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SUMAR

n acest articol arat c3 dac, intr-o democratie tanard cu institutii slabe, unul si acelasi partid guverneaz
in virtual toate fazele ascendente ale ciclului de afaceri si de fiecare data promoveaza politici fiscale
prociclice, atunci apar trei efecte negative grave. Primul efect este pierderea politicii fiscale. Politica
fiscala rdmane prociclica si in faza de recesiune, adancind-o pe aceasta din urma si prelungind perioada
in care productia ramane mai mica decat nivelul ei potential. Al doilea efect este pierderea democratiei.
Neputand utiliza politica fiscala pentru a ajuta iesirea din recesiune si accelerarea cresterii economice,
partidele care guverneaza in recesiunile adancite de prociclicitatea politicilor fiscale sunt percepute de
public ca fiind neputincioase si sunt sanctionate de acesta prin diminuarea ponderii in parlament, pana
cand partidul care guverneaza exclusiv in fazele ascendente ale ciclului de afaceri ramane fara o opozitie
reala. Al treilea efect este pierderea politicii monetare conventionale. Acest efect apare daca ratele
dobanzii si inflatia sunt scdzute la momentul aparitiei recesiunii. in aceste conditii, reducerea la zero a
ratei dobanzii de politicd monetara s-ar putea sa nu mai fie suficienta pentru stimularea iesirii din
recesiune si a revenirii rapide a productiei la nivelul potential, bancile centrale fiind nevoite sa apeleze la
politici monetare neconventionale, cum sunt relaxarile cantitative.
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1. Introducere

Politica noastrd fiscald a devenit profund prociclica. Concret, incepand din 2016, productia noastra a
depasit nivelul potential, generand un exces de cerere, care este amplificat de cresterea deficitului
bugetar la 3 la suta din PIB in 2016, nivel ce va persista cel putin pana in 2019. Pentru a mentine deficitul
structural la nivelul de 1 la suta din PIB, asa cum ne-am angajat prin Compactul fiscal, ar fi trebuit ca
deficitul nominal s3 fie aproape zero sau chiar mai mic2. indepartarea de aceasts regula de politic3
fiscald este profund gresita.

Tn acest articol m& voi concentra pe doud probleme. Mai intai voi prezenta doua posibile explicatii
pentru promovarea unei politici fiscale prociclice Tn Romania Tn perioada de crestere economica
puternica, cu rate mai mari ca cele potentiale, alimentate partial chiar de politica fiscala. Nevoia de
astfel de explicatii apare deoarece, spre deosebire de politica monetara, care este partial protejata
impotriva interferentei politice, politica fiscala este formulata intr-un proces politic complicat. Neglijarea
acestui proces poate duce ori la neintelegerea sau subestimarea unor tendinte pe termen lung care, asa
cum voi arata, erodeaza democratia, ori la concluzii nerealiste despre cum s-ar putea asigura practicarea
permanenta a unei pozitii corecte a politicii fiscale.

Apoi voi analiza consecintele politicii fiscale expansioniste separat pentru fazele ,normale” ale ciclului de
afaceri, in care ratele dobanzii de politicd monetara sunt semnificativ pozitive, si pentru fazele
»,anormale”, in care ratele dobanzii de politicd monetara sunt virtual egale cu zero. Experienta de pana
acum a aratat ca in fazele normale ale ciclului de afaceri, daca curba Philips pe termen scurt (care arata
legatura dintre inflatie si excedentul de cerere) nu este aplatizatad (adica excedentul de cerere genereaza
niveluri relativ Tnalte ale inflatiei), o politica fiscala prociclica in perioada de expansiune duce la o
crestere masiva a presiunilor inflationiste, care face necesara cresterea ratelor dobanzii. Apoi, atunci
cand economia intra Tn mod inevitabil in recesiune, politica fiscala ramane prociclica, de data aceasta
neintentionat, adancind recesiunea si somajul. Cu alte cuvinte, politica fiscala prociclica in faza
expansionistd a ciclului normal duce la pierderea politicii fiscale in perioada de recesiune si de iesire din
recesiune.

1 politicile prociclice sunt acele politici care actioneaza in sensul amplificarii, de obicei asimetrice, a amplitudinii
fluctuatiilor ciclului de afaceri. in perioada de boom contribuie relativ putin la accelerarea cresterii economice, iar
in perioada de recesiune si de revenire din recesiune contribuie la adancirea severa a recesiunii si, respectiv,
ntarzie reluarea cresterii economice cu ritmuri normale. In termeni tehnici, o politic3, sau mai precis o variabild
prin care aceasta este definitd, este prociclica daca deviatia variabilei de la trend-ul sdu este pozitiv corelata cu
deviatia PIB de la propriul trend. Invers, o variabila este anticiclica daca deviatia sa de la propriul trend este negativ
corelata cu deviatia PIB de la trendul sau.

