectivele respective nu sunt mutual compatibile. Aceeasi masura
de politicd monetara poate avea efecte opuse referitor la doua obiective. Mai mult,
circumstantele pot face ca pe termen scurt oricare dintre obiective sa necesite
interventia politicii monetare, in timp ce le accentueaza incompatibilitatea.

De aici apar limitele obiective care restrictioneaza rolul pe care instrumentele politicii
monetare il pot juca in atingerea diverselor obiective. Aceste limite nu sunt usor

de inteles pentru publicul larg, care poate pune presiuni pentru utilizarea politicii
montare in scopuri care, in anumite conditii, se exclud mutual sau care nu pot fi atinse
cu instrumente de politicd monetara. De exemplu, daca in mod natural economia
poate creste cu 3 la suta pe an si rata naturala a somajului este de 6 la suta, utilizarea
politicii monetare pentru a atinge o crestere economica de 5 la suta si a reduce rata
somajului la 4 la suta, atunci, pe termen mai lung nu se va obtine decat o crestere a
inflatiei.

De asemenea, dupa cum demonstreaza discursurile sau chiar initiativele unor
politicieni referitoare la plafonarea unor rate ale dobanzilor, publicul in general nu
intelege ca banca centrala nu poate tinti (fixa) rata nominala a dobanzii de politica
monetard la un nivel relativ scazut fard a produce inflatie. Rata nominala a dobanzii
este egala cu rata reald plus inflatia anticipata. La nivel microeconomic, aceasta
inseamna ca cel care da cu imprumut trebuie sa primeasca o rata nominala mai

mare decat inflatia anticipatd pentru a avea o rata reala pozitiva, adica pentru a

face profit. Friedman (1968) a aratat cd, pe ansamblu, daca banca centrala tinteste o
dobandd nominald scazuta (sub rata naturala sau neutra), anticipatiile inflationiste si
inflatia vor creste, determinand cresterea ratelor nominale ale dobanzii (inclusiv cea
naturald). Daca, in rdspuns la aceste evolutii, banca centrala creste cantitatea de bani
pentru a mentine/readuce dobanda nominala la nivelul tintit, inflatia si anticipatiile
inflationiste vor continua sa creasca. In esentd, acest proces arata ca banca centrala nu
poate plasa rata nominala a dobanzii sub rata naturala decét daca reuseste sa produca
o crestere a anticipatiilor inflationiste si, in final, a inflatiei. Pentru o perioada relativ
scurtd, banca centrala va reusi sa controleze dobanda nominala, dar nu va reusi sa
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controleze dobanda reald, desi o influenteaza. Banca centrald poate controla marimile
nominale, pe care ea le stabileste, dar nu poate controla marimile reale, pe care le
stabileste piata, prin formarea preturilor. in final, inflatia va eroda profiturile si salariile
reale, situatie care nu va fi acceptata de cei care pierd si banca centrala va intari
politica monetard, ceea ce va asigura revenirea la rate nominale ale dobanzii mai
reduse, pe masura ce inflatia va scadea si se va stabiliza. Stabilizarea inflatiei la niveluri
joase indica revenirea ratei dobanzii la nivelurile naturale.

Explicatia data de Friedman impotriva mentinerii stabilitatii ratei dobanzilor este
cea mai usor de inteles in termenii moderni in care discutam in prezent. Hayek (1967
[1935], nota de subsol de la p. 70) ne spune ca mentinerea ratelor dobanzii constante
a fost vazuta ca un obiectiv direct de atins, idee pe care economistii au combatut-o
repetat inca de la inceputul secolului al XVllI-lea. Principalul motiv evidentiat de
economisti impotriva acestui obiectiv al mentinerii stabile a ratelor dobanzilor a fost
mereu acelasi: instabilitatea economicd, inclusiv instabilitatea ratelor dobanzilor.
Hayek (1969 [1939], p. 70) concluzioneaza ca: ,tendinta de a pastra ratele dobanzii
stabile, si in special de a le mentine joase cat de mult posibil, trebuie sa apara ca
principalul inamic (,arch-enemy”) al stabilitdtii, cauzand in final fluctuatii mult mai
mari, probabil chiar ale ratei dobanzii, decat sunt realmente necesare.”

in general, economistii inteleg limitele ce deriva din incompatibilitatea ce apare

intre obiective, dar pot face acest lucru numai prin prisma teoriilor care ii ghideaza.
Economistii nu studiaza structura reald a economiei, ci doar diferitele teorii cu care o
reproduc partial. Din acest motiv, ei pot fi in dezacord referitor la care dintre obiective
ar putea fi atins prin politici monetare. De exemplu, pentru economistii clasici si
pentru cei din scoala ciclului real de afaceri, banii sunt neutri, indiferent de orizontul
de timp avut in vedere, astfel ca politica monetara nu poate influenta productia.
Celelalte teorii economice presupun ca banii nu sunt neutri: pentru keynesism,
monetarism, teoria anticipatiilor rationale si neo-keynesism pe termen scurt, pentru
teoria austriaca pentru orice orizont de timp. Un alt exemplu este acela care arata

ca economistii keynesisti au fost de acord ca tintirea unei rate a somajului este un
obiectiv fezabil pentru politica monetara, in timp ce economistii monetaristi au aratat
de ce acest obiectiv este iluzoriu. In fine, un exemplu si mai constrastant, dar si mai
relevant pentru o situatie de crizd, dat de Friedman (1968): Keynes si alti economisti

ai vremii, inclusiv monetarisul Henry Simons (in articolul celebru din 1936), care |-a
influentat pe Milton Friedman, credeau ca Marea Depresie a aparut in ciuda eforturilor
agresive ale bancii centrale din SUA de a expanda politica monetara. in schimb, alti
economisti contemporani ai evenimentelor, cum ar fi Currie (1931) sau Hawtrey (1932)
si ulterior Friedman si Schwartz (1963) si alti economistii neoclasici au aratat ca Fed

a promovat o politica monetara contractionista. Cu alte cuvinte, primii credeau ca
intr-un moment de recesiune profunda politica monetara este impotentd, pentru ca
ratele dobanzilor nu pot fi reduse suficient si economia intrd in capcana lichiditatii.
Ceilalti au aratat ca, dimpotriva, politica monetara este un instrument foarte puternic,
dar cd nu a fost folosit din moment ce a permis o puternica contractie in baza monetara.

Criza generata de noul coronavirus a readus in discutie rolul pe care il poate juca

politica monetara. Din pdcate, acest rol este vazut fara a face distinctie intre cazurile
particulare ale fiecdrei tari. Discutiile din Romania nu fac exceptie. Si aici, analistii
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economici, de la cei din presa pana la cei din diverse institutii academice de profil, s-au
grdbit, asa cum au facut si cu ocazia crizei din 2008, sa acuze insuficienta implicare
a politicii monetare, judecata mai ales prin comparatie cu relaxarile fara precedent
practicate de bancile centrale din tarile dezvoltate, corespunzator situatiilor lor concrete.

Pornind de la aceste comparatii, acest eseu are trei scopuri. Primul este acela de a
arata de ce situatiile din economiile dezvoltate nu sunt deloc comparabile cu cele din
economiile emergente. Principala diferenta este aceea ca in tarile dezvoltate fie nu
existau excedente de cerere, fie acestea nu erau semnificative. Al doilea scop este sa
arate cd, la data aparitiei socului provocat de distantarea sociald indusa de aparitia
noului coronavirus, politica monetara din Romania se pozitionase de mai multi ani pe
un curs care sa mentina stabilitatea preturilor in conditiile in care economia opera inca
din 2016 cu un excedent de cerere. Masurile luate dupa aparitia socului, pe care le voi
aminti mai jos, sunt departe de a fi insuficiente in raport cu circumstantele existente
la data adoptarii lor. In fine, al treilea scop este sa arate ca in Romania, ca si in alte tari
din regiune, politica monetara conventionala bazata pe managementul ratei dobanzii
nominale dispune confortabil de spatiu de manevrd, spatiu a carui definitie o voi
mentiona ulterior. Totusi, contextul global actual ar putea forta si aceste economii

sd treaca la utilizarea de politici monetare neconventionale. Acest context are doua
componente majore: conditiile economice precare ale cererii din tarile dezvoltate si
pandemia actuala care, prin recesiunea pe care o provoaca, agraveazad acele conditii si
le-ar putea extinde si la economiile emergente.

