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In discursul public despre criza mondiali existi doua elemente care introduc confuzie si pun
nisip in mecanismul de ajustare a echilibrului dintre cei doi centri de putere ai capitalismului
(pietele finaciare si guvernele). In primul rand, multi vad o singura criza, si anume pe cea
declansati in iulie 2007 (pe scurt, criza financiara, atribuita pietelor). In al doilea rand, multi
dintre cei care vorbesc si despre criza datoriilor suverane tind sa o considere o consecintad a
primeia, rezultata in urma interventiilor statului pentru a contracara recesiunea asociata cu criza
financiara. Aceasta opticd este insd gresita. In lumina ei, apare ca ceea ce a condus omenirea in
criza, inclusiv la criza datoriilor suverane, sunt evolutiile de pe pietele finaciare. Astfel, efortul
de corectare este concentrat pe reglementarea pietelor financiare, care tinde sa devina excesiva.
Reglementari dure pentru cele mai importante banci 1-au facut recent pe Jemie Dimon, directorul
general al JP Morgan, sa spuna ca SUA ar trebui sd ia in calcul retragerea din Comitetul de la

Basel.

Corect este sa vorbim despre criza finaciara si despre criza datoriilor publice ca despre doua
crize distincte. Tn articolul “Ce stim noi despre capitalism si nu stia Marx”, din 6 septembrie
2011 din Ziarul Financiar, am aratat ca echilibrul dintre cei doi centri de putere ai capitalismului
se ajusteaza sub forta crizelor economice majore, ultima ajustare avand loc la sfarsitul anilor 70.
Echilibrul stabilit atunci s-a reflectat in modul in care a fost condusa economia si putem spune ca

fiecare centru de putere a evoluat spre a produce propria criza.

Criza finaciara si criza datoriilor suverane sunt rezultatele independente ale evolutiilor paralele
incepute Tn anii 80 n sectorul privat si in cel public. In sectorul financiar, securitizarea frenetica
aparuta dupa 2002 a fost un factor cheie al acumularii crizei financiare (aldturi de lichiditatea
abundenta, volatilitatea scazutd, conflictele de interese ale agentiilor de rating, reglementari
inadecvate). Dar Tn timp ce aparitia unei crize pe ruta evolutiilor de pe pietele finaciare era de
asteptat datorita naturii inerent ciclice a afacerilor, o criza paralela a datoriilor suverane este in

mod evident un esec al politicilor publice. Se stie cd, inevitabil, la un moment dat, conditiile



pentru ca cererea agregata sa scada in mod semnificativ se acumuleaza si ca guvernele trebuie sa

fie pregatite pentru a compensa aceasta scadere.

Stiut fiind acest lucru, este aparent greu de inteles de ce, in paralel, s-au dezvoltat politici publice
care au dus la supraindatorarea statelor, reducand astfel numarul de instrumente disponibile
pentru combaterea unei eventuale recesiuni. Pare de neinteles cum politicienii au gasit
stimulentele pentru a incdlca Tnvatatura lui Keynes conform careia guvernele trebuie sa isi
conserve permenent o pozitie care sa le permita sa intervina in perioadele n care cererea
agregata scade masiv si poate genera recesiune. Nu cred ca raspunsul este neintelegerea
corelatiilor macroeconomice din economie de catre politicieni. Myerson, laureat Nobel in
economie, a aratat ca intre macroeconomisti si politicieni exista o relatie referitoare la
comunicarea cu publicul in care primii produc enunturile consistente iar ceilalti le explica cu un

limbaj adecvat.

Raspunsul corect este ¢d, asa cum am aratat in articolul din 12 august 2011 din Ziarul Financiar
(,,Prin interventiile sale, statul a creat iluzia ca isi protejeaza economic cetdtenii”’), dupad Marea
Depresie, guvernele au intrat intr-o capcana a anticipatiilor. Aceasta inseamna ca, datorita
culturii etatiste si discretiei in formularea politicilor fiscale, publicul formuleaza cereri catre
guvern care pot depasi resursele acestuia si sanctioneaza eventualul esec al guvernului de a
satisface asteptarile. Cererea pentru un raspuns public la problemele privind schimbarile
climaterice, amplificarea terorismului si cresterea criminalitatii, imbatranirea demografica si
insecuritatea locurilor de munca, globalizarea si aparitia unor noi puteri economice etc., a depasit
permanent resursele publice. Fiind in capcana anticipatiilor, guvernele au finantat aceste cereri
Tncercand mai degraba sa maximizeze gradul de satisfacere a asteptarilor pe termen scurt decat sa

promoveze sustenabilitatea fiscala, ajungand in cazul multor state la supraindatorare.

Atat timp cat discretia va predomina 1n formularea politicilor fiscale, capcana anticipatiilor va
ramane suficient de puternica pentru a mentine orizontul deciziilor foarte aproape de momentul
prezent. Din acest motiv, politicienii vor tinde sa satisfaca idealuri corecte si frumoase ca
solidaritate sociala, asistenta sociala etc., la niveluri care, pe termen lung, nu au baza in
productivitatea economiei. Astfel, politicienii vor tinde sa adopte deficite bugetare relativ mari,
iar guvernele vor tinde inevitabil spre niveluri relativ mari de indatorare. Cand se ating nivelurile

de indatorare pe care pietele nu le tolereaza (supraindatorare), politicienii vor fi fortati sa faca



ajustari dureroase in cheltuielile publice pentru a aduce datoria la niveluri sustenabile. Datorita
capcanei anticipatiilor, tendinta spre supraindatorare va fi reluata, astfel ca ajustarile dureroase si

insatisfactiile sociale asociate cu ele vor apdrea in mod ciclic.

Acest echilibru prost face ca, uneori, solutia dezirabila propusa de Keynes impotriva recesiunii—
expansiunea deficitelor—sa nu fie posibila. Criza datoriilor suverane arata ca aceasta solutie
poate ramane doar o iluzie daca nu este precedata de instituirea si practicarea unui mai bun raport
ntre reguli si discretie in formularea si implementarea politicilor fiscale. Aceasta ar trebui sa fie
prioritatea maxima a reformelor fiscale in perioada urmatoare in Europa. Noul raport trebuie sa
asigure ca guvernele nu ajung la un nivel al deficitului bugetar sau al indatorarii de la care sa

piarda capacitatea de a interveni fara a provoca inflatie.

Fiind supraindatorate, guvernele au contribuit mai mult decat pietele finaciare la situatia
complicatad in care ne aflam astazi. Adevarata provocare pentru Europa este sa reformeze
politicile publice si principiile dupa care acestea sunt conduse, in special in aria sociala, fara a
provoca o segregare intre generatii. Reducerea cheltuielilor nu va insemna renuntarea la valori ca
egalitatea de sanse in societate sau asistenta sociala, ci doar satisfacerea lor la niveluri
sustenabile, pe care o pondere prea mare a cheltuielilor in PIB nu o garanteaza. Cheltuielile
relativ prea mari se reflecta in final Intr-o ratd medie de crestere economica relativ mica, fie
pentru ca impozitele necesare pentru finantarea cheltuielilor sufoca initiativa privata, fie pentru
ca statele se Indatoreaza prea mult si orice semn de incetinire a cesterii se reflecta in volatilitate
sporita pe piata datoriilor suverane. Simptomele asociate cu aceasta ultima posibilitate se vad

astdzi in Spania, Grecia, Irlanda, Portugalia, Italia.

Cel mai bun lucru ar fi ca statele sa pastreze, pe termen mediu, un raport adecvat atat intre
cheltuieli si PIB, cat si intre datorii si PIB. Astazi, in Europa, multe dintre statele dezvoltate nu
au reusit in niciuna dintre cele doua privinte, ceea ce sugereaza ca vor avea loc corectii
importante. Aceastea vor veni in mod ordonat, prin programe de austeritate care sa aduca
cheltuielile publice la niveluri sustenabile, sau in mod dezordonat, impuse de piata. Sper ca
politicienii vor gasi intelepciunea si sprijinul necesar pentru o corectie ordonata. O preconditie a
acesteia este calmarea pietelor datoriilor suverane, care nu se va realiza fara alocarea de

suficiente fonduri pentru EFSF. Declaratia din 12 septembrie 2011 a lui Jean-Claude Juncker ca



zona euro ia in considerare aceastd optiune este un pas major pentru mai bunul dialog dintre piete

si guverne. Altfel, criza datoriilor suverane urmeaza sa-si arate adevarata forta recesionista.