2 Soldul bugetar headline este egal cu soldul bugetar structural plus o proportie din excedentul de cerere
(componenta ciclica a soldului). Acesta din urma este definit ca gap inflationist al productiei, adica diferenta dintre
PIB efectiv si PIB potential. Cu cat PIB efectiv este mai mare decat PIB potential, adica cu cat mai mare este gap-ul
productiei, cu atat mai mult contribuie la cresterea soldului ciclic (reducerea deficitului headline). Daca soldul
headline este mentinut la valoarea de minus 3 la suta din PIB, atunci deficitul structural creste pe masura ce creste
excedentul de cerere, care este pozitiv. De exemplu, daca soldul bugetar este mentinut constant la minus 3 la suta
din PIB pentru trei ani si gap-ul PIB este in crestere in cei trei ani, ajungand la valorile de 2, 3 si respectiv 4 la suta
din PIB, atunci deficitul structural va avea valorile de minus 3,5, minus 4,5 si respectiv minus 5 la suta din PIB (in
acest exemplu am presupus ca proportie din excedentul de cerere care se transfera in deficit bugetar este de 50 la
suta).
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Voi arata insa ca daca curba Philips pe termen scurt este aplatizata (excedentul de cerere genereaza
niveluri relativ joase ale inflatiei), cum pare sa fie in prezent, atunci este probabil ca presiunile
inflationiste care duc in faza normala la cresterea ratelor dobanzii sa nu mai apara. Cu inflatie si dobanzi
relativ joase si cu o politica fiscald prociclica, exista o probabilitate mare ca intrarea in recesiune sa
initieze o faza anormala a ciclului de afaceri, in care dobanzile de politica monetara ajung la zero fara ca
economia sa revina la potential, ceea ce ar face sa se piarda nu numai politica fiscala, ci si politica
monetara conventionala.

2. 0 explicatie cognitiva a politicilor prociclice in democratiile cu institutii slabe

Cei mai multi economisti si analisti au explicat politica fiscala prociclica bazata pe reducerea impozitelor
concomitent cu cresterea cheltuielilor publice curente in faza expansionista a economiei prin populism si
prin lipsa de cunoastere a implicatiilor unei politici fiscale prociclice. Cu alte cuvinte, in explicatia data de
acesti autori, promotorii acestei politici cred ca procedeaza corect, nerealizand ca ar putea adauga
probleme la gestionarea inflatiei in faza expansionista a ciclului de afaceri sau ca adauga in mod cert
somaj, ulterior. Aceasta explicatie este similara cu explicatia sugerata de Rogoff si Reinhart prin expresia
,de data asta este diferit”, care, de asemenea, implica lipsa de cunoastere, nu neaparat a efectelor
negative, ci a inevitabilitatii unei crize.

Totusi, o parte a acestei explicatii — si anume cea referitoare la necunoasterea efectelor nocive sau a
inevitabilitdtii unei crize — s-ar putea sd nu fie corectd. In repetate randuri, economistii au explicat c&
intr-o economie ca a Romaniei, o politica fiscala prociclica in faza expansionista, care produce presiuni
inflationiste, este aproape condamnata sa ramana prociclica si in perioada de recesiune, adancind
somajul, asa cum am mentionat de la inceput. in Fig. 1 este ilustratd prociclicitatea politicilor fiscale din
Romania prin existenta concomitenta a impulsurilor fiscale pozitive (negative) si a gap-urilor pozitive
(negative) ale productiei. Se vede ca politicile fiscale prociclice in fazele expansioniste au ramas
prociclice si in recesiuni si o buna perioada dupa aceea. Atunci, apare intrebarea de ce ar dori un guvern
sa implementeze politici fiscale prociclice daca 1i poate anticipa efectele daunatoare pentru votanti. In
extremis, intr-o abordare cognitiva, ca cea pe care o propunem aici, nu pot fi decat doua raspunsuri:
guvernele fie folosesc efectele daunatoare pentru atingerea unui scop politic, fie cred ca pot evita
efectele ddunatoare. Voi explora pe rand cele douad posibilitati.

2.1 Ipoteza ,,cinismului fiscal”

Exploatarea efectelor ddunatoare nu poate fi un scop decat intr-o democratie cu institutii slabe.
Explicatia pe care o propun si pe care o numesc explicatia ,,cinismului fiscal”, este aceea ca, intr-o astfel
de democratie, poate aparea o logica a alternantei la putere in virtutea careia administrarea costurilor
unei politici fiscale prociclice va cadea in sarcina opozitiei actuale (viitoarei puteri), ceea ce o va slabi si
reduce in favoarea actualei puteri (viitoarei opozitii). in virtutea acestei logici, orice partid ar ajunge la
guvernare in faza ascendenta a ciclului de afaceri ar promova politici fiscale prociclice.

