DRUMUL SPRE CUNOASTERE.
~FACEREA” UNUI ECONOMIST"

Acad. DAnieL DAIANU

Domnule presedinte al Academiei Romaéne,
Doamnelor si domnilor academicieni,
Doamnelor si domnilor,

Este un privilegiu imens sa pot rosti acest discurs in fata dumneavoastrad, in
Aula Academiei Roméne. Va multumesc.

Am ales pentru ,discursul” meu o temd ce imi permite sa vorbesc despre
oameni care m-au ajutat sd patrund drumurile stiintei pe care am indragit-o.

John Maynard Keynes spunea céd toti suntem prizonieri intelectuali ai unor
distinsi predecesori'. Eu am prins o parte din viata mea profesionald inainte de
1989. Am avut insd sansa sd intdlnesc oameni de exceptie in acele vremuri vitrege
pentru libertatea academicd, pentru exprimare in general. Dupd 1989 am putut sa
studiez, sd merg la conferinte si sd public in strdindtate cum tanjeam, sd cunosc
varfuri ale stiintei economice.

Mi-am gasit calea prin lecturi individuale si prin interactiunea cu economisti de
la care am avut ce invata. Ceea ce am scris, ce am sustinut in activitatea publica
expriméd un crez, o viziune, rezultate din aceastd combinatie de izvoare cognitive.
Mandatele in serviciul public (la Banca Nationald, Ministerul Finantelor Publice,
Autoritatea pentru Supraveghere Financiara, ca parlamentar european, la Consiliul
Fiscal) si in industria financiard (Ia BCR si CEC) au fost un ,test acid” pentru mine,
ca economist in trangeele realitatii.

Textul ce urmeaza impleteste episoade din viata profesionald cu ganduri
privind teme ce m-au preocupat de-a lungul timpului. Aceste ganduri contureaza
si inclinatiile mele paradigmatice; voi vorbi despre anii de inceput, ,iesirea in
lume”, moneda si suprafinancializare, institutii si dezvoltare economica, Roméania
in Uniunea Europeand, inclusiv aderarea la zona euro si unele reflectii despre
democratie si economie.

1. Anii de inceput
Invatatul nu a fost o corvoada pentru mine; lucram din plécere in scoald (aveam

usurintd la matematica si fizicd, eram atras de istorie si geografie) si apoi la
facultate. Indraznesc sd afirm cd gandirea carteziand m-a caracterizat, inclinatia
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spre a cduta logicul, rationalul in intelegerea faptelor fiind dominantd. Pana in
clasa a IX-a am invatat la Liceul nr. 35 (sportiv) din Bucuresti, dupd care am trecut
la Liceul ,LL. Caragiale”, la o clasd speciald de matematica. Limbi strdine am
invatat usor; mama imi spunea cd un om educat nu are cum sa nu cunoasca limbi
strdine. Am avut si un imbold interior; simteam ca limbile strdine sunt ferestre spre
cunoastere. M-au ajutat, unii vor zambi probabil, romane politiste (seriile flenve
noire si serie noire pentru francezd), multe imprumutate de la Alex Suciu, azi
profesor de matematicd la Northeastern University, sau de la Vlad Strihan,
eminent absolvent la Electronicd; emisiuni radio (BBC, eram nelipsit la programul
The World Today; Deutsche Welle; The Voice of America, nu pot uita vocea
inconfundabila a lui Willis Connover cu minutele de jazz ce se terminau mereu cu
indemnul ,,put a smile on your face... it’s so nice to be happy”). In timp, mi-am format
un univers al meu, o a doua lume.

Am dat examen de admitere la Facultatea de Comert Exterior de la ASE fiind
atras de economie si relatii internationale. Acolo am intalnit economia cu partea de
macro si cea de micro, cu aspecte de doctrind, teoria comertului international etc.
La facultate am trdit , ciocnirea lumilor”, ca sa-1 parafrazez pe Samuel Huntington.
Mad refer la gandirea marxistd, pe care se bizuiau stiintele sociale in acea epocs,
versus ceea ce este gandirea neincorsetata de ideologie de stat.

Marea revelatie am avut-o cand am deschis un manual de economie
imprumutat de la Biblioteca Americand. Atunci am realizat cd un text se poate
adresa la ceea ce englezii numesc ,common sense”, bun simt economic. Aceasta
,usd” deschisd mi-a permis sa-i descopdr pe Paul Samuelson, Milton Friedman,
William Baumol, Raymond Vernon, Don Patinkin, Friedrich von Hayek, Israel
Kirszner, Joseph Schumpeter, Kenneth Boulding, Herbert Simon (precursor al
scolii behavioriste), Harvey Leibenstein si alte nume sonore in stiintele economice.
Meritd o mentiune aparte Nicholas Georgescu Roegen - mare economist de origine
romana si creator al teoriei bioeconomiei (The Entropy Law and the Economic Process,
Pergamon Press, 1971). Lecturile mele au trecut de granitele economiei; i-am
descoperit astfel pe Herbert Marcuse (One Dimensional Man), Jean Francois Revel
(Ni Marx, Ni Jesus), Karl Polanyi (The Great Transformation), Raymond Aron,
Maurice Duverger etc. Biblioteca Americand avea si carti in limba franceza,
probabil fiindcd Romaénia are o propensiune francofond. Francois Perroux mi-a
stimulat interesul pentru ,structurd”, pentru ceea ce el numeste ,puterea
structurii” (I'emprise de la structure) in relatii economice si sociale (Independance de
I'economie nationale et interdependence des nations, Paris, Aubier-Montaigne, 1969). Si
pe Jean Fourastie l-am descoperit in acei ani. Poate de aici a rezultat empatia
pentru abordari structuraliste in economie; ca si interesul meu pentru experienta
tarilor latino-americane, despre care Ken Jowitt, de la Berkeley, imi spunea
(imediat dupa 1989) cd se afla in tranzitie de peste 150 de ani. John Kenneth
Galbraith, cu conceptul de ,forta de contrapondere” (,,countervailing power”), m-a
ajutat sa inteleg functionarea unui sistem democratic, separarea puterilor in stat.
Intre lecturi fascinante pentru mine au fost: The Road to Serfdom a lui Hayek,
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Capitalism, Socialism and Democracy a lui Schumpeter, The Worldly Philosophers a lui
Robert Heilbroner, Exit, Voice, and Loyalty a lui Albert Hirschman.

Prima vacantd de iarnd universitard am folosit-o pentru a scrie un compendiu
dintr-un manual de economics. Mama Imi reprosa ca sunt inconjurat de hartii, c4,
desi nu fumez, ma voi ofili din cauza prafului ce imi intra in plaméni si mi-a
aruncat o parte din documente, inclusiv acel compendiu; am avut o ceartd aprinsa
cu ea, spunandu-i cd averea mea sunt ca”\r’,cile si cd mi-a fadcut un rdu mare.

Am avut lecturi diverse, ce probabil m-au ajutat sd imi dezvolt o gandire catre
toate azimuturile. Pentru mine, Biblioteca Americand a fost ca o a doua facultate,
~fdcutd la seral”; exista acolo obiceiul de a scoate carti din uz, din ratiuni de spatiu,
banuiesc; volumele la care se renunta erau daruite celor interesati, iar eu am
beneficiat de unele dintre ele.

The Post-industrial Society a lui Daniel Bell este una dintre preferatele mele in
biblioteca de acasd; tot intre favorite este The Theory of Economic Systems a lui John
Michael Montias, cel care a salutat aparitia Societdtii Romane de Economie
(SOREC) printr-o scrisoare in 1993 (vezi (Economica nr. 4, 1993, p. 7).

Cérti ce m-au captivat am primit de la prieteni si dascali. De la Nikos
Polihronidis (coleg de liceu) am primit Le grand tournant du socialisme a lui Roger
Garaudy, in care acesta face o critica acerbd ,socialismului real”, anuntand parca
gandirea euro-comunistd a lui Enrico Berlinguer, Pietro Ingrao, Giorgio Amedola
si a altora in Italia. La IES am descoperit Critica marxistd si Rinascita, ca si studii ale
lui Branko Horvath - ceea ce se incerca in fosta Iugoslavie cu sistemul ei economic
mixt, oricum nu simulacrul de ,,autogestiune” din Roménia comunista. Profesorul
Panait Panaitescu, care avea un doctorat obtinut inainte de 1945 in Marea Britanie,
mi-a ddruit Politica economicd aplicatd a lui Mitita Constantinescu, Evolutia economiei
romdnegti a lui Virgil Madgearu, Theorie du protectionisme et de I'echange international
(Paris, Giard, 1929) a lui Mihail Manoilescu, lucrdri semnate de Frank Taussig si
Bertil Ohlin, teoreticieni ai comertului international. De la Sandu Olteanu de la
IEM am primit Foundations of Economic Analysis a lui Paul Samuelson.

Am fost in largd masurd un autodidact, fiindcd nu avea cine sd ma ajute sa
deslusesc ceea ce citeam in manuale si carti obtinute prin resurse personale.

Am avut necazuri la ASE cand am sustinut teze ce mergeau contra invataturii
oficiale - de pilda, privind teoria avantajelor comparative. Am si scris un text
privind aceasta teorie din care numai prima parte a fost publicata in Tribuna
studentului economist; a doua parte a fost opritd. In 1977 am participat la o
conferintd la ASE unde am avut sansa sa-1 intilnesc pe profesorul Aurel Iancu. La
acea conferinta am prezentat o lucrare ce incerca sa puna in relatie consumurile de
energie cu eficienta comertului exterior. Intre 1978-1979 am lucrat la Centrul
pentru Informare si Documentare Economicd (CIDE), unde am fiacut o analiza
privind reforme economice in China, ce fuseserd initiate de Deng Xiaoping; acea
analizd a avut o circulatie foarte restransd, cateva zeci de exemplare litografiate.

In 1979 am ajuns la Institutul de Economie Socialistd/IES (actualmente
Institutul de Economie Nationald), in sectorul de gandire economicd. Am fost acolo
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aldturi de oameni cu deschidere intelectuald; ma refer la Vasile Pilat, Sorica Sava,
Gertrud Bordon, Eufrosina lonescu, Ilinca Smigelschi, Marina Ruddreanu. Am avut
de invatat de la Victor Axenciuc, un foarte apreciat cercetator al istoriei economiei
nationale. O relatie de empatie am avut cu Ihor Lemnij, care a suferit in acei ani din
cauza ideilor sale iconoclaste. Amic de dialog la IES mi-a fost si Aurelian Dochia.
Cu Costea Munteanu de la IEM si cu Ilie Serbanescu aveam afinitdti in modul in
care judecam ce se intdmpla in tara.

De Vasile Pilat m-a legat o prietenie adancd; am scris cu el si am pledat pentru
reforme utilizdnd un limbaj tehnic, sau la maniera , batand saua sa inteleaga calul”.
Un studiu al nostru a fost comentat in strdindtate si un ziarist de la Washington Post
a venit la IES sa discute cu noi, dar intdlnirea nu a avut loc2. M-au ajutat in acei ani
carti scrise de Tiberiu Schatteles (Previziunea economicd), Aurel lancu (Eficienta
economicd maximd; Modele de crestere economicd), Emilian Dobrescu (Optimul
economiei socialiste, capitolul ce vorbeste de nevoia de reforme), Fenomenul tehnic a
lui IThor Lemnij. Traducerea unor lucrdri de referintd merita sd fie mentionata: Anti-
Equilibrium a lui Janos Kornai, realizatd de Andrei Popper (1971); Metode
matematice in economie a lui R.G.D. Allen, realizatd de Pascu Vainer (1971) etc. Nu
pot omite o carte privind teoria lui Keynes, ce fusese scrisd de Egon Balas in 1956 si
pe care am gasit-o la biblioteca IES - o carte retrasa din circulatie.

Biblioteca IES a fost o fereastrd deschisd spre carti bune. Chiar dacd multe
reviste nu au mai fost aduse in ultimul deceniu al perioadei ceausiste, existau carti
valoroase si numere mai vechi din reviste prestigioase. The Journal of Economic
Literature, scoasd de American Economic Association, a fost un ghid pe calea buna
prin studiile tip sintezd pe care le gdsesti in ea; tot astfel Economica, Oxford Economic
Papers, Kyklos etc. Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review mi-a oferit lecturi ce
m-au imbogatit, cu texte semnate de Fritz Machlup, James Meade, Allan Meltzer,
Roy Harrod si altii. Nu pot uita pe Harry Johnson cu a sa Essays in Monetary
Economics (1969), care afirma cd ,economics este o disciplind anglo-saxona”; o
exagerare totusi dacd ne gandim la Leon Walras, Gerard Debreu, Maurice Allais,
Ragnar Frisch, Trygve Haavelmo si altii.

Citeam cu nesat dezbateri ce fuseserd gazduite intre 1969 si 1972 de Probleme
economice, ani ce parca anuntau reforme serioase. Aceastd revistd a dispdrut in anii
urmétori, poate si pentru ideile pe care incepuse si le propage. In 1985 am scris un
studiu despre ,cresterea oneroasa” (pauperizantd)’. La biblioteca IES gdsisem
cartea lui Kornai Economia de penurie (The Economics of Shortage, North-Holland,
1980) si conceptul/fenomenul de constrangeri bugetare slabe (soft budget
constraints) m-a condus la ideea de a-1 aplica la comertul exterior al unei economii
ce nu are criterii rationale de a masura eficienta si de a face comert avantajos. Ideea
este cd intr-un sistem de comanda, dominat de decizii voluntariste, productia de
,bunuri slabe”/soft (de calitate indoielnicd) este in expansiune si conduce la
pierderi masive in schimburile internationale - printr-o deteriorare a termenilor
schimbului; este o idee ce imi fusese intdritd de deceniul anilor ‘80, cu importuri
comprimate la maximum si exporturi fortate, indiferent de consecinte. Am folosit
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conceptul lui Jagdish Bhagwati de ,crestere pauperizantd” la starea unui sistem
de comandd, unde preturile nu joacd un rol semnificativ in mésurarea valorilor si
in alocarea resurselor; am imaginat un model impartind economia intr-un sector ce
produce bunuri ,tari” si altul cu bunuri ,moi”. Un rationament aseméndtor este
intr-un studiu din 1991 al lui Gene Hsien Chang in Journal of Comparative
Economics>. 1i multumesc lui Dinu Dragomirescu care, fiind redactor la Revista
Economici in acei ani, a ajutat ca texte ale mele neconventionale s fie publicate.

In 1988, Comisia Economicd ONU pentru Europa m-a solicitat si elaborez un
studiu privind economia roméneascd, dar pe care nu am avut cum s il prezint.
Intr-o analizd semnatd de Marie Lavigne in Economic Studies (CEE/UN No. 9, 1991)
se face referire la logica conceptualizdrii mele privind cresterea oneroasa.

Constrangerile bugetare slabe reprezintd un concept de baza in studiul Functia
de preferintd a sistemelor (1987), in care am sugerat nevoia de reforme pentru a
depasi ceea ce am numit ,restrictia structurald de ofertd”6. Am elaborat studiul,
inspirat fiind de o lucrare seminald a lui Kenneth ]. Arrow (laureat al Premiului
Nobel) privind functiile de preferinta (Social Choice and Individual Values, 1951).

La Harvard, in 1990, am descoperit curentul de gandire ce examineaza
complexitatea sistemelor, grupul ce reunea pe Arrow, Brian Arthur si altii la
Institutul Santa Fe din New Mexico. Pe profesorul Arrow l-am intalnit la cateva
conferinte la care am participat si, ultima datd, in Roméania, in octombrie 2016; el a
facut o vizita pentru a vedea locul de bastina al parintilor sai si, cu acel prilej, a
tinut o prelegere la Universitatea ,AllL Cuza”, unde a fost insotit de mult
regretatul academician Solomon Marcus. Si Benoit de Mandelbrot mi-a starnit
interesul dupa 1989, cu teoria fractalilor, a discontinuitatilor (Benoit de Mandelbrot
cu Richard L. Hudson, The Misbehavior of Markets, New York, Basic Books, 2004); la
noi, Lucian Albu este un deschizitor de drumuri in acest domeniu.

Meritd sa evoc dezbateri pe care le aveam la Laboratorul de management si
organizare de la ASE, al cdrui parinte spiritual a fost profesorul Constantin Pintilie.
Acolo veneau Vasile Pilat, Ihor Lemnij, Aurel Iancu, Costea Munteanu, Aurel
Dochia, George Georgescu, Ovidiu Nicolescu si altii. La una dintre sedinte am
prezentat , Restrictia structurald de ofertd”, studiu aparut in Viitorul Social, in 1987.
Si la profesorul Buium Cotigaru, la Laboratorul de cercetare a produsului, aveau
loc discutii iesite din comun; acolo veneau, intre altii, Vasile Pilat, Ihor Lemnij,
Aurelian Dochia, Costea Munteanu, Aurel Vainer, fizicianul Hari Mintzi.

Sedinte de terapie pentru rezistenta psihicd au fost pentru mine discutiile avute
cu profesorul etnolog Mihai Pop. La o varstd mai mult decat venerabild,
intotdeaunua ,la patru ace” si cu cravata fard exceptie de zi, profesorul Pop m-a
ajutat sa ,ma tin drept”. fi spuneam, de altfel, cd eu nu mi-am cunoscut bunicii, ca
el este un bunic adoptiv al meu.

La Institutul de Economie Industriald, o echipa condusa de Aurel lancu, din
care faceau parte, intre altii, Camelia Camasoiu si Alexandru Mihdilescu, a incercat
sd masoare ineficienta productiei roméanesti, pornind de la consumuri cumulate de
energie, fiind tot mai clar cd industria autohtond puternic energofaga facea cu mare
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greutate fa’;é competitiei internationale. Era o metoda in logica , preturilor umbra”
imaginate pentru sistemul de comanda (comunist) de Viktor V. Novojilor si Leonid
Kantorovici’. Rezultatele acestor investigatii nu au fost bine primite de cei cdrora
le-au fost prezentate si au fost ,inghetate”. M-am aldturat acestui efort si am
incercat sd folosesc ca metodologie consumurile cumulate de energie in evaluarea
eficientei comertului exterior®.

Problemele cu care se confrunta tarile subdezvoltate m-au preocupat inainte de
1989; de exemplu, asa-numita ,constrangere valutard” in studiul ,Some thoughts
on the financial difficulties of developing countries”, care a apdrut in Revue
Roumaine d’Etudes Internationales nr. 5, 1985.

Cu cétiva ani inainte de cdderea Zidului Berlinului, Gdbor Hunya, un
economist din Ungaria, a vizitat IES. Cu acel prilej mi-a oferit din partea lui Janos
Kornai un exemplar din Contradictions and Dilemmas [Contradictii si dileme] (MIT
Press, 1986). Pentru mine a fost un gest cu dubld semnificatie: faptul in sine cd am
primit o carte de la un nume cu rezonanta in lumea bund a economistilor si un
semn cd analize ale mele erau cunoscute in tari est-europene unde dezbaterea
publica a chestiunilor economice era cat de cat deschisd. In Ungaria, mersul spre
economia de piatd debutase in ultimii ani ai deceniului sapte, iar in Polonia,
fusesera initiate reforme economice in deceniul noud, chiar fiind generalul
Jaruzelski la putere.

Profesorul Costin Murgescu, care a scris Mersul ideilor economice la romani si
unul dintre artizanii , Declaratiei din 1964”, a fost conducatorul lucrérii mele de
doctorat: Mecanisme de ajustare a balantei de pliti, care a obtinut Premiul PS.
Aurelian al Academiei Romane in 1992. In elaborarea lucrdrii am beneficiat de
dialogul cu colegi de la IEM - Mugur Isdrescu, Costea Munteanu, Napoleon Pop,
Eugen Dijmarescu, Sandu Olteanu -, precum si cu Madalina Olteanu de la ASE.

Dupd 1989 am cunoscut economisti est-europeni care au ldsat urme in gandirea
privind sistemul economic socialist si problemele tranzitiei: Tamas Bauer,
Wlodziemerz Brus, Kazimierz Laski, Grzegorz Kolodko, Jan Svejnar, Jan Winiecki,
Wojciech Charemza etc.; cu lucrdri ale lor ma intdlnisem in biblioteca IES in anii
‘80, cand imi asezam ideile privind nevoia de reformare a sistemului. Se poate
vorbi de o anume rivalitate intelectuald intre economisti din Ungaria si confrati din
Polonia in cdmpul argumentelor pentru reforme economice. A existat chiar o
competitie nedeclaratd pe planul ideilor intre o scoald poloneza si una maghiars,
cea din urmd avand chef de file pe Janos Kornai. $coala polonezéa se putea revendica
de la Michal Kalecki si Oskar Lange, economisti de frunte la Cambridge (UK).
Kalecki a avut idei ce au anticipat teoria lui Keynes privind combaterea depresiunii
economice. lar Oskar Lange, ca ,pdrinte” (aldturi de Abba Lerner) al teoriei
»socialismului de piatd”, a avut un dialog faimos cu Friedrich von Hayek si
Ludwig von Mises privind ,calculatia economicd” in deceniile trei si patru ale
secolului trecut; Lange a fost director al organismului de planificare din Polonia
péana la jumadtatea deceniului sapte. Cat de inchisd era atmosfera in Romania in acei
ani se poate vedea si din faptul cd, de exemplu, revista Eko, condusd de Abel
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Aganbegyan si Tatyana Zaslavskaya si publicata de Sectia din Novosibirsk a
Academiei de Stiinte din URSS, continea idei care, pledand pentru ,restructurarea”
sistemului de comandd, erau inacceptabile pentru climatul strict controlat
(ideologic) din Romania; am facut eforturi sa pot deslusi texte economice in limba
rusd. Acta Oeconomica (revistd sub egida Academiei de Stiinte din Ungaria) si
Oeconomica (revistd polonezd) erau asa de departe de noi prin ideile reformiste
promovate.

2. ,lesirea in lume”

La finele lui decembrie 1989 am fost invitat aldturi de alti cinci tineri din
Romania la Harvard Business School (HBS), care a organizat un program special
pentru oaspeti din tdrile devenite libere dupa cdderea Zidului Berlinului. Am rugat
sd mi se faciliteze o vizitd la MIT, la profesorul Paul Samuelson; astfel am ajuns sa
il cunosc personal. In 1990 mi s-a indeplinit un vis , de-o viatd”: am primit o bursa
de cercetare la Universitatea Harvard, la Russian Research Center. Acolo am avut
privilegiul sa fiu in preajma unor nume de vaza in lumea economistilor, in special
a celor care se ocupau de analiza comparata a sistemelor; ma refer la Evsey Domar,
Franklin Holzman, Martin Weitzman, Abram Bergson, Joseph Berliner si, nu in
cele din urmd, la Janos Kornai, care fusese numit profesor titular la Harvard. Si pe
Jeffrey Sachs l-am cunoscut in acei ani, ca si pe Vito Tanzi, care era directorul
Departamentului de politici fiscale la FML

In primii ani dupd 1989, cu Vasile Pilat, Thor Lemnij, Costea Munteau, Ilie
Serbdnescu, Aurelian, Dochia, Mircea Cosea, Virgil Stoenescu, Cornel Tarhoacs,
Dan Dumitru Popescu si altii am fondat Institutul IRLI (Institutul Roman pentru
Libera Intreprindere) si Societatea Roméana de Economie (SOREC), care editeaza
revista CEconomica. SOREC a organizat numeroase dezbateri la Casa Bratianu, unde
gazda spirituald ne-a fost doamna loana Bratianu, care este prezentd in memoria
noastrd. Intre participantii la dezbateri au fost academicienii Costin Kiritescu,
Emilian Dobrescu, Aurel lancu, Lucian Albu si Gheorghe Zaman; profesorii
Constantin Ionete, Moisd Altdr, Ioan Popa, Ludovic Toevissi, Florin Georgescu;
Valentin Lazea, Lucian Croitoru, Emil Ghizari, Ulm Spineanu, Varujan Vosganian,
Eugen Radulescu, Nelu Dragulin, Sabin Muscalu si multi altii.

Analiza comparatd a sistemelor: ,,incordarea structuralid”

Primul deceniu al tranzitiei postcomuniste mi-a intdrit opinia cd existd
probleme structurale in economiile postcomuniste ce nu pot fi surmontate usor, ca
timpul schimbarilor nu poate fi comprimat dupa vrere. Citeam tot mai mult
privind experienta economiilor latino-americane si realizam ca simpla liberalizare
si privatizare nu rezolvd hibe de ordin structural si, mai ales, rapid. Bursa de
cercetare la Harvard mi-a permis sd intalnesc profesori si cercetdtori de orientari
diverse, sa invdt asistind la dezbateri de ample. Interesul pentru analiza
comparatd a sistemelor mi-a fost alimentat de studii semnate de Egon Neuberger si
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Leonid Hurwicz. Imi era tot mai clar c4 exista arhetipuri de sisteme, dar ca exista si
varietate, ce este influentatd de mecanisme si politici publice, de seturi de
stimulente si penalizadri. Una peste alta, cd performanta sistemelor concrete este
variabild. Lucrdri ale lui Douglass North, Mancur Olson Jr., Oliver Williamson m-
au ajutat sa inteleg functionarea sistemelor.

Economist-sef la BNR fiind, in 1993 am fost invitat la un seminar la Viena
organizat de FMI, unde am avut sansa sd ascult pe Alexander Lamfalussy.
Amintirea sa este bine intipdritd in mintea mea fiindca peste ani, in 2008, fiind si
membru al Parlamentului European, am fost mandatat sa redactez un raport
privind reforma reglementdrii si supravegherii industriei financiare. Raportul,
elaborat impreund cu leke van den Burg, se numeste , Lamfalussy Follow up”, ca
simbol al pledoariei sale pentru o reglementare adecvatd a industriei financiare®.
Tot la Viena l-am intalnit pe Guillermo Calvo, un nume de frunte in departamentul
de cercetare al FMI. El m-a intrebat dacd sunt interesat de un stagiu de studii al
FMI. Am raspuns ca da si la cateva luni am primit o invitatie oficiala.

La FMI, in 1994, am incercat sd astern pe hartie gdnduri privind economii ce se
confruntau cu o ,incordare structurald” intensd; am scris astfel un studiu ce oferea
o perspectivd ineditd intelegerii fenomenului intarzierii platilor in economie.
Prevalenta atunci era conceptia cd arieratele sunt o reflectare a indisciplinei
financiare (studiul lui Mohsin Khan si Eric Clifton, ambii experti ai FMI cu care
dialogau oficialii romani in acei ani)!’. In analiza mea am arétat c4 arieratele sunt si
o modalitate a unui sistem de a rdspunde la un soc foarte puternic, asemenea unor
anticorpi, dar care pot tine intreprinderi captive intr-un lant al neplatilor. Dupa
colapsul sistemului de comandé si schimbarea radicald in preturi relative, multe
intreprinderi au devenit subit neprofitabile si confruntate cu restrictii bugetare tot
mai tari. Sistemul era foarte rigid, o realocare rapida a resurselor era imposibila; de
aici nevoia de a subventiona firme si sectoare, care a implicat monetizarea unor
deficite cvasifiscale. Mai mult, intreprinderi au recurs la arierate ce au complicat
transmisia monetara si, implicit, politica monetard. Arieratele apar ca o forma de
pseudomonedd, ce complica procesul de transmisie monetard si, implicit, politica
monetara!2, Guillermo Calvo si Fabrizio Coricelli, care au lucrat améandoi la FMI si
Banca Mondiald, fac referire la analiza mea, la ideea cd exportul devine o cale de a
invinge restrictia de lichiditate efectivd in economiile in tranzitie®. Si alte studii
(Hildenbrands, Poser) au facut referire la abordarea mea care avea o explicatie
structurald a arieratelor!4. Profesorul Emilian Dobrescu a considerat si el arieratele
drept cvasibani (Macro-modelul economiei romdnesti, 1998). Tot la FMI am reluat intr-
o analizd (Working Paper)?® teza , internalizarii’ dezechilibrului extern, cum a fost
ilustrata de plata datoriei externe in Romania, in deceniul noua.

Incordarea structurald (strain), ca indicator ce cautd si mdisoare distanta intre
starea unui sistem cu preturi de echilibru si starea aceluiasi sistem cu preturi mult
distorsionate, a fost utilizatd la OCDE. Experti ai OCDE (méa gandesc la Joaquim
Oliveira Martins in special) au incercat madsurarea ,incordarii” pe baza
indicatorului pe care-1 sugerasem (,,Romania”, OECD Economic Analyses, Anexa 4,
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February, 1998), iar concluzia lor a fost cd indicatorul confirma trasdturi ale
economiei romanesti... ,cd mostenirea structurii anterioare pare sd fie foarte grea”
(versiune in romand, p. 160). Am si prezentat la OCDE conceptul de ,incordare
structurald”.

In 1997/1998 am avut onoarea si servesc Romania ca ministru de Finante si am
incercat in dialogul cu institutiile financiare internationale sa explic problemele
structurale ale economiei noastre. La MFP i-am avut colegi pe Valentin Lazea,
Lucian Croitoru, Cornal Tarhoacad si Alexandru Ene. L-am avut aldturi de mine pe
Ilie Serbanescu, ministru al privatizdrii in acea perioadd, cdnd am respins presiuni
suedeze privind o datorie istoricd; Stockholm-ul reusise sd introduca intr-un acord
stand by cu FMI pretentii putin spus nejuste. Viata a ardtat cd pozitia noastra a fost
indreptatitd. Sunt si alte episoade demne de relatat, de exemplu, cazul Transchem,
cand se cereau garantii de stat pentru un business privat de la cei care ne
propovaduiau economia de piata.

Conceptul de ,incordare structurald” poate fi extins; el mi se pare relevant in
conditiile crizei financiare din ultimul deceniu, cdnd economii industrializate au
suferit socuri puternice si fac cu greu fata la magnitudinea necesarului de realocare
de resurse. in sistemele de comandd, ,constrangerile bugetare slabe” sunt o
trdsaturd structurala. In economia de piatd constrangerile bugetare sunt in general
,tari”. Dar tdria constrangerilor bugetare poate varia in raport cu ciclul economic,
functionarea institutiilor (ce sunt o explicatie pentru diferente de performanta intre
economii). Este de mentionat rolul politicilor economice (inclusiv politici
monetare) in acest sens; aceste politici sunt influentate de ceea ce numim riscuri
sistemice. Interventia guvernelor, a bancilor centrale de salvare a sistemului
financiar, a unor sectoare economice (prin operatiuni de bailout), a unor companii
considerate de importantd strategicd, poate fi interpretatd ca relaxare a
constrangerilor bugetare - cand se cautd un compromis intre rationalitatea dictata
de piete la nivel micro cu considerente economice mai ample (de exemplu:
fenomene de hysteresis, miopii ale pietelor etc.).

Criza financiard internationald izbucnitd in 2008 reveleazda o sldbire a
constrangerilor bugetare si o incetinire a procesului de exit si entry pe piata.
Explicatia este legatd de dificultéti de realocare a resurselor in conditii de crestere
economica lentd, de supraindatorare (debt overhang) si, nota bene, in pofida unui cost
al creditului foarte scazut, cand ai prezuma o inclinatie de restructurare superioara,
tinand cont de costul redus al creditului. in fapt, dobanzi mici usureaza viata
companiilor mai putin performante, reduc inclinatia cétre restructurare.

Povara cvasifiscala asupra béancilor centrale in primii ani ai tranzitiei
postcomuniste se aseamand cu programele de relaxare cantitativa (QE) ale bancilor
centrale in criza financiard izbucnitad in 2008; se poate vorbi despre o ,dominanta
fiscala” asupra politicii monetare in conditiile unui stres mare economic. Dar, in
timp ce inflatia este foarte scdzutd in tdrile industrializate in anii din urma, in
economiile in tranzitie tipdrirea de bani a condus, dupa liberalizarea preturilor, la
inflatie inaltd (deoarece expectatiile inflationiste erau foarte mari dupd ani de
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inflatie reprimata si cdnd economisirea ca balante monetare era inaltd). De ce este
astfel in economiile avansate acum? Fiindcd expectatiile inflationiste sunt foarte
scdzute si opereazd ,capcana lichiditatii”, aldturi de efecte ale progresului
tehnologic, ale globalizarii.

Cu Lucian Albu am folosit conceptul de ,incordare structurald” pentru o
explicatie a expansiunii economiei informale, cand un sistem suferd socuri
puternice (Institutions, Strain and the Underground Economy, 1997). Teza de baza este
cd in momente de stres economia subterand creste. Si la William Davidson
Institute, la Universitatea Michigan (Ann Arbor), am prezentat in 2001 conceptul
de ,incordare structurald”. Transformation as a Real Process, Aldershot, Ashgate, ce a
apdrut in roméneste ca Transformarea ca proces real (Editura Irli, Bucuresti, 1998),
contine studii ce examineazd problemele cu care se confruntd economiile post-
comanda (in tranzitie), problematica , incordarii structurale”.

In unele studii am incercat si identific care ar fi o politici fiscald optima in
economiile In tranzitie din Europa, in Roménia. Radu Vranceanu, Laurian Lungu,
Ella Kalai, Liviu Voinea, cu care am colaborat, sunt economisti care au studiat la
universitdti de prestigiu din Vest; ei au fructificat sansa extraordinara pe care
,Intoarcerea in Europa” a oferit-o celor care au dorit sa invete. Dintre acesti tineri,
unii au trecut prin mainile formatoare ale profesorului Moisad Altar, la scoala de
studii avansate de la ASE.

Nu pot omite bursa de cercetare pe care am avut-o la Colegiul NATO de la
Roma, in primédvara anului 1995, unde am elaborat lucrarea Economic Vitality and
Viability. A Dual Challenge for European Security (aparutd la Peter Lang, Frankfurt
am Main). Am pornit in elaborarea acesteia de la observatia ca existd o varietate de
modele ale economiei de piatd, inclusiv in state dezvoltate; de exemplu, modelul
»neocorporatist”, dar bazat pe reguli clare (Ordnungspolitik) din Germania (ceea ce
Michel Albert numea , modelul renano-westfalic”) versus modelul ,anglo-saxon”.

3. Binci centrale, suprafinancializare, globalizare

Macroeconomia tranzitiei, politicile monetare si bugetare, in general, m-au
preocupat dupa 1989. Am cunoscut economisti care au fost implicati prin pozitii de
varf in reformele tranzitiei postcomuniste; ma refer la Marek Belka, Peter Akos
Bod, Leszek Balcerowicz, Karel Dyba, Vladimir Dlouhy, Grzegorz Kolodko, Jacek
Osyatinski, Marek Dabrovski, Josef Mencinger, Gyorgy Suranyi si altii.

Liberalizarea financiard, mai precis a contului de capital, a fost o temd
predilectd pentru mine. Este o chestiune care a impartit economistii in tabere.
Viziunea mea a fost si este cd liberalizarea financiard deplind prezintd riscuri
majore pentru economiile emergente si care se confruntd cu constrangerea valutara
externd (foreign exchange constraint)'e.

in ultimele doud decenii, institutiile financiare internationale (IFI), si ma refer la
FMI in special, si-au reexaminat abordarea privind liberalizarea financiard; au
acordat mai multa atentie problemelor structurale cu care se confruntd economiile
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in dezvoltare. IFI considerd acum cd mdsurile de control al miscdrilor de capital se
justifica cand fluxurile sunt destabilizatoare. Meritd sa evoc aici un episod din
drumul Romaniei spre UE. In anii premergitori aderarii s-a comunicat de la
Bruxelles oficialilor roméni cd, dacd nu are loc liberalizarea contului de capital,
aderarea nu va putea avea loc, fiindcd neliberalizarea ar fi indicat cd nu suntem
pregatiti. Guvernatorul Mugur Isdrescu a relatat acest fapt in cateva ocazii. A fost
un cost asumat al Roméaniei pentru a adera, in 2007, pentru a nu pierde un tren.
Fapt este cd functionarea Piefei Unice este o versiune europeand a globalizarii
financiare, ce are pete cenusii in conditii de discrepante economice si carente ale
sistemului financiar, cu reglementare inadecvatd, cum a ardtat si criza izbucnita in
2008. Dezvoltarea masurilor macroprudentiale in Uniunea Europeand exprimd
mefienta fatd de efecte negative ale financializarii excesive a sistemelor, fatd de
amploarea ciclurilor ,,avant si prabusire” (boom and bust).

Globalizarea am analizat-o ca proces obiectiv, indus de factori tehnologici,
institutionali si de politici (liberalizarea pietelor) si paradigmatici (viziunea
neoliberald). in opinia mea, acest proces aduce beneficii, dar exista si efecte
negative importante; poate avea loc chiar reversibilitatea integrarii pietelor, asa
cum s-a intdmplat in istoria modernd (exemplu finele secolului XIX). Acest punct
de vedere l-am exprimat de-a lungul anilor. Am pledat pentru o liberalizare
graduala a pietelor financiare, care si stavileasca efecte destabilizatoare.

In mai 2009, la Universitatea Humboldt am sustinut o prelegere avand tema
crizei financiare. Am prezentat punctul meu de vedere privind criza financiard si
ca invitat al British Bankers Association, la Londra.

Criza financiard a dominat cercetdrile mele in ultimul deceniu. Spre deosebire
de altii care vad originea crizei in dezechilibre globale sau in credit ieftin, eu
accentuez vicii structurale ale sistemului de intermediere financiard, asa cum a
evoluat in ultimele trei decenii: credinta oarbd in autoreglementare, valuri de
dereglementare (renuntarea la legislatia Glass Steagall in SUA si Big Bang-ul din
City in 1986), aparitia ,sectorului bancar umbra” (shadow banking) care a scapat de
reglementare si supraveghere, abuzul de securitizare, asimetrie flagranta intre
stimulente si penalizdri in asumarea riscurilor, rente necuvenite pe care sectorul
financiar le extrage (apropo de dezbaterea privind ,capitalismul rentier” etc.).
Lucrdri ale mele abordeazd problemele crizei financiare in relatie cu mersul
capitalismului, cu ceea ce eu cred cd este si o crizd a globalizdrii negestionate.

Un volum care exprimd viziunea mea privind mersul capitalismului, criza
financiard, confruntarea intre democratia liberald (lumea occidentald) si
capitalismul de tip autoritarist (prevalent in multe tari asiatice) este Which Way
Goes Capitalism, New York/Budapest, CEU Press, 2009; o variantd in romand este
Incotro merge capitalismul?, Polirom, Tasi, 2009. In 2018 am o urmare cu Emerging
Economies and the Great Recession, volum publicat de Cambridge Scholars
Publishers. As nota aici si volumul Cind finanta submineazd economia gi corodeazd
democratia, din 2012 (Polirom).
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Am organizat cu colegul Wolf Klinz probabil primul seminar din Parlamentul
European (in februarie 2008) privind criza financiard si am pledat ca reforma
reglementdrii sa fie radicala, sa se renunte la asa-numitul light touch regulation. i
sunt cosemnatar al scrisorii deschise publicate de cotidianul francez Le Monde, in 17
mai 2008, care a fost adresatd presedintelui Comisiei Europene de citre trei fosti
presedinti ai CE (Romano Prodji, Jacques Delors, Jacques Santer), noud fosti prim-
ministri si sase fosti ministri de finante (economie); scrisoarea judecd sistemul
financiar international si reclama o reforma radicala.

I

3.1. Politici monetare: , tintirea inflatiei” in versiune romdneascdi

»Tintirea inflatiei” (IT) a fost adoptatd ca regim de politici monetara,
manifestandu-se insatisfactie fatda de controlul agregatelor monetare in economii
deschise. In analizele mele am incercat si subliniez particularitdti ale tintirii
inflatiei in sisteme economice in care mecanismul de transmisie monetara este mai
rigid, sau in care gradul de dolarizare/euroizare este inalt. Am considerat ca in
asemenea sisteme ,tintirea inflatiei” nu poate fi decat o varianta soft si in care
probabilitatea devierii de la marje (plus, minus) este inalta.!” In plus, cum a dovedit
criza financiard, tintirea inflatiei poate subestima rolul agregatelor monetare in
explicarea bulelor speculative.

in , Dileme ale unei binci centrale” (prezentatd la o conferintd a Bancii Centrale
a Austriei)!® exprim ganduri privind regimul de tintire a inflatiei intr-o economie
emergentd dupd intrarea in UE. Optiunea pentru o forma pragmatica (light) de
tintire a inflatiei porneste de la realitatea unei economii relativ mici, ce este
considerabil euroizatd si pentru care giratii mari ale cursului de schimb pot fi
destabilizatoare. De aceea, flotarea controlata (managed floating) a fost o
componentd esentiald a regimului IT la BNR. Asa cum intrari masive de capital, ce
conduc la aprecieri majore ale ratei de schimb, sunt detrimentale pentru alocarea
resurselor (pentru crearea de avantaje competitive), tot astfel, deprecieri masive
pot cauza pierderi mari prin efecte de avutie si de balante. Regimul practicat in
unele economii emergente a facut apel la ceea ce actualmente sunt numite mijloace
macroprudentiale, in incercarea de a atenua actiunea destabilizatoare a intrarilor
de capital speculative. In studiul mentionat am aritat ceea ce cred ci defineste
contextul cu mari perturbatii (evenimente extreme si mari incertitudini) in care
opereaza bancile centrale dupa 2009:

* Modelarea nonliniaritatilor si a relatiilor financiare este o provocare majora.

* Stabilitatea preturilor nu echivaleaza cu stabilitate financiara.

* DProliferarea socurilor conventionale si neconventionale (inclusiv atacuri
cibernetice) afecteaza robustetea si rezilienta (creste , fragilitatea”).

* Complexitate in crestere si incapacitate, adesea, de a o intelege; de aici
porneste nevoia de a regandi sistemele financiare.

* Bancile centrale sunt supraimpovarate si nu se mai pot bizui in decizii pe
reguli foarte simple. Se obscurizeaza granitele intre politica monetara si operatiuni

16 (EcoONOMICA 4/2019



| DAIANU

cvasifiscale, alte instrumente de politicdi economicd, mai ales cand problema
stabilitatii financiare devine primordiala.

* Sectorul bancar umbra (shadow banking), al pietelor de capital, aduce noi
riscuri sistemice.

* Spectrul unor rate de crestere economicd diminuate in tarile industrializate
(secular stagnation), ca urmare a evolutiilor demografice, a inegalitdtii in crestere a
veniturilor, schimbarilor tehnologice si de putere in economia mondiala.

* Schimbarea de climd are efecte majore pentru activitatea bancilor centrale.

* Coordonarea de politici la nivel international pare tot mai dificila.

Am subliniat problema ,spatiului de manevra (policy space), care inseamna mai
mult decat ,spatiu fiscal”. Cand urmdresti mai multe obiective, intre care existad
compromisuri (trade-offs) inevitabile, este bine sd ai mai multe instrumente de
interventie; este logica principiului datorat lui Jan Tinbergen.

Criza financiard din ultimul deceniu obligd la revizitarea ,lemei” cd piete
financiare adanci sunt mereu un avantaj. Nu sunt in orice conditii si, in plus,
folosirea de produse supersofisticate se poate dovedi toxicd pentru sistemul
financiar, pentru economie.

La Consiliul European pentru Riscuri Sistemice (ESRB) mi-am consolidat idei
privind functionarea sistemului financiar, nevoia de reglementare. La invitatia
presedintelui BCE, Mario Draghi, am ficut parte din Grupul la Nivel Inalt (High
Level Task Force on Safe Assets) care a elaborat un raport privind active financiare
»sigure” (safe assets).

3.2. Creatia monetard si bdncile centrale

Suprafinancializarea economiilor avansate defineste ultimele decenii'®. Finanta
mare (high finance - cum a numit-o Franklin Delano Roosevelt) a devenit mai
perturbatoare, ceea ce se vede in dinamica ciclurilor financiare, in volumul
indatordrii publice si private, in frecventa ,momentelor Minsky”?.
Suprafinancializarea este ilustratd de ponderea finantei/industriei financiare in
ansamblul activitatii economice; in SUA de pildd, de la 2-3% din PIB in anii ‘50 la 7-
8% din PIB intre anii 2007-2008, cu o incredibild participare in profiturile
corporatiste, la peste 40% in ultimii ani premergatori crizei?.

Ce a surprins nu pe putini in anii din urma este cé o criza atat de profunda a
avut loc in economii avansate, prezumate a avea institutii solide si autoritati de
reglementare care stiu ce fac. Nu intamplator, dincolo de eforturi de reglementare
severd a finantei, au aparut propuneri ce vizeaza redesign-ul de fond al sistemului
bancar/financiar.?2

Bancile centrale au apdrut dupé cele comerciale si, de-a lungul vremurilor, si-au
dezvoltat functiile principale: emisiune de monedd, politicdi monetard,
imprumutdtor de ultimd instantd (lender of last resort/LoLR), garantare a
depozitelor panad la un anumit nivel, protejare a stabilitatii financiare. Sistemul
rezervelor fractionale nu are deci originea intr-o filosofie (paradigmd) a
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functionarii bancilor centrale; el preceda aparitia bancilor centrale, fiind rezultatul
constatdrii de cdtre bancile comerciale cd pot acorda credite, cd isi pot extinde
bilanturile/afacerile considerabil dincolo de resursele proprii si depozitele atrase.
Béncile centrale au mostenit sistemul rezervelor fractionale, impunand insa reguli
prudentiale sistemului bancar, plasarea de rezerve la banca de emisiune, un anume
nivel al capitalului propriu si cerinte de lichiditate in raport cu activele etc.

Banca centrald, ca bancd de emisiune, trebuie sa asigure increderea in moneda,
mai ales cand aceasta este fiduciara (fiat money). Cand banca centrald a devenit
banca de emisiune si imprumutétor de ultima instanta (lender of last resort, LoLR),
rezervele fractionale au intrat in relatie cu politica monetara. Bancile centrale au
incercat sd asigure stabilitatea preturilor prin controlul cantitatii de bani (agregate
monetare) si, in ultimele decenii, mai ales prin ratele dobanzii de politici monetara
(regimul de tintire a inflatiei/inflation targeting), prin pretul banilor.

Dezbaterea ,,monedd versus credit”

Discutia ,moneda versus credit” este veche, pe fondul evolutiei sistemului
bancar cu rezerve fractionale. Cu peste o jumadtate de secol in urmad, un raport mult
comentat in Marea Britanie spunea ca orice credit este si moneda. Aceastd teza este
reluatd in unele studii®. Insi bancile comerciale multiplici baza monetars
(highpowered money), ele nu lucreazd cu o monedd proprie. Bancile folosesc capital
propriu si depozite in acest scop. Ca in unele téri creatia monetara a bancii centrale
a ajuns sd reprezinte foarte putin din masa monetard nu schimba datele problemei,
si anume, bancile centrale pot limita, in ultima instantd, expansiunea creditului
prin pretul banilor, prin rata de politicd monetara. A nu accepta aceasta cauzalitate
este ca si cum am nega rolul preturilor in economie sau ar echivala cu ipoteza ca
bancile comerciale ignord pretul banilor urmdarit de banca centrald; mai departe, cad
nu ar exista politica monetara.

Cé numerarul injectat de o banca centrald in sistemul bancar este la originea
creatiei monetare se vede si din urmatorul fapt: cand sistemul financiar a fost
amenintat de prabusire, precum in criza din ultimul deceniu, banci centrale au fost
obligate sd injecteze lichiditati; nu bancile comerciale au fost cele care ,s-au
injectat” cu bani creati de ele.

Chiar dacé s-ar renunta la numerar/ cash, situatia nu ar fi alta in esenta. Intrucat
functiile banilor numerar ar fi preluate, este de presupus, de moneda
electronicd/ digitala.

Ca baza monetard da tonul in economie se observd si cand se produce
dezintermediere financiard. Banii interni (cei creati de bancile comerciale prin
credit multiplicator) pot dispdrea subit, in timp ce baza monetarad nu este afectatd,
dacd nu are loc iesire de lichiditdti ale nonrezidentilor. Asa s-a intdmplat in
numeroase economii in anii crizei. In timp ce stocul de ,bani interni” se poate
reduce prin dezintermediere, baza monetard nu descreste in mod automat, daca nu
au loc iesiri de lichiditati din sistem. Drept este insd cd baza monetard poate fi
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prinsd in ceea ce Keynes a numit ,capcana lichiditatii”; intr-o crizd acuta preferinta
pentru lichiditate creste enorm.

Cand avem in vedere inflatia, sunt doud aspecte majore ce privesc credibilitatea
bancilor centrale in mod nemijlocit. Unul este legat de capacitatea de a atinge tinta
de inflatie, ceea ce se dovedeste un demers extrem de dificil in ani de criza si mari
incertitudini, cand socuri adverse sunt multiple. Al doilea aspect priveste deflatia
(scdderea indicelui preturilor) pe fondul stdrii de indatorare masivéa, publica si
privata (acel debt deflation, evocat de Irving Fisher in secolul trecut). Aici gasim
temeiul pentru care banci centrale mari (Rezerva Federald, Banca Centrald
Europeand, Banca Japoniei, Banca Angliei) au recurs la masuri neconventionale in
conditiile in care politica monetard a intélnit restrictia impusd de nivelul foarte
scazut al inflatiei - asa-numita ZLB (zero lower bound). De aceea, au fost efectuate
masive injectii de lichiditate in sistemele economice; s-au emis mari cantitdti de
bazi monetard (Mo) care, in conditii normale (privind viteza de circulatie a banilor,
factor de multiplicare a (Mo) de cdtre banci comerciale) ar fi condus la cresteri
considerabile de masd monetara (M2), de tranzactii si, mai departe, de inflatie. De
ce nu s-a intdmplat astfel nu este de mirare, dacd ne gandim la ceea ce numim
»capcana lichiditatii” (liquidity trap) in analiza de tip keynesian: crestere puternica a
inclinatiei pentru detinere de active cat mai lichide, cu grad de lichiditate maxim
(cash). De ce a crescut aceastd inclinatie? Intrucat, cum se intampld in crize
financiare severe, castelul de carton al supraexpansiunii creditului se surpd; este
faza descendentd a ciclului ,,avant si prabusire” (boom and bust).

Bénci centrale mari au incercat sa evite prabusirea sistemului prin emisiuni de
bazd monetard. Injectii de bazd monetard, practic,c, au compensat un intens
deleveraging (dezintermediere in sistemul bancar/financiar) ce s-a produs ca
urmare a deprecierii considerabile a multor active financiare; valoarea acestora a
scazut odata cu criza financiard avand corespondent in diminuarea componentei
de cvasibani in masa monetara si amplificarea goanei dupad lichiditate. Totodats,
injectiile de bazd monetard au contracarat fuga dupd lichiditate, echivalentd cu
sciderea velocititii banilor. In lumina experientei din timpul Marii Depresiuni si
tinand cont de analize de referintd (intre care ale lui Milton Friedman si Anna
Schwartz, Ben Bernanke, Peter Temin etc.), guverne si binci centrale au ales ca functie
obiectiv limitarea cdderii productiei si prevenirea deflatiei. Bancile centrale au introdus
baza monetard in sistem drept substitut la componenta de cvasibani a bancilor
comerciale aflatd in proces de descrestere si, totodatd, pentru a compensa scaderea
vitezei de circulatie a banilor. Cerinte marite de capital propriu si lichiditate (Basel
III, ca parte a unui nou regim de reglementare si supraveghere a sistemului bancar)
au contribuit la dezintermediere.

Eforturile bancilor centrale de a preveni deflatia acompaniatd de scadere
puternica de productie explicd recursul la méasuri extraordinare, la programe de
relaxare cantitativa (QE/quantitative easing). Fara injectii mari de bazd monetars,
influenta asupra activitdtii economice ar fi fost considerabil mai severd; am fi
asistat la scaderi atat de preturi cat, mai ales, de activitate economicd, la cercuri
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vicioase in lant. Drept este cd, in timp, programele QE sunt insotite de efecte
secundare negative tot mai intense.

Programele neconventionale ale bédncilor centrale, de relaxare cantitativa,
readuc in discutie chestiuni de ordin cognitiv si operational ce au definit activitatea
lor de-a lungul timpului. In perioada inflatiei cronice din anii ‘60 si ‘70 dupa al
Doilea Razboi Mondial, s-a impus controlul agregatelor monetare ca mijloc de
stopare a inflatiei, prin reguli monetare. Dar agregatele monetare s-au dovedit un
concept prea vag si nesatisfacitor in conduita politicii monetare; productia de
cvasibani a bancilor comerciale, financializarea economiilor ficand tot mai
imprecisd relatia intre baza monetard (Mo) si masa monetara (M2, M3 etc.). Si-a
facut partie o noud paradigmd de regim de politicA monetard, ce a mizat pe
controlul ratelor de politici monetara: ,tintirea inflatiei”. Rezultate au fost
remarcabile in stdpanirea inflatiei in diverse tari, dar si aceastd abordare a dovedit
limite importante in timp - iesite la iveald mai cu seamd in Marea Recesiune.

Bule speculative cauzate, intre altele, de expansiunea creditului au avut
corespondent intr-o crestere puternicd a agregatelor monetare, ceea ce a fost
subestimat (neglijat) de modelele utilizate de bdnci centrale. Este nevoie de
regandirea regimului de politicd monetard, observarea si a agregatelor monetare;
este ceea ce se incearca in prezent inclusiv prin masuri macroprudentiale.

Existd un aspect extrem de important legat de circuitele monetare, asupra
cdruia meritd sd staruim; este vorba de pericolul unor ,gauri negre” ce pot aparea
in mod subit si care inghit lichiditate, aparitia de sincope in circulatia lichiditatii -
asa-numite sudden stops. Formarea acestor sincope este cunoscutd in istoria crizelor
de balanta de plati cu care se confruntd economii emergente, care nu pot emite
moneda de rezervd si care pot intdmpina acces mult ingreunat pe pietele
financiare. De aceea, economiile emergente au motive intemeiate sa isi consolideze
rezerve valutare, sd aiba datorii publice si private sustenabile. Adicd sd repete cat
mai putin din erorile de politicd economicd ce au generat episoadele de crizd din
America Latind si Asia, in deceniile trecute. Dar fundamente macroeconomice
sdndtoase nu sunt o platosd in calea unor fluxuri de capital destabilizatoare; este
ceea ce aratd Helene Rey cu teza transformarii ,trilemei imposibile” (politica
monetard autonomd, stabilitate curs de schimb si miscari libere de capital) intr-o
,dilema”, care ar reclama controale asupra miscarii capitalului si responsabilizarea
bancilor ce emit moneda de rezerva fatd de efectele pe care le determind in
economia globald?*. Este totodatd de mentionat ca sincopele de lichiditate nu sunt
acelasi lucru cu inclinatia maritd pentru detinerea de lichiditate; sincopele apar
deodatd, provocate fiind de panicd, de un eveniment extrem; ele pot duce la
paroxism preferinta pentru lichiditate.

In economia globald suntem, pare-se, intr-o situatie paradoxalad: desi banci
centrale mari au substituit activul cel mai lichid (baza monetard) unor active al
caror grad de lichiditate a scazut, sincope de lichiditate pot apdrea totusi si pe scara
mare. Aceste sincope pot avea originea pe piete de capital (de exemplu, money
market funds), in ,sectorul bancar umbra” (shadow banking) si se pot propaga rapid
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in sectoarele bancare. De aceea, functia de imprumutator de ultima instantd, LoLR,
este de vizualizat dintr-o perspectiva mai larga.

Pe acest fir de rationament intelegem de ce, dacd in deceniile ce au urmat celui
de-al Doilea Razboi Mondial, excese ale politicilor keynesiste si presiuni de tip
wage-push (salariale) au condus spre ,inflatie cronicd”, acum suntem in situatia in
care se poate contempla o perspectivd de inflatie foarte scazutd in economiile

avansate, ani buni de acum Inainte.

Rate de politicd monetard ultrajoase

Sunt de subliniat in primul rand cauze structurale pentru scdderea ratelor de
politicd monetard, ce depdsesc problematica crizei financiare; ele indicd o dinamica
pe termen lung, interpretabild retrospectiv si prospectiv. Intre aceste cauze sunt de
mentionat:

- economisire (sqving) mai mare, ce poate fi pusa in relatie cu imbdtranirea
populatiei, distributia veniturilor, vremuri incerte;

- modificarea inclinatiei spre investitii sub forma unei aversiuni crescute fata
de risc;

- supraindatorarea, ce induce incetinire economicd, o ,recesiune bilantiera”;

- diminuare a castigurilor de productivitate, care a facut pe Larry Summers sa
sugereze o ,stagnare seculard”, ce pare stranie in raport cu ,Noua revolutie
industriald”;

- penurie de active sigure (safe assets) si ,supraeconomisire” (savings glut);

- inflatie in scddere in ultimele doud decenii pe fondul competitiei globale si al
noilor tehnologii.

Totul se invarte in jurul constatdrii cd o marime estimatd (fiind neobservabild),
»rata naturald/neutrald”, R*, ce ar permite economiei turatie la nivel potential fara
inflamarea inflatiei, ar fi scdzut mult in ultimele decenii®. Dacd rata naturald
(reald) este negativa si inflatia este mica, bancile centrale ar fi nevoite sd practice
rate de politicd monetard foarte joase, chiar sub zero, dintr-o perspectiva
normativa. De aici apare restrictia ,limitei de jos zero” (Zero Lower Bound/ZLB),
cand bancile centrale se confruntd cu dificultdti in a practica dobanzi de politicd in
conformitate cu nivelul indicat de nevoia de a utiliza resursele cat mai deplin.
Olivier Blanchard vorbeste despre un ,nou regim” pentru politici monetare,
pornind de la cauze structurale care duc rata naturala foarte jos?.

O ratd naturald negativa, fie si judecatd pe termen scurt, sund contraintuitiv,
intrucat este ca si cum timpul nu ar mai conta in alocarea resurselor si preferinte.
Drept este ca intensitatea unui fenomen tip hysteresis poate justifica interventii ale
bancilor centrale (guvernelor), cu scopul de a se evita deprecierea resurselor pe
scard largd; este logica politicilor de sorginte keynesistd, menite sa evite stdri de
depresiune economicd severd. Dar o intrebare cheie rdimane: oare rate foarte joase
nu prelungesc o alocare defectuoasd a resurselor? Este teza pe care o sustine in
mod recurent Banca Reglementelor Internationale, care are in vedere un ciclu
financiar ce nu s-ar fi consumat din cauza interventiilor unor banci centrale mari.
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Pentru a intelege persistenta ratelor de politicd monetare scazute se cuvine sa
aducem laolaltd cauze structurale (ce au dus R* in jos) cu motivatii ale bancilor
centrale/guvernelor de a preveni recesiuni periculoase. Acesta este contextul ce
sugereazd intrebari privind politicile monetare. De exemplu: Ce este conventional
si ce este ,neconventional” in politicile monetare (apropo de persistenta QE)? Cum
este de judecat ,supraincélzirea” cand inflatia este joasd in mod persistent? Care
este relatia intre o politicd bugetara/fiscald si cea monetara in noile circumstante;
aici este de evaluat rolul masurilor macroprudentiale. Care este rolul expectatiilor
inflationiste in persistenta inflatiei foarte joase? Cum este afectat regimul de
Jtintire a inflatiei” (inflation-targeting) cand ,se rupe” curba Phillips (trade-off-ul
intre gap-ul de productie si inflatie pare sa dispard), cand banca centrald are mari
dificultati in a-si atinge tinta de inflatie? Dar cét ar dura o asemenea situatie? Avem
de-a face cu un nou ,regim” pentru formularea politicilor monetare (cum spune
Olivier Blanchard)?

Fiindcd politicile monetare devin un proxy in rdzboiul valutar in desfdsurare din
economia mondiald, pdnd unde pot fi impinse lucrurile pe acest plan? Care este
spatiul de manevrd al economiilor emergente (ce nu emit moneda de rezerva)?
Care este relevanta cursului de schimb pentru ,tintirea inﬂajciei” in economii
puternic dolarizate/euroizate?

Distinctia conventional-neconventional este de judecat, avand in vedere rate
naturale mult diminuate si limite ale instrumentelor traditionale de politica
monetard, ce explicd mentinerea masurilor QE (utilizarea bilantului bancilor
centrale) in arsenalul de mijloace; a aparut si ,forward guidance”. Foarte
problematicd este insd ,tiparirea de bani”, cum este promovatd de NMT (New
Monetary Theory), care pune in discutie separarea politicii monetare de politica
bugetara. Dar trebuie spus cd ceea ce isi permit tari ale cdror banci centrale emit
moneda de rezerva, economii emergente nu o pot face.

Rolul expectatiilor inflationiste este de subliniat in conditiile in care somajul
este scdzut si salariile nu cresc. Existd o experientd nipond relevantda si care
obsedeazd pe europeni; dupd criza mare din anii ‘90 injectii de lichiditate au fost
utilizate, dar fird rezultate notabile. in diverse cercuri de analizd si cancelarii din
UE se discutd o regandire a regulilor fiscale considerate a fi devenit (dupa 2009)
extrem de alambicate si complicate, cu actiune prociclica in anii programelor de
ajustare macroeconomicd; se doreste o simplificare si relatia intre dinamica
cheltuielilor si cea a PIB-ului nominal ca principald variabild de control. Dar si aici
nu se pot accepta politici prociclice cAnd economiile sunt pe val.

Cum este de judecat supraincdlzirea unei economii? Este de presupus ca,
indiferent de dinamica inflatiei, ce importa pentru piete finalmente este balanta
externd: dacd absorbtia internd depéaseste considerabil oferta internd iar finantarea
devine tot mai anevoioasd. Cu cat gap-ul cerere-ofertd internd este mai mare, cu
atat situatia este mai greu de sustinut alte conditii neschimbate. Iar daca mediul
international se stricd, socul usor se poate produce.
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Cat priveste politica monetard ca proxy pentru ,devalorizari competitive”, nici
in aceastd spetd o economie emergentd nu isi permite sa faca ceea ce poate o banca
centrald care emite moneda de rezervda. Cum spuneau oficiali americani, dolarul
este moneda noastrd si , problema” voastra. in spatiul global, numai euro si yenul
pot concura cu dolarul SUA. Economiile emergente nici nu pot subestima impactul
variabilitatii cursului asupra inflatiei interne, asupra stabilitatii financiare.?”

Monedele paralele (cripto-monedele) nu sunt bani!

Cripto-monedele ca ,monede paralele” sunt in largd masurd o consecintd a
crizei financiare; au apdrut si ca urmare a scaderii increderii in guverne, in cei care
decid mersul societdtii; criza a zdruncinat increderea cd se pot asigura bunuri
publice de bazd, inclusiv stabilitate financiara. Bitcoin si alte cripto-monede
oglindesc intr-un fel aceastd neincredere, dorinta de a forma , piete paralele”, de a
oferi un mijloc de schimb alternativ care nu este supus controlului autoritétilor, al
bancilor centrale, si care ar fi in consonantd cu logica de functionare a unor
structuri nonierarhice in societate. Semnificatia lor economicd, sociald si politica
merge mult mai adanc decat se prezumd in dezbaterea publicd obisnuitd. lar
aceastd semnificatie nu poate fi interpretatd numai printr-o grila ,libertariand”
(genul de discurs cum cd nu ar mai fi nevoie de banci centrale, cd trebuie sa
revenim la aur si free banking), sau ,anarhica” (descentralizare totald) a relatiilor in
societate; ea poate fi plasatd in registrul celor care vorbesc despre nevoia de
reinventare a capitalismului, cu diverse variante.

Modifica cripto-monedele creatia monetara? Cripto-monedele constituie incd o
portiune micd, prin ceea ce pretind ca fac, in raport cu masa de bani ce serveste ca
mijloc de schimb si péstrdator de valoare. Volatilitatea foarte mare a cotatiilor
cripto-monedelor le impiedicd sd indeplineascd functia de , pdstrdtor de valoare”.
Cripto-monedele nu au in spate o autoritate care sd indeplineascd functia de
»imprumutdtor de ultimd instantd” ce este vitald pentru stabilitate financiara,
pentru increderea in intreg sistemul. Ai zice ca ultima observatie se bate cap in cap
cu cea privind sursa aparitiei cripto-monedelor. Dar aici nu trebuie sd confundam
originea unui fenomen cu portanta sa, cu efecte si utilitatea pretinse. Cripto-
monedele sunt mai degrabd active financiare, care atrag pe cei ce mizeaza pe
castiguri speculative.

Active financiare precum , Libra” (ce s-ar bizui pe un manunchi de active ,tari”,
inclusiv pe monede de rezervd) ar fi un mare pericol pentru sistemul financiar,
intrucat ar eroda mecanismul de transmisie monetard, ar crea noi riscuri sistemice
majore prin volumul operatiunilor (sd ne gandim la multimea de clienti ai
Facebook), ar fractura sisteme monetare si chiar sistemul monetar international.

Spre deosebire de cripto-monede, blockchain, ca tehnologie, are utilitate si este in
atentia bancilor centrale (pentru sisteme de plati dorite mai robuste), a bancilor
comerciale. Fintech, in general, este o provocare formidabild pentru industria
financiard, pentru banci.

(EcoNoMICA 4/2019 | 23



DRUMUL SPRE CUNOASTERE. ,, FACEREA” UNUI ECONOMIST |

Béncile centrale vor continua sd defineascd regulile in sistemele bancare
(financiare) pentru viitorul prefigurabil, si domine scena. Facand aceastd
constatare, remarc cd industria financiara trebuie si isi modifice conduita, si arate
cd intelege riscurile sistemice pe care le creeazd, inclusiv prin conduita in afaceri.

Propuneri de reformd a sistemului financiar

Unele propuneri de reformd vizeazd intdrirea reglementdrii si supravegherii,
fara a intra in arhitectura de bazd a sistemului bancar/financiar; se recurge la
intdrirea cerintelor de capital si lichiditate, la ingrddirea unor operatiuni,
transparentizare, limitare de venituri ale bancherilor etc. Trebuie notatda aici
»distorsiunea” creatd de teorema Miller-Modigliani care spune cd nu conteaza daca
finantarea operatiunilor se face din indatorare sau prin capital propriu (emitere de
noi actiuni); aceastd lema a introdus un efect pervers in conduita bancilor, care si-
au madrit leverage-ul (Indatorarea), incercand astfel sa-si amelioreze profitabilitatea
in raport cu capitalul propriu. In conditiile asumarii unor riscuri tot mai mari,
periclitarea sistemului in ansamblu s-a accentuat. Afirmatii de genul ca bancile stiu
sd 1si gestioneze riscurile nu sunt convingitoare, avand in vedere subventia
implicitd de care au beneficiat de-a lungul timpului (ceea ce se traduce si prin
hazard moral), modul in care isi evalueaza activele prin judecarea riscurilor
(modelele utilizate fiind adesea discutabile), conduita in afaceri certatd cu legea si
cu norme prudentiale impuse de banci centrale.

Sunt si opinii care pledeazd chiar pentru renuntarea la sistemul rezervelor
fractionate, pornind de la schema propusa dupad Marea Depresiune de cétre Irving
Fisher, Frank Knight (cdruia ii datordm distinctia intre risk si incertitudine), Henry
Simons si Paul Douglas prin The Chicago Plan. Este vorba in esenta de a rupe relatia
intre baza monetara si creditare, in sensul cd béancile care atrag depozite sd nu
acorde credite multiplicind resursele atrase (sau cum se spune, desi farad temei, ca
se creeazd bani din nimic).

Ce va fi in viitor?

Politica monetard va deveni, probabil, un amestec de control de agregate
monetare (prin utilizarea de masuri macroprudentiale) cu un regim de tintire a
inflatiei mai pragmatic. Rate neutrale foarte scidzute complici mult conduita
bancilor centrale; aici trebuie sd avem in vedere si schimbarea de climd, care va
produce riscuri sistemice de tip nou, efecte disruptive majore. Se va recurge in
continuare la mijloace neortodoxe, la nevoie. In economiile emergente, care prin
natura lor nu beneficiazd de moneda de rezerva locald, atentia acordata cursului de
schimb va rdméne mare (flotarea controlatd va fi regim preferat).

Cat priveste sistemele bancare este de gandit ca vor fi accentuate segregari intre
functii bancare (retail versus investment, de pilda). Reglementarea si supravegherea
vor pune limite la leverage si vor cere rezerve mai mari de capital si lichiditate.
Deoarece are rol important si poate accentua riscuri sistemice, ,sectorul bancar
umbrd” va fi si el mai atent reglementat. Pietele de capital vor fi, in general,
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reglementate mai sever, inclusiv functionarea cripto-monedelor ca active
financiare.

Schimbiarile climatice obligd bancile centrale s isi regandeasca practici, inclusiv
formularea politicilor monetare (sd ne gandim ca rata de politici monetard are in
vedere o crestere economicd sustenabild).

Daca nu vom reusi sd stdvilim o noud crizd mare in viitorul apropiat nu este
exclus sa se recurgd la reforme mai radicale ale sistemelor monetare/financiare, in
spiritul propunerilor ce vizeazd separarea bancilor de credit de cele de depuneri
(cu acoperire integrald a depozitelor prin active lichide), dupa modelul unui narrow
banking si reglementarea foarte severd a bancilor ce acordd credite.

4. Dezvoltare economica, rolul institutiilor, varietatea in politici economice

La diverse conferinte am exprimat ganduri privind povara inapoierii
economice; aici se poate vorbi de o empatie cu teoria ,dependentei de partie” (path
dependency), ce este apropiatd de aborddri sociologice?. Am acordat atentie
problemelor de naturd structurald cu care se confruntd economii mai putin
dezvoltate. Mi-au folosit discutii avute cu sociologi care au studiat statele
comuniste, care cunosteau si problemele tarilor latino-americane. Centrul de Studii
Europene de la UCLA, condus de profesorul Ivan Berend, m-a invitat in 1999 sa
conferentiez, dupa cateva luni petrecute la Geneva, la Comisia Economica ONU
pentru Europa, unde am intalnit economisti cu acut simt al realitatii; mad gandesc la
Paul Rayment si Rumen Dobrinsky, in primul rand.

Nevoia unui ,Big Push”, ca sd reiau expresia lui Paul Rosenstein Rodan
(Economic Journal, 1943) este prezentd in analize ale mele. Si volumul coordonat cu
Thanos Veremis, Balkan Reconstruction (Frank Cass, 2001), acordd atentie
chestiunilor structurale ce ingreuneazd surmontarea decalajelor economice.
Abordarea mea (vezi ,Policy Diversity as an Engine of Economic Development”,
European Journal of Comparative Economics, no. 1, vol. 1, 2004) poate fi pusd in relatie
cu lucrdri ale lui Dani Rodrik, Alice Amsden, Robert Wade, Lance Taylor, Justin
Lifu Yin etc. Ei sustin cd politicile de dezvoltare trebuie sa fie pragmatice, sa tina
cont de ,capcane” ale subdezvoltarii. Este de mentionat aici filiatia intre gandirea
lui Mihail Manoilescu si teze ale autorilor mentionati, ce isi gdsesc reflectare in
politici economice de succes in Asia. Aceste teze au drept fir cilduzitor ideea ca
avantaje competitive pot fi create.

Am cdutat in unele texte s subliniez cd depdsirea ,capcanei venitului mijlociu”
(middle income trap) cere ca folosind pietele sa le si invingi! Numai astfel poti forma
avantaje competitive. Gandirea inaintasilor cu deviza ,Prin noi insine” are
relevanta si in timpurile noastre, fie Romania in UE?.

De-a lungul timpului mi-am sedimentat o gandire ce imbind teze keynesiste
(minskyiene) privind functionarea pietelor financiare si ,multiplicitatea”
echilibrelor cu teze din ,noile teorii” privind asimetrii informationale, cu teze
structuraliste referitoare la trasaturi ale pietelor in economii inapoiate si, nu in cele
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din urmd, cu idei din panoplia scolii neoaustriece privind rolul spiritului
intreprinzdtor in dezvoltarea economicd. Vasile Pilat si alti colegi considerau ca
abordarea mea este greu si fie incadratd intr-un anumit curent de gandire. Intr-o
serie de studii am subliniat rolul institutiilor in dezvoltarea economica si, mai ales,
nevoia de a nu gandi politicile economice dupa sabloane. Volumul Transformation
as a Real Process (Ashgate, 1998) ilustreaza aceastd viziune.

Rela;ia intre eticd si economie, de asemenea, m-a interesat. Existd o opinie ca
economia este amorald, cd agentii economici sunt ménati de maximizarea
castigurilor si atat. Aceasta filosofie nu o imbratisez. Gandirea mea are filiatie cu
teze ale lui Herbert Simon (bounded rationality), cu ale lui Kenneth Arrow, care a
subliniat rolul valorilor morale de ,a unge masindria economicd” (in bijuteria sa
The Limits of Organization, New York, Norton).

5S4 nu omitem aici Teoria sentimentelor morale a lui Adam Smith, Etica protestantd
si spiritul capitalismului a lui Max Weber.

Dupad criza dotcom-urilor (de la inceputul deceniului trecut), scandalurile din
lumea corporatistd, am incercat aldturi de alti economisti sa aduc in atentia opiniei
publice de la noi problema eticii in economie. Am fost unul dintre artizanii unui
colocviu international dedicat relatiei intre economie si etica la Colegiul Noua
Europ4, in anul 2003. Profesorul Michael Keren de la Hebrew University, discipol
al lui James Tobin, a fost prezent la acest colocviu. Lucrdrile colocviului au fost
publicate in volumul, coordonat cu profesorul Radu Vranceanu (de la ESSEC,
Paris), Ethical Boundaries of Capitalism (Ashgate, UK, 2005 - ce a apdrut si in limba
romand, la Editura Polirom, in 2006). in studiul meu din acest volum am privit
reputatia ca stoc si flux, ca argument intr-o functie de reputatie. Am argumentat ca
acumularea de reputatie, de capital reputational, depinde de standarde etice si
cutumele societatii.

Cercurile de afaceri trebuie sa dovedeascd responsabilitatea sociald pe care o
clameaza adesea. Scandaluri numeroase, in diverse sectoare, preocuparea exclusiva
pentru maximizarea profiturilor in detrimentul unor interese mai largi ale societatii
alimenteaza ostilitate si radicalizarea unor grupuri. Sefi de institutii internationale
vorbesc despre o ,culturd a industriei” care a ,deraiat”3°. Sunt de mentionat
evaziunea fiscala si arbitrajul de jurisdictie fiscald, devenite o mare problema
inclusiv in tari industrializate.

Discutiile si interactiunea pe care am avut-o in acesti ani cu confrati economisti
au insemnat mult pentru mine. In 2002 am fost ales presedinte al Asociatiei
Europene de Studii Economice Comparative (EACES) pentru perioada 2002-2004.

In 2010, am fost invitat si devin fellow al reputatului think tank CASE (Center for
Social and Economic Research) din Varsovia. In scrisoarea de invitatie se poate citi:
»Fellow’s position will be offered to senior researchers and experts with outstanding and
internationally recognized academic and professional record in the area of economics and
other social sciences” .
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5. Romania, Uniunea Europeana si aderarea la zona euro

Analizele mele privind UE au avut in vedere, pe de o parte, functionarea
,Clubului”®, mai ales dupad izbucnirea crizei financiare; pe de alta parte,
provocdrile pentru economia romaneasca ca economie emergentd®2. Temerile mele
privind obligatia deschiderii complete a contului de capital au fost validate de
efecte ale crizei financiare. Integrarea financiara aduce beneficii, dar si creeazd mari
vulnerabilitati, atunci cand mult din capitalul importat merge in sectoare non-
tradeables, cand entitdtile bancare sunt interesate de cresterea niselor de piatd,
subestimand riscuri (inclusiv cele decurgand din viteza excesiva a creditarii).

Am fost implicat in discutii privind reforma bugetului UE, ca europarlamentar
si membru al Comisiei pentru buget, iar, ulterior, ca membru al Grupului la nivel
inalt (High Level Group on Own Resources) pentru reformarea bugetului Uniunii
Europene. Grupul, condus de fostul premier al Italiei Mario Monti si avand in
componentd trei comisari europeni, trei europarlamentari si trei reprezentati ai
Consiliului UE®, a elaborat un raport pentru institutiile europene cu teza de baza
cd bugetul Uniunii trebuie sd isi reducad dependenta foarte mare de contributii
nationale, cd trebuie sa fie crescute resursele sale proprii®4.

Lucrarea Whither Economic Growth in Central and Eastern Europe (Brussels,
Bruegel publication, 2010), la elaborarea cédreia am participat aldturi de Jean Pisani
Ferry, Andre Sapir, Michael Landesmann, Mihail Gligorov si altii, abordeaza o
temd care isi face tot mai mult loc in dezbateri internationale: dacd modelul de
crestere economicd in Europa Centrald si de Rasdrit trebuie sa fie revazut, avand in
vedere consecinte ale crizei economice (costul creditului, riscurile dependentei
masive de importul de capital, nevoia de a dezvolta sectoare axate pe tradeables
etc.).

Reforma zonei euro (ZE)

in timpul fazei acute a crizei zonei euro exista teama iesirii unor tari din sistem;
analog, intr-un fel, cu iesirea din ERM, dar consecintele fiind mult mai severe
pentru state si pentru sistem in ansamblu. Operatiunile Bancii Centrale Europene
(BCE) urmand declaratiei faimoase a lui Mario Draghi din 2012 (ca ,BCE va face
orice sd salveze euro”) au calmat mult apele; este de mentionat aici construirea
unor instrumente (Facilitatea pentru Stabilitate/EFSF; Mecanismul European
pentru Stabilitate/ ESM) care sd ajute gestionarea crizei de lichiditate si de solventa
a unor state. Programele de relaxare cantitativd (QEs) ale BCE intrd in acelasi
registru.

Dupa 2012, marjele la obligatiunile suverane ale , periferiei” au coborat fata de
bunds (obligatiunile suverane germane) foarte mult. Insi este plauzibil s gandim
cd aceste marje, dincolo de efectul corectiilor dezechilibrelor macro, au fost
rezultatul operatiunilor non-standard ale BCE si credinta ca dobanzile vor ramane
la cote scdzute mult timp. Problema este ca diferentiale de randamente la
obligatiuni in ZE nu reflecta diferentele de performanta si potential intre economii.
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Chiar daci , periferia” a ajuns la surplusuri de cont curent, aceasta s-a realizat cu
pretul comprimaérii cererii interne, al scaderii investitiilor; a contribuit si seria de
,devalorizdri interne” (taieri de salarii, venituri).

Sd ne gandim, de pilda, ce s-ar intdmpla daca obligatiunile , periferiei” nu ar
mai beneficia de ratinguri cu risc zero in evaludrile din bilanturile bancilor.

Uniunea Bancard are nevoie de o schemd colectiva de garantare a depozitelor si
de un fond de rezolutiune solid; ambele instrumente starnesc insd controverse,
fiindcd implicd mutualizare de riscuri. Unele state vor reducere de riscuri (risk-
reduction) inainte de mutualizare de riscuri (risk-sharing). Fapt este cd o uniune
monetard viabild este greu de imaginat fird mutualizare de riscuri. lar aceasta
partajare nu poate fi ldsatd numai pe seama pietelor de capital. Tot asa cum pietele
de capital nu pot fi disociate de functionarea sectorului bancar, mai ales in Europa.
5S4 ne gandim totodatd ca reducerea riscurilor prin diminuarea stocului de credite
neperformante (NPL) trebuie sd tind cont nu numai de mdrimi prezente, ci si de
dinamici viitoare; dacd performantele economice rdaman puternic divergente,
stocuri divergente de NPL se refac.

Nerealistd mi se pare teza ca partajarea riscurilor prin piete de capital poate
substitui mutualizarea riscurilor pe cale fiscald®. Pietele de capital nu sunt mai
putin prociclice decét creditul bancar, ele genereaza riscuri sistemice nu mai mici si
madresc conectivitatea pietelor, inclusiv prin noi instrumente de tranzactionare (de
exemplu, algoritmi). In zona euro functia imprumutitorului de ultimd instantd
(LoLR) este vitald si BCE va trebui sd o exercite, probabil aldturi de ESM (eventual
un Fond Monetar European).

Economisti francezi si germani, autori ai unor propuneri de reformare a
functiondrii ZE, au semnalat carente ale reglementarilor fiscale®. Dar aceste
propuneri consider cd subestimeaza legatura intre ,riscul redenomindrii” si riscul
suveran®. Aceastd legaturd ,fatala” poate fi atenuata de reforme in functionarea
ZE, de mecanisme care sd reducd discrepantele de performanta.

ZE are nevoie de reforme pentru ca discrepante excesive de performanta
economica intre statele membre si fie atenuate. Si este nevoie ca o economie si fie
cat mai robustd la momentul aderdrii, sd atinga o masa critica de convergenta reala
si structurald. O economie robustd implicd evitarea indatordrii excesive a sectorului
privat si a celui public; ea se bizuieste pe institutii si politici publice care
stimuleazd castiguri de productivitate sistematice, care tin sub control
dezechilibrele interne si externe. Este de amintit aici o tezd: cu cat nivelul de
dezvoltare este mai scazut fatd de economia-reper (Germania), cu atat este mai
probabil ca diferentialul de inflatie sd fie mai inalt, ceea ce afecteazd negativ
competitivitatea, daca avansul productivitdtii nu este corespunzitor; aici este de
evocat si influenta emigratiei, exodul de forta de munca.

Aderarea la zona euro
De-a lungul anilor mi-am format gandirea privind aderarea la zona euro. Am
avut beneficiul discutiilor avute cu economisti bine ingurubati in problematica
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integrarii europene, a functiondrii zonei euro. Am tinut cont de ceea ce s-a scris
acasd in privinta convergentei economice in UE si integrarea in UE; ma refer la
lucrari coordonate de academicianul Aurel lancu, discutii desfasurate la BNR in
cadrul Comitetului pentru trecerea la euro, studii elaborate la Institutul de
Economie Mondiald, lucréri elaborate la principale universitati din tara etc. Dar am
considerat cd existd, totusi, un deficit important de analizd, o subestimare a
problemelor generate de hibe institutionale si de mecanism in functionarea UE si a
zonei euro.

O aderare de succes la zona euro depinde in opinia mea de trei preconditii
esentiale: convergenta reald si structural/institutionald care sd permita rezistenta la
socuri (adicd o masd criticdi de convergentd, care sd asigure robustete), controlul
dezechilibrelor interne si externe in mod durabil, reforma zonei euro3s.
Convergenta reald depinde si de inserarea in lanturi de productie, unde se asigura
castiguri de productivitate sistematice si valoarea addugatd cadt mai mare in
economia internd (care sd asigure venituri superioare cetdtenilor). Aceste
preconditii sunt evocate si in lucrarea Aderarea la zona euro: intrebarea este in ce
conditii®.

Numai criterii de convergentd nominald sunt insuficiente pentru aderare; este
una dintre marile lectii ale crizei zonei euro. Sunt puncte de vedere ce pun in
discutie definirea masei critice de convergentd. Dar intr-o arie cu moneda comund
in care diferente de dezvoltare sunt mari, aparitia de dezechilibre supdritoare este
inerenta. A invoca Germania si Italia drept tari ce aratd ca nu conteaza decalaje de
dezvoltare mari intre regiuni poate fi relevant cand judecdm gap-uri intra-tari;
problema de fond priveste decalaje intre tiri! In Germania, Italia etc., bugetele
publice preiau in cea mare parte povara socurilor ce privesc regiuni si dezideratul
convergentei regionale interne. Decalaje mari favorizeaza diferentiale de inflatie pe
filiera tradables-nontradables (efectul Balassa-Samuelson), ce stimuleazad dezechilibre
externe. Daca aceste imbalante devin mari, trebuie sa se controleze venituri, salarii,
fie prin devalorizari interne, ce pot fi extrem de costisitoare social si chiar politic.
Dincolo de decalaje intra-state, ale caror efecte sunt amortizate principalmente de
bugete publice nationale, intervin dinamici de ansamblu, ce nu sunt uniforme intr-
o arie economica tot mai eterogend; nici bule speculative nu pot fi evitate deplin,
oricat am utiliza masuri macroprudentiale. Precum in criza asiaticd, din anii 90, si
in zona euro s-a vdzut cd a aplica restrictii ale bugetului public in mod unilateral
nu rezolvd necazuri generate de indatorare privatd in exces si nici legdtura
cvasiombilicald intre datorii suverane si bilanturi bancare. Si nu cred ca totul se
poate regla in mod automat (ca mecanism de echilibrare) prin relatia
productivitate-salarii. Aceastd relatie nu are o determinare mecanica si nici nu
poate fi controlata prin angajamente nationale irevocabile.

Fiecare dintre statele care tintesc aderarea la ZE trebuie sa se ocupe de reforme
structurale, de realizarea unei mase critice de convergentd reald si
structurald/institutionald. Pentru noi, nu mai putin importante decat PIB-ul/loc.
sunt reformele structurale; ficeam referire mai sus la consolidarea bugetului
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public, dar sunt si altele. Intre lectiile zonei euro este si aceea ca cei care au intrat
nepregdtiti au suferit si suferd mult in programele de corectie.

Obsesia capcanei venitului mediu (middle income trap) amintita nu de putini nu
tine de a fi sau nu in ZE; sunt multe economii emergente in lume care sunt prinse
in aceastd menghind. Dar sd nu confundadm dileme ce decurg din aceastd provocare
cu cele ce privesc capacitatea de a absorbi socuri; depinde aceastd capacitate de
nivelul de dezvoltare, de compatibilitati structurale, de mecanismele din ZE? Eu
cred cd da.

Chiar dacd Marea Recesiune (criza financiard) a indus fragmentare si reveniri la
matcd (de exemplu, dezintemerdiere/deleveraging), o incetinire a comertului
mondial, lanturi transfrontaliere in productie si financiare rdman puternice. In
Uniunea Europeana aceste lanturi exprima logica de functionare a Pietei Unice.
Romaénia este prinsa in aceasta logica atat in ce priveste structura de productie, cat
si operatiuni financiare; sa ne gandim, de pildd, la componente si subcomponente
industriale pe care furnizori din Romaénia le asigurd pentru firme strdine, la
finantarea din exterior a unor activitdti de productie internd. Integrarea in Uniunea
Europeand este adancd pe ambele componente: productie si servicii financiare
(migcari de capital). Logica Pietei Unice joacd un rol major in acest sens. Pentru
zona euro, efectele generate de lanturile de productie sunt de pus in relatie cu
dinamici ale productivitdtii. Sunt unele economii unde céstigurile de
productivitate sunt mai scazute si care acumuleaza dezechilibre externe in timp, in
conditiile unei politici monetare comune (one size fits all monetary policy). Ar fi o
morald dubla aici: este esential ca integrarea mai adanca in lanturi de productie sa
se facd cat mai avantajos, in activitdti unde se produce valoare addugatd inalta;
compatibilitatea structurald este esentiald intr-o zond cu monedd unicéd ce nu are
instrumente de impartire a riscurilor, de amortizare a socurilor asimetrice.

Nu este necesar sd atingem media ZE la PIB/loc. pentru a adera. Dar a sugera
cd nu conteaza decalajele de dezvoltare si ca totul se reduce la disciplina bugetara
si decizie politicd este o tezd ,eroicd”. Nu are sens sd gandim in termenii unei
convergente regionale depline. Dar trebuie si avem in vedere subdezvoltarea
cronica a unor regiuni, ce accentueaza depopularea tarii. Si de aceea, in dezbaterile
privind viitorul bugetului UE se cuvine sda aparam fondurile structurale si de
coeziune in conditiile in care nu putini le vor diminuate in mod drastic; mai ales ca
Piata Unicd din UE nu asigura conditii egale concurentiale (cAnd actorii sunt
inegali ca putere economicd).

Romania are nevoie de un program de aderare, care sd se bizuiasca pe un
program de dezvoltare (convergentd), finante publice sdndtoase, controlul
dezechilibrelor externe. Trebuie sda avem in vedere si exigentele intrdrii in
Mecanismul Cursurilor de Schimb (ERM?2), ce reclama controlul strict al deficitelor
interne si externe in mod durabil. Raportul de fundamentare realizat sub
indrumarea Comisiei Nationale pentru trecerea la euro, din care am facut parte,
poate ghida politici publice in anii ce vin. Merit4 sa fie evocatd aici implicarea vastd
a Academiei Romane in elaborarea acestui document analitic.
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6. Ganduri finale: democratie si economie

Traim vremuri mai mult decit neobisnuite, cind democratia este sub asalt.
,Sfarsitul istoriei” anticipat de Francis Fukuyama s-a dovedit o fantezie.
Fragmentare sociald, extremism politic, erodarea clasei mijlocii, erodarea
principiilor ce au ordonat interactiunea intre sisteme economice deschise dupa
1945, pericolul existential indus de schimbarea de climd, un rdzboi cibernetic
continuu, online-ul cu douad fete in contrast total (precum doctorul Jekyll si domnul
Hyde) etc., toate acestea creeazad anxietate si mari intrebari. Existd o competitie
intre liberalism inteles in mod profund (ce defineste democratia) si un autoritarism
ce se vrea alternativa ca ,regim politic”. Dacd nu as face referiri, fie si scurte, la
aceste aspecte, simt cd as abdica de la misiunea pe care o am, o avem, in serviciul
public.

Partidele democratice, indiferent de orientare ideologicd, au un strat liberal in
constructia de rezistentd. Democratia liberald are in gend acest strat ca expresie a
angajamentului civic si spiritual fatd de un set de valori; prin aceste valori si
functionare a politicului inteleg, in esentd, cd puterea se afld in mainile cetdtenilor,
iar participarea la decizii se face prin mecanisme institutionalizate de reprezentare
si control reciproc ce nu permit concentrare de putere absolutd (este principiul
,,for’;ei de contrapondere”, enuntat cu atata elocinta de Galbraith)*. Sunt de inteles
totodatd respectul fatd de semeni, toleranta, conduita eticd in viata sociald si
politica.

in Europa, crestin-democratia si social-democratia, miscari ecologiste, apartin la
o ,familie politicd extinsd”, ce are in constitutia sa liberalismul inteles in sens
profund. Si filosofia politicd conservatoare contine o componentd liberald, daca
asimileaza si acceptd regimul democratic.

fn democratie nu trebuie s& se ajungs ca asa-numita , corectitudine politica” sa
exercite o ,tiranie” culturald si politicd; aspecte identitare, religioase nu trebuie sa
fie subestimate in viata sociald si politicd, sa fie marginalizate. Tot cum ,satul
global” al lui Marshall McLuhan este o simpld metaford dacd ne gandim ca nu se
poate avea migratie necontrolatd, ca statele nationale nu s-au , efatat” (chiar in UE),
cd ,omogenizare culturald” nu existd, cd internetul aduce fragmentare si, din
nefericire, mult bigotism si reductionism cultural etc.

Cred totodatd ca in vremuri de restriste, un sindrom tip , Kriegswirtschaft”, mai
mult sau mai pufin intens, este inevitabil si explici recurgerea la mijloace
autoritariste, cdnd este nevoie de decizii rapide si eficace; esential este insd sa nu se
treacd ,linii rosii”, s nu fie incdlcat statul de drept in mod fatal.

Democratie si proprietate

Libertatea nu poate exista fara o economie liberd, in lipsa drepturilor de a alege
in consum si productie; este vorba aici de drepturi de proprietate ce sustin deciziile
ce rezultd din preferinte individuale si organizationale (la nivel de intreprindere)
in alocarea resurselor, productie. O definire clard a drepturilor de proprietate,
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transparenta si o capacitate institutionald/juridica de garantare si aplicare
(enforcement) sunt necesare*!.

Dar numai ldmurirea drepturilor de proprietate nu este suficientd pentru
dezvoltare si democratie. ,Experientele” totalitare ne invata despre relatia intre
societate si proprietate. Sistemul de comanda (comunist) exclude genetic libertatea
economicd in alocarea resurselor si productie, fiind bazat pe logica unei
intreprinderi unice, a unui sistem deplin centralizat*2. National-
socialismul/fascismul demonstreaza ca proprietatea privatd poate sustine un
regim totalitar, cAnd drepturile de proprietate nu ,lucreaza” pentru separarea
puterilor in stat, nu descurajeazd, nu previn concentrarea abuziva a puterii (sunt
aservite puterii abuzive)®.

Democratia presupune o culturd a libertitii, care, dupd cum aratd istoria, nu se
poate forma intr-o perioadd scurta de timp, nici nu poate fi ,,importatd” sau imitata
dupa vrere; rdddcinile conteaza. Anglia (Regatul Unit/UK) este exemplul cel mai
relevant pentru ingradirea abuzurilor puterii absolute, petrecutd acum mai bine de
opt secole, pentru aparitia elementelor constitutive si apoi evolutia citre o
democratie. Statele Unite au pornit, dupa castigarea independentei (in secolul
XVIII), cu o constitutie ce reflecta intelegerea de cdtre pdrintii fondatori a
importantei separarii puterilor in stat; chiar daca a trecut timp pana la asigurarea
unor drepturi civice egale pentru femei, pentru populatia afro-americana.
Exemplele date nu sugereaza ca in alte parti ale lumii trebuie asteptate perioade de
timp comparabile, pentru ca democratia sd capete vigoare institutionald. Dar este o
realitate faptul ca timpul nu poate fi comprimat pana la insignifiantd in materie de
constructie institutionald.

Societatea modernd inseamnd coabitare intre sector public si sector privat,
alegeri de ordin ideologic, ceea ce economistii numesc , externalitdti” si miopii ale
pietelor# influentdnd proportia intre cele doud. Sectorul public, prin politici
(policies) si active (assets) productive si financiare proprii, are menirea sa furnizeze
bunuri publice esentiale societatii, ce ajutad chiar functionarea sectorului privat, sa
consolideze ,cimentul social”, evitarea unor discrepante economice flagrante.
Distributia veniturilor joacd un rol cheie in metabolismul societétii si cere un
raspuns inteligent pe planul politicilor publice. Impactul noilor tehnologii si al
robotizdrii (posibilitatea aparitiei somajului structural masiv) sunt de avut in
vedere in elaborarea politicilor publice.

Piete si dezvoltare

Dezvoltarea este indisolubil legatd de economia libers, iar progresul tarilor mai
putin dezvoltate oferd numeroase pilde in acest sens. Prabusirea comunismului are
la origine vicii congenitale ale sistemului de comand&*>. Miracolul economic
chinez, din ultimele decenii, este poate cea mai grditoare dovadd a fortei
extraordinare pe care libertatea economica o are pentru descdtusarea spiritului
intreprinzator, pentru dezvoltare, desi statul a mentinut o prezentd majord in
alocarea resurselor si constructia de avantaje competitive (prin politici industriale).
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Dar pietele nu conduc automat la rezultate optime. Apar astfel ceea ce
economistii numesc ,esecuri” (market failures), ce reclama interventii ale statului.
Aceasta este o realitate ce a impus de-a lungul timpului existenta sectoarelor
publice, a institutiilor publice si private de asigurare contra riscurilor (sisteme de
pensii, de asistentd medicala etc.), a mecanismelor de reglementare si supraveghere
a pietelor financiare, a pietelor unde pot avea loc fenomene de coluziune (intelegeri
oligopoliste), extragere de rente.

Tot istoria aratd cd acolo unde coeziunea sociald este puternic zdruncinatd,
erodatd, apar efecte negative asupra a ceea ce numim ,capital social” si ,ciment
social”, apar fisuri in procesul democratic, apar derapaje ce pot naste
monstruozitdti sociale si politice. Cand inegalitatea veniturilor trece de limite
percepute de oameni/ cetédteni ca tolerabile, cand sentimentul de ,justitie sociald” si
corectitudine (fairness) este lezat in mod flagrant, procesul democratic intrd in
suferinta.

Fragmentarea sociald, sentimente de insecuritate maresc ceea ce poate fi numita
o ,cerere politicd” de protectie prin interventie a statului. Reactia din ultimii ani
fata de globalizare, sindromul de ,intoarcere spre interior” (inward looking
syndrome) si ascensiunea protectionismului sunt de pus in legaturd cu efectele unei
viziuni simpliste privind beneficiile globalizdrii, cu neglijarea/subestimarea
numadrului celor care pierd in competitia economicad. Cu cét acest numar este mai
semnificativ (si nu arareori vedem aceastd stare in tdri dezvoltate), cu atat mai
vehementd si articulatd politic se manifestd ,cererea politicd” de protectie, creste
populismul ca retoricd si manifestare articulata politic. Altfel spus, globalizarea, ca
expresie a liberalizarii/ deschiderii economiilor, dacd nu este gestionatd cu mintea
deschisd si pragmatism, conduce la contrareactii de ,inchidere societald”; am
incercat sd conceptualizez acest sindrom printr-un compromis (trade-off) intre
libertate (deschidere) economica si inchidere (protectie); in perioade de liniste si
crestere preferinta la nivelul societdtii pentru deschidere economicé creste cel mai
adesea si invers#. Ce s-a intamplat in perioada interbelica in secolul trecut, dupa al
Doilea Rdzboi Mondial in lumea occidentald si ce se intdmpld in ultimii ani (cu
erodarea principiului multilateralismului si razboaie comerciale si valutare) ofera
pilde in acest sens.

Se afirmd adesea cd oamenii nu percep cum se cuvine avantajele globalizarii.
Problema este cd in timp ce beneficiile pot prevala frecvent asupra unor costuri la
nivel agregat, la nivel local/comunitar este posibil s existe costuri nete masive,
dislocari sociale greu de suportat¥. lar acolo unde comunitdti cu un numar mare
de perdanti sunt numeroase, articularea intereselor se concretizeazd in protectie
solicitatd. Nu intamplator institutii internationale ca Banca Mondiald, Fondul
Monetar International, Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica,
Banca Europeand pentru Reconstructie si Dezvoltare etc. acorda o atentie serioasa
efectelor globalizarii, erodarii tesutului social, fragmentarii societale, care pot duce
la derapaje politice de amploare. Si banci centrale mari (Fed, Banca Angliei, BCE
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etc.) acorda atentie problemelor de distributie a veniturilor, ceea ce era de
negandit, nu cu multi ani in urma.

Situatia amintitd este cu atat mai complicatd in state democratice, unde liderii
politici cu greu pot justifica politici publice costisitoare social, in mod repetat, cu
argumente de genul ,nu se poate altfel, sau asa cer pietele internationale”. Acest
tip de argumentatie poate lovi chiar legitimitatea institutionald si politicd a celor
care decid, poate accentua presiunea sociald si economica (a unor elite locale) in
favoarea protectionismului. De aceea, este nevoie de o intelegere
multidimensionald a globalizarii, a deschiderii economice, care sa tind cont de
relatia intre situatia economicd si sociald a cetdtenilor, in general, de procesul
politic intr-o democratie. Altfel spus, un liberalism economic inteles in mod ingust,
un fundamentalism al pietelor, pune saménta pentru erodarea bazei sociale a
democratiei, adicd erodarea clasei mijlocii; de aici rezultd extremism politic,
populism exacerbat. Fundamentalismul de piatd lucreaza chiar impotriva
democratiei.

Cum se poate vorbi despre ,, democratie iliberald”, tot asa se poate vorbi despre
»liberalism nedemocratic”4%, cind oamenii simt ca nu mai au control asupra vietii
lor, cand au incredere tot mai putina in cei care ii conduc, cand acuza puterea
banilor asupra procesului decizional (capturarea guverndrii de cdtre grupuri de
interese vazute ca ilegitime). Paul Collier remarca cd este nevoie de o reformare a
capitalismului prin mai multd conduitd eticd si atentie mai mare valorilor
comunitare?’. Raghuram Rajan, fost economist sef al FMI si fost guvernator al
Béncii Indiei, gdndeste in mod analog: ,comunitatea” trebuie sad joace un rol mai
mare in functionarea economiei®. Este un tipar de gandire ce a luat amploare dupa
izbucnirea crizei financiare. ,Capitalismul rentier”® ca si fundamentalismul de
piata pot ingropa democratia.

Democratie si meritocratie

Am considerat ca meritd sd spun cateva cuvinte pe aceastd temd. Pe fondul
multiplelor crize si provocdri cu care se confruntd lumea in care trdim, se vorbeste
despre un esec al elitelor, al ,,expertizei”. Este drept ca politici publice au esuat nu
arareori, cd paradigme si modele cu care operdm s-au dovedit unilaterale, mioape.
Dar tot viata aratd cd unde institutii sunt puternice, unde existd deschidere
intelectuald si chibzuintd, pragmatism, performantele sunt superioare, ca si
capacitatea de corectare a unor greseli. De aceea, are sens sd vorbim despre
»meritocratie”, despre elite, in sens pozitiv, elite care se pot ridica la indltimea
provocarilor. Cand ma refer la , meritocratie” am in vedere nu grupadri sociale si
politice ce se ,reproduc” pentru a se perpetua ca straturi sociale dominante in
societate, pentru a controla puterea si care devin contrariul ratiunii de a fi a unor
elite aflate in slujba cetatii, a cetdtenilor. Istoria Romaniei oferd numeroase exemple
de intelectuali straluciti, care au creat punti culturale si politice cu lumea
dezvoltatd, cu Vestul; cei mai multi dintre ei avand studii in mari capitale
europene si dragoste nemarginita de tara: Nicolae Balcescu, Bratienii, C.A. Rosetti,
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P.S. Aurelian, Virgil Madgearu, Nicolae lorga, Dimitrie Gusti, Stefan Zeletin,
Gromoslav Mladenatz si atatia altii, care sunt in cinstirea noastra. Ei aratd ce
inseamnad sd fii adevdrat patriot!

Democratiile concureaza intre ele; elite nationale ce servesc interese nationale
concureaza, ipso facto, intre ele; ce este mai graitor in acest sens decét negocieri care
se poartd in institutiile UE intre reprezentanti ai statelor nationale. Sd fim deci
preocupati de mecanisme de selectie, care si asigure masa criticd de expertiza
solida in poli de decizie ai societatii, in viata politicd (partide) si cea corporatista.

Fiindca vorbesc despre meritocratie si rolul elitelor nationale amintesc un
simpozion organizat la BNR pentru a cinsti memoria lui Traian Lalescu.

Intre temele de dialog a fost raportul privind bugetul de stat pe anul 1925, pe
care marele matematician si patriot, membru de onoare al Academiei Romane, l-a
sustinut in Parlamentul Romaniei.

Ultime observatii

Democratia nu poate exista in afara libertdtii economice. Dar cand liberalizarea
pietelor este neinfranatd, nu tine cont de imperfectiunile sistemelor economice, de
cetdteni care pierd in competitia economicd, democratia este amenintata in tesutul
sdu social, clasa mijlocie ca baza sociald are de suferit; se pierde increderea in elite
conducdtoare, se poate ajunge la o crizd a guverndrii democratice, se accentueaza
inclinatii si demersuri autoritariste.

Economia se cuvine si fie judecatd intr-un context social si cultural, in timp ce
societatea este de vdzut nu ca o simpld competitie intre indivizi si firme. Pentru a
se evita evolutii tot mai rele, este nevoie de politici publice luminate, pragmatice,
care sa concilieze cerinte ale economiei libere cu ceea ce inseamnd incluziune
sociald si politicd democraticd. Competitia in care castigatorii ,iau totul” (winners-
take-all games) trebuie evitatd pentru a apara democratia. Institutii puternice, statul
de drept, separarea puterilor sunt esentiale pentru o democratie liberala.

Un ,contract social” just este necesar pentru a face societatea mai incluziva,
pentru a evita o radicalizare extremd. Un asemenea contract trebuie sa repund
principiul ,sanselor egale” in centrul politicilor sociale, sa adapteze politici
educationale la impactul noii revolutii industriale, si combatd concentrarea de
putere politicd si economica ce conduce la abuzuri sistematice, sa prevind abuzuri
de pozitie dominantd pe piete si ,capturarea statului” (a deciziilor publice), sa
combatd evaziunea fiscald si alte practici incorecte etc. Este nevoie totodatd si se
tind cont de schimbarea de climd, care reclama regandirea politicilor publice fiind o
amenintare existentiald. Acestea poate sund drept platitudini unora, dar au in
vedere un mers al economiei, al societatii, ce nu trebuie acceptat ca o fatalitate.

Probabil cd ne aflam pe faza descendentd a unui ciclu lung/secular, ce explica
in bund masurad ,sindromul de inchidere” care se manifestd in nu putine state
dezvoltate; Marea Recesiune (criza financiard globald) apartine, este de admis,
fazei descendente a unui ciclu secular. Noua revolutie industriald si aparitia unor
noi puteri economice globale joaca un rol important in aceasta dinamica.
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Ordinea lumii, asa cum a fost stabilitd dupa victoria asupra Germaniei naziste si
a aliatilor sdi, este sever testatd, pusd la indoiald, de evenimente desfdsurate mai
ales in ultimul deceniu. Este vital pentru ordinea democratica sa nu se ajungd la
conflicte majore, la rdzboaie comerciale acute, la distrugerea multilateralismului ce
a fost construit dupd al Doilea Rdzboi Mondial (de exemplu, aranjamentele Bretton
Woods), ceea ce nu inseamnd cd nu se poate proceda la reforma sistemului de
ordonare a relatiilor intre state. Proliferarea de blocuri comerciale nu este de
exclus. In Uniunea Europeand (in zona euro) este nevoie de reforme care si
legitimeze mai mult natura democratica a institutiilor sale, in timp ce zona euro
trebuie s4 fie reformata in privinta mecanismelor de functionare.

Rezilienta statelor nationale este de judecat in raport cu aranjamente regionale
si internationale. Acest fapt este cheie in intelegerea relatiei tensionate intre state
nationale si piete globale®?. ,Efatarea” statelor nationale, cum a fost postulata cu
decenii in urmd,®® se dovedeste o predictie incorectd.® Aceastd realitate are
implicatii pentru functionarea Uniunii Europene, avdnd in vedere tendinte de
fragmentare, multipolarizarea spatiului global, redistribuirea puterii economice in
lume.

Democratia isi reveleaza portiuni majore de fragilitate. Aceasta este o motivatie
suplimentard sa invdtdm din istorie, sd fim onesti in privinta unor politici gresite,
sd avem curaj sa le amendam. Fiindca democratia, cu genele sale liberale, este cel
mai bun regim politic pe care lumea, cel putin pe cele doud maluri ale Atlanticului,
l-a cunoscut. Cuvintele lui Winston Churchill in aceastd privintd sunt nu mai putin
valabile astézi, decat cAnd au fost rostite.

P.S. Multumesc familiei mele, care mi-a suportat excese si idiosincrazii. La
Londra, invitat fiind s& tin recent o prelegere in fata studentilor roméni, la Kings’s
College, am mers la librédria de la London School of Economics si am dat peste un
citat tradus in engleza al lui Marcus Tullius Cicero: ,If you have a garden and a
library you have everything you need”. Eu am cartile mele, ce sunt cei mai buni
prieteni ai mei, si am o gradind prin grija Cameliei, un nume parca predestinat. lar
Matei, fiul meu drag, este bucuria vietii mele, cu pasiunea lui pentru fizica si
astronomie, cu mintea lui fara astampar.

Va multumesc ca m-ati ascultat.
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2 Vasile Pilat and Daniel Ddianu, ,Some problems of the development of European
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