Succesiunea obiectivelor si drumul
economiilor dezvoltate spre politici
monetare neconventionale

Experienta arata ca in diverse perioade de timp, tdrile au prioritizat obiectivele
politicilor lor monetare. in secolul al XIX-lea obiectivul prioritar a fost stabilitatea
financiara si stabilitatea cursului de schimb. Regimul monetar care a permis acest
obiectiv a fost etalonul aur, in care rata de schimb a fost fixd, capitalurile mobile,
politica monetara ramanand independenta fata de factorul politic, dar pasiva
economic, reflectand automat miscarile din balanta de plati. In consecinta, pe termen
mai lung, cantitatile de bani din economie cresteau sau scadeau pentru a reflecta
surplusurile sau, respectiv, deficitele de cont curent. Aceste reguli au functionat mai
ales in asa-numitele tari din ,miezul” sistemului si mai putin in tarile de la periferie
(Triffin, 1967). Ajustdrile in contul curent al tarilor din sistem erau efectuate la
perioade relativ lungi. De exemplu, Regatul Unit a avut permanent un surplus de cont
curent, dar nivelurile acestuia au variat de la valori apropiate de zero la mai mult de
10 la sutd din PIB. Una dintre consecinte a fost aceea cd inflatia si ratele nominale ale
dobanzilor au fost relativ stabile si, in consecinta, ratele reale au avut niveluri relativ
inalte si constante (Borio et al., 2017).
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Dupa Marea Depresie din perioada 1929-1933, tarile au ales ca obiectiv central
stabilitatea cursurilor de schimb si ocuparea deplina a fortei de munca, cu
corespondent in rate mari de crestere economica. Regimul monetar care a impus
acest obiectiv a fost cel de la Bretton-Woods, in care ratele de schimb au fost fixe,
fluxurile de capital controlate si politica monetara a actionat activ pentru a atinge
obiectivul prioritar.

Apoi, din cauza ca obiectivele anterioare combinate cu razboiul dintre SUA (singura
tara care avea convertibilitatea monedei direct in aur in sistemul de la Bretton-Woods)
si Vietnam au dus la inflatie inalta si fluctuanta in anii 1960-1970, stabilitatea preturilor
a fost aleasa ca obiectiv prioritar. Regimul monetar care a permis aceasta alegere

a fost cel in care rata de schimb este flexibild si capitalurile mobile, permitand politicii
monetare sa fie activa pentru a stabiliza inflatia, castigandu-si treptat independenta
fata de guverne. Lupta cu inflatia a fost castigatd, astfel ca scaderea ratelor de inflatie
de la niveluri relativ inalte a inceput devreme in anii 1980 si s-a stabilizat la niveluri
joase. Cand a izbucnit criza din 2008, cele mai multe tari aveau inflatii in apropierea
nivelurilor joase dorite sau in scadere catre acele niveluri.

Atat in regimul de la Bretton-Woods, cat si in regimul monetar ce s-a conturat
incepand cu 1983 si care este in vigoare in tarile occidentale, rolul central in
implementarea politicilor monetare I-a avut management-ul ratelor dobanzilor

pe termen scurt. Tarile au stabilit direct ratele dobanzilor, cu exceptia perioadei
incepand cu a doua parte a anilor 1970 si continuand pana la finalul anilor 1980, cand
majoritatea bancilor centrale din tarile occidentale au controlat agregatele monetare,
producand o volatilitate crescuta in ratele dobanzilor.

Dupa cel de-al Doilea Razboi Mondial si pana la criza din 2008, nu a existat o situatie in
care politicile monetare sa devind impotente, adica sa nu poata utiliza rata nominala
a dobanzii pentru a stimula reluarea cresterii economice sau, cu alte cuvinte, sa nu
aiba spatiu de manevra. Prin spatiu de manevra al politicilor monetare conventionale
intelegem numarul de puncte procentuale cu care poate scadea rata naturala reala

a dobanzii astfel incat stabilirea ratei nominale a dobanzii de politicd monetara la
zero sa poata incd asigura mentinerea productiei la nivelul potential (la rata naturala
a somajului), cu o inflatie stabilizata la nivelul tintei. In perioada mentionats, ratele
dobanzilor au fost suficient de inalte incat sa permita spatiul necesar de manevra
politicii monetare atunci cand aceasta a avut nevoie sd reduca ratele dobanzilor.

In toate recesiunile din perioada mentionata a existat spatiu pentru ca ratele
dobanzilor sd fie reduse suficient, astfel incat sa duca relativ rapid la reluarea cresterii
productiei. Recesiunile au fost, in general, scurte si costul lor in termenii somajului
relativ mici.

Totusi, pentru tarile dezvoltate, spatiul de manevrd ramas pentru conducerea
politicilor monetare prin management-ul ratei dobanzii pe termen scurt s-a redus
treptat. Succesul in reducerea inflatiei a fost unul dintre factorii care au dus, involuntar,
la acest rezultat. Voi reveni imediat asupra acestui aspect. Aici notez doar ca reducerea
inflatiei si cresterea credibilitatii politicilor monetare a dus la reducerea anticipatiilor
inflationiste, care treptat s-a reflectat in reducerea ratelor nominale ale dobanzilor.
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In paralel cu reducerea inflatiei si a anticipatiilor inflationiste au existat insa si

alti factori, mai profunzi, care au determinat ca si ratele reale ale dobanzilor sa

scada incepand din anii 1980, in ultimul deceniu fiind chiar negative. Unul dintre
acesti factori este cresterea economisirilor dorite in raport cu investitiile dorite
(Bernanke 2005, 2007, 2015, 2020; Summers, 2014). Sub influenta imbatranirii
populatiei, schimbarilor tehnologice, cresterii avutiei etc., cresterea mai mare a
economisirilor nete dorite in tarile cu surplusuri de economisiri in raport cu cresterea
investitiilor nete dorite in tarile cu deficit a determinat reducerea ratelor naturale
reale ale dobanzilor. Ratele reale actuale au urmat indeaproape tendinta, din moment
ce economiile au tins sa fie in echilibru pentru cea mai mare parte a timpului.

In aceasta viziune, asa cum a aratat Friedman (1968), politica monetara poate
influenta rata reala pentru perioade scurte de timp, fara ca acele influente sa persiste
pe termen lung.

Influenta factorilor reali ai economisirilor si investitiilor asupra ratelor reale ale
dobanzilor este insa contestatd, atat din perspectiva rolului pe care il poate juca

rata reala a dobanzii in procesul de conducere a politicii monetare spre atingerea
obiectivului de stabilizare a preturilor, cat si din perspectiva stabilitatii financiare.
Una dintre cele mai recente si documentate contestari este oferita in Borio (2017) si
Borio et al. (2019). In aceste studii se arata ca, pentru ultimele trei decenii, influenta
factorilor reali asupra ratelor reale ale dobanzilor se poate confirma econometric, dar
ca daca perioada este extinsa in trecut pana la 1870, care este considerat ca fiind anul
de generalizare a standardului aur, atunci factorii reali ai economisirilor si investitiilor
nu mai pot explica evolutia ratelor reale ale dobanzilor. In viziunea lor, factorii
economisirilor si investitiilor pot influenta direct cel mult rata naturald a dobanzii,
dar nu pot influenta ratele reale decat prin intermediul interactiunii dintre deciziile
bancii centrale si cele ale agentilor economici. In viziunea lor, identificarea factorilor
reali ai economisirilor si investitiilor cu factorii ratelor reale ale dobanzilor implica
ipoteza, ,eroicad” conform careia atat bancile centrale, cat si agentii economici pot
urma indeaproape nivelul ratei naturale a dobanzii. Numai in acest caz factorii
monetari nu pot influenta variabilele reale sau influenta este temporara si, eventual,
minora.

Ipoteza alternativa testata in Borio (2017) si Borio et al. (2019) este aceea ca regimurile
monetare explicd variatiile in ratele reale pe intreaga perioada de la 1870 pana

recent si ca legdtura dintre factorii reali ai economisirilor si investitiilor si ratele reale
ale dobanzilor sunt accidentale, reflectand pentru variabilele implicate trenduri
temporare si independente unele de altele. In esents, se reitereaza ipoteza (Borio si
Disyatat, 2014) ca politicile monetare (ca si fiscale) care nu se opun,boom”-urilor, dar
se relaxeaza ,agresiv si persistent in timpul perioadelor de declin” duc la acumularea
de datorii, atunci cand nu se opun, si la reducerea ratelor dobanzilor reale, atunci cand
se relaxeaza. Pe termen lung, prin mecanismul descris, creditul si, astfel, datoriile (care
sunt o mostenire ce nu se poate elimina complet in perioada dintre ,boom”-uri) au
tendinta de a creste, in timp ce ratele reale ale dobanzilor au tendinta de a scadea.

in plus, Borio et al. (2017) aduc sprijin empiric pentru ipoteza lor ca inflatia este
influentata de factori reali care sunt din ce in ce mai mult sub influenta globalizarii,
cum ar fi concurenta pe piata muncii sau gap-ul productiei la nivel global. Tn final,
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ceea ce rezultd din ipotezele lor este ca ratele reale ale dobanzilor scad sub influenta
factorilor monetari, iar inflatia nu raspunde suficient la schimbarile astfel determinate
in ratele reale ale dobanzilor si ramane relativ stabild la niveluri joase, sub influenta
altor factori reali.

Consecintele celor doua viziuni referitoare la cauzele scaderii ratelor reale ale
dobanzilor sunt diferite pentru obiectivele politicii monetare. In prima abordare, in
care ratele reale sunt influentate de factorii reali si acestea urmeaza indeaproape rata
naturald, o rata naturala prea mica poate crea problema foarte dificila a disparitiei
spatiului de manevra pentru politici monetare conventionale: pur si simplu, o
reducere la zero a ratei dobanzii de politica monetara ar putea fi insuficienta pentru
a stimula economia, dat fiind nivelul scizut al ratei naturale nominale. In aceasta
ipoteza, politica monetara poate continua sa influenteze cererea agregata si
anticipatiile inflationiste prin expansiunea bilanturilor bancilor centrale.

n cealaltd abordare, in care scaderea ratelor reale este determinata de factorii
monetari, pierderea spatiului de manevrd nu este o problema din moment ce nivelul
scazut al ratelor dobanzilor este determinat de practica politicilor monetare de a nu
se opune ,boom”-urilor si a se relaxa agresiv in perioadele de recesiune, practica care,
eventual, odata inteleasa, s-ar putea schimba. In aceasta ipoteza, una dintre implicatii
este aceea ca masurile de politicd monetara neconventionald, cum ar fi relaxarile
cantitative, ar putea contribui si mai mult la scaderea ratelor reale ale dobanzilor

fara a stimula inflatia, care, cel putin temporar, este scoasa de sub influenta politicii
monetare de factorii reali care o fac sd ramana la niveluri nedorit de joase.