III

Aceasta explicatie presupune ca exista partide sau coalitii politice care se angajeaza intr-un proces de
maximizare pe termen lung a cotei lor pe piata politica si decid sa guverneze, daca pot, numai in
perioadele de expansiune economica, pe care le amplifica prin politici prociclice cu scopul de a-si slabi
adversarii politici. Asa cum voi arata in incheierea acestei sectiuni, in Romania putem identifica un partid
care pana in prezent a guvernat aproape exclusiv in fazele ascendente ale ciclului de afaceri si de fiecare
data a promovat politici fiscale prociclice. Nu avem insa nicio baza pentru a spune ca guvernarea exclusiv



in fazele ascendente a fost sau nu a fost parte a unei strategii a partidului respectiv sau ca a fost sau nu
ghidata de intentii cinice sau benevolente. Nu este scopul acestui articol sa stabileasca ce intentii sau
strategii au ghidat sau ghideaza politicile fiscale prociclice ale partidelor politice. Scopul articolului este
sa identifice posibilele explicatii pentru aceste politici fiscale prociclice si sa deduca implicatiile care apar
daca, indiferent din ce motive, unul si acelasi partid guverneaza in toate fazele ascendente ale ciclului de
afaceri si promoveaza politici fiscale prociclice.

Fig. 1: Prociclicitatea politicilor fiscale in Romania stabilita pe baza
impulsului fiscal primar si a gap-ului PIB (pentru anul 2017 prognoze)
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Obiectivul de a guverna numai in perioade de expansiune este rational din perspectiva unei deplasari
cognitive a publicului: semnificatia Tn termeni de avantaje si dezavantaje pe care o are un castig
neanticipat comparativ cu o pierdere neanticipata de magnitudine egala este mai puternica in cazul
pierderii. Asa cum am aratat intr-un alt articol (Croitoru, 2017), primul economist care a vorbit despre
aceastd deplasare cognitiva a fost Knut Wicksell (1898, p. 3). In virtutea acestei deplaséri cognitive,
pierderile care apar in recesiune sunt percepute mai puternic in valoare absoluta decat castigurile din
fazele ascendente. Astfel, daca un partid care guverneaza in faza ascendenta a ciclului de afaceri si
promoveaza politici fiscale prociclice ar guverna si in faza recesionista care urmeaza, ar avea serioase
costuri de imagine. Tn schimb, guvernarea exclusivd in fazele expansioniste mareste sansele ca partidul
respectiv sa fie asociat de public ideii de succes si bunastare.



Tn teoria cinismului fiscal nu existd garantii despre cat de mult poate dura o expansiune. Expansiunile pot
fi foarte scurte. De exemplu, in SUA, cea mai scura expansiune de dupa Primul razboi Mondial a durat 12
luni. Teoretic, pe masura ce timpul trece, economia se apropie de o eventuala recesiune in care se poate
intra oricand. Din acest motiv, pentru partidele care maximizeaza cota de piata guvernand doar in
perioade de expansiune economica, in logica cinismului fiscal apare, pe de o parte, necesitatea ca
politica fiscala sa fie prociclica de la inceput, iar pe de alta parte sa se iasa de la guvernare imediat dupa
o eventuala intrare in recesiune. Mai mult, este rational ca prociclicitatea politicii fiscale sa fie
accentuata spre finalul perioadei de guvernare, care coincide in timp cu apropierea viitoarelor alegeri
parlamentare. O prociclicitate marita poate asigura succesul in alegerile viitoare partidului care
guverneaza doar in perioade de expansiune, fird daune politice viitoare. Tn caz c3 dupa castigarea
alegerilor economia intra in recesiune, in logica cinismului fiscal, partidul respectiv iese de la guvernare,
pentru a nu plati costul politicii fiscale expansioniste pe care a promovat-o.

Explicatia pe care am propus-o genereaza imediat doua intrebari: de ce guvernarile promotoare ale
cinismului fiscal nu sunt sanctionate de alegatori? si de ce partidele celelalte nu adopta strategii care sa
impiedice guvernarea unuia si aceluiasi partid doar in fazele de expansiune ale ciclului de afaceri?

La prima intrebare raspunsul este acela ca lipsa sanctiunilor din partea votantilor apare sub influenta a
trei factori. Unul dintre factori este chiar anterior mentionata deplasarea cognitiva a publicului larg,
pentru care pierderile au o semnificatie mai puternica comparativ cu cea a castigurilor de magnitudini
egale. Un alt factor este acela ca in timp ce aproape toti votantii pot intelege in faza ascendenta a
economiei efectele imediate benefice ale politicilor fiscale prociclice, cei mai multi nu pot intelege cum
efectele negative ale acestor politici, care apar de obicei sub o guvernare diferitd, in recesiune, apartin
unei guvernari anterioare. Pe scurt, cei mai multi votanti nu pot intelege ca efectele economice negative
din faza de recesiune au cauze in politica fiscala prociclica promovata in faza de expansiune. Din
perspectiva cognitiva, in explicatia pe care am propus-o aici, efectele ddunatoare la orizontul indepartat
al politicii fiscale sunt cunoscute de guvernanti si necunoscute de votanti, adica exista o asimetrie
cognitiva. In sfarsit, cel de-al treilea factor este memoria scurtd. Cei mai multi votanti dintre cei care
inteleg ar uita pana la urmatoarele alegeri cad o parte a costurilor ce apar in recesiune are radacini in
politicile fiscale procicilce ale guvernarilor din perioada de expansiune. Cei trei factori enumerati —
deplasarea cognitiva, asimetria cognitiva si memoria scurta — se potenteaza reciproc.

La a doua intrebare, raspunsul este acela ca lipsa unei strategii din partea celorlalte partide pentru a
face imposibil ca unul si acelasi partid sa guverneze doar in fazele ascendente ale ciclului de afaceri
promovand politici fiscale prociclice reflectd un esec de coordonare. in esent3, celelate partide (adic
partidele care nu reusesc sa guverneze in fazele ascendente), nu reusesc sa produca un refuz coordonat
de a guverna in recesiuni. In viziunea noastr, cauza profunda a acestui esec este dat3 de faptul c3
institutiile din democratia noastra sunt slabe. Din aceasta cauza, structura complexa a stimulentelor pe
baza careia se decide intrarea la guvernare este profund distorsionata, favorizand deciziile ce privesc
orizontul scurt. Pentru cei ce in mod repetat nu reusesc sa guverneze in fazele ascendente, stimulentele
de a guverna in recesiuni sunt atat de puternice, incat cei ce au oportunitatea sa o faca nu pot aderalao
strategie ce implica abtinerea de la guvernare. Acest rezultat este cunoscut de partidul care guverneaza
doar in fazele ascendente ale ciclului de afaceri prin promovarea de politici fiscale prociclice. Esecul
partidelor de a se coordona Tn combinatie cu lipsa de sanctiuni din partea votantilor genereaza, in
democratiile cu institutii slabe, o consecinta foarte grava: un partid care reuseste sa guverneze de la
inceput in faza ascendenta a ciclului de afaceri si promoveaza politici fiscale prociclice pastreaza cele mai
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mari sanse de a guverna si in urmatoarele faze ascendente ale ciclului de afaceri, fiind optim, din
motivele aratate mai sus, sa nu guverneze in recesiuni.

Explicatia cinismului fiscal implica diferite grade de severitate a politicii fiscale prociclice. Pentru a
reflecta efectele daunatoare maxime, explicatia are urmatoarea forma: intr-o democratie cu institutii
slabe, guvernarile din perioada de expansiune a ciclului de afaceri folosesc politica fiscala prociclica
pentru a slabi guvernarile din perioada de recesiune pana la disparitie. Aceasta forma severa de
prociclicitate ar putea fi singura preferabila pentru cei care guverneaza doar in perioade de boom
economic, din moment ce ea lasa foarte putin loc de manevra adversarilor politici, dar maximizeaza
perceptia pozitiva a publicului despre guvernarea din perioada de boom economic.

in Romania, faptele par sa sustind ideea c3 politica fiscald prociclicd practicata in toate perioadele de
expansiune au provocat daune maxime partidelor care au gestionat efectele in perioadele de recesiune
si de iesire din recesiune. Fiecare recesiune aparuta dupa 1990 care a fost precedata de o politica fiscala
expansionista a dat afara de pe scena politica fie partidul care a fost perceput ca lider al unei coalitii de
guvernare n timpul recesiunii, fie partidul care a format guvernul in timpul recesiunii. n acest fel au iesit
de pe scena politicd PNTCD, dupé recesiunea din 1997-1999 si PDL dup4 recesiunea din 2009-2010. in
Datele din Fig. 1 confirma ipoteza ca in Romania prociclicitatea politicii fiscale apare inca de la Tnceputul
guvernarilor din fazele ascendente ale ciclului de afaceri si se accentueaza in ultimii ani ai guvernarilor
respective, asa cum afirma teoria noastra a cinismului fiscal.

n prezent, coalitia aflatd la guvernare in Romania implementeaza o politicd profund prociclicd, asa cum
se poate vedea din Fig. 1. Bazat pe experienta anterioara, rezulta ca partidul care isi va asuma
guvernarea sau va conduce o coalitie la guvernare dupa viitoarele alegeri parlamentare din 2020, sau
chiar mai repede, daca apare o criza, va avea probleme dificile de rezolvat, daca economia va intra in
recesiune. Guvernarea respectiva nu numai ca nu va putea utiliza politica fiscala pentru a scoate
economia din recesiune si a accelera revenirea productiei la potential, dar va intarzia aceste procese din
cauza ca va trebui sa reduca cheltuielile bugetare si sa creasca impozitele. Aceste masuri ar putea sa le
atraga antipatia definitiva a votantilor, similar cu ceea ce s-a intdmplat dupa alegerile parlamentare din
1996 si din 2008.

Alegerile fondatoare din 1990 au adus la putere in Romania un partid care, direct sau prin acordarea de
sprijin unor partide care nu detineau majoritatea din parlament, a guvernat in toate fazele de
expansiune ale ciclului de afaceri, promovand intotdeauna politici fiscale prociclice, dar nu a guvernat
aproape niciodatd cand economia a fost in recesiune. Reamintesc ca nu este scopul nostru de a stabili
daca guvernarea exclusiv in faza ascendenta a ciclului de afaceri si promovarea sistematica a politicilor
fiscale prociclice este parte a unei strategii sau este rezultatul unei intentii cinice sau benevolente.

Dar, facand abstractie de intentii, rezultatele mentionate anterior sunt aceleasi cu cele care ar aparea
daca partidul respectiv ar guverna numai in fazele expansioniste si ar implementa politici fiscale
prociclice cu intentia de a-si elimina adversarii, ca in ipoteza cinismului fiscal. Daca acest trend continua,
acest partid va deveni foarte mare si nu va mai avea adversari politici reali dupa 2024. O democratie in
care lupta politicd nu existd, in final, se altereaza. in esent3, acesta este cel mai grav cost politic pe care
politicile fiscale puternic prociclice ar putea sa il produca in Romania.



2.2 Ipoteza ,responsabilitatii constranse”

Cealalta ipoteza pe care o propun pentru a explica de ce partidele care guverneaza in fazele ascendente
ale economiei implementeaza politici fiscale prociclice este aceea ca promotorii prociclicitatii au
cunoasterea necesara pentru a intelege riscurile pentru inflatie si somaj, ca si in explicatia cinismului
fiscal, dar sunt benevolenti. Mai precis, promotorii politicii fiscale prociclice sunt ghidati de credinta ca
riscurile asociate nu se vor materializa inainte ca ei sa treaca la o politica corecta anticiclica, mai tarziu,
dupa ce vor fi atins obiectivele aparent neiluzorii tintite prin, de exemplu, reducerea impozitelor
concomitent cu cresterea semnificativa a salariilor.

Aceasta explicatie asuma, ca si teoria cinismului fiscal, ca efectele daunatoare (costurile) pot aparea in
timpul guvernarii care implementeaza politica fiscala prociclica in faza ascendenta a ciclului de afaceri.
Dar, spre deosebire de teoria cinismului fiscal, asuma suplimentar o ,responsabilitate” a celor care
initiaza politica fiscala fata de public si adversarii politici. ,Responsabilitatea” se manifestata in intentia
de ainversa ,la timp” caracterul prociclic al politicii fiscale, adica Tnainte de aparitia unei crize care ar
intrerupe faza ascendenta a ciclului de afaceri. Inversarea la timp ar permite politicii fiscale sa ramana
anticiclica, adica sa poata fi utilizata in perioada de recesiune pentru a stimula cresterea economica,
ceea ce ar usura sarcina urmatorului guvern, care poate fi chiar cel care a promovat politica prociclica.

Aceasta ,responsabilitate” nu apare din senin. Pe de o parte, ea ar putea fi generata in cazul in care ar
exista date care i-ar Tncuraja pe guvernanti sa creada ca vor ramane la putere in doua cicluri electorale
succesive. Pe de alta parte, ea este generata de constientizarea existentei unei probabilitati Tnalte ca
faza ascendenta a ciclului de afaceri sa fie intrerupta de aparitia unei recesiuni in perioada respectivei
guvernarii. Acum putem spune ca vorbim de o ,responsabilitate constransa” de perspectiva recesiunii.

Daca presupunem, fara ca aceasta sa fie o afirmatie, ca aceasta cunoastere si credinta in inversarea ,la
timp” a caracterului politicii fiscale, pe care le-am invocat, stau la baza politicilor fiscale prociclice din
Romania, atunci trecerea la implementarea politicii fiscale expansioniste prociclice inca din 2016 ar
reflecta doua pariuri implicite. Primul pariu este acela ca politica monetara va reusi cumva sa tina inflatia
in banda pe care o tinteste banca centrald, in ciuda deficitului bugetar structural relativ mare, necreand
nemultumiri publicului. Acest pariu este favorizat de faptul ca, pana in prezent, alaturi de alti factori
(Tntre care si inflatia scazuta a principalilor parteneri comerciali ai Romaniei), scaderea impozitelor
indirecte a facut ca inflatia sa se situeze sub limita de jos a benzii de inflatie tintite de banca centrala.
Din acest motiv, ratele dobanzii au putut ramane scazute.

Pana acum nu a fost nevoie de o intarire a politicii monetare, dar o crestere a inflatiei determinata de
cresterea gap-ului inflationist al productiei (productia actuala este mai mare ca productia potentiald) sau
a anticipatiilor inflationiste ar putea indica acumularea conditiilor pentru intarirea politicii monetare.
Decizia de a intari politica monetara nu este insa usoara. Pe de o parte, daca nu ar creste rata dobanzii
pentru a combate inflatia, politica monetara ar contribui, asa cum voi arata imediat, la cresterea
deficitului bugetar structural, iar leul s-ar deprecia Tn anticiparea ca politicile macroeconomice sunt
nesustenabile, ceea ce s-ar vedea in inflatie. In acest caz, pariul privind inflatia ar fi pierdut, iar din
perspectiva celor care au mizat cd inflatia va raméane joasa va avea costuri in termeni de voturi viitoare.
Mai mult, daca politicile fiscale din tarile din regiunea in care se afla Romania sunt neutre sau anticiclice,
ele nu contribuie la cresterea inflatiei. Tn aceste tari, inflatia poate ramane relativ joasd si asa pot
ramane si ratele dobanzii de politicd monetara, ceea ce ar evidentia negativ Romania. Pe de alta parte,
combaterea inflatiei s-ar putea sa necesite cresteri relativ mari ale dobanzii de politica monetara in
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Romania, ceea ce ar tensiona bilanturile celor indatorati, putand genera aparitia unor frictiuni financiare
care vor conduce la incetinirea cresterii economice sau, in cel mai riu caz, la recesiune. in plus, ar
aparea un diferential al ratelor dobanzii fata de tarile din regiune, evidentiind-o Tn ochii publicului ca pe
singura banca din regiune care are rate ale dobanzii relativ inalte. Desi teoria spune ca o banca centrald
care cu adevarat tinteste inflatia trebuie sa intdareasca politica monetara pentru a scadea productia spre
potential prin reducerea cererii finale private in compensarea excedentului de cerere publica si pentru a
ancora anticipatiile inflationiste, in practica decizia se va dovedi dificild, daca riscul declansarii unei
recesiuni este mare.

Alternativ, inflatia ar putea continua sa ramana joasa pentru o lunga perioada daca, in urma
transformarilor structurale mai vechi sau a celor recent generate in urma crizei din 2008, legatura dintre
excedentul de cerere si inflatie a scazut foarte mult. Astfel, valori ale inflatiei apropiate de limita de jos a
benzii de inflatie tintite de banca centrala pot fi contemporane pentru relativ mult timp cu un gap
inflationist, chiar crescator, al productiei, nefiind necesara cresterea ratei dobanzii pentru a reduce gap-
ul de productie. Din aceasta cauza, pe langa adancirea dezechilibrului extern al sectorului privat, apar
doua consecinte foarte costisitoare din relatia dintre politica monetara si politica fiscala.

Prima consecinta este aceea ca, neavand motive date de perspectiva cresterii inflatiei pentru a reduce la
zero gap-ul productiei, politica monetara contribuie la accentuarea prociclicitatii politicii fiscale. Acest
efect apare daca deficitul bugetar headline devine o tinta implicita. O astfel de tinta apare atunci cand
masurile fiscale adoptate tind sa creasca deficitul headline peste o anumita limita, pentru cativa ani la
rand, dar exista forte (cum ar fi regulile din Uniunea Europeana) care impun sanctiuni care fac ca
deficitul s3 ramana fixat la limita maxim admisa de reguli. in acest caz, chiar daca deficitul bugetar
headline ramane constant pentru un numar de ani, cresterea excedentului de cerere (gap-ului PIB) duce
la cresterea deficitului bugetar structural de la an la an, asa cum am mentionat anterior (vezi si nota de
subsol 2). Tn acest fel, prin abtinerea de la combaterea excedentului de cerere, politica monetara
prociclica in faza ascendenta a ciclului de afaceri ar adauga la severitatea ajustarii fiscale in recesiune,
contribuind la cresterea somajului. A doua consecinta, pe care o voi detalia in sectiunea urmatoare, este
aceea ca politica fiscala prociclica poate duce, odata cu intrarea in recesiune, la pierderea instrumentului
operational al politicii monetare.

Cel de-al doilea pariu implicit la care m-am referit este acela ca expansiunea economiei mondiale nu se
va intrerupe n perioada in care politica noastra fiscala este prociclica si cd, asa cum s-a intamplat pana
acum Tn Romania, o recesiune nu va fi generata exclusiv pe baze interne. Altfel spus, este un pariu ca
expansiunea mondiala se va extinde dincolo de momentul care va marca revenirea intentionata a
politicii fiscale interne la profilul anticiclic. Este un pariu referitor la data aproximativa a aparitiei
urmatoarei crize (recesiuni) intr-o tara mare, care poate influenta ciclul de afaceri la nivel global, adica
este un pariu impotriva ciclului economic. Pariul acesta reflecta credinta ca in cadrul aceleiasi faze
expansioniste a ciclului economic, politica fiscala poate fi mai intai prociclica, pentru atingerea unor
obiective, dupa care poate fi transformata in politica anticiclica inca inainte de incheierea fazei
ascendente, in virtutea responsabilitatii constranse. Dintr-o alta perspectiva, politica fiscald este de la
inceput prociclicd pentru a avea o sansad cat mai mare de a nu se confrunta cu o criza pe perioada
intentionata a prociclicitatii si a mari sansa de a fi transformata la timp din prociclica in anticilica.
Aceasta credinta este, de obicei, iluzorie. Datele pe care le-am prezentat pentru Romania in Fig. 1 arata
ca politica noastra fiscala nu a fost sustinut-anticiclica vreodata. Pe scurt, numesc aceasta credinta iluzia
ytransformarii la timp” a politicii fiscale din prociclica in anticiclica.

8



Din moment ce iluzia transformarii la timp nu poate fi eliminata, politica fiscala prociclica practicata din
perspectiva responsabilitatii constranse ar avea aceleasi efecte economice negative pentru guvernarea
urmatoare si pentru fiecare dintre noi. Nu ar avea insa aceleasi efecte negative pe termen lung asupra
democratiei ca si cinismul fiscal, deoarece se presupune ca partidul care o practica nu doreste sa
guverneze doar in fazele expansioniste ale ciclului de afaceri.

Totusi, acest rezultat neutru asupra democratiei se schimba daca modificam ipoteza rationalitatii
constranse pentru a permite ca unul si acelasi partid sa guverneze, cu intentia benevolenta a
,transformarii la timp”, In toate fazele ascendente ale ciclului de afaceri. Astfel obtinem teoria
,responsabilitatii constranse modificate”, care este un caz particular al teoriei responsabilitatii
constranse, in care partidul in cauza este benevolent nu numai cu publicul si cu adversarii politici, ca in
definitia initiald, ci si cu sine, din moment ce evita guvernarea in recesiune. Cu aceste modificari, teoria
responsabilitatii constranse produce aceleasi rezultate negative referitoare la democratie ca si teoria
cinismului fiscal.

Pentru a fi mai clari asupra rezultatelor negative similare asupra democratiei ale teoriei cinismului fiscal
si ale teoriei responsabilitatii constranse modificate, reiau ideea ca alegerile fondatoare din 1990 din
Romania au facut ca, fara sa guverneze in recesiuni, unul si acelasi partid, a guvernat direct sau indirect
(prin sprijinirea unui guvern minoritar) in toate fazele ascendente ale ciclului de afaceri incepand din
1990. Presupunand ca acest partid a practicat intotdeauna pana acum si va practica si de acum incolo
politici fiscale prociclice cu benevolenta presupusa de responsabilitatea constransa si ar continua sa
guverneze numai in fazele expansioniste ale ciclului de afaceri, atunci este foarte probabil ca acest
partid sa nu mai aiba o opozitie reala incepand din 2024. Este acelasi rezultat care se obtine siin logica
cinismului fiscal.

Acum putem spune in mod clar ca nu conteaza daca un partid este cinic sau benevolent atunci cand
practica o politica fiscala prociclica. Cee ce conteaza este daca, practicand politica fiscala prociclica,
partidul respectiv are strategia ca, fara a guverna in vreo recesiune, sa guverneze in virtual toate fazele
ascendente ale ciclului de afaceri si reuseste sa o implementeze. Un partid sau o coalitie politica care
indeplineste aceastd conditie va ajunge s nu aiba adversari politici care sd conteze. in acest fel, partidul
sau coalitia respectiva poate altera profund democratia.

Avand definite cele doua ipoteze — cea a,,cinismului fiscal,, si cea a ,,responsabilitatii constranse” —
devine clar ca, in abordarea cognitiva pe care am adoptat-o in acest studiu, daca se are in vedere strict o
guvernare data, respingerea ipotezei ,,responsabilitatii constranse” inseamna automat acceptarea
explicatiei ,,cinismului fiscal”, si invers. Totusi, daca avem Tn vedere cazul in care unul si acelasi partid
guverneaza pentru o perioada relativ indelungata in toate fazele ascendente ale ciclului de afaceri si nu
guverneaza in recesiuni, nu este exclus ca anumite guvernari sa fi fost ghidate de cinism fiscal, iar altele

2n3

de ,responsabilitate constransa modificata””.

3 Indiferent de ce anume a ghidat guvernarea, partidul respectiv a dat dovada de ratiune, daci acceptdm ci
aceasta inseamna concordanta permennenta dintre mijloace si scopuri. Acelasi instrument (si anume guvernarea
n toate fazele expansioniste ale ciclului de afaceri si implementarea de politici fiscale prociclice, fara a guverna in
recesiuni) a fost folosit pentru atingerea alternativa a doua obiective diferite: desfiintarea adversarilor politici, in
cazul cinismului fiscal, sau atingerea unor obiective economice iluzorii pentru populatie si evitarea guvernarilor
costisitoare in termeni de imagine, in cazul responsabilitatii constranse modificate. Obiectivele respective, mai ales
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Asa cum am precizat inca de la inceput, nu este scopul acestui studiu sa aduca argumente pentru a arata
care dintre cele doua explicatii si in ce proportii este la originea politicilor fiscale prociclice din Romania.
Si cinismul si benevolenta sunt intentii greu de masurat. Ceea ce intereseaza este ca, indiferent care
dintre explicatii este cea corectd, guvernarea unui singur partid in toate fazele ascendente ale ciclului de
afaceri, fara a guverna in vreo recesiune, si promovarea perpetua a politicilor fiscale prociclice poate
duce la alterarea democratiei si, depinzand de caracterul normal sau anormal al ciclului de afaceri, la
pierderea ratei dobanzii ca instrument de politicd monetara conventionala.

3. O evaluare a riscurilor politicii fiscale prociclice prin prisma fazelor normale si anormale ale
ciclului economic

Desi transformarea politicii fiscale din prociclica in anticiclica in cadrul aceleiasi faze ascendente a
ciclului de afaceri este in general iluzorie, ea nu este totusi exclusa. Pornind de la ipoteza ca actuala
coalitie politica din Romania guverneaza ghidata de ,,responsabilitatea constransa”, scopul acestei
sectiuni este sa ofere un raspuns la intrebarea daca de data aceasta exista sanse ca politica fiscala din
Romania sa devina contraciclica Tn actuala faza ascendenta a ciclului economic, reducand astfel sansele
ca rata dobanzii sa fie pierduta ca instrument de politicd monetara. Pentru aceasta vom analiza unele
caracteristici ale ciclului economic mondial si conditiile in care urmatoarea faza a ciclului economic ar
putea fi ,anormald” pentru Romania.

3.1 Inevitabila recesiune

Stim sigur cd va veni o noua crizd dar nu stim niciodata cand. Tn principiu, o crizd este necesara. Ea ne
arata ce este gresit Tn modelul nostru economic, adica in modelul nostru de afaceri. Daca identificam
corect ce trebuie corectat putem pune bazele unei expansiuni de durata, in care dezechilibrele se
acumuleaza incet si cresterea economica este naltd. Daca identificam gresit, atunci dezechilibrele se pot
acumula rapid si expansiunea va fi scurtd. Cu o identificare gresita, chiar daca sub influenta unor factori
conjuncturali rata de crestere economica ar fi inalta, durata mai scurta a expansiunii ar putea face ca
sporul de productie generat de expansiune sa se situeze sub rezultatul aparut cand identificdm corect
cauzele si ajustarile pe care trebuie sa le facem.

n ipoteza cinismului fiscal, sunt posibile daca institutiile sunt slabe si separatia de facto a puterilor in stat este
scazutd. Totusi, pe masura ce institutiile se consolideaza si tind sa devina puternice, aceste obiective se pot
schimba. De exemplu, asa cum am argumentat intr-un alt articol, daca trecutul devine un inamic pentru prea multi
politicieni, pentru ca institutiile se intdresc si separatia de facto a puterilor statului creste, atunci aliantele politice
si guvernarea ar putea avea ca obiective slabirea acestui proces si identificarea solutiilor ca partea corupta a elitei
conducatoare sa evite raspunderea. Teoretic, se poate spune ca pentru atingerea acestui nou obiectiv, un partid
care, ghidat de cinismul fiscal sau de responabilitatea constransa modificata, a guvernat cu politici fiscale prociclice
in toate fazele ascendente anterioare ale ciclului de afaceri ar putea dori sa guverneze, temporar, si in perioade de
recesiune, unde au de suportat efectele negative ale propriilor politici fiscale prociclice, daca aceasta este necesar
pentru atingerea noului obiectiv. Daca acest obiectiv este atins, guvernarile cu politici fiscale prociclice in fazele
ascendente ale ciclului de afaceri vor continua sa fie ghidate fie de ,,cinismul fiscal” fie de ,rasponsabilitatea
constransa modificata”. Daca nu este atