Cum pot atitudinile diferite fata de inflatie sa
zadarniceasca visul european

In acest studiu arit ¢ angajamentul tirilor de a mentine o rata de schimb fixa este
nesustenabil daca atitudinile lor fatd de inflatie sunt diferite. Aceasta inseamna ca daca aceste
atitudini sunt diferite, doud dintre solutiile date trilemei de politicd macroeconomica (cele
care implica rata de schimb fixd) sunt nesustenabile. Atitudinile diferite fata de inflatie sunt
expresia atitudinilor diferite fatd de competitivitate si reflecta preferintele nationale diferite
referitoare la obiectivele cresterii economice, solidaritatii si sustenabilitatii, care sunt
parametrizate Tn politicile economice ale statelor-natiune.

In cazul in care tarile se angajeaza si mentina rate de schimb fixe si conturi de capital
deschise sau creeaza o uniune monetara, segregarea atitudinilor da nastere unui mecanism
care genereaza si perpetueazd dezechilibre majore de cont curent intre tari. Mecanismul
plaseaza sistematic povara ajustarii pe tarile cu deficit, prin deflatia salariilor si/sau a
preturilor in tarile care au preferinte pentru inflatii relativ mari si duce la scaderea eficientei
politicii fiscale sau chiar la pierderea acestei politici pe masura ce datoriile publice ca procent
din PIB cresc si ajung si depaseasca niveluri relativ inalte. In final, daca atitudinile fata de
inflatie sunt diferite, angajamentul pentru rata de schimb fixa sau pentru zona monetara
dispare, aratand ca statele-natiuni sunt incompatibile cu integrarea monetara, contrazicand, in
acest caz, una dintre afirmatiile trilemei politice a economiei mondiale a lui Rodrik (2000).
Mentinerea sustenabild a angajamentului necesita renuntarea la statele-natiuni si federalizarea
lor democratica.

In lumina afirmatiilor de mai sus, ,,federalismul executiv”’ (Habermas, 2011) creat dupa 2008
n zona euro nu este 0 solutie pentru supravietuirea uniunii monetare. Acesta se poate dovedi
folositor doar daca a fost utilizat pentru a castiga timp pentru crearea unei cereri reale din
partea publicului pentru o federalizare democratica a zonei euro.

Introducere

Criza economica aparuta in 2008 a schimbat perspectiva referitoare la ordinea si integrarea
economica internationala. Inainte de crizi, globalizarea pirea si aiba mai degraba efecte
pozitive pentru economia lumii $i era aproape neindoios cd gradul de integrare economica
internationala va creste. In prezent, asa cum era de asteptat, aceasta perspectiva s-a schimbat.
Ca de fiecare data dupa o criza financiara, si dupa criza din 2008, indoielile privind
beneficiile integrarii financiare internationale au crescut. Este greu de spus dacd integrarea
economica internationald va intra intr-o noud faza de crestere sau daca va intra Intr-o perioada
de stagnare sau restrangere si cat de mult ar dura aceasta din urma.

Semnele referitoare la o posibila schimbare a ordinii economice mondiale si la o fluctuatie in
gradul de integrare a economiei mondiale vin de la o serie de schimbari in politicile
economice ale unor economii importante ale lumii. Pe de o parte, protectionismul a rendscut
chiar in cea mai liberald economie din lume. Daca se va extinde, el va slabi cooperarea
economicd internationald, va reduce concurenta economica si, in final, va Incetini cresterea
economica la nivel global. Pe de alta parte, dupa criza din 2008, o serie de masuri care au fost
destinate sa intdreasca zona euro au ajuns in final sa creeze noi Ingrijorari nu numai in
privinta legitimitatii democratice a acestora, dar, asa cum voi ardta in ultima sectiune a cestui



studiu, chiar referitor la viitorul zonei euro, a carei ratiune principala de a fi este aceea de a
accelera comertul 1n interiorul uniunii si, implicit, integrarea economica internationala.

Unii istorici ai economiei (e.g. Bordo si James, 2013; Eichengreen si Temin, 2010) cred ca
zona euro are acelasi tip de vulnerabilitati ca si standardul aur din perioada interbelica.
Asemanarea vine de la faptul cd, datd fiind moneda unica (ceea ce echivaleaza cu rate de
schimb fixe intre tarile zonei), tarile cu surplus de cont curent evita sa creasca rata inflatiei,
lasand cea mai mare parte a poverii ajustarilor in sarcina tarilor cu deficit, care nu au alta
sansd decat sa reduca salariile si preturile. Alti economisti (e.g. Crafts, 2014), cred ca
presiunile pentru devalorizare si default in unele dintre tarile zonei pot creste oricand, asa
cum a fost cazul dupa criza din 2008, dar solutia la aceste probleme — o Europa federalizata
democratic, cu o uniune bancara si o uniune fiscala — este politic imposibild. Daca o
federalizare democratica este virtual imposibild, atunci o ,,federalizare executiva” (Habermas,
2011), in care controlul politic ramane la nivelul statelor, dar unele puteri de coordonare a
politicilor economice si de monitorizare a acestora sunt transferate unor institutii tehnocrate
care trebuie sa urmeze proceduri dinainte stabilite si aprobate de guverne, este preferabila
disolutiei (Crum, 2013).

In sfarsit, existd si opinia ca aparitia si extinderea zonei euro este pur si simplu o eroare, daca
avem 1n vedere cd publicul din tarile membre nu doreste o uniune politica si fiscala. De
exemplu, Mervyn King, fostul guvernator al Bancii Angliei, crede ca ,,[t]ragedia uniunii
monetare din Europa nu este ca s-ar putea prabusi ci ca, dat fiind gradul de angajare politica a
liderilor din Europa, uniunea ar putea persista, aducand stagnare economica celui mai mare
bloc valutar din lume si intarziind redresarea economiei globale. Aceasta uniune monetara
este cheia dezechilibrului manifest la nivel global in ziua de azi.” (King, 2017, p. 257).
Mecanismul prin care euro poate crea stagnare pentru membrii zonei este generat de
,problemele de runda a doua” (Eichengreen si Temin, 2010), pe care le creeaza ratele de
schimb fixe sau 0 moneda pe care o au in comun mai multe state-natiune, chiar daca
problemele din runda intai, care duc la aparitia crizei, sunt rezolvate prin politici monetare si
fiscale. De exemplu, o problema de runda a doua este aceea ca rata de schimb fixa nu poate
duce la stimularea cererii prin cresterea expoturilor, dupa ce din cauza unor probleme de
runda intai, cum ar fi spargerea unei bule a preturilor activelor, cererea interna se prabuseste.

Pentru a evalua rezultatele la care pot duce cresterea protectionismului sau reformele
institutionale din zona euro, 1n acest studiu utilizim informarile pe care le fac, impreuna,
Hrilema de politicd macroeconomicd” si ,.trilema politicd a economiei mondiale” a lui Rodrik
(2000). In cazul trilemei de politici macroeconomica, dintre trei obiective — rata de schimb
fixa, capitaluri mobile si autonomie monetard — numai doud pot fi alese si mentinute in mod
sustenabil. Conform trilemei politice a economiei mondiale a lui Rodrik (2000), integrarea
economica este compatibild fie cu statele-natiuni, fie cu politica democratici. In sectiunea a
doua ardt ca in orice tard apar, in timp, obiective sociopolitice pentru a caror rezolvare
guvernele au nevoie sd schimbe solutia data trilemei, noua solutie incluzand unul dintre
obiectivele respinse in vechea solutie. In sectiunea a treia introduc ipoteza ci segregarea
atitudinilor fatd de inflatie Intre tarile care se angajeaza sa mentina rate de schimb fixe sau sa
aiba o moneda unica duce la abandonarea solutiei date trilemei de politicd macroeconomica.
In sprijinul acestei ipoteze, in urmatoarele doui sectiuni arit ca atét timp cat atitudinile fata
de inflatie au fost similare, standardul aur si sistemul de la Bretton-Woods, care au
reprezentat doud solutii diferite date trilemei de politicd monetara, au ramas functionale.
Totusi, odata ce atitudinile fata de inflatie s-au segregat, ele au dus la inlocuirea celor doud
solutii date trilemei. In sectiunea a sasea arit ca, in zona euro, atitudinile diferite fata de



inflatie stau la baza unui mecanism care perpetueaza dezechilibrele de cont curent si, 1n final,
indisponibilizeazi politica fiscala a tarilor in perioade de recesiune. in sectiunea a saptea art
ca daca atitudinile fata de inflatie sunt segregate, atunci zona monetara si statele-natiune nu
pot coexista sustenabil, cum predictioneaza trilema politica a lui Rodrik, integrarea monetara
sustenabild fiind posibild numai cu federalizarea democratic a zonei euro. In sectiunea a opta
prezint concluziile

Succesiunea implicita din propozitia trinitatii imposibile

Obstfeld si Taylor (2003, p. 122) au folosit cadrul trilemei de politicd macroeconomica sau,
in denumirea ei alternativa, propozitia trinitdtii imposibile, pentru a explica evolutia teoriilor
referitoare la modul in care a evoluat mobilitatea internationala a capitalului. Ei au
demonstrat cu date statistice si fapte istorice cd, datorita caracterului competitiv al alegerilor
de politicd economica pe care il implica, trilema are puterea de a explica multe suisuri si
coborasuri ale pietei de capital in secolul al XX-lea. In aceasta sectiune suntem interesati sa
analizdm 1n ce masura, dat fiind caracterul conflictual al obiectivelor, schimbarea unei solutii
date trilemei are cauze interne sau, dimpotriva, cauze externe trilemei. in primul caz ar trebui
sa vedem ca macar unul dintre cele doua obiective alese in cadrul solutiei nu se realizeaza in
practica, daca ipotezele pe care se bazeaza propozitia trinitatii nu sunt indeplinite.

Tn cel de-al doilea caz ar trebui si intelegem ci prioritizarea obiectivelor este exterioara
trilemei, determinatd de cauze mai profunde. Aceste cauze mai profunde duc, asa cum voi
ardta, la diferentele in atitudinea fatd de inflatie si la efectele negative pe care acestea le
genereazi si la care m-am referit in introducere. In acesti sectiune ne intereseaza in special
modul in care se trece de la o solutie la alta intr-o tara, din moment ce aceaste treceri
individuale, din fiecare tara, duc la schimbarea ordinii economice, largind sau ingustand
perspectivele referitoare la integrarea economica.

Trinitatea imposibild afirma ca tarile nu pot mentine concomitent rate de schimb fixe, conturi
de capital deschise si politici monetare independente. Aceasta afirmatie are la baza paritatea
neacoperitd a ratelor dobanzii si conditiile de arbitraj existente pe pietele internationale. Ea
prezuma ca rata dobanzii pe termen scurt reflecta cu fidelitate exclusiv conditiile monetare si
financiare interne. Pe baza acestei prezumtii, trilema lasd loc la trei optiuni privind cele doua
obiective ce pot fi mentinute In mod sustenabil: a) o ratd de schimb fixa si capitaluri mobile
(obiectivul politicii monetare independente este respins ); b) o rata de schimb fixa si politica
monetard independentd (obiectivul capitalurilor mobile este respins); si ¢) o politicd monetara
independenta si mobilitatea capitalurilor (obiectivul ratei de schimb fixe este respins). Acest
rezultat furnizat de teoria macroeconomica a unei economii deschise a fost intuit de Keynes
(1930), inteles si mentionat de Friedman (1953), definit clar si formalizat de Mundell (1963)
si Fleming (1962) si botezat cu expresia folosita si in acest studiu, si anume ,.trilema de
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politicd macroeconomica”, de Obstfeld si Taylor (1997).

In practici, cele trei optiuni prezentate au grade de realism diferite. Nu exista nicio indoiald
cd optiunea pentru a mentine rata de schimb fixd si mobilitatea capitalurilor este
incompatibila cu o politici monetara independenta. In acest caz, rata dobanzii interne ar
reflecta permanent conditiile monetare si financiare internationale. Totusi, este discutabil
daca, in practica, sunt indeplinite conditiile pentru ca celelalte doua optiuni sa aiba tractiune
totald. Optiunea b), in care independenta politicii monetare este asigurata de o ratd de schimb
fixa si de controlul capitalurilor este discutabild, deoarece exista limite administrative si/sau
politice privind controlul capitalurilor. Cu capitaluri care reusesc sa invinga controalele, rata



dobanzii interne nu mai reflecta fidel conditiile monetare si financiare interne, ceea ce
inseamna ca si politica monetara nu este complet independentd, cum asuma trilema. Si
optiunea c), in care independenta politicii monetare este asigurata de o rata de schimb
flexibila si de mobilitatea deplina a capitalurilor a fost pusi recent la indoiala. In acest caz,
globalizarea finantelor si imperfectiunile de pe pietele financiare permit ca politicile
monetare ale unor tari cheie ale economiei mondiale sa afecteze conditiile monetare si
financiare ale altor tari, chiar daca, pentru acestea din urma, ratele de schimb sunt flexibile si
capitalurile sunt mobile, reducand astfel independenta politicilor monetare respective (Rey,
2018).

Neindeplinirea in practica a conditiilor pe care se fondeaza trilema ar fi suficienta pentru a
respinge insesi existenta trilemei. Totusi, este dificil de facut acest lucru, din moment ce
paritatea neacoperitd a ratelor dobanzii tinde sa se comporte pe pietele financiare
internationale aproape ca o lege a naturii. Chiar si In cazul in care independenta politicii
monetare este afectata de ineficienta controalelor de capital, in cazul solutiei b), sau de
politicile monetare ale unor economii importante pentru ca flotarea libera nu este suficienta
pentru a proteja conditiile monetare si financiare de influentele externe care ar veni, de
exemplu prin canalul creditului sau al asumarii riscului, In cazul solutiei c), trebuie evaluat
dacd magnitudinea fenomenului este relevanta. Studiile care mdsoara aceste magnitudini nu
sunt incd convingatoare. Din aceasta perspectiva, este dificil de spus ca o solutie data trilemei
este Inlocuitd de guverne cu o alta din cauza ca ratele dobanzii nu reflecta strict conditiile
monetare si financiare interne. Mai degraba, daca ar avea aceasta problemd, guvernele ar
identifica noi masuri, cum sunt cele prudentiale, care sa fie folosite pentru a administra
situatiile (de exemplu o superactivare a canalului creditului alimentat de intrdri de capitaluri)
in care rata dobanzii nu ar fi suficienta pentru a asigura independenta deplina a politicii
monetare.

Ideea pe care o sustin este aceea cd o solutia data trilemei este Inlocuitd pentru cd guvernele
nu o pot sustine la nesfarsit. Cauza pentru care guvernele nu pot mentine indefinit o anumita
solutie nu este o incapacitate administrativa a acestora. Cauza consta in aceea ca cele doud
obiective alese in cadrul unei solutii nu sunt incompatibile numai cu obiectivul defavorizat

de trilema, dar care cer o noua prioritizare a obiectivelor, adica o noua solutie pentru trilema.
De exemplu, Bordo si James (2013) au ardtat ca rata de schimb fixa (sau o moneda unica intr-
0 uniune monetard) si mobilitatea capitalurilor sunt incompatibile nu numai cu politica
monetara autonomd, dar si cu stabilitatea financiara si democratia. In terminologia pe care am
propus-o aici, stabilitatea financiara si democratia sunt incompatibilitatile exterioare ale
obiectivelor favorizate in solutia data trilemei de politicd monetara.

IR

genereaza costuri pentru marea majoritate a participantilor la ordinea economica existenta,
atunci cresc presiunile politice pentru schimbarea solutiei date trilemei.

In consecinti, cauza profunda a schimbirii unei solutiii date trilemei de politica
macroeconomica este intotdeauna exterioara trilemei. Cauzele profunde pentru care
guvernele aleg o solutie sau alta a trilemei sunt sociopolitice si tehnologice, cu cele dintai
dominand. Tntr-o sinteza facuta de Obstfeld si Taylor (2003) dupa Cohen (1996) acestea din
urma includ competitia politica intre guverne pentru a promova interesele de stat (orice ar



Tnsemna acest lucru), rivalitatile politice la nivelul fiecarei tari, ideologia si, in fine,
progresele in cunoasterea economica. Totusi, alegerea unei solutii nu este independenta de
trilema. Noua solutie trebuie sa favorizeze noile obiective impuse de cauzele sociopolitice
care au determinat renuntarea la vechea solutie, cat si constrangerea pe care trilema o impune
pentru alegerea regimului monetar.

O noua solutie Tnseamna, in esentd, rezolvarea trilemei de politicd macroeconomica in
favoarea unui obiectiv respins in vechea rezolvare. Standardul aur a aparut pentru ca
guvernele au dorit sd renunte la autonomia monetara (obiectiv respins) pentru a putea
mentine rate de schimb fixe si conturi de capital deschise. Asa cum vom ardta, solutia a tintit
la izolarea politicii monetare de interventia guvernelor. Acordul de la Bretton-Woods a aparut
pentru ca guvernele au ales sa inchida conturile de capital, chiar daca acest lucru s-a dovedit
destul de aproximativ, pentru a putea mentine rate de schimb fixe si a da independenta
politicii monetare (obiectivul respins in vechea solutie) in sprijinirea unor obiective interne de
politica. In fine, dupi o perioadi de tranzitie intre 1968 si 1973, tirile au ales sa renunte la
ratele fixe de schimb pentru a putea mentine rate de schimb flotante (obiectivul respins in
vechea solutie), care sd le izoleze de socurile externe de politica monetara, si politici
monetare autonome, care sa ajute la stabilizarea productiei si ocupdrii. Milton Friedman a
explicat incd din 1953 ca noul regim are nevoie de o regula de politicd monetara, care sa
rezulte in stabilitate monetard, fard de care apare atat instabilitatea preturilor si a veniturilor
reale, cat si instabilitatea ratelor nominale de schimb. Totusi, aceasta lectie a fost invatata
treptat, tirile cele mai avansate conducand procesul. In aceste tari, spre sfarsitul anilor 1980,
inflatia joasa, independenta bancilor centrale si urmarea de reguli coexistau (Bordo si Schenk,
2017).

Avand aceste precizari facute, putem utiliza solutia curenta data trilemei de tarile occidentale
pentru a analiza in ce masurd exista, in prezent, conflicte intre diferitele solutii date trilemei
in diverse tari, sau interactiuni intre presiunile politicile interne din unele economii si solutia
data trilemei inclusiv pentru a da unele raspunsuri la intrebarea de ce creste protectionismul

De exemplu, unele tari occidentale ar putea considera ca actuala solutie data trilemei pentru
majoritatea economiilor occidentale dezvoltate — rata de schimb flexibila, politica monetara
autonoma si contul deschis de capital — intrd in conflict cu solutia datd de unele economii
asiatice trilemei. Intre aceste tari, numai Japonia a rezolvat trilema ca si tarile occidentale
dezvoltate. Hong Kong si China au monedele legate de dolarul SUA, ceea ce le avantajeaza
exporturile in raport cu aceasta tara, iar Brunei Darussalam are moneda legata de dolarul
Singaporez. Tn rest, cele mai multe economii est-asiatice au politici monetare independente,
mentin unele restrictii asupra capitalurilor si o anumita flexibilitate a ratelor de schimb
(Morgan, 2013, p. 23).

Practicile protectioniste la care au apelat recent SUA pot fi considerate ca rezultat al
interactiunii dintre presiunile politice interne si trilema, ducénd la o incalcare a constrangerii
pe care trilema o impune. Mai precis, practicile protectioniste echivaleaza cu o reducere a
flexibilitatii ratei de schimb si, astfel, a rolului sdu de semnal in alocarea resurselor, in
conditiile in care capitalurile raman mobile si politica monetara tinteste sa fie independenta.

Dintr-o alta perspectiva, s-ar putea spune ca actuala solutie data de tarile occidentale trilemei
redefineste In mod subtil obiectivul intern pe care il favorizase solutia data trilemei prin
sistemul de la Bretton-Woods. Mai precis, in unele tari occidentale din Europa, obiectivul
stabilitatii productiei si a ocuparii, central in vechea solutie, este secundar in actuala solutie



care are in centru politici monetare strict antiinflationiste, care, In anumite conditii
(Blanchard si Gali, 2008) pot rezulta 1n variatii ample ale productiei si ocuparii.

Este foarte posibil ca o viitoare solutie la trilema de politicd macroeconomoca in tarile
occidentale sa caute fie sa restabileasca rolul central pentru obiectivul stabilizarii productiei si
ocuparii, care a fost ,,alterat” prin conceptii orientate mult prea ferm spre controlul inflatiei,
cum ar fi tintirea inflatiei, fie sd caute s restabileasca rolul central pentru rata fixa de schimb.
Aceasta din urma solutie pare astdzi mai putin probabild, dar cresterea protectionismului arata
nostalgia pe care rata fixa de schimb reuseste sa o creeze.

In fine, solutia actual (rate de schimb flexibile, politici monetara independent si capitaluri
mobile) poate crea probleme tarilor mici, care odatd inundate cu capitaluri, se confrunta cu
inflatie, in ciuda faptului ca rata de schimb se apreciaza in termeni nominali, reducand
competitivitatea exportatorilor. In aceast situatie, o crestere a ratei dobanzii ar duce la noi
intrari de capitaluri, care daca duc la cresterea productiei peste potential alimenteaza
anticipatiile inflationiste, iar o reducere a ratei dobanzii ar duce de asemenea la cresterea
anticipatiilor inflationiste, ceea ce in final echivaleza cu pierderea independentei politicii
monetare.

Trinitatea imposibila, trilema politica a economiei mondiale si atitudinile fata de inflatie

In sectiunea precedenti am insistat pe ideea ca solutia dati de o tari trilemei de politica
macroeconomica este o alegere politica ce depinde de cauze adanci sociopolitice. Obiectivele
asupra carora se exercita decizia politica sunt conflictuale, astfel ca trebuie alese obiective
compatibile intre ele. In final, alegerea solutiei la trilema de politici macroeconomica de
catre o tard este o decizie politica informata de propozitia trinitatii imposibile.

Deciziile tarilor referitoare la solutia data trilemei sunt rareori luate fara a considera
obiectivele referitoare la ordinea economica internationala si la perspectivele integrarii
economice internationale. De exemplu, deciziile tarilor pentru crearea sistemului de la
Bretton-Woods sau pentru infiintarea Uniunii Monetare Europene nu au fost numai decizii
politice informate de propozitia trinitatii imposibile referitor la cele trei optiuni privind
combinatiile posibile intre regimurile ratei de schimb, capitalurilor si independenta politicii
monetare, ci au fost decizii care au vizat o anumitd ordine economica si 0 anumita
perspectiva referitoare la integrarea monetara. In urma acestor decizii informate, tarile lumii
adopta una dintre solutiile trilemei de politica macroeconomica. Distributia tarilor lumii dupa
cele trei tipuri de solutii sustenabile date trilemei si acordurile si tratatele economice,
financiare si monetare generate in jurul acestora definesc ordinea economica internationala. O
schimbare majora in distributia tarilor dupa solutia data trilemei duce la o schimbare majora
in ordinea economicd internationala.

Totusi, o schimbare a ordinii economice nu Inseamna automat o maximizare a integrarii
economice internationale (a globalizarii economiei). Pentru a creste, integrarea economica
internationald are nevoie de piete din ce in ce mai libere de restrictiile care vin de la
jurisdictiile (statele) nationale referitoare la tranzactii economice si financiare. Astfel,
cresterea integrarii economice depinde de identificarea formelor prin care se poate
restrictiona influenta politicului asupra politicilor economice si, prin intermediul acestora,
asupra pietelor. Sau, privind dinspre piete spre politici economice, trebuie gasite cdile prin
care pietele internationale isi pot transpune cerintele privind competitivitatea in parametrii



politicilor economice, astfel incat integrarea economica sa continue si sa se stabilizeze la
niveluri inalte. Aceste cdi depind de modul 1n care inteleg statele-natiuni sa rezolve problema.

Prin analogie cu trilema de politicd macroeconomicd, Rodrik (2000) a propus ,,trilema
politica a economiei mondiale”. Unul dintre nodurile acestei trileme este integrarea
economicd, iar celelalte doud sunt statele-natiuni si politicile democratice (mass politics).
Trilema lui Rodrik informeaza ca nu se pot mentine concomitent integrarea economica
internationald, state-natiuni si politica democratica. Integrarea economica internationala este
compatibild cu state-natiuni in care institutiile responsabile pentru diverse politici economice
(banci centrale, autoritati fiscale) sunt izolate de factorul politic. Reprezentativ este
standardul aur, care nu a mai putut fi mentinut atunci cand nu s-a mai putut asigura o izolare
adecvata a politicilor economice nationale fatd de factorul politic.

De asemenea, in viziunea lui Rodrik (2000), integrarea economica este compatibila cu
democratia de masa, in care, desi nu dispar, statele-natiuni isi reduc rolul pentru a face loc
federalismului la nivel global, care inseamna cd ,,jurisdictiile nationale nu interfereaza cu
arbitrajul pe pietele de bunuri, servicii si capital”, iar politicul nu s-ar restrange ci doar ,,s-ar
reloca la nivel global”. Aceasta pare sa fie solutia corecta economic si politic pentru zona
euro, numai ca relocarea la nivel global a politicului printr-o uniune politica nu pare sa fie
deocamdata dorita de public. In fine, conform trilemei politice a economiei mondiale, daca
integrarea economica internationala este sacrificatd, atunci poate exista o combinatie intre
statele-natiuni si politica democratica, cum s-a intdmplat in perioada sistemului de la Bretton-
Woods, care a insemnat punerea integrarii economice mondiale pe scaunele din spate.

In lumina celor doua trileme, in sectiunile care urmeaza voi analiza, asa cum am precizat inca
din introducere, regimul standardului aur, sistemul de la Bretton-Woods si zona euro pentru a
sustine doud afirmatii: prima este aceea ca, desi decizia de trecere de la o solutie a trilemei de
politicd macroeconomica la alta este politica, in tarile care s-au angajat sd mentina rate de
schimb fixe, abandonarea solutiei este 1n final determinatd de segregarea atitudinilor fatd de
inflatie. Asa cum voi ardta in continuare, este improbabil ca toate tarile participante la solutia
data trilemei de politica macroeconomicd prin angajamentul de a mentine o rata fixa de
schimb sa aiba preferinte similare fatd de obiective sociopolitice (obiective exterioare
trilemei) a caror diversitate poate fi sintetizata, In opinia mea prin referire la ,,crestere
economica, solidaritate si sustenabilitate” (Crum, 2013, 618), odata ce aceste obiective apar
pe aganda guvernelor. Este probabil ca aceste preferinte, care au radacini profunde in retelele
sociale si politice din tarile respective sa fie diferite, reflectandu-se in atitudini diferite fatd de
inflatie. Acestea constituie cauza pentru care statele-natiuni nu reusesc, toate in aceeasi
masurd, sa faciliteze transpunerea cerintelor pietei privind competitivitatea in parametrii
politicilor economice nationale, ceea ce duce la perpetuarea atitudinilor diferite fata de
inflatie. A doua afirmatie pe care o sustin, care este o consecintd a primei afirmatii si pe care
o voi explica detaliat In penultima sectiune, este aceea ca atitudinile segregate fata de inflatie
fac imposibild integrarea monetard sustenabild bazatd pe state-natiuni.

Inainte de a argumenta cele doui afirmatii in sectiunile urmitoare, este utili precizarea ci
atitudinea fata de inflatie nu este altceva decat o forma de manifestare a atitudinii sociale fata
de competitivitatea firmelor. Teoria neokeynesista defineste inflatia ca pe o suma actualizata
pe un orizont infinit a anticipatiilor referitoare la devierea costurilor marginale de la nivelul
lor natural. Atitudinea fatd de inflatie este, in consecinta, o reflectare a atitudinilor fatd de
aceste abateri neobservabile de la competitivitate ale firmelor. Abaterile costurilor marginale
de la nivelurile naturale depind de socuri in preferintele consumatorilor, in tehnologie, n



cheltuielile guvernamentale reale si in forta de munca. Atitudinea fata de inflatie se formeaza
in timp, sub influenta combinata a politicilor economice ale statelor-natiuni (care pot prefera
libertatea fata de interventiile guvernamentale sau, invers, interventia guvernelor in
economie), a factorilor socio-culturali-educationali-politici si a increderii in supravietuirea
institutiilor unui stat (intelese ca reguli scrise administrate de organizatii sau ca reguli morale,
admise pe scara larga in societate). Astfel, statele-natiune pot avea atitudini persistente
semnificativ diferite fatd de inflatie.

Diferentele in atitudinea fata de inflatie pot fi devastatoare daca solutia la trilema de politica
monetara este in favoarea ratei de schimb fixe, indiferent daca politica monetara este
independenta (ca in cazul sistemului de la Bretton-Woods) sau nu (ca in cazul standardului
aur sau al zonei euro). Asa cum voi ardta in sectiunea a saptea, efectul este maxim atunci
cand un numar de state-natiuni agreeaza sa fie parte dintr-o uniune monetara, deoarece, cu
aceeasl ratd a dobanzii, atitudinile diferite fata de inflatie maresc diferentele dintre inflatii,
ceea ce va adanci segregarea atitudinilor fata de inflatie si, la nivelul profund, fata de
atitudinile fata de inflatie in cadrul unei uniuni monetare formate din diferite state-natiune a
fost rareori explicit considerata o ,,problema fundamentald” (King, 2017, p. 221) sau ,,un
defect fundamental, chiar fatal” (Walter, 1986, p. 127).

Cu rate de schimb fixe si atitudini segregate fata de inflatie si competitivitate apar doua
rezultate posibile cu privire la ordinea economicad generata de solutia data trilemei in favoarea
ratei fixe. Fie diferentele de bunastare si dezechilibrele dintre tarile se vor accentua, ducand la
destramarea ordinii economice, fie ordinea economica se va destrama sub presiunea care
poate veni atat de la tarile relativ sarace, fie de la tarile relativ bogate, inca Inainte ca
dezechilibrele si se ajusteze brutal. In sistemul de la Bretton-Woods, ordinea economica s-a
destramat inainte ca diferentele de bunastare sd se accentueze pand la a determina corectii
necontrolate. Pentru standardul aur si pentru zona euro, atitudinile diferite ale tarilor fata de
inflatie au dus la segregarea lor in tari cu deficite de cont curent si tari cu surplus. Aceste
dezechilibre nu pot fi reduse prin cooperare; astfel, in cazul unei crize, cea mai mare parte din
povara ajustarii ar cadea in sarcina tarilor cu deficit, prin devalorizari interne. Asa cum voi
sublinia 1n ultima sectiune, solutia pentru a evita stagnarea in zona euro nu poate fi decat
federalizarea democratica a Uniunii Europene.

Standardul aur si atitudinea fata de inflatie

Standardul aur a oferit un mecanism prin care, pana la Primul Razboi Mondial s-a asigurat
compatibilitatea intre doua tipuri de obiective ale tarilor: un obiectiv intern si un obiectiv
extern. Obiectivul intern a fost inteles de-a lungul timpului fie ca o constrangere automata si
impersonala impusa politicii monetare, in linie cu gandirea Currency School, de a da o
valoare fixa in aur monedei fiduciare, fie ca o reguld de politica monetard (Bordo and
Kydland, 1995), n termenii moderni definiti de Kydland si Prescott (1977). In oricare
variantd, obiectivul intern a fost acela de a impiedica autoritatea monetard sa implementeze o
politica discretionara, adicd inconsistenta in timp.

Deoarece fixarea valorii monedei in termenii cantitatii de aur a tintit la disciplinarea politicii
monetare si fiecare tara a aderat la standardul aur (sau la orice alt standard implicand
convertibilitatea in metale pretioase) in mod liber, rezultd ca obiectivul intern a fost
primordial Tn raport cu cel extern. Tarile nu si-au fixat moneda in termenii cantitatii de aur in



vederea participarii la standardul aur, ci aparitia standardului aur a devenit posibila pentru ca
tarile au dorit o anumita regula care sd guverneze politica monetara.

Obiectivul extern a fost asigurarea unui sistem stabil de schimburi economice internationale.
Acest obiectiv general a rezultat in doua obiective operationale. Pe de o parte, a existat
obiectivul garantarii ca ratele de schimb intre monedele tarilor participante raman fixe sau
variaza in limite foarte stranse, numite punctele aurului. Pe de alta parte, standardul aur a avut
ca scop sa garanteze echilibrarea automata a balantelor de plati, pentru a evita acumularea de
dezechilibre externe care sa pund in pericol extinderea comertului mondial. Din aceasta
perspectiva, standardul aur a fost un sistem de cooperare si coordonare in domeniul monetar
intre tarile participante conceput fara organizatii internationale de coordonare. Atat timp cat a
functionat, cooperarea si coordonarea a favorizat extinderea comertului mondial si cresterea
economica.

Pentru a atinge concomitent obiectivul intern, de izolare a politicilor economice de influenta
politica, si cel extern, de extindere a integrarii economice internationale, mecanismul a avut
nevoie de trei reguli: (i) fixarea pretului monedelor in termenii cantititii de aur. In acest scop,
autoritatea monetara trebuia sa cumpere si sd vanda in mod nerestrictionat aur. Aceasta
obligatie garanta consistenta in timp a politicii monetare; (i1) circulatia aurului intre tari
trebuie sa fie liberd; si (ii1) conectarea cantitatii de bani la evolutiile din balantele de plati ale
tarilor participante. Aceastd conectare insemna, pe de o parte ca tarile care aveau deficite
pierdeau aur sireduceau oferta de bani in mod corespunzator. Pe de alta parte, ea inseamna ca
tarile cu surplus céastigau aur si cresteau oferta de bani in mod corespunzator.

Cele trei reguli au fost un raspuns corect la problema ,.trinitatii imposibile”. Primele doua
reguli asigura ca exista o ratd de schimb fixa implicita intre monede si ca deviatiile ratelor
efective de schimb de la rata implicita nu sunt mai mari decét costul tranzactionarii
monedelor indirect, prin intermediul aurului (comisioane pentru cumpdrarea loco a aurului si
vanzarea lui la destinatie, costul cu transportul aurului, dobanzi pierdute pe perioada
transportului, asigurarea transportului etc).

Cea de-a treia regula garanteaza ca, daca acoperirea cu aur a monedelor este de suta la suta,
in cele din urma, in mod automat, orice dezechilibru al balantei de plati va fi corectat. David
Hume (1752) a explicat ca in tarile care pierdeau aur si reduceau oferta de bani, preturile
scideau, facand exporturile mai ieftine, adica mai competitive, si importurile mai scumpe. In
final, aceasta ducea la reinstaurarea echilibrului. In tarile cu surplus, crestere ofertei de bani
ducea la cresterea preturilor, adicd facea exporturile mai scumpe si importurile mai ieftine,
reinstaurand echilibrul.

Ne intereseaza sa subliniem cd ajustarile care au loc in cadrul standardului aur sunt, in cele
din urma, ajustari in preturi, acestea din urma fiind presupuse a fi flexibile (implicit salariile
sunt flexibile) si stabilite pe piete competitive. In esenta, a fi competitiv inseamna a produce
mai ieftin decat competitorii. Data fiind aceastd legatura Intre preturi si competitivitate,
ajustdrile in preturi, sunt, in esentd, ajustari ale competitivitatii. Tarile cu deficit, care
pierdeau aur, pierdeau competitivitate internd, adica Inregistrau o crestere a inflatiei si a
anticipatiilor inflationiste. Acestea reduceau rata reald a dobanzii si stimulau consumul si
investitiile, largind deficitul. Pentru a reduce deficitul de cont curent, térile trebuiau in final
sa reduca preturile, adicd sd-si creasca competitivitatea. Tarile cu surplus, care castigau aur,
castigau competitivitate internd, adica inregistrau o scadere a inflatiei si a anticipatiilor
inflationiste si, astfel, o crestere a ratei reale a dobanzii, stimuldnd economisirile. Pentru a



reduce surplusul de cont curent, tarile aveau nevoie de o crestere a preturilor, adica de o

......

Prin ajustarea preturilor, valoarea interna de facto a monedei, adica acea valoare influentata si
de politici, se aliniaza la valoarea de jure (externd), stabilita ca rata de schimb fixa fata de alte
monede. In acest sens, ajustarea in nivelul preturilor interne inseamna ajustare in
competitivitatea internd (de facto). Intrucat competitivitatea interna creste in tarile in care
preturile scad de la nivelurile relativ Tnalte care au dus la deficit si scade 1n tarile in care
preturile cresc de la nivelurile relativ joase care au dus la surplus, rezulta ca standardul aur a
fost un mecanism ce tintea sa asigure convergenta in ceea ce priveste competitivitatea si
inflatia tarilor participante. Standardul aur a fost un mijloc prin care tarile au incercat sa se
asigure de o atitudine comuna privind inflatia.

Expresia formald a atitudinii comune fata de inflatie este regula (iii) a standardului aur — care
cere ca schimbadrile in oferta de bani sa reflecte strict schimbarile in cantitatea de aur. Pentru
ca aceasta cerintd sd fie indeplinita, bancile centrale trebuiau sa aiba stimulentele pentru a se
abtine de la sterilizarea efectelor monetare ale fluxurilor de aur. Cu toate acestea, structura
stimulentelor continutd in standardul aur impotriva sterilizarilor a fost asimetrica.

Pe de o parte, existau penalitdti implicite pentru tarile cu deficit. Mai precis, ele trebuiau sa se
ajusteze daca doreau sa ramand in standardul aur, iar ajustarea insemna deflatie. Deflatia era
penalizarea pentru pierderea rezervelor de aur, care echivala cu pierderea capacitatii de a
mentine valoarea interna (de facto) a monedei la valoarea de iure. Din acest motiv, era
aproape garantat cd bancile centrale din tarile cu deficit nu ar steriliza efectele monetare ale
deficitului de rezerve de aur. Dimpotriva, pentru a restabili echilibrul, bancile centrale erau
nevoite sa reduca oferta de bani pentru a reduce preturile, ieftinind astfel exporturile si
scumpind importurile. Deficitul balantei de plati reflecta, in cele din urma, preturi relative
prea mari.

Pe de alta parte, nu exista insa nicio penalizare pentru tarile care sterilizau efectele monetare
ale surplusului de aur, definit ca diferenta intre, pe de o parte, cerinta referitoare la rezervele
de aur necesare pentru acoperirea emisiunii monetare, si, pe de alta parte rezervele de aur in
exces fatd de aceasta cerinta (rezervele libere). Exista doar o pierdere de venituri din dobanzi,
generatd de nereflectarea cantitatii de aur in bani. Lipsa unui stimulent sau a unei
constrangeri care sa garanteze ca bancile centrale din tarile cu surplus, care castigau rezerve
de aur libere, ar fi dorit sa creasca oferta de bani in linie cu cresterea rezervelor libere a fost o
slabiciune a standardului aur, avand in vedere ca pentru a restabili echilibrele la nivel global,
era necesar ca mecanismul de ajustare a deficitelor sa functioneze concomitent in tarile cu
deficit si in tarile cu surplus.

Asimetria mentionatd nu s-a manifestat inainte de Primul Razboi Mondial deoarece conditiile
de functionare perfectd ale standardului aur — flexibilitatea preturilor, existenta pietelor
competitive si indiferenta autoritatilor fatd de alte obiective decat asigurarea paritatii cu aurul
— au fost Indeplinite. Totusi, dupa incheierea conflagratiei mondiale, au avut loc doua evolutii
care au determinat, pe de o parte, manifestarea asimetriei stimulentelor privind sterilizarea si,
implicit, scindarea intre tari referitoare la atitudinea fata de inflatie, iar pe de alta parte,
aparitia unui nou obiectiv intern, vizand stabilitatea productiei si a ocuparii fortei de munca.

Prima evolutie — aceea care a dus la manifestarea asimetriei stimulentelor privind sterilizarea
si implicit la aparitia sciziunii tarilor in privinta atitudinilor fatd de inflatie — a fost aceea ca,



dupa 1922, unele tari relevante pentru standardul aur au reintrat in sistem la rate de schimb
subevaluate, cum a facut, de exemplu, Franta, iar altele, cum ar fi, de exemplu, Anglia, au
reintrat la rate de schimb supraevaluate. Subevaluarea a stimulat exporturile, ceea ce le-a
permis tarilor respective sa acumuleze mai mult aur. Bécile centrale din tarile cu surplus de
cont curent, care reintrasera in sistem cu rate de schimb subevaluate au gasit benefic sa
mentind acest avantaj prin sterilizarea efectelor monetare ale aurului, nepermitand preturilor
sa creascd conform regulilor.

Franta, care acumulase in general cantitati mari de aur, acumulare care s-a accelerat dupa
1927, odata cu revenirea de facto la standardul aur in 1926 si de iure in 1928, a sterilizat
masiv odati ce Marea Depresiune a inceput (Eichengreen and Temin, 2013). in SUA, banca
centrala, in care teoria cantitativa a banilor pierduse teren in fata doctrinei ,,Real Bill”, a fost
preocupata de inflatia care ar fi putut aparea din boom-ul pietei de capital, reducand oferta de
bani (sterilizand) in 1929. Practic, bancile centrale din aceste tari au devenit preocupate de
stabilitatea preturilor.

Preocuparea térilor cu surplus pentru pastrarea inflatiei la un nivel mai redus decét cel ce
rezulta din aplicarea regulii (iii) a insemnat abandonarea regulii de politicd monetara
continuta in standardul aur, adicd a angajamentului autoritatilor ca politicile lor sa raimana
consistente in timp. Celelalte reguli ale standardului aur nu au fost insa abandonate, astfel ca,
pentru o scurtd perioada inainte de abandonarea standardului aur, térile cu surplus au incercat
sa mentind concomitent stabilitatea ratei de schimb, autonomia politicii monetare si
mobilitatea capitalului. Aceastd incercare nereusitd s-a facut in virtutea ideologiei (numita de
Eichengreen and Temin (1997, 2010b), ,,gold standard mentalité”’) formata mai ales pe baza
experientei din perioada 1880-1916, conform careia, mentinerea standardului aur este o
conditie a prosperitatii.

Sciziunea 1n atitudinile fatd de inflatie, materializata in sterilizarile mentionate, a facut ca
intreaga povara a ajustarilor sa cada in sarcina Angliei si Germaniei, care aveau deficite de
cont curent relativ mari. Politicile monetare discretionare au fost folosite de térile cu surplus
pentru a evita pierderea temporara de competitivitate interna pe care o crerea buna
functionare a standardul aur. Altfel spus, tarile cu surplus faceau ceea ce se numea atunci
,beggar thy neighbor”.

Atitudinile diferite fatd de inflatie ale tarilor au facut posibil ca problemele aparute la sfarsitul
anilor 1920 in Germania si SUA sa se extinda si la alte tari. Scaderea ofertei de bani in tarile
cu deficit (fireasca din perspectiva standardului aur) s-a combinat cu oferta insuficienta (din
perspectiva standardului aur) de bani din tarile cu surplus (SUA si Franta), pentru a duce la
scaderea cererii la nivel global. Friedman and Schwartz (1963) si Hamilton (1987) au spus ca
politica monetara restrictiva a SUA a extins problemele din din acea tara in toate celelalte
tari, care in cea mai mare parte nu s-au putut relansa economic, ca si SUA, pana cand nu au
renuntat la standardul aur.

A doua evolutie la care m-am referit mai sus — ce care a dus la aparitia obiectivului stabilitatii
productiei si ocuparii fortei de munca — a fost cresterea dimensiunii firmelor si a sindicatelor,
pe de o parte, iar pe de alta parte cresterea imixtiunii guvernelor in economie. Lasand pentru
moment deoparte influenta guvernelor, expansiunea dimensiunii firmelor si a sindicatelor a
fost suficientd pentru a altera o conditie cheie a bunei functionari a standardului aur —
competitivitatea pietelor. Competitia astfel alteratd pe piata bunurilor si a muncii, a redus
flexibilitatea preturilor si a salariilor, care anterior permisese ca ajustarile necesare reducerii



dezechilibrelor din balantele de plati, adica ajustarile In competitivitate, sa aibd efecte relativ

......

Sindicatele puternice, extinderea democratiilor de masa si costurile crescande in termeni de
somaj si nivel al productiei ale ajustarilor generate de standardul aur impins tarile occidentale
sa-si revizuiasca relatia dintre politic si politicile economice nationale. Inci din 1953, Milton
Friedman a subliniat in eseul sau ,,The Case for Flexible Exchange Rate” ca in perioada de
glorie a standardului aur, adica pana la izbucnirea Primului Razboi Mondial, intre libertatea
fata de interventiile guvernamentale, inclusiv fata de politicii monetare dependente de
guvern, si stabilitatea interna, inteleasa ca stabilitate a productiei si a ocuparii, tarile
occidentale au optat pentru prima.

Totusi, dupd ce conceptia ca economia capitalista este inerent instabild (promovata mai intai
de Irvin Fisher (1932, 1933), cu un succes minor, si apoi cu un succces rasundtor de Keynes
(1936)) a devenit predominantd, optiunea s-a mutat spre cresterea rolului guvernului in
stabilizarea internd a economiilor. Deoarece stabilitatea internd a fost inteleasa exclusiv in
termenii ocupdrii fortei de munca si a productiei, ea a echivalat cu o indiferenta fata de
nivelul inflatiei.

Aceastad schimbare in atitudinea fata de inflatie a fost favorizata de extinderea ,,democratiei
institutionale” dupa 1918 (Marshall si Jaggers, apud Obstfeld si Taylor, 2003), cu o extindere
a drepturilor de vot (Crafts, 2014), care in perioada premergatoare crizei izbucnite in 1929 a
madrit masiv numarul de votanti din tarile vestice, astfel determinand partidele de

detrimentul ajustarilor in competitivitate (inflatie) cerute de standardul aur.

Cresterea rolului guvernului in economie, combinatd cu cresterea puterii sindicatelor si a
monopolurilor, a dus la rigidizarea salariilor si a preturilor, comparativ cu perioada in care
puterea acestora de a obstructiona concurenta era relativ redusad. Aceasta schimbare a facut ca
reducerile de preturi necesare pentru refacerea competitivitatii economice sa fie tot mai
Anglia, care readoptase standardul aur in 1925 cu o lira supraevaluata, reducerii ofertei de
bani, care avea costuri in scaderea productiei si a ocupdrii, iS-a raspuns cu o greva generala
si standardul a fost abandonat 1n 1931.

Cresterea preocupdrii politicilor pentru stabilitatea internd a fost inceputul sfarsitului
standardului aur. Facand din stabilitatea internd obiectivul central, tarile occidentale
participante au fost preocupate de efectele pe care o cantitate limitata de aur ar putea sa o aiba
asupra deflatiei si, implicit, asupra ocuparii. In acest context, tirile au inceput sa acumuleze
rezerve In monedele principale ale epocii. Aceste rezerve au slabit legatura dintre cantitatea
de aur si cantitatea de bani din tarile participante, adica au slabit regula (iii), care garanta
atitudinea comuni fata de inflatie a diferitelor banci centrale. In esent, disciplina severi pe
care o cerea standardul aur referitor la atitudinea comuna fatd de inflatie a intrat in
contradictie cu obiectivele interne ale guvernelor si ale bancilor centrale. In final, intre
disciplina privind ajustarile in competitivitate ceruta de standardul aur si politicile fiscale si
monetare discretionare, guvernele le-au ales pe cele din urma. Astfel s-a obstructionat
capacitatea pietelor de a-si impune cerintele lor privind competitivitatea in parametrii
politicilor economice.

Sistemul de la Bretton-Woods si atitudinea fata de inflatie
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doar in sensul ca preocuparea a aparut. Anterior, sub standardul aur, ghidate de credinta in
libertatea fatd de interventiile guvernamentale, statele participante au asigurat
compatibilitatea dintre mobilitatea capitalurilor si stabilitatea doritd a ratelor de schimb
acceptand, la nivel politic, subordonarea politicii monetare obiectivului stabilitatii ratei de
schimb. Astfel, singurul obiectiv de jure al standardului aur a fost extinderea schimburilor
comerciale si a investitiilor.

......

avut a fost relativ scazut comparativ cu ceea ce ar fi putut fi pus in practica. Cand sistemul
aur a colapsat, existau, teoretic doud optiuni pentru ca tarile sa asigure intaietatea obiectivului
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libera miscare a capitalurilor si la miscdrile independente de politica monetara, dedicate

obiectivelor stabilitatii interne. Cealaltd optiune a fost ca tarile sa mentina rate de schimb

b

fixe, ceea ce impunea ca si miscdrile de capitaluri sd fie controlate, pentru a permite politicii
ocuparii fortei de munca si a productiei. Dupa o perioada intre cele doud razboaie mondiale,
n care mobilitatea capitalurilor a atins un minim si ratele de schimb au fost foarte volatile
(Obstfeld and Taylor, 1997, p.6), reflectand o dezintegrare a economiei mondiale prin
protectionism, controale de capital si rizboaie ale valutelor (Eichengreen, 2013; Bordo and
Schenk, 2017, p. 216), cea de-a doua solutie a fost aleasa in 1944 si transpunerea ei
institutionala s-a numit sistemul de la Bretton-Woods.

Au existat trei motive pentru care s-a ales sistemul de la Bretton-Woods. Primul este acela ca
viziunea predominantd dupa Al Doilea Razboi Mondial era aceea ca economia mondiald nu
se putea autoregla fara costuri enorme in termenii productiei si ai ocuparii, astfel ca era
necesara continuarea controalelor asupra capitalurilor si a schimburilor comerciale, instituite
in timpul celui de-Al Doilea Razboi Mondial. In viziunea keynesista, predominanti la acea
vreme, eliminarea dezechilibrelor din balantele de plati se rezolva prin ajustari in productia
reald, nu prin preturi. Al doilea motiv a fost acela ca exista credinta ca flotarea libera ar
descuraja comertul international si investitiile, precum si inflatia, dupa cum dovedisera unele
episoade de hiperinflatie din perioada interbelica. Chiar daca ratele flotante ar fi permis o
independenta mai mare a politicilor pentru atingerea obiectivelor interne, ele ar fi descurajat,
in consecintd, comertul international si investitiile, care ramanea un obiectiv important al
sistemului monetar mondial, chiar daci nu mai era singurul. In fine, controlul capitalurilor si
al ratelor de schimb era consistent cu controlul asupra politicilor monetare ale unor banci
centrale dependente de guverne.

Sistemul de la Bretton-Woods — un sistem cu o disciplina internationald mai putin severa
decat cea continuta in standardul aur — a intrat in functiune pe 27 decembrie 1945, cand s-a
semnat ceea ce se numeste Articles of Agreement. Amintesc de acest sistem pentru a sublinia
din nou rolul atitudinii fatd de inflatie in functionarea unui sistem monetar care se bazeaza pe
reguli si, in particular, pe stabilitatea ratei de schimb. Sistemul de la Bretton-Woods nu a fost
o surpriza. El si-a anuntat de facto prezenta in clipa in care tarile care operau inca sub

special prin abaterea de la regula (iii) care stabilea legatura clarad intre cantitatea de aur si
bani.

Tn termeni de mecanisme de ajustare, alegerea de mai sus a reflectat o cale de mijloc intre
standardul aur, pe care il inlocuia, si care nu lasa, de iure, loc pentru obiective interne, si



sistemul bazat pe flotarea libera a monedelor si pe libera circulatie a capitalurilor, care crea
spatiul maxim posibil pentru obiective interne. Sub standardul aur, asa cum a functionat pana
la Primul Razboi Mondial, cu capitaluri mobile si rate de schimb fixe 1n aur, principalul
mijloc de rectificare a deficitelor din balanta de plati a fost deflatia care rezulta din scaderea
cantitatii de bani in tarile cu deficit. Daca, dupa Al Doilea Razboi Mondial, s-ar fi optat
pentru pastrarea liberei circulatii a capitalurilor si flotarea liberda a monedelor, care asigura
independenta politicii monetare, principalul mijloc de echilibrare a balantei de plati ar fi fost
deprecierea Tn timp real a ratei de schimb. Tn acest caz, un conflict intre intre valoarea interna
(de facto) a monedei si valoarea externa (de iure) nu ar fi putut aparea, deoarece nu exista o
valoare de iure a monedei, ci doar valorea determinata de politicile interne (de facto). Pentru
ca s-a ales ca stabilitatea schimburilor comerciale si stabilitatea macroeconomica sa fie
asigurate prin controlarea fluxurilor de capital si a ratelor de schimb si a unei politici
monetare discretionare, ajustarea dezechilibrelor din balantele de plati se puteau face prin
ratele de schimb, care puteau fi realiniate unele fata de altele ocazional, pentru ca valoarea
externa (de iure) sa fie aliniata la valoarea interna (de facto), determinata de politicile interne.

In consecinti, sistemul de la Bretton-Woods a avut doua reguli de bazi: (a) controlul miscarii
capitalurilor pe termen scurt si (b) mentinerea unor rate de schimb fixe, dar ajustabile
periodic (adjustable peg), in functie de indeplinirea unor conditii referitoare la deficitul
balantei de plati si la intensitatea speculatiilor pe piata valutara, cu aprobarea FMI. Sistemul
S-a bazat, pe de o parte, pe convertibilitatea dolarului SUA 1in aur la o anumita paritate
ajustabild, prin cumparari si vanzari de aur de catre banca centrald americana si, pe de alta
parte, pe convertibilitatea in limitele unei variatii de un procent fata de o paritate centrald cu
dolarul a celorlalte monede, prin cumpararea si vanzarea de dolari americani.

Cele doua reguli ale sistemului de la Bretton-Woods s-au dovedit ancore slabe. Pe de o parte,
structura stimulentelor a permis gasirea de cai de a ocoli regula a) referitoare la controlul
capitalurilor pe termen scurt, ceea ce a slabit conditia de care depindea independenta reala a
politicii monetare in controlul inflatiei. De exemplu, in 1960-1961 a avut loc un boom
economic in Germania, PIB crescand cu 4,6 la suta in 1961. Cresterea ratelor dobanzii pentru
a tempera boom-ul a dus la acumularea masiva de rezerve, costisitoare, dar necesare pentru a
mentine paritatea cu dolarul SUA.

Pe de alta parte, regula b) referitoare la paritatea ratelor de schimb a generat nenumarate
atacuri speculative 1n anii 1960, dupa ce convertibilitatea de cont curent se generalizase si,
din cauza limitelor administrative si politice ale controalelor (de exemplu, in plan politic si
administrativ, mobilitatea capitalurilor a crescut dupa semnarea in 1957 a Tratatului de la
Roma, care cerea abolirea progresiva a controalelor asupra miscarii capitalurilor apartinand
persoanelor din statele membre (Obstfeld and Taylor, 1997, p.37). Aceste atacuri erau
generate, asa cum a aratat Friedman (1953), deoarece alinierile intre ratele de schimb aveau
loc dupa ce problemele se acumulau si indicau si sensul in care, cu necesitate, va avea loc
corectia ratei de schimb. Atacurile speculative erau dovada clard a incompatibilitétii dintre
regula privind mentinerea ratelor de schimb fixe si obiectivele interne referitoare la productie
si ocupare.

S-ar putea spune cé sistemul de la Bretton-Woods a avut reguli explicite referitoare exclusiv
la obiectivele externe, firi a mentiona o reguli referitoare la obiectivele interne. In lumina
cunoasterii stiintifice de atunci a problemelor legate de politica monetara, decidentii de
politicd monetara au urmarit ocuparea deplind, si nu stabilitatea preturilor. Articolele lui
Friedman (1968) si Phelps (1968), care aratau ca nu existd compromis intre inflatie si somaj



si care au aratat ce poate si ce nu poate face politica monetara au aparut prea tarziu pentru
sistemul de la Bretton-Woods. Totusi, regula b) referitoare la stabilitatea ratelor de schimb
asuma ca o serie de ipoteze se indeplinesc pentru ca ea sa poata fi respectata.

Prima ipoteza este aceea ca politica monetara, care poate fi utilizata pentru atingerea de
obiective interne este utilizatd in primul rand pentru mentinerea stabilitétii ratelor de schimb.
Este important pentru argumentatia de aici sa subliniem ca inflatia nu a fost de la inceput o
problema pentru paritatea ratelor de schimb. Desi independenta politicii monetare nu a fost
restrictionatad de reguli care sa vizeze explicit sau implicit tinerea sub control a inflatiei, (de
genul regulii Friedman sau de o reguld Taylor), bancile centrale au dovedit un conservatorism
excesiv in anii 1950 si 1960, reflectat in prea mult somaj si exces de capacitati, in special in
SUA si Marea Britanie (Lanyi, 1969, p 12). Majoritatea bancilor centrale au utilizat ratele
dobénzii pentru a apdra paritatea ratelor de schimb, ca in sistemul aur. Aceasta a necesitat o
atitudine ostild inflatiei.

Atitudinea impotriva inflatiei a bancilor centrale din perioada 1950-1960 este cu atat mai
notabild cu cat, opinia majoritara favoriza politicile expansioniste. Lanyi (1969) arata ca
bancile centrale au putut sd-si impund punctul de vedere prin invocarea necesitatii de a evita
sau de a corecta deficitele balantelor de plati. Mai mult, Bordo si Eichengreen (2008) au
ardtat ca unul dintre factorii care au facut ca inflatia sd ramana relativ joasd pana in 1965 in
SUA a fost acela ca politica monetara a actionat ca si cand ar fi urmat regulile standardului
aur. Cu alte cuvinte, politica monetara a SUA a crescut ratele dobanzilor ca raspuns la
deteriordrile in balanta de plati, cu scopul de a mentine paritatea dolarului fatd de aur.

A doua ipoteza este aceea cd participantii la sistem au aceeasi atitudine fata de inflatie.
Totusi, atitudinea conservatoare fatd de inflatie a inceput sa slabeasca in sistemul de la
Bretton-Woods chiar in centrul sistemului, care era reprezentat de SUA, singura tara care
avea convertibilitatea monedei direct in aur. Politica monetara a SUA a dus la inflatie relativ
mare Incepand din 1965, ceea ce a facut sa creasca temerile ca valoarea in aur a dolarului va
fi scdzuta si, astfel, sd apard stimulente puternice ca Franta si Marea Britanie sa doreasca, in
primavara anului 1971, sa converteasca rezervele lor importante de dolari in aur.

Bordo si Eichengreen (2008) argumenteaza cd schimbarea in atitudinea fata de inflatie a
inceput abia cand Trezoreria SUA a introdus masuri fiscale de natura cvasi-controalelor de
capital (ca de exemplu asa numita taxa de egalizare a dobanzii (interest equalization tax),
introdusa in iulie 1963 pentru a fi temporara, dar care a fost aplicata pana in 1974). Atunci,
banca centrala americana a considerat ca poate trece la relaxarea politicilor monetare in acord
cu obiectivele interne, fara a deteriora balanta de plati si a deprecia dolarul. Indepartandu-se
de regula care ii cerea sa mentind rata de schimb stabila prin modificarea ratelor dobanzilor in
acord cu variatiile din balanta de plati, politica monetara a SUA a ramas fara nicio reguld, din
moment ce, in ciuda eforturilor lui Friedman, nu se adoptase nicio regula pentru conducerea
politicii monetare.

Intre motivele mai putin evidente pentru care dupi cel de-Al Doilea Rizboi Mondial trilema
de politicd nu s-a rezolvat in favoarea mobilitatii capitalului si a ratelor de schimb flotante a
fost teama de inflatie. Inflatia a crescut in anii 1960, ducand la sciderea de iure a valorii
banilor, ceea ce, date fiind paritatile de iure, echivala cu aprecierea in termeni reali a
monedelor.



Aceste aprecieri ale monedelor au determinat piata sa testeze in repetate randuri in ce masura
bancile centrale sunt dispuse si apere ratele lor de schimb. In final, atitudinea diferita fata de
inflatie a tarilor a dus la pribusirea sistemului de la Bretton-Woods. In SUA, cresterea
cheltuielilor militare pentru razboiul din Vietnam a dus la cresterea inflatiei si la presiunile
pentru devalorizarea dolarului. Au existat atacuri speculative asupra dolarului. Sistemul a fost
complet abandonat in 1973.

Zona euro si mecanismul de perpetuare a dezechilibrelor

Prin modul in care este construita, adica bazat pe state-natiune, zona euro are o rezolvare
duala a trilemei de politicd monetard. Pe de o parte, fatd de restul lumii, solutia data trilemei
de politicd monetard a fost in favoarea unei policii monetare autonome a uniunii, in care tarile
au conturi deschise de capital (capital mobil) si rata de schimb este flexibila fatd de restul
monedelor. Pe de alta parte, pentru tarile care o compun, zona euro are o monedd comuna,
ceea ce echivaleazi cu o rati de schimb fixa implicita intre tari. In conditiile mobilitatii
capitalurilor, aceasta a facut necesar ca tarile sd renunte la dreptul lor de a stabili ratele lor de
politicd monetara in favoarea BCE, care stabileste o ratd a dobanzii comuna pentru toate
tarile.

Spre deosebire de bancile centrale care au actionat in timpul standardului aur sau in timpul
acordului de la Bretton-Woods, banca centrald a zonei euro nu este preocupata de variatiile
monedei unice in raport cu alte monede. Politica e1 monetara tinteste stabilitatea preturilor.
Totusi, pentru térile din interior, moneda unica actioneaza ca si standardul aur sau chiar mai
restrictiv, caci spre deosebire da acesta din urma, zona euro nu are o clauza de parasire
temporara a sistemului. Sub standardul aur a existat ideologia ca numai in conditii extreme
ratele de schimb ar putea fi flexibile, pentru o perioda, dupa care se revenea la rate fixe. In
zona euro, nu exista monede nationale. Acum, daca o tara ar dori sd readopte moneda ei, fie
tara respectiva ar fi foarte solidd economic, ca Germania, si noua moneda s-ar aprecia,
reducand exporturile si cresterea economica, fie tara respectiva ar fi foarte vulnerabila, iar
noua moneda s-ar deprecia foarte mult, producéand instabilitate financiara. Oricum ar fi,
revenirea la vechile monede ar fi dureroasa la inceput.

In acest caz, chiar daci ar exista o asemenea clauza, ea nu ar fi acceptata de public, deoarece,
spre deosebire de standardul aur, parasirea sistemului ar fi echivalenta cu trecerea de la euro
la o fosta moneda nationala, ceea ce nu s-ar putea face fard o depreciere masiva a celei din
urmi pentru tarile cu deficit. In plus, existenta unei astfel de clauze ar fi echivalenti cu o
»invitatie” la atacuri speculative, similare cu cele care au existat in regimul de la Bretton-
Woods. Tn perioadele tulburi, investitorii ar dori s testeze determinarea unor tari de a activa
clauza de iesire exact in acelasi fel in care o fac atunci cand o tara tinteste un nivel explicit
sau implicit al ratei de schimb.

Dincolo de deosebiri, zona euro are o asemanare de fond cu standardul aur pentru tarile care
0 compun, si anume aceea ca tdrile au rezolvat trilema de politici macroeconomica, ca si in
cazul standardului aur, in defavoarea independentei politicii monetare, preferdnd o moneda

unica (echivalent cu o rata de schimb fixd) si mobilitatea deplind a capitalurilor.

Aceasta solutie a trilemei face ca zona euro sa depinda, ca si standardul aur, de atitudinea
diferitd fata de inflatie a tarilor. Cu o ratd nominald unica a dobanzii de politica monetara,
inflatiile diferite ale tarilor participante fac ratele reale ale dobanzilor foarte diferite. Tarile cu
preferinte spre inflatii mari (si, In consecintd, cu anticipatii inflationiste relativ mari) vor avea



ratele reale ex ante ale dobanzilor mici, permitand aparitia si adancirea deficitelor de cont
curent. Tarile cu preferintd pentru rate mici ale inflatiilor (si, In consecintd, cu anticipatii
inflationiste relativ mici) vor avea rate reale ex ante ale dobanzilor mai mari, o
competitivitate sporita si, de aceea, surplusuri de cont curent. Tn final, segregarea
anticipatiilor inflationiste va accentua diferentele dintre inflatii (Walters, 1990, pp. 79-80) si
problemele se accentueaza.

Atitudinile fatd de inflatie sunt impregnate in retelele sociale din tarile zonei euro si nu va fi
usor sa fie schimbate. Chiar daca, anterior aderarii la zona euro, o tara cu preferinte pentru
inflatii relativ mari are o banca centrala orientata spre mentinerea unei inflatii joase, acest
obiectiv poate fi ratat din cauza comportamentului sistematic diferit al altor entitati fata de
inflatie. Astfel, inflatia poate ramane relativ inaltd atat timp cat atitudinile nu se schimba.
Acelasi rationament functioneaza si in cazul tarilor cu preferinte spre inflatii relativ mici,
astfel ca nici aceste preferinte nu se vor schimba usor. Din acest motiv, va exista permanent o
segregare a tarilor dupa atitudinile fata de inflatie.

Ca si in cazul standardului aur, si in cazul zonei euro, atitudinile persistent-diferite fata de
inflatii ale tarilor vor mentine o segregare persistentd a uniunii monetare intre tari cu deficite
de cont curent si tari cu surplusuri de cont curent. Aceasta segregare reflectd, in esenta,
diferentele de competitivitate. Ca si in cazul standardului aur dupd Primul Rdzbo1 Mondial, si
in cazul zonei euro nu exista o structura adecvatd de stimulente care sa garanteze ca tarile cu
surplus accepta sa-si reduca din competitivitate prin cresterea preturilor pentru a evita ca
povara ajustarii sa cada numai pe tarile cu deficit.

Desi exista o moneda comuna, o parte a datoriei in euro a tarilor din zona euro este datorie
externd, din moment ce entitati din jurisdictii (tari) diferite ale zonei euro se imprumuta intre
ele, dar nu au propriile banci centrale care sa emita euro, ci au in comun doar o banca
centrald. Rata de schimb fixa incurajeaza Tmprumuturile in euro, deoarece riscul deprecierii
nu mai exista. O caracteristica a zonei euro este aceea ca, in general, datoriile publice sunt
mari in cele mai multe tari ale uniunii monetare, dar inainte de anul criza din anul 2008 unele
tari au avut deficite de cont curent relativ mari, iar altele au avut surplusuri relativ mari,
dezechilibrea care, asa cum voi arata imediat, se vor reface relativ rapid.

Sectoarele public si privat au motive diferite pentru a se imprumuta. In sectorul public,
impacienta publicului (rata preferintei de timp redusd) de a avea satisfacute nevoile de bunuri
publice in prezent mai degraba decat in viitor determina guvernele politice sd intre n
competitie 1n acest sens. Ele vor emite atata datorie cat este posibil pentru a aduce consumul
din viitor In prezent pentru a multumi publicul de la care spera sa obtina voturi (Croitoru,
2015). Aceasta explica in mare parte de ce datoriile publice sunt relativ mari in aproape toate
tarile Uniunii Europene si in alte tari occidentale.

Firmele si gospodariile se imprumuta pentru afaceri si pentru consum. Daca anticipatiile
inflationiste sunt relativ mari si, din aceasta cauza, ratele dobanzii la credite sunt relativ mici,
chiar si firmele cu competitivitate relativ redusa pot lua credite sau emite datorii pentru a
creste importurile. Astfel, ele contribuie la largirea deficitelor de cont curent peste nivelurile
sustenabile. Astfel se explica de ce, dupa criza din 2008, desi tarile din zona euro si-au redus
in general deficitele de cont curent prin reducerea investitiilor si cresterea economisirilor in
sectorul privat, datoriile lor publice au crescut, prin largirea deficitelor publice cativa ani
dupa criza, 1nainte de a incepe sa se reducd. Aceste evolutii au avut loc in contextul in care, in
medie, productia zonei a rdmas sub potential. Totusi, odata ce potentialul va fi fost atins si



economia zonei va continua sa creasca, atitudinile diferite fata de inflatie vor duce din nou la
cresterea deficitelor de cont curent in tarile cu preferinte pentru inflatii relativ mari.

Cu datorii relativ mari, cu o segregare a uniunii monetare in tari cu deficite de cont curent si
tari cu surplus de cont curent, si cu lipsa stimulentelor adecvate pentru ca térile cu surplus sa
preia din povara ajustarilor, la o viitoare criza, tarile cu deficit vor trebui sa-si creasca
competitivitatea. In misura in care acest lucru se va face prin reducerea salariilor si a
preturilor, datoriile tarilor cu deficit vor creste in termeni reali, producand o noua segregare
temporard a zonei euro intre tari cu datorii reale mari si tari cu datorii reale relativ mici.

Pentru a sumariza, mecanismul care actioneaza in prezent in zona euro si la care in cele ce
urmeazd ma voi referi ca la mecanismul (a, b) este urmatorul: rata unica de politica monetara
face ca ratele reale ale dobanzilor sa fie mici in tarile cu preferinta pentru inflatii relativ mari.
In aceste tiri, costul relativ mic al banilor incurajeazi cresterea deficitelor de cont curent si
acumularea de datorii. In tarile cu preferinte pentru inflatii relativ mici apar surplusuri de cont
curent. Procesul se accelereaza pe masura ce diferentele in anticipatiile inflationiste duc la
diferente tot mai mari intre inflatii. In acelasi sens actioneazi si rata de schimb fixa, care a
eliminat riscul de depreciere a monedei. Pentru ca rata de schimb este fixa, in aceste tari,
ajustarea deficitelor are loc prin reducerea salariilor si a preturilor (devalorizari interne,
deflatie), ceea ce mareste datoria in termeni reali, accentuand dificultatile in timpurile rele.

Din cauza ca datoriile ca procent din PIB sunt mari, nici politica fiscala nu poate ajuta la
relansarea cresterii economice. Datoria publica 1nalta reduce raspunsul productiei la un soc
pozitiv in cheltuielile bugetare (Perotti, 1999). O serie de studii recente confirma acest
rezultat. Auerbach si Gorodnichenko (2012, p. 89-90) au aratat ca daca datoria publica este
mare ca procent din PIB, multiplicatorii cheltuielilor bugetare sunt aproape de zero nu numai
cand economia este In expansiune (ceea ce este un rezultat predictionat de teorie), dar chiar si
atunci cand economia este n recesiune. Mai mult, Ilzetzki et al., 2010) au aratat ca
multiplicatorii fiscali sunt negativi in tarile cu grade inalte de indatorare. Nickel si Tudyka
(2013) au aratat ca efectul cumulative al unui soc al cheltuielilor fiscale asupra indicatorului
datorii publice/PIB este neliniar, fiind pozitiv si semnificativ pentru valori mici ale
indicatorului, dar devinind negativ pe mdsura ce indicatorul creste. Huidrom, Kose si
Ohnsorge 2016) au aratat ca desi multiplicatorii sunt mai mari in recesiuni, ei sunt
relativi mici atunci cand datoriile publice sunt mari. in fine, Arin, Koray si Spagnolo
(2015), arata ca multiplicatorii cheltuielilor sunt mai mari in perioadele cu activitate
economica scazuta, iar multiplicatorii impozitelor sunt mai mari in perioadele cu
activitate economici inalta.

In concluzie, mecanismul (a,b) descris mai sus apare pentru ci, desi au atitudini diferite fata
de inflatie, tarile din zona euro au decis sa rezolve trilema de politica monetara in favoarea
ratei de schimb fixe (o moneda unicd) si a mobilitatii capitalurilor si in defavoarea
independentei politicii monetare. Aceasta solutie este compatibild cu atitudini similare fatd de
inflatie si, implicit, fati de competitivitate. In zona euro, aceste atitudini sunt insa diferite,
ceea ce face ca mecanismul descris sa produca, in perioadele de recesiune, doua rezultate
inevitabile: (a) plasarea sistematicd a poverii ajustarii pe tarile cu deficit, prin deflatia
salariilor si/sau a preturilor in tarile care au preferinte pentru inflatii relativ mari; (b) scaderea
eficientei politicii fiscale sau chiar pierderea acestei politici pe masura ce datoriile publice ca
procent din PIB cresc si ajung sa depdseasca niveluri relativ inalte.

Zona euro si iluzia din trilema politica a economiei mondiale



in sectiunea referitoare la standardul aur am aratat ca, in perioada interbelica, atitudinile
diferite fatd de inflatie au aparut in special din doua cauze. Una a fost conjuncturald, legata de
faptul ca unele tari au readoptat standardul aur la rate de schimb subevaluate, iar altele la rate
de schimb supraevaluate. Dar, mult mai important, dupa 1916, statele-natiuni au facut o
schimbare importanta: au renuntat la libertatea fata de interventiile guvernamentale in
economie si au dat un rol central 1n politicile economice stabilizarii productiei si ocuparii
fortei de munca.

in timpul standardului aur, cat au fost ciliuzite de obiectivul pastrarii libertatii fatd de
interventiile guvernamentale, tarile au avut grija sa creeze conditiile pentru ca piata sa asigure
rezultate economice cat mai bune. Practic, regulile standardului aur asigurau ca pietele isi
transferau relativ rapid in parametrii politicilor macroeconomice cerintele lor, ceea ce asigura
convergenta tarilor in termeni de competitivitate si, implicit in atitudinile fata de inflatie. Cel
putin politica monetard ajungea sa rispunda in totalitate cerintelor pietei. In aceste conditii,
standardul aur a fost un mecanism prin care s-a asigurat convergenta atitudinilor fata de
inflatie si, in substratul mai profund, al atitudinilor fata de competitivitate.

Trecerea nsa la obiectivul stabilizarii productiei si al ocuparii fortei de munca a dus la
diferentierea regimurilor institutionale necesare dezvoltarii economiei de piatd. Modelele de
capitalism s-au diversificat, ajungand sa includa capitalismul liberal (Marea Britanie),
capitalismul latin (Spania, Portugalia, Italia), capitalismul german, capitalismul scandinav,
capitalismul dependent de stat in estul si centrul Europei (Crum, 2013). Mult mai important,
n interiorul fiecaruia din aceste regimuri institutionale s-au succedat diverse preferinte
politice nationale referitoare la distributiile coeficientilor de importanta atasati diverselor
obiective economico sociale: crestere economica, solidaritate sociald si sustenabilitatea
politicilor economico-sociale. Acesta este fundalul socio-politic in care au fost ancorate
evolutiile si politicile economice de dupa criza din perioada 1929-1933 incoace in economiile
occidentale. Criza din 2008 a aparut pe acest fundal, care desi a suferit unele schimbari la
nivelul zonei euro, asa cum voi ardta mai jos, in natura sa este acelasi: in fiecare tara,
structura specifica a preferintelor referitoare la obiectivele mentionate continua sa raimana
filtrul principal al transmiterii cerintelor pietelor privind competitivitatea in parametrii
politicilor economice.

Inainte de criza din 2008, in esenta sa, arhitectura economica a zonei euro a avut trei
componente: o ratd unica a dobanzii; un pact de stabilitate si crestere (PSC) si un numar in
crestere de politici economice nationale (autonome), fiecare reflectand ierarhiile continute n
retelele sociale si politice din fiecare tara referitoare la valorile crestere economica,
solidaritatea sociald si sustenabilitate a politicilor economice. Mai ales aceste ierarhii de la
nivelurile profunde, reflectate in diversitatea politicilor nationale, sunt importante pentru
diferentierea atitudinilor fatd de inflatie. Diversitatea politicilor economice autonome si
calitatea acestora au un mare potential de a duce la segregarea atitudinilor fata de
competitivitate si, implicit, fatd de inflatie, care, in final, sunt la baza mecanismului (a,b) care
duce la rezultatele (a) si (b) mentionate mai sus. In consecinti, data fiind rata dobanzii
stabilite de BCE si constrangerile impuse prin noul PSC, sustenabilitatea monedei comune a
ramas sa depinda de politicile economice nationale (autonome) si de coordonarea acestora
prin proceduri interguvernamentale. Procesul de coordonare a avut permanent nevoie de
imbunatatiri, nevoie marcata oficial incd din 1969 de Raportul Barre.

Péna la criza din 2008 nu s-a schimbat nimic esential in aceasta arhitectura a zonei euro.
Inflatiile cumulate in aceasta perioada reflectd segregarea uniunii monetare europene dupa



atitudinile fata de inflatie. Inflatiile HICP cumulate pentru perioada 1999-2008 in Grecia,
Spania, Irlanda si Portugalia au fost de 35,6 la suta, 34,3 la sutd, 35.7, la suta si respectiv 30,3
la sutd. In Germania, Austria, Franta si Olanda, inflatiile au fost de numai 17,4 la suta, 20,0 la
sutd, 20,2 la suta, si respectiv 24,0 la suta.

Masurile de reforma a zonei euro luate dupa criza din 2009 au vizat ca in timp ce pastreaza
rata unica de politicd monetarad si PSC, sa reduca din diversitatea politicilor economice
nationale. Ex post, masurile dezvoltate par s fi vizat doud obiective: introducerea de
,proceduri” in elaborarea politicilor nationale si stabilirea entitatilor care controleaza
proiectarea procedurilor.

Tn aria procedurilor s-au inclus crearea de cadre comune de proiectare si implementare a
politicilor fiscale, financiare si economice si atributiile sporite de supraveghere conferite
organismelor europene, in special Comisia Europeand si Banca Centrald Europeana. Cadrele
comune de politicd economica si intarirea supervizarii au vizat in special intdrirea disciplinei
fiscale (prin masurile incluse in ceea ce s-a numit two pack, six pack, compactul fiscal) si
crearea uniunii bancare, proiect care are nevoie de o schema comuna de garantare a
depozitelor bancare pentru a fi complet. O prezentare detaliata a acestor masuri este oferita in
Daianu et al. (2016, pp. 65-74). In ceea ce priveste controlul cadrelor de politici economica si
a supravegherii, acesta a ramas la nivelul guvernelor (autoguvernarea exercitatd de statele-
natiune). Crum (2013) arata ca aceasta solutie are trei mari implicatii: procesul de control
ocoleste examinarea atentd de cétre parlamente a cadrelor de politicad economica si a
supravegherii exercitate de autoritatile tehnocrate cum sunt Comisia Europeana si Banca
Central Europeana; procesul de luare a deciziilor este condus de statele creditoare, nu de
principiile de egalitate intre statele membre; si, in fine, pentru ca guvernele nationale nu-si
pot controla reciproc politicile economice, deleaga supravegherea catre autoritdti tehnocrate,
dupad ce in prealabil le-au stabilit acestora din urma obiective cantitative si proceduri tehnice
dupa care sa conduca supravegherea.

Aceastd solutie — federalizarea cadrelor de politicd economica si a supravegherii — a fost
numitd de Habermas (2011) ,,federalism executiv”’, un regim care, in viziunea sa ,,ar face
posibil a se transfera imperativele pietei catre bugetele nationale fard o legitimare
democratica adecvata.” Ea pare o solutie corecta din perspectiva , trilemei politice a
economiei mondiale” a lui Rodrik, in sensul cd democratia a fost sacrificata pentru a mentine,
pe de o parte statul-natiune, care are dreptul la autoguvernare, si pe de alta parte, integrarea
monetara. S-ar fi putut alege concomitent valoarea autoguvernarii, prin pastrarea statului-
natiune, si politica democratica, ceea ce ar fi insemnat dezintegrarea zonei euro. Din acest
motiv, unii economisti (de exemplu Crum, 2013) considera ca solutia aleasa este o solutie de
compromis, care evita disolutia zonei euro.

Totusi, vazuta prin prisma analizei pe care am propus-0 in acest articol — si anume aceea a
diferentelor in atitudinile fata de inflatie — solutia aleasa nu este corectd din perspectiva
trilemei politice a economiei mondiale si nu poate salva zona euro. In esenta sa, solutia
adoptata vizeaza sa reduca din diversitatea politicilor nationale, ceea ce este intrinsec dificil,
deoarece ele reflecta ierarhiile preferintelor profunde din fiecare tara referitoare la obiectivele
cresterii economice, solidaritatii si sustenabilitatii, care constituie baza atitudinilor diferite
fata de inflatie. Cineva ar putea argumenta ca federalismul executiv ar putea fi un mecanism
care sa duca la convergenta atitudinilor fata de inflatie. Totusi, acest argument nu este solid.
Deoarece autoguvernarea statelor-natiuni raimane o valoare cheie a solutiei adoptate, in ciuda
faptului ca ,,natiunile...nu sunt daturi naturale” (Habermas, 2011), ,,coordonarea



imbunatatitd” la nivel central a politicilor, sau in cuvintele lui Reit (2016) ,,guvernanta
colectiva in locul unui guvern central”, nu va putea reduce diversitatea preferintelor profunde
pe care le reflecta politicile economice nationale. Ramane intotdeauna suficient loc pentru ca
politicile nationale sd cantareasca diferit importanta obiectivelor referitoare la crestere
economicd, solidaritate si sustenabilitate In interiorul zonei monetare, oricat de adanca ar fi
»guvernanta colectiva”. Fie si numai din aceasta cauza, atitudinile fata de inflatie vor ramane
segregate, activand mecanismul (a,b) pe care l-am schitat mai sus, care accentueaza
diferentele de bunastare si dezechilibrele dintre tarile membre, ducand la destrdmarea ordinii
economice.

Acum putem spune ca rezolvarea ,.trilemei politice a economiei mondiale” depinde de solutia
data trilemei de politica macroeconomica si de atitudinile fata de inflatie. Cand rata de
schimb si rata dobanzii sunt date si capitalurile sunt mobile, asa cum este cazul pentru tarile
din zona euro, atunci depinde de atitudinile fatd de inflatie daca trilema politicd a economiei
mondiale are predictii corecte. Daca atitudinile fata de inflatie sunt similare (ceea ce este
posibil pentru un numar de tari relativ restrans, care decid sd formeze uniunea exact pentru ca
au aceste atitudini similare), atunci integrarea economica (monetard) poate coexista in mod
sustenabil cu oricare dintre celelalte douad noduri ale trilemei — Statele-natiune sau politica
democratica — permitdnd monedei euro sa supravietuiasca.

Totusi, daca atitudinile fatd de inflatie ale tarilor sunt segregate (de exemplu, pentru ca la
formarea uniunii monetare nu s-a tinut cont de acest criteriu), asa cum este cazul in zona
euro, atunci integrarea economica (monetara) si statele-natiune nu pot fi sustinute pe termen
lung. Mai devreme sau mai tarziu, atitudinile diferite fata de inflatie vor pune in miscare
mecanismul (a,b) descris mai sus, ducand astfel la destramarea ordinii economice pentru
tarile respective. Cand a formulat idee ca statele-natiuni sunt compatibile cu integrarea
economica, Rodrik (2000) a presupus ca guvernele ,,concureaza activ unele cu celelalte prin
urmarea de politici despre care ele cred ca le vor castiga increderea pietelor si le vor atrage
comert si intrari de capitaluri: politici monetare ferme, guverne mici, impozite reduse,
legislatii ale muncii flexibile, dereglementari, privatizari si deschidere in toate privintele
(straitjacket). Tntr-adevar, daca aceasta ,,cimasi de forta” ar fi asumata de toate tirile care au
rate de schimb fixe intre ele sau 0 moneda comuna, atunci s-ar putea sa apara convergenta
atitudinilor fatd de competitivitate si, implicit, fatd de inflatie. Am argumentat Insa ca exista
cauze sociale, culturale, economice si politice pentru care nu toate tarile pot sd-si puna
,camasa de fortd”, in virtutea preferintelor profunde diferentiate intre tari referitoare la
obiectivele privind productia, solidaritatea si sustenabilitatea. Chiar si In standardul aur, care
a asigurat pentru o perioadad o buna izolarea politicilor macroeconomice fata de interventia
guvernelor, aparitia acestor din urma obiective (,,obiectivele exterioare” ale trilemei de
politicd macroeconomica, cum le-am numit in acest eseu) au dus, pana la urma, la
intreruperea mecanismelor prin care pietele isi impuneau in suficientd masura cerintele in
parametrii politicilor economice.

Segregarea atitudinilor fatd de inflatie este ceea ce deosebeste in mod fundamental zona euro
de standardul aur din perioada lui de glorie si 0 aseamana cu perioada interbelica a acestuia,
cand anticipatiile erau deja segregate. In interiorul standardului aur in perioada de pani la
Primul R&zboi Mondial, atitudinile similare fatd de inflatie au permis ca integrarea
economica (monetard) si statele-natiuni sa fie o solutie sustenabila la trilema lui Rodrik.
Atunci, tarile au putut Tmbraca ,,camasa de forta”. Ceea ce a asigurat convergenta atitudinilor
tarilor fata de competitivitate si inflatie a fost alegerea de catre tari a obiectivului pastrarii
libertatii politicilor economice fatd de interventia guvernelor, si nu a obiectivului stabilitatii



productiei si al ocuparii fortei de munca. Zona euro nu are acest lux, cel putin nu in aceeasi
masurd. Trilema politica a economiei mondiale a Iui Rodrik nu era disponibila pentru a
1922, prin federalizare democratica. Dar, asa cum zona euro 1n prezent nu poate fi salvata cu
state-natiuni si atitudini diferite fata de inflatie, tot asa, standardul aur nu a putut fi salvat in
anii 30 prin pastrarea satelor-natiuni, care deja alimentau atitudinile diferite fata de
competitivitate si inflatie.

In zona euro va exista intotdeauna loc pentru diversitate, care este buna din multe puncte de
vedere, dar care, cu state-natiuni produce politici care vor pastra atitudini diferite fata de
inflatie si va mentine segregarea intre tari cu deficit si tari cu surplus. Aceasta va duce, In
final, la o segregare politicd. Tarile cu surplus sunt tari finantatoare si de aceea capabile sa isi
impuna politicile. Segregarea la nivel de atitudini fatd de inflatie se va reflecta in permanenta
alterare a autonomiei politice a statelor cu deficite. Mentinerea autonomiei relativ mari a
politicilor economice ale statelor nationale va fi permanent acompaniata de segregarea
uniunii monetare intre tari care fac regulile si tari care accepta regulile. Aceasta va da
permanent motiv de contestare a oriciror reguli de politica fiscald. In plus, ele submineazi o
alta solutie, si anume federalizarea democratica.

Pentru zona euro, cu atitudini fata de inflatie segregate intre tari, trilema politica a economiei
mondiale se transforma intr-o certitudine: integrarea monetara sustenabild nu este posibila
decat cu politicd democraticd, adicd prin crearea unei noi tari, cu o singura constitutie, cu un
singur guvern ales democratic de catre toti cetdtenii zonei monetare, cu un buget federal
semnificativ, care sd poatd face transferuri fiscale. Statele-natiuni nu ar disparea, ci doar si-ar
reduce rolul si, asa cum spune Rodrik, nu ar mai interfara cu ,,arbitrajul pe pitele de bunuri,
servicii si capital”, iar politicul nu ar trebui sa se reduca, ci doar s-ar reloca la nivelul central.
Aceastd noua tara, din care Romania ar trebui sa faca parte, s-ar putea numi Statele Unite ale
Europei. Spre deosebire de federalizarea executiva, federalizarea democratica duce la
adoptarea unei alte rezolvari a trilemei de politicd macroeconomica, comparativ cu cea care
existd acum din perspectiva fiecarei tari membre. Daca va duce la uniune politica, uniune
fiscala etc, atunci automat federalizarea democratica va da acelasi raspuns la trilema pentru
tarile membre ale uniunii ca si cea pe care uniunea monetara europeand o are fata de restul
lumii: rata flexibila, independenta politicii monetare si capitaluri mobile.

Problema cu aceasta solutie este acea ca nu exista cerere pentru o astfel de noud zona euro
din partea cetatenilor. Dar aceasta concluzie nu este defetista. Cererea poate fi educata.
Eforturile facute pana acum in acest sens par sa nu fi dat rezultate si pentru cd nu au fost
suficient de puternice. O intensificare a acestora ar trebui sa se produca insa cat mai curand.
Din perspectiva acestui studiu, Romania ar trebui sa faca doua lucruri: (i) sa inteleaga bine ce
atitudini fatd de inflatie sunt impregnate in structura socio-economico-politica a societatii si
sa decida daca trebuie schimbate. Acest efort este necesar nu atdt pentru a intra mai repede
ntr-o zona euro dominata de federalism executiv, ci pentru ca atitudinile fatd de inflatie sunt,
n cele din urma, atitudini fatd de competitivitate; (ii) sa faca toate eforturie posibile pentru
infiintarea Statelor Unite ale Europei si pentru a putea deveni membru fondator al acestei noi
tari.

In aceasti sectiune am aritat ca, in conditiile segregarii atitudinilor fata de inflatie,
federalismul executiv si disolutia Uniunii Monetare Europene (aceasta din urma fiind
echivalentul solutiei sustenabile dar nedorite, in care statele-natiuni si politicile democratice
ar fi coexistat) sunt modele de guvernantd care produc acelasi rezultat (disolutia), dar la



momente diferite. Se poate spune, din aceasta perspectiva, ca zona euro a pierdut timpul
concentrandu-se pe construirea federalismului executiv? Raspunsul este: depinde! Daca
federalismul executiv a avut si are ca scop castigarea de timp pentru gasirea unei cai pentru
construirea federalismului democratic, atunci ultimul deceniu nu a fost pierdut. Dar daca
federalismul executiv este considerat solutia, atunci putem vorbi despre un deceniu pierdut al
zonei euro si despre cum atitudinile diferite fatd de inflatie ar putea zadarnici visul european.

Concluzii

In acest studiu am aritat ci ordinea economici internationald depinde de solutia aleasa de
guverne pentru rezolvarea trilemei de politicd macroeconomica (imposibila trinitate). Ceea ce
determind in timp trecerea de la o ordine economica la alta este schimbarea solutiilor date
trilemei. Guvernele sunt nevoite sa schimbe solutia data trilemei deoarece nicio solutie nu
poate fi sustinutd indefinit in timp deoarece cele doua obiective alese pentru a fi sustinte nu
exterioare”, cu alte obiective, care nu sunt acoperite de trilema. Cand aceste incompatibilitati
fac ca beneficiile oferite de solutia aleasa pentru trilema sa fie intrecute de costuri pentru
marea majoritate a participantilor, atunci se alege o alta solutie dintre cele trei posibile si se
configureaza o noud ordine economica.

Ceea ce face 1n cele din urma ca o solutie la trilema de politicd macroeconomica sa fie
abandonata este segregarea atitudinilor fata de inflatie a tarilor, care nu este altceva decét o
forma de manifestare a segregarii atitudinilor fata de competitivitatea firmelor. Trecerea de la
standardul aur la sistemul de la Bretton-Woods si, mai departe la sistemul actual, in care
tarile occidentale au rate de schimb flexibile, politici monetare independente si capitaluri
mobile este concordanta cu explicatia data in acest studiu.

Diferentele in atitudinile fatd de inflatie sunt responsabile de principala diferenta dintre
standardul aur si zona euro. In perioada de pani la Primul Razboi Mondial, standardul aur a
continut un mecanism care garanta convergenta competitivitatii tarilor si, astfel, a atitudinilor
fatd de inflatie. Dimpotriva, in zona euro atitudinile fatd de competitivitate si, de aceea, fatd
de inflatie sunt segregate intre tari, ceea ce face sd apara un mecanism care duce la separarea
tarilor in tari cu deficite de cont curent si tari cu surplusuri de cont curent, exact cum s-a
intamplat si in perioada interbelica a standardului aur, cand anticipatiile fatd de inflatie s-au
segregat ntre tari.

Prin mecanismul pe care il pun In miscare, atitudinile segregate fatd de inflatie invalideaza
una dintre predictiile trilemei politice a economiei mondiale a lui Rodrik, si anume aceea ca
intergrarea monetara este compatibila cu state-natiuni.. Astfel, integrarea monetara nu este
compatibild cu federalismul executiv dezvoltat in zona euro dupa criza din 2008, punand in
discutie viitorul acesteia. Singura solutie teoretic posibild pentru mentinerea zonei monetare
este federalizarea ei democratica. Din pacate, aceasta solutie nu este Inca acceptatd de public,
ceea ce indica necesitatea unui efort major de explicare a unicitdtii solutiei. Fara acest efort,
zona euro ar putea ramane fara nicio solutie sustenabila.
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