Finalitatea discutiilor prezentate se extinde insa dincolo de obiectivul stabilitatii
preturilor. in ambele abordari, ratele mici ale dobanzilor reale pot duce, indiferent
daca factorii determinanti sunt regimurile monetare sau factorii reali, la instabilitate
financiara. Astfel, tehnic, este vorba de a intelege rolul ratei naturale a dobanzii

in conducerea politicii monetare din perspectiva implicatiilor pentru stabilitatea
financiara. Dupa introducerea conceptului de ,rata naturald” de catre Wicksell (1936;
[1898]), a existat o perioada in care s-a realizat o profunda analiza a conceptului exact
din perspectiva implicatiilor pentru acumularea de dezechilibre si a implicatiilor lor
pentru stabilitatea financiara. Sunt relevante mai ales analizele realizate de Mises
(1912, apud Hayek, 1967, p. 25 si 69; [1935]) si Hayek, care au ardtat ca stabilirea

de catre sistemul bancar a ratei dobanzii sub nivelul natural (sau de echilibru, cum
~prefera” Hayek sa-l numeasca (1967, p. 23; [1935]) conduce, printr-un proces de
economisiri fortate (forced saving), la acumularea de dezechilibre intre productia

de bunuri de consum si cea de bunuri de capital si cd, astfel, stabilitatea preturilor
nu asigura echilibrul intre investitii si economisiri (Hayek, 1933). Hayek (1969, p. 135
[1939]) a aratat ca Marea Depresie din anii 1929-1933 nu poate fiinteleasa fara a
intelege investitiile nesdnatoase (,malinvestment”) care s-au facut in perioada anilor
1920 prin setarea ratelor dobanzilor sub nivelul de echilibru.

Totusi, acest tip de analize, cu referire la rata naturala si la implicatiile ei pentru
investitii si, implicit, pentru creditele care au finantat acele investitii, nu au razbit
in diversele teorii ce au urmat si, cu atat mai mult in practica. Rata naturala a fost
aproape complet uitata chiar si in analiza referitoare la inflatie. A existat doar o
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exceptie, cand Friedman (1968) a folosit rata naturald a dobanzii pentru a arata, pe
de o parte, ca existd o rata naturala a somajului, care, ca si rata naturala a dobanzii,
depinde de factori reali si, pe de alta parte, ca rata curenta a somajului ca si rata
actuala a dobanzii, nu pot fi mentinute mai jos de nivelul natural sub forta factorilor
monetari fard a produce inflatie. Exact aceasta din urma idee este pusa sub semnul
intrebarii de Borio (2017).

Daca facem abstractie de aceasta exceptie, putem spune ca rata naturala a dobanzii

a fost introdusa in practica conducerii politicii monetare de Greenspan (1993), fara a
fiinsa utilizata din perspectiva stabilitatii financiare, si in modelele neo-keynesiste de
Woodford (1999a; 1999b; 2003). In consecint3, rata naturald a dobanzii a fost uitata

de practicieni aproape neintrerupt timp de 95 de ani, iar de anumite scoli de gandire
pentru 101 ani. Fara acest reper, dezbaterea despre relatia dintre stabilitatea preturilor
si stabilitatea financiara a fost in cel mai bun caz incompleta. Discutia s-a concentrat
pe relatia dintre nivelul inflatiei si stabilitatea financiara si nu pe relatia dintre deviatia
ratei dobanzii de la nivelul natural, care este o cauza de fond a inflatiei, si stabilitatea
financiara.

Perceptia generala in ultimele decenii inainte de criza din 2008 a fost aceea ca
instabilitatea financiara este asociata cu inflatia inalta. in masura in care, dupa
readucerea in analiza a ratei naturale a dobanzii, inflatia inalta a fost considerata ca un
semnal al plasarii ratelor dobanzilor sub nivelul natural, aceasta a insemnat implicit

ca gap-ul negativ al ratelor dobanzilor a fost asociat cu instabilitatea financiara.

Criza din 2008 a aratat insa cd nici mentinerea inflatiei la niveluri joase nu asigura
stabilitatea financiara. Acest rezultat nu ar fi trebuit sa fie o surpriza nici pentru
bancherii centrali, nici pentru teoreticieni. In istorie au existat episoade memorabile
in care dezechilibrele financiare s-au acumulat in conditiile unor preturi relativ

stabile. De exemplu, in SUA, o inflatie relativ joasa si stabild a precedat acumularea
dezechilibrelor care au dus la Marea Depresie din 1929-1933 sau la criza dot.com de la
sfarsitul anilor 1990. In Japonia, dezechilibrele financiare s-au acumulat in anii 1980,
in perioada care a precedat recesiunea globala din 1991, inflatia variind in intervalul
1982-1989 intre virtual zero si cel mult 2,7 la sutd. Cu toate acestea, multi cercetatori
(vezi, de exemplu, Anna Schwartz, 1988 si 1995) au admis ca nu exista un compromis
intre inflatia joasa si stabila si stabilitatea financiara, ci doar intre inflatia inalta si volatila
si stabilitatea financiara (vezi si Bordo si Wheelock,1998, si Bordo et al., 2000). Cu alte
cuvinte, s-a admis ca daca rata dobanzii actuale tinde sa fie egala cu rata naturald a
dobanzii, atunci nu apare instabilitate financiara.

Prin definitie, rata naturalad a dobanzii este acea ratd care asigurd cd, in termeni

de intentii, economisirile sunt egale cu investitiile, adica productia este egala cu
productia potentiald. Faptul ca stabilitatea preturilor nu asigura stabilitatea financiara
inseamna ca desi productia este la echilibru, se pot crea dezechilibre financiare. n
termenii prezentati in Borio et al. (2019, p. 17), apare o ,tensiune intre echilibru si
stabilitatea macroeconomica”. Aceste dezechilibre apar fie atunci cand rata dobanzii
de politicd monetara este la un nivel prea jos fata de rata naturala si anticipatiile
inflationiste si inflatia rdman relativ stabile la niveluri joase, sub influenta unor factori
reali, fie cand rata dobanzii de politicd monetara este egala cu cea naturala la niveluri
foarte scazute. Cele doua cazuri sunt foarte diferite.
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Primul caz, cand rata dobanzii de politica monetara este persistent si neintentionat
sub nivelul natural, si totusi anticipatiile inflationiste si inflatia rdman relativ joase si
stabile, este in principiu posibil daca relatia dintre activitatea economica (masurata
de exemplu prin intermediul gap-ului de productie) si inflatie ramane slaba. Din acest
motiv, inflatia nu reuseste sa transmita politicii monetare si agentilor economici un
semnal cd rata dobanzii este sub rata naturala. Cu alte cuvinte, slabirea dependentei
inflatiei de baza de politica monetara permite factorilor monetari sa fie cauza
involuntara a nivelului prea jos al ratelor dobanzilor. In aceasta situatie, reducerea
repetata a ratelor nominale ale dobanzii si, eventual, relaxarile cantitative promovate
in incercarea de a duce inflatia in sus spre tinta se reflecta in reducerea ratelor reale ale
dobanzilor si astfel se ajunge la concluzia ca politica monetara influenteaza rata reala
pe termen mai lung si stimuleaza acumularea de riscuri financiare din cauza pretului
prea mic al capitalului.

Celalalt caz, in care ratele dobanzii sunt joase pentru ca, sub influenta factorilor reali,
rata naturala este joasa si politica monetara stabileste cu succes rata dobanzii de piata
la nivelul ratei naturale, este, totusi, fundamental diferit. In acest caz, factorii reali

sunt singurii care pot explica nivelul scazut al ratelor reale ale dobanzii. Abia in acest
caz apare o contradictie intre echilibru si stabilitatea financiara, deoarece ratele prea
joase ale dobanzilor, desi sunt necesare pentru echilibru si pentru mentinerea inflatiei
la nivelul relativ scazut dorit, stimuleaza asumarea de riscuri financiare. De aici apare
contradictia intre obiectivul de stabilizare a preturilor la niveluri joase si stabile si cel
al stabilitatii financiare.

Tn acest din urma caz, politica monetard nu are niciun efect asupra ratelor reale ale
dobanzilor, care raman influentate doar de factori reali, dar sectorul financiar poate
acumula dezechilibre financiare, de exemplu printr-o bula a cresterii preturilor
activelor financiare. Odata ce aceasta bula se sparge, ea poate produce efecte de
lunga duratd, ceea ce din nou conduce la ideea cd politica monetara ar putea avea
efecte reale pe termen lung, dar nu asupra ratelor reale ale dobanzilor, ca in cazul
descris anterior, cum presupun Borio (2017) si Borio et al. (2019), ci prin consecintele
generate de spargerea unei bule asupra sistemului financiar si a ocuparii.

Una dintre criticile modelelor neo-kenesiste stochastice dinamice de echilibru
general (DSGE) este aceea ca rata reald naturala este definita sa reflecte echilibrul in
lipsa rigiditatilor nominale, presupunand, ca in orice model de echilibru general, ca
frictiunile financiare nu au niciun efect real. Aceste efecte par insa sa fie puternice.
Gertler si Gilchrist (2018) au aratat ca disruptiile in sectorul bancar au fost centrale
pentru contractia ocupdrii fortei de munca in perioada Marii Recesiuni in SUA. Prima
referire explicita la lipsa unei abordari clare in interiorul modelelor neo-keynesiste a
stabilitatii financiare este facuta in Clarida et al. (1999, pp. 1702-1703). De asemenea,
Borio si Lowe (2002) au aratat slabiciunea venind de la neincluderea in regulile de
politicd monetara a dezechilibrelor financiare reflectate de preturile activelor. Amato
(2005) a aratat ca imperfectiunile financiare afecteaza atat marimea ratei naturale

a dobanzii, cat si rolul sdu in formarea gap-ului productiei si, implicit, a inflatiei.
Incepand din 2009 preocuparea pentru introducerea rigiditatilor financiare in
modelele neo-keynesite de echilibru general s-a accentuat. Dupd criza din 2008,
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Cecchetti et al. (2009) au fost primii care au ardtat ca programul de cercetare trebuie
sa continue prin includerea intermediarilor financiari in modele, cu legaturile

dintre acestia si dintre ei si sectorul real, astfel incat modelele sa genereze endogen
acumularea de stres financiar pana cand presiunea acumulata duce la crize, astfel
incat aceste modele sd genereze endogen ,boom”-uri si caderi economice rapide.

Pentru a tine cont de frictiunile financiare, unele modele DSGE au permis ca

frictiunile sa fie prezente si sa influenteze rata naturald a dobanzii. Unele dintre

aceste modele, care pana de curand nu contineau banii ca variabila, au extins cadrul
standard neo-keynesist prin introducerea bancilor si a panicii (vezi, de exemplu,
Gertler, Kiyotaki si Prestipino, 2017). Introducerea frictiunilor financiare are scopul de
a permite o mai realista verificare a modului prin care modificarea ratei dobanzii de
politicd monetara afecteaza economia. O trasatura a acestor modele este aceea c3,
daca socurile nu sunt persistente, economia se intoarce la starea de echilibru relativ
rapid. Aceastd trasatura este pdstrata si dupd introducerea frictiunilor financiare, astfel
ca acestea in general nu genereaza un proces endogen (critica lui Borio et al., 2019
referitoare la aceste modele) care sa alimenteze un ciclu economic de la o perioada de
declin la una de ,boom”. Frictiunile financiare doar amplifica si propaga socul initial.

In esenta, aceste modele nu propun schimbari ale obiectivului de politica monetara
sau schimbari majore in functia de reactie a bancii centrale, ci doar schimbari care

nu altereaza ipoteza neutralitatii pe termen lung a banilor. De exemplu, in Curdia si
Woodford (2016), se introduce spread-ul ratelor dobanzii intre depozite si credite,
astfel ca functia Taylor se modifica pentru a se tine cont de efectele prezente si
anticipate ale spread-urilor. Efectul unui soc financiar asupra inflatiei este descompus,
ca de altfel oricare alt soc, in trei efecte: asupra ratei naturale necesare pentru a
rdmane consistenta cu un gap de productie egal cu zero, asupra nivelului gap-ului PIB
pentru ca acesta sa ramana consistent cu stabilitatea preturilor (efectul ,cost push”)

si asupra ratei de politicd monetara. Acest ultim efect apare pentru ca in functia de
reactie se include si spread-ul ratelor dobanzii dintre deponenti si cei care iau cu
imprumut, si se adauga celor ce vin de la starea curenta a inflatiei si a gap-ului PIB.

Critica prezentatd in Borio et al. (2019) se referd exact la faptul ca modelele
neo-keynesiste, dupa care se conduc politicile monetare in prezent, nu permit
aparitia unui proces endogen care sa reflecte realitatea ca perioadele de declin

se pregdtesc in perioadele de ,boom” Dupa cum am aratat mai sus, aceastd idee a
fost initial lansata si fundamentata de Hayek (1967; [1935]), imediat dupa criza din
1929-1933.

Revenind la evolutiile din ultimele decenii, in tarile dezvoltate tendinta de reducere
a ratelor reale ale dobanzilor pe termen scurt a inceput la mijlocul anilor 1980, dar
s-a stabilizat la niveluri foarte scazute, devreme in anii 2000. Criza din 2008 a facut ca
aceste rate sa devina preponderent negative in ultimul deceniu (Fig. 1). Pentru tarile
prezentate in Fig. 1, media ratelor reale ale dobanzilor pe termen scurt in perioada
2010-2019 a fost de aproximativ -1,1 la suta, cu valorile medii extreme variind in
interiorul perioadei intre -0,33 la suta si -1,67 la suta.
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Fig. 1. Ratele reale ale dobanzilor pe termen scurt
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Suprapunerea unei inflatii si a unor anticipatii inflationiste persistent joase si stabile
cu nivelurile in scadere si — mai ales dupa 2000 - persistent reduse ale ratelor reale
ale dobanzii pe termen scurt si pe termen lung (Fig. 2) au dus la aparitia unor

rate nominale ale dobanzii scazute sau foarte scazute. Sub influenta conceptiei
predominante inainte de 2008, conform cdreia stabilitatea preturilor asigura si
stabilitatea financiara, ratele nominale scazute nu au fost intelese ca circumstante
care pun serioase provocari politicii monetare bazate pe managementul ratelor
dobanzii pe termen scurt. Parea improbabil ca un soc in sistemul financiar sa
poata provoca frictiuni financiare de o asemenea intensitate incat sa determine

o instabilitate suficient de mare a sistemului financiar pentru a produce colapsul
activitatii economice, care sa rezulte in pierderea spatiului de manevra al politicii
monetare.

Fig. 2. Ratele reale ale dobanzilor pe termen lung
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Drumul spre pierderea spatiului de manevra, pe care I-am evidentiat mai sus, a fost
prea subtil chiar si pentru marea majoritate a economistilor, care vorbeau despre

0 epocd a Marii Moderatii, care a coincis cu acumularea dezechilibrelor globale,
neanticipand capcana spre care se indreptau economiile dezvoltate. Abia in 1998
Krugman (1998) a scris un articol despre economia Japoniei, intrata deja in capcana,

in al cdrui titlu apare expresia, It's Baaack’, pentru a reflecta uimirea ca asa ceva este
din nou posibil.

Cu toate acestea, la inceputul anilor 2000 pentru celelalte tari dezvoltate inevitabilul
parea inca imposibil. Magnitudinea provocdrii pe care o reprezentau inflatia si ratele
dobanzilor scazute a fost inteleasa abia cand s-a declansat criza financiara din 2008,
care a aratat ca politicile monetare din tarile dezvoltate nu aveau suficient spatiu

de manevra pentru a reduce ratele dobanzilor la nivelurile necesare pentru a relua

cresterea economicd in mod rapid, asa cum se intamplase in trecut. Japonia nu mai
era exceptia, ci noul normal.

Spatiul de manevra al politicii
monetare din Romania:
cateva comparatii

Din perspectiva rolului pe care politica monetara il poate avea in atingerea
obiectivelor mentionate la inceputul acestui articol, criza din 2008 a aratat ca lumea a
ajuns sa functioneze cu doua tipuri de economii: unele care opereaza cu inflatie si rate

nominale ale dobanzilor mici (Fig. 3) si unele care opereaza intr-un context definit de
inflatie si rate nominale relativ mai inalte (Fig. 4).

Fig. 3. Ratele de politica monetard in economii dezvoltate
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Fig. 4. Ratele de politicda monetara in tari din Europa de Est

rocente
25 .

Romaénia Polonia

20

Cehia e Jngaria

s [¥a) O ~ (==} (=2 o — ~ o s va) =] ~ oo (=) (=)
=) S S S S S — — — — — — — — — — N
= = = = = = = = = = = = = = = = =
o] o ] 4 f] = ) Reo] 4 £ 4 f] ad e o 4 o]
Sursa: BRI

In consecint3, s-a inteles & ciclul economic este mai complex decat se credea.

Mai precis, ciclul are doua faze: una,normald”, in care ratele dobanzii de politica
monetara sunt relativ inalte, si una,anormald’, in care ratele dobanzilor sunt scazute la
zero, reflectdnd o lipsa a spatiului de manevra prin masuri conventionale. in interiorul
fiecarei faze astfel definite, economiile se pot afla in recesiuni sau in faze de crestere
economica, cresterea economica aparand in faza anormala cu ajutorul mdsurilor
neconventionale de politica monetard, daca, doar ca un exercitiu teoretic, ldasam

stimulii fiscali si alti stimuli deoparte. O ilustrare a celor doua faze este prezentata in
Fig. 5 pentru economia SUA.

Fig. 5. Fazele ,normalad“ (N) si,,anormala” (A) ale ciclului de afaceri in SUA
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intelegerea ciclului de afaceri cu fazele ,normalad” si,,anormala” este utild pentru

ca permite sa se vada ca exista o,desincronizare” la nivel global intre tipul de
instrumente de politica monetara ce pot fi folosite atunci cand tarile intrd in recesiune.
in economiile emergente functioneaza politici monetare bazate pe instrumente
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conventionale, iar in economiile dezvoltate politici monetare bazate pe instrumente
neconventionale. Este dificil de spus daca aceasta desincronizare va dura indefinit sau
se va incheia intr-un orizont relevant de scurt. Mai ales in acest din urma caz, ar fi util
sa intelegem daca desincronizarea se va elimina prin revenirea economiilor dezvoltate
in faza,,normala” a ciclului sau prin intrarea economiilor emergente in ciclul ,anormal”.

Strategia pe care economiile emergente, inclusiv Romania, o vor adopta pentru a se
adapta la noua situatie va fi diferitd, in functie de modul de eliminare a desincronizarii.
In contextul in care, in lipsa pe o perioadd mai indelungata a unui vaccin, SARS-CoV-2
va reveni in valuri, sunt deschise doua perspective: fie aparitia unei stagflatii, caz in
care economiile dezvoltate vor putea reveni relativ rapid la masuri conventionale

de politicd monetara, iesind din faza ,anormald” a ciclului de afaceri, fie recesiunea
globala se va prelungi fara inflatie inaltd, caz in care creste probabilitatea ca si

=n

economiile emergente sa intre in faza,,anormald” a ciclului de afaceri.

Tn economiile dezvoltate, care functioneaza in noul context definit prin rate de
inflatie si rate nominale ale dobanzilor reduse, a devenit necesara trecerea de la
politica monetard bazatd pe managementul ratei dobanzii la folosirea de instrumente
neconventionale de politica monetard imediat dupa 2008, cu exceptia cazului
Japoniei, unde banca centrala folosea instrumente neconventionale de mai mult timp.
In functie de modul in care influenteaza cererea, exista doua tipuri de instrumente
neconventionale: a) cele care continud sa aiba ca scop influentarea cererii prin
intermediul ratei reale a dobanzii, adica in mod operational tintesc sa influenteze
anticipatiile inflationiste; b) cele care tintesc sa influenteze direct cererea, fara a

avea nevoie de intermedierea ratei dobanzii. In prima categorie se includ relaxarile
cantitative (QE), ghidarea prospectivd, ratele negative de dobanda, cumpararea de
catre bancile centrale de actiuni sau alte active ale sectorului privat, controlul curbei
randamentelor etc. In cea de-a doua categorie se includ instrumentele de tip ,bani
din elicopter”. Kiley si Roberts (2017) au aratat, utilizand modelul econometric al Fed,
ca daca s-ar urma vechile reguli de politica monetara, de tip Taylor, politica monetara
a SUA ar fi mai mult de o treime din timp constransa sa mentina rata nominala a
dobanzii la zero (asa numita,zero nominal lower bound"”). Mai mult, in economiile
dezvoltate, sub constrangerea,saltului sub zero”, chiar cadrul strategic de tintire
ainflatiei a inceput sa fie pus in discutie pentru a vedea daca si ce modificari sunt
necesare.

in schimb, in grupul economiilor aflate in faza ,normal3” a ciclului economic,
instrumentele folosite continua sa fie cele conventionale, principalul instrument
rdmanand managementul ratei dobanzii. Dupa cum voi discuta in sectiunea
urmatoare, ,desincronizarea” instrumentelor folosite ar putea sa nu ramana fara
consecinte negative pentru spatiul de manevra al politicilor monetare conduse cu
instrumente conventionale din economiile emergente.

Dupa Marea Depresie economicd din perioada 1929-1933, Romania s-a aflat
permanent in grupa economiilor cu rate ale inflatiei si cu rate nominale ale dobanzii
de politicd monetara relativ inalte. Cu alte cuvinte, s-a aflat mereu, inclusiv dupa criza
din 2008, in faza,normald” a ciclului de afaceri, indiferent daca a traversat o recesiune
sau o faza de expansiune. Aceasta pozitie a echivalat cu existenta permanentd a unui
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spatiu de manevra pentru masurile conventionale de politica monetara. Totusi, pe
plan intern, aceasta pozitie ,privilegiata” nu a fost de la inceput inteleasa. Adeseori,
BNR a fost criticata pentru ca nu a adoptat dupa 2008 politici monetare asemandtoare
celor din tarile dezvoltate. Pentru unii analisti si politicieni din economiile emergente,
desincronizarea brutal dezvaluita de criza din 2008 a ramas o enigma chiar si in ultimii
12 ani, ceea ce explica de ce au fost si au ramas foarte critici fata de deciziile bancilor
centrale din economiile emergente de a nu folosi instrumente neconventionale.

BNR a trecut la strategia de tintire a inflatiei in august 2005. Initial a pornit cu o {inta
centrala de inflatie de 7,5 la sutad, care a fost ajustata gradual pana in 2013, cand a fost
stabilita la 2,5 la sutd, valoare valabila si in prezent. Masurile de politica monetara pe
care BNR le-a utilizat pentru a aduce rata inflatiei in linie cu tinta de inflatie au fost
managementul ratei dobanzii de politicd monetara (Fig. 6), ingustarea coridorului
format de ratele dobanzilor la facilitatile de depozit si de credit (Fig. 7), managementul
lichiditatii si managementul ratelor rezervelor minime obligatorii in lei si in valuta

(Fig. 8) si o flotare dirijata a cursului de schimb.

Fig. 6. Rata inflatiei si tinta de inflatie a BNR in perioada ianuarie 2005 — martie 2020
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Datele prezentate in Fig. 6 arata trei lucruri: (i) cd, in Romania, inflatia, tinta centrala
de inflatie si rata nominala a dobanzii de politica monetard au urmat o tendinta de
scddere, ajungand la niveluri similare celor existente in economiile dezvoltate inainte
de criza din 2008 sau similare chiar cu nivelurile recente inregistrate in unele tari
dezvoltate (vezi SUA, Fig. 5); (ii) in perioada ianuarie 2014 — septembrie 2017,
inflatia preturilor de consum a fost sub limita de jos a benzii de inflatie tintita

de BNR, in perioada iunie 2015 - decembrie 2016 apdrand chiar o deflatie indusa

de decizia autoritatilor de a reduce unele impozite, in special taxa pe valoarea
adaugata; (i) BNR nu a raspuns prin modificari ale ratei dobanzii de politica
monetara nici atunci cand inflatia preturilor de consum a crescut semnificativ peste
valoarea centralad a tintei din cauze generate de socuri pe partea ofertei, de exemplu
n perioada iunie 2010 —iunie 2011, nici atunci cand a scazut, ca in perioada

iulie 2015 — august 2017.
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Fig. 7. Bilanturile bancilor centrale din SUA (Fed), Regatul Unit (BOE), Japonia (BOJ)
si zona euro (ECB), active totale
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Fig. 8. Ratele rezervelor minime obligatorii in Romania
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Scaderea ratei nominale a dobanzii si a tintei de inflatie spre niveluri similare celor
existente in tarile dezvoltate nu indica in niciun fel ca economia noastra s-a indreptat
pana in prezent cdtre contextul acelor tari, caracterizat de inflatii mici si rate nominale
scazute de dobandd, ce reflecta slabirea cererii. Similitudinea nu poate fi judecata

decat pornind de la nivelul real al ratei naturale (neutre) a dobanzii si de la anticipatiile
inflationiste.

n tarile dezvoltate, estimarile pentru rata neutra variaza, dar indica mai degraba
niveluri scazute. De exemplu, unele estimari pentru SUA se plaseaza intre -1 la suta
si 1 la sutd. Estimarile ,two-sided” facute de Federal Reserve Bank of New York
(FRBNY) pe 27 februarie 2020 dupa metoda Laubach si Williams (2003) pentru SUA
pentru perioada 2009-2019 au variat intre 0,67 la suta si 1,07 la sutd. Rata neutra
este estimata pentru zona euro la 0,2 la suta si pentru Japonia la 1 la suta. Pentru
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Regatul Unit sau Canada, ratele neutre reale sunt estimate la niveluri mai mari, de

1,4 la suta si respectiv 1,6 la suta (vezi autorii citati in Bernanke (2020), estimarile dupa
metodele Laubach si Williams (2003) si Holston, Laubach si Williams (2017) prezentate
pe https://www.newyorkfed.org/research/policy/rstar si estimarile prezentate in
Hamilton et al. (2016).

Presupunand ca in SUA rata neutra reald este de 1 la suta si cd anticipatiile sunt
ancorate la tinta de 2 la suta, atunci rata neutrd nominala ar fi de 3 la suta. In cazul
in care rata neutra reala ar fi de -1 la suta si anticipatiile ar fi ancorate la 2 la sut3,
atunci rata neutra nominala ar fi de doar 1 la suta. Oricare ar fi nivelul de facto al
ratei reale neutre, socul determinat de SARS-CoV-2 a redus anticipatiile inflationiste.
De exemplu, pentru SUA, estimarile din septembrie 2020 facute de Federal Reserve
Bank of Cleveland (FRBC) indicau anticipatii inflationiste pe 2 ani de 1,5 la suta in
martie 2019, de doar 0,5 la suta si 0,4 la suta in aprilie si respectiv mai 2020 si

de 1,3 la suta in septembrie 2020. Rata neutra reala estimata de FRBNY pe

27 septembrie 2020 dupad metoda Laubach si Williams (2003) era de 0,33 la suta
pentru trimestrul incheiat pe 31 martie 2019 si de 0,36 la suta pentru trimestrul
incheiat pe 30 iunie 2020. Estimarile (,one sided”) ale ratei neutre reale pe baza
metodologiei prezentate in Holston, Laubach si Williams (2017) erau de 0,47 la suta
pentru trimestrul incheiat pe 1 aprilie 2020 si de 0,03 la suta pentru trimestrul incheiat
pe 1 iulie 2020. Pe aceasta baza, putem spune ca rata neutra nominala in SUA s-a
situat semnificativ sub nivelul tintei de inflatie de 2 la suta dupa ambele metode

de estimare a ratei neutre reale (Laubach si Williams (2003) si Holston, Laubach si
Williams (2017)) imediat dupa primul val al pandemiei, cand anticipatiile inflationiste
au scazut, dar revenisera in apropierea nivelului tintei de inflatie in trimestrul al
doilea din 2020, daca avem in vedere doar estimarea ,two-sided” dupa metoda
Laubach si Williams (2003).

Probabil ca scaderea anticipatiilor inflationiste a facut ca in multe alte tari dezvoltate
ratele neutre nominale sa scada sub nivelurile tintei de inflatie. Din ecuatia lui Fisher
rezulta ca daca rata neutra reala (r) este zero sau pozitiva, rata neutra nominala mai
mica decat tinta de inflatie apare doar daca anticipatiile inflationiste scad temporar
sub nivelul la care s-au stabilizat pe termen lung, de regula la nivelul tintei de

inflatie (1 *), cu o cantitate x mai mare decat r(1+m *)/(1+r). Pe de alta parte, dupa
cum voi detalia mai jos in legdtura cu spatiul de manevrd conventional, rata neutra
nominala nu scade niciodata sub zero, daca nivelul la care sunt stabilizate anticipatiile
inflationiste, adica tinta de inflatie, este mai mare sau egal cu minus r/(1+r), indiferent
daca rata reald neutra este pozitiva sau negativa. In consecinta, este de presupus

ca in multe tari dezvoltate, atat timp cat ratele neutre reale au ramas pozitive si
nivelurile neutre nominale au ramas pozitive.

in tarile dezvoltate, ratele reale neutre si anticipatiile inflationiste se situeaza in general
la niveluri relativ mici si de aceea este dificil ca ratele reale de politicd monetara sa
scada sub acele niveluri suficient pentru a stimula cererea agregatad, chiar daca ratele
nominale ale dobanzii de politica monetara sunt setate la zero. Din moment ce rata
naturala reala depinde de factori reali ce pot fi influentati de reforme structurale, care
necesita timp, ceea ce ramane de facut pentru politica monetard din tarile dezvoltate
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pe termen scurt este sa contribuie la cresterea anticipatiilor inflationiste la nivelul
tintei de inflatie.

In Romania, situatia este diferita fata de tarile dezvoltate nu atat prin nivelul ratei
neutre reale, cat prin nivelul anticipatiilor, care se situeaza la niveluri comparativ

mai mari. Factorii reali de care depinde rata neutra a dobanzii, ca si nivelul potential
al productiei, sunt tehnologia (productivitatea), munca, capitalul, preferintele,
cheltuielile publice reale, schimbadrile in natura si severitatea reglementarii etc.

In Romania, in ultimii ani, intre acesti factori, cel care a suferit modificari importante
se referd la cheltuielile reale ale guvernului. Acestea au crescut si probabil ca au
contribuit la cresterea ratei neutre. impreund, sciderea unor impozite si cresterea
cheltuielilor au condus la deficite bugetare care au atins aproximativ 3 la suta din PIB
in perioada 2016-2018 si 4,3 la suta din PIB in 2019. Este totusi probabil ca influenta
acestora asupra ratei naturale reale sa fi fost relativ mica, din moment ce au crescut
mai ales cheltuielile publice curente cu salariile si cheltuielile sociale si nu cheltuielile
dedicate investitiilor in infrastructura, cresterii educatiei, programelor referitoare la
calificarile profesionale etc.

Estimarea ratei naturale reale a dobanzii este acompaniata de multa incertitudine.
Estimarile cele mai recente arata ca in Romania rata neutra reala este sub 2 la suta
n termeni reali. Probabil ca este mai sigur sa consideram ca rata neutra reala este
1,6 la suta. Aceasta inseamna ca in Romania, daca rata neutra reala ar fi de 1,6 la suta
si anticipatiile ar fi ancorate pe termen lung la 2,5 la sutd (cat este valoarea centrala
a tintei de inflatie), rata naturald nominala ar fi de 4,1 la sutd. Acesta ar fi spatiul de
manevra al politicii monetare in Romania. Cu alte cuvinte, rata naturala reala poate
scadea cu 4,1 puncte procentuale (adica de la 1,6 la suta la -2,5 la suta) pentru ca
stabilirea ratei nominale a dobanzii de politica monetara la zero sa asigure o inflatie
stabila de 2,5 la suta si ocuparea deplina a fortei de munca. La momentul acestei
analize pare suficient. Dar, in cazul unei recesiuni, spatiul disponibil depinde de cat
de mult va scadea rata neutrad reald sub socul care genereaza recesiunea, scadere
care va ramane intotdeauna incerta, si de cat de bine sunt ancorate anticipatiile.

Spre comparatie, spatiul de manevra din SUA s-a dovedit mic incepand cu 2008

si pana de curand. Fed a redus rata nominala efectiva de politicd monetara de la

5,25 la sutd in august 2007 la virtual zero spre finalul anului 2008. Rata neutra nominala
a fost probabil in medie de 2,47 la suta in ultimul trimestru din 2008 (suma dintre
media anticipatiilor inflationiste pe 2 ani din ultimele trei luni ale anului 2008 estimate
de FRBC in mai 2020 si rata neutra reald estimata in 27 februarie 2020 pentru ultimul
trimestru din 2008 de FRBNY dupa metoda prezentata de Laubach si Williams, 2003).
Atunci, reducerea cu aproape 2,47 puncte procentuale sub rata neutrd nominald nu a
reusit sa conducd la cresterea dorita a anticipatiilor inflationiste si la reluarea cresterii
economice. De aceea, a fost nevoie de relaxari cantitative si de ghidari prospective, care
au functionat la randamente descrescande cétiva ani. O situatie asemanatoare in natura
a fost si este caracteristica in general tarilor dezvoltate.

Ca raspuns la socul produs de distantarea sociala, Fed a redus intervalul-tinta al ratei
dobanzii (,federal funds rate”) de la 1,5-1,75 la sutd in februarie la 0-0,25 la sutd si a
initiat o serie de programe de furnizare de lichiditate si de facilitare a creditarii.
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Programe similare celui din SUA a adoptat si BCE, fara a mai fi insa in pozitia de a
reduce rata dobanzii. Expandarea bilanturilor BCE, Fed, Bancii Japoniei si Bancii
Angliei incepand din 2007 si pana in martie 2020 este prezentata in Fig. 9.

Fig. 9. Bilanturile bancilor centrale din SUA (Fed), Regatul Unit (BOE), Japonia (BOJ)
si zona euro (ECB), active totale

procente, ianuarie 2007=100

1000

00 ——ECB ——Fed

800 ——BOE Bo

700

600

500 —

400

300

200

00 -

0

5588 ggeec oo IINLReent®Rag
CEE EE EHE EE B EEEEEEE S EEEEEEEEE

Sursa: banci centrale, FRED, calcule ale autorului

Ca raspuns la socul determinat de distantarea sociala impusa de raspandirea infectiilor
cu SARS-CoV-2, in martie 2020 BNR a redus rata dobanzii de la 2,5 la suta la 2 la suta,
in mai 2020 la 1,75 la sutd, iar in 5 august 2020 la 1,5 la suta. In aceste conditii,
presupunand ca rata reala naturald a dobanzii este de 1,6 la suta si tinand cont

ca tinta de inflatie este de 2,5 la sut3, rata actuala de politicd monetara este

cu cel mult 2,6 puncte procentuale sub nivelul nominal al ratei neutre. Acest gap
stimulativ s-ar putea dovedi suficient sau nu, depinzand de cat de mult scade rata
neutra reala in timpul adancirii recesiunii, care la randul ei depinde de o multitudine
de factori, intre care esential rdmane tinerea sub control a raspandirii virusului in

toate tarile si de reluarea activitatilor economice.

BNR a redus rata dobanzii dupa ce, anterior, la inceputul lunii februarie 2020, a
redus rata rezervelor minime obligatorii pentru pasive in valuta ale bancilor de la

8 la 6 la suta si a trecut ulterior relativ rapid din pozitia de debitor net al sistemului
bancar in pozitia de creditor net. In plus, a ingustat treptat coridorul format in

jurul ratei de politica monetara de ratele dobanzilor la facilitatea de depozit

(1,25 la sutd incepand din mai 2020 si 1 la suta incepand din august 2020) si la cea
de credit (2,25 la suta incepand din mai 2020 si 2 la suta incepand din august 2020),
stimuland creditarea; a derulat cumparari de titluri de stat pe piata secundara pentru
a disipa tensiunile generate de pandemie pe piata financiara in luna martie si a
facilita tranzactiile pe aceasta piatd in bune conditii; a asigurat permanent, atat prin
operatiuni repo, cat si prin continuarea cumpararilor de titluri de stat, lichiditatea
din sistemul bancar necesara finantarii in bune conditii a sectorului public si a celui
privat; in fine, a relaxat reglementarile prudentiale referitoare la tratarea creditelor
neperformante pentru a stimula creditarea.
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Strategia in cazul pierderii
spatiului pentru politici monetare
conventionale

Unele dintre masurile pe care tocmai le-am amintit ar fi putut fi luate indiferent de
existenta spatiului de manevra in sensul la care ne-am referit la el. Mdsurile se aleg

in functie de care dintre obiectivele pe care le-am mentionat la inceput se doresc

a fi atinse. De exemplu, reducerea ratei rezervelor minime obligatorii, relaxarea

unor reglementdri sau cumpararea de titluri de stat pe pietele secundare pentru o
perioada nedeterminata contribuie direct la inlaturarea unor disfunctionalitati sau

la intarirea stabilitatii financiare a economiei si nu depind de existenta spatiului

de manevra. In schimb, de existenta lui depinde capacitatea politicii monetare de

a realiza obiectivul referitor la stabilitatea preturilor prin exploatare explicita sau
implicita a compromisului pe termen scurt intre productie si ocupare, pe de o parte,
si inflatie, pe de altd parte. Reducerea eficientd a ratei nominale a dobanzii de politica
monetara, adica aplicarea unei politici monetare conventionale, nu ar fi fost posibila
in lipsa spatiului necesar. Banca Nationala a Romaniei si alte banci centrale din
regiunea noasta dispun de un spatiu de manevra prin masuri conventionale relativ
mare. Pentru cd acest spatiu exista, BNR poate sa continue sa reduca rata dobanzii de
politica monetara daca evolutia economiei o va cere. Dincolo de efectul pe care il are
in stimularea consumului, simplul fapt ca masura este disponibila induce incredere.

Totusi, conditiile care au permis utilizarea de politici monetare conventionale s-ar
putea schimba. Tarile dezvoltate, care produc o insemnata parte a productiei globale,
s-au confruntat treptat cu schimbarea conditiilor care le-au anulat spatiul de manevra
al politicilor conventionale. Politicile monetare din Japonia lupta de mai bine de doua
decenii, iar cele din celelalte tari dezvoltate de mai bine de un deceniu sa recastige
acel spatiu pentru masuri conventionale. Pana in prezent, nu au reusit. Ratele reale
neutre au ramas prea mici sau, altfel spus, bancile centrale nu au reusit sa produca
suficienta inflatie pentru a plasa ratele reale ale dobanzilor sub nivelul natural.
Pornind de aici, am putea deduce ca, pe masura ce alte tari indeplinesc conditiile care
imping ratele reale neutre in jos (imbatranirea populatiei, preferinta de timp, cresterea
avutiei, schimbdrile tehnologice etc.) si reusesc sd stabilizeze anticipatiile inflationiste
la niveluri scazute, rezultatul ar putea fi similar. in conditiile in care in anul 2020
economia mondiala va intra intr-o recesiune ce s-ar putea extinde inca 1-2 ani, ratele
reale negative ale dobanzilor ar putea aparea si inradacina la niveluri scazute si in
economiile emergente din regiune. Aceasta inseamna ca bancile lor centrale ar putea
sa piarda spatiul de manevra necesar pentru implementarea politicilor monetare prin
managementul ratei dobanzii pe termen scurt. Aceste banci vor avea nevoie de o
strategie de actiune.

Obiectivele la care ne-am referit in introducere sunt esentiale in formularea unei

astfel de strategii. Obiectivele referitoare la stabilizarea disfunctionalitatilor de pe
pietele financiare vor avea nevoie de programe similare in natura celor prin care
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Fed, BCE, Banca Japoniei sau Banca Angliei au furnizat facilitati de credit, de
swap-uri valutare etc. Celelalte obiective, referitoare la inflatie, ocupare si productie,
au nevoie de un spatiu adecvat de manevra pentru politica monetara. Acest

spatiu poate fi (re)oferit prin masurile neconventionale. Politicile dedicate celor
doua grupe de obiective (stabilizarea disfunctionalitatilor, pe de o parte, si inflatia
si ocuparea/productia, pe de altd parte) sunt necesare sa fie separate, chiar daca
ambele ar fiimplementate prin cumparari de active.

in scopul separarii clare, cumpararile de active pentru disiparea turbulentelor/
disfunctionalitatilor financiare ar putea fi complet sterilizate, in timp ce, evident,
cumpararile de active in scopurile politicii monetare nu vor fi sterilizate. Cele
doua tipuri de programe ar trebui anuntate periodic, dependent de evolutia
datelor economice si pe intervale suficient de mari de timp pentru a intari
credibilitatea lor.

In general, pierderea spatiului de manevra face orice politica nerelevanta. Din acest
motiv, strategia bancii centrale are in mod necesar ca valoare centrala prezervarea
spatiului de manevra.

Experienta arata ca exista doua tipuri de solutii pentru cresterea spatiului de manevra
in cazul in care managementul ratei nominale a dobanzii de politica monetara nu mai
poate fi practicat. Primul tip de solutii, dupa cum am subliniat mai sus, sunt cele care
tintesc la influentarea cererii prin intermediul ratelor dobanzii. Aici decizia priveste
alegerea, asupra cdreia voi reveni imediat, intre, pe de o parte, deja mentionatele
relaxari cantitative, ghidari prospective etc. si, pe de alta parte, cresterea valorii
centrale a tintei de inflatie. Prin cresterea tintei de inflatie se poate ajunge la ancorarea
anticipatiilor inflationiste la valori mai mari. Astfel, sansa politicii monetare sa plaseze
rata reald a dobanzii de politicd monetara la o valoare mai mica decat rata neutra reala
creste, astfel crescand sansa de relansare a cresterii economice. A doua solutie este
cea a,banilor din elicopter”.

Natura celor doua tipuri de solutii le face sa aiba avantaje si costuri diferite. Pentru
fiecare instrument trebuie inteles bine ce canal de transmisie al politicii monetare

va fi activat in cea mai mare masura in cazul concret al economiei noastre. Exista

o larga literaturd care studiaza atat canalele prin care relaxdrile cantitative sau

alte instrumente neconventionale ce opereaza asupra cererii prin intermediul

ratei dobanzii transmit politica monetar3, cat si modul de formare a anticipatiilor
referitoare la politica monetara bazata pe instrumente neconventionale. Concluzia
este aceea ca rolul canalelor conventionale (cel al creditului si cel al cresterii preturilor
activelor) s-a manifestat in proportii total diferite, in etapa relaxarilor cantitative
canalul creditului cedand rolul principal canalului avutiei. Probabil ca reducerea
rolului creditului a fost influentatd de faptul ca relaxarile cantitative au fost adoptate
in acelasi timp cu introducerea de reglementdri financiare excesive. impreuns,
acestea au dus la cresterea riscului de piata al unor active, la scaderea riscului de
credit si cresterea cererii pentru active lichide, la reducerea costului de oportunitate al
plasamentelor bancare si, nu in ultimul rand, la schimbarea conditiilor de eligibilitate
a clientelei.
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Trecerea de la masuri conventionale la masuri neconventionale inseamna, in esenta,
trecerea de la administrarea capatului scurt al curbei randamentelor la administrarea
capatului lung al acestora. Atat timp cat exista spatiu pentru politici monetare
conventionale, adica politica ramane potenta referitor la obiectivele privind inflatia pe
termen lung si productia si ocuparea pe termen scurt, actiunile de politicd monetara
sunt concentrate pe modificarea ratelor dobanzilor pe termen scurt. Acest lucru

este suficient pentru ca anticipatiile inflationiste, cele privind viitoarele rate reale ale
dobanzii de politica monetara si prima de timp sa transmita modificarile respective in
ratele dobanzilor pe toate maturitatile curbei randamentelor.

Si in perioadele in care nu exista spatiu de manevra, masurile adoptate de banca
centrald depind de obiectivele avute in vedere. Daca este necesard eliminarea unei
disfunctionalitati a pietei financiare/monetare care face elasticitatea cererii de bani

in raport cu rata dobanzii virtual infinita (capcana lichiditatii), atunci simpla reducere
a ratei dobanzii la zero ajuta. Lucrurile se complica insa daca scopul este stimularea
activitatii economice. Dupa cum a aratat practica de inceput a politicilor monetare
neconventionale, preferinta foarte mare pentru lichiditate poate face ca bancile sa

ia banii ieftini de la banca centrala si sa-i depoziteze ca rezerve la banca centrala.

n consecinta, oferta de bani a bancii centrale (pasivul bilantului bancii centrale, si
anume numerar plus rezervele bancilor la banca centrald) creste. Dacd insd, din cauza
cresterii preferintei pentru lichiditate, bancile nu acorda credite si, in consecinta, nu
»SCriu” noi depozite in conturile clientilor, oferta totala de bani catre publicul nebancar
(pasivul consolidat al sistemului bancar, si anume numerar plus depozitele publicului
nebancar) creste nesemnificativ, pentru ca banii nu se multiplica. Simpla crestere a
bilantului bancii centrale ajuta la disiparea disfunctionalitatilor de pe piata financiard,
dar nu ajuta direct scopul reluarii cresterii economice, daca nu atinge o anumita
calitate a structurii pe maturitati a activelor sale.

Pentru a stimula reluarea cresterii economice si a ocupdrii fortei de munca in conditiile
in care stabilirea ratei dobanzii la zero este insuficienta, politicile monetare vor avea
nevoie si reduca ratele dobanzilor pe termen lung. in consecinta, pentru a atinge
aceste scopuri, instrumentele neconventionale, de exemplu, relaxarile cantitative,

nu trebuie intelese ca o simpld modalitate de a creste baza monetara. Pentru a putea
reduce ratele dobanzilor pe termen lung, cumpararile de active trebuie sa se refere la
activele cu maturitati lungi ale publicului nebancar. Aceasta determina o schimbare

in structura avutiei financiare a acestui public, marind oferta de bani, crescand pretul
activelor si reducand dobanzile pe termen lung, ceea ce stimuleaza activitatea
economica.

Teoretic, eficienta cumpararilor de active financiare cu maturitati lungi de catre banca
centrala poate fi afectatd negativ de politica fiscala. Daca, in acelasi timp in care

banca centrala achizitioneaza active cu maturitate lungd, guvernul ar emite titluri

cu maturitati lungi in volume mari, ar exista presiuni in sensul scaderii preturilor
acestora si al cresterii ratelor dobanzilor, ceea ce ar fi in conflict cu scopul cumpararilor
efectuate de banca centrala. in practica insa, de regul3, respectandu-si independenta,
cele doua autoritati — cea monetara si cea fiscald - isi coordoneaza la nivel de experti
activitatile.
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Adoptarea unui plan de relaxari cantitative ar trebui precedata de revizuirea acelor
reglementari care le-ar putea altera eficienta sau in combinatie cu care ar distorsiona
stimulentele din economie, producand efecte adverse.

Legislatia va trebui adaptatd, in timp util, pentru a prevedea instrumentele care pot
fi achizitionate de banca centrala. Experienta arata ca activele ce pot fi cumparate,
includ, pe langa titlurile de stat, si datorii ale corporatiilor, bonduri acoperite, titluri
comerciale, actiuni etc.

Literatura (vezi Bernanke, 2020) sugereaza ca decizia de a utiliza instrumente
neconventionale sau cresterea tintei de inflatie depinde de spatiul de manevra pe
care acestea il pot oferi. Cand ratele naturale reale sunt foarte mici si, in combinatie
cu tinta de inflatie la care se presupune ca se stabilizeaza anticipatiile inflationiste
pe termen lung duc la o rata neutra relativ micd, atunci spatiul de manevra dat de
masurile neconventionale poate fi insuficient. O crestere a tintei de inflatie poate fi,
n aceste cazuri, de preferat.

Tn timp ce aceasta concluzie poate fi corecta pentru o economie care deja a intrat
in capcana lichiditatii, ea ar putea sugera exact contrariul pentru o economie care
nu se afld inca acolo, dar doreste sa previna acest lucru. Principiul fundamental care
ghideaza stabilirea tintei din perspectiva discutata aici este crearea conditiilor care
asigura ca rata nominala a dobanzii de politica monetard nu are nevoie sa scada
niciodata sub zero (adica i mai mare sau egal cu zero). Aceasta conditie inseamna
asigurarea spatiului de manevra si se indeplineste, asa cum am mentionat, atunci
cand tinta de inflatie (77 *) este mai mare sau egala cu -r/(1+r).

Conditia mentionata (pe care am utilizat-o in calculele prezentate in sectiunea
anterioarad) este usor de indeplinit daca nivelul stabil al ratei naturale reale este pozitiv.
Conditia este dificil de indeplinit, daca rata reala naturala ajunge la valori negative
semnificative. De exemplu, daca intr-o recesiune severg, rata naturala reald ajunge

la -3 sau la -4 la sutd, atunci tinta de inflatie trebuie sa fie mai mare de 3,1 la suta

sau, respectiv, 4,2 la suta pentru ca spatiul de manevra pentru politica monetara
conventionala sa se prezerve.

Din pacate, identificarea nivelului la care poate ajunge rata neutrad reala intr-o recesiune
severa este o sarcind ce implicd multa incertitudine. in principiu, adoptarea unei tinte
mai inalte de inflatie trebuie pregatita din timp, prin implementarea unui set de masuri
structurale care sa compenseze costurile aditionale ce apar pentru societate de la o
inflatie mai inalta (vezi Blanchard et al., 2010). Exista studii (vezi, de exemplu, Mertens si
Williams, 2019) care arata ca in perioadele in care economia este constransa sa apeleze
la instrumente neconventionale, anticipatiile inflationiste se ancoreaza sub nivelul
tintei. In consecinta, ar trebui studiate si variantele de modificare a cadrului de tintire a
inflatiei, ca o alternativa la cresterea tintei de inflatie. O sinteza a dezbaterilor existente
pe plan international referitoare la acest aspect este prezentata in Isdarescu (2019).

Unele banci centrale (BCE, Banca Japoniei) au apelat la rate negative ale dobanzilor

acordate la rezervele in exces ale bancilor comerciale. Aceasta solutie doreste
stimularea bancilor sa extinda creditul catre sectorul real. Ea are insa dezavantajul ca
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reduce profitabilitatea bancilor, ceea ce in situatii dificile nu ajuta. In plus, ea poate
duce la devalorizarea monedei, ceea ce ar ajuta exporturile, dar ar tensiona bilanturile
agentilor cu datorii in valutd. Ratele negative si-ar putea atinge scopul, dar aceasta
inseamna ca ele sa fie transferate asupra deponentilor, ceea ce este politic imposibil.

O posibilitate adesea evocata de multi cercetatori si in acelasi timp practicieni
(Bernanke, 2016; Yellen, 2018; Clarida, 2019; Brainard, 2019; Belz si Wessel, 2019)
este targhetarea curbei randamentelor. Ideea principala este aceea ca se aleg

titluri cu maturitati mai degraba scurte, de exemplu de 1-2 ani, si banca centrala se
angajeaza sa atinga un anumit randament pentru maturitatea respectiva. Metoda
se deosebeste de relaxarea cantitativd, care presupunea anuntarea unei cantitati de
titluri cu maturitati lungi ce vor fi cumparate, dar al caror rezultat nu este precizat.
Controlul curbei randamentelor are asemanadri cu practica stabilirii ratei dobanzii

pe termen scurt. Pentru a atinge tinta de rata a dobanzii pentru maturitatea aleasa,
banca trebuie sa cumpere orice cantitate necesara din titlurile respective. in aceasta
strategie, credibilitatea bancii este esentiala pentru atingerea tintei, dupa cum este
esentiald si in strategia tintirii inflatiei. Odata dovedita credibilitatea prin atingerea
tintei de randament pentru maturitatea aleasa, ea va ajuta in orientarea anticipatiilor
inflationiste in viitor. Lipsa de credibilitate implica riscul iesirii de sub control a
marimii bilantului. In functie de credibilitatea bancii centrale, cumpararile de titluri
pentru a atinge o tinta de randament in strategia controlului curbei randamentelor
poate varia de la zero la intreaga cantitate de titluri cu maturitatea aleasa (Bernanke,
2016; Belz si Wessel, 2019). Instrumentul a fost utilizat de SUA mai intens in anii
1940, controlul pretului bondurilor fiind formal abandonat in 1953 (Friedman, 1968).
Intre tarile dezvoltate, in perioada recentd, Japonia a fost cea care a apelat la acest
instrument incepand din septembrie 2016. Anuntul a fost credibil, astfel ca Banca
Japoniei a cumparat in trei ani mai putine titluri decat a cumparat in trei ani de la
lansarea programului de relaxdri cantitative in 2013 (Belz si Wessel, 2019). In Fig. 9 se
vede ca panta cresterii bilantului Bacii Japoniei s-a atenuat incepand cu 2016. Spre
comparatie, in Fig. 10 sunt prezentate expansiunile bazei monetare si a banilor in sens
larg in SUA, Regatul Unit, Japonia si zona euro.

Fig. 10. Baza monetara (MO) si banii in sens larg intre ianuarie 2000 si martie 2020
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Tn fine, ,banii din elicopter” reprezinta transferuri directe de bani de la banca centrala
la guverne pentru a finanta deficite bugetare sau la publicul larg. In practica ele nu ar
fi posibile in actualul cadru legislativ european. Totusi, teoretic, astfel de transferuri
ajuta direct cererea agregatd, neavand nevoie de intermedierea ratelor dobanzii,

dar nu sunt reversibile. Pentru ca inversarea nu apare, baza monetara crescuta prin
aceste operatiuni ar trebui redusd cand inflatia va creste peste nivelurile dorite,

doar pe cheltuiala bancilor centrale, care ar putea face pierderi masive. In extremis,
dupa ce ar acoperi aceste pierderi din capitalul propriu, bancile centrale ar avea
nevoie de recapitalizare de la guverne. Aceasta ar fi o cale pe care s-ar putea pierde
independenta bancilor centrale.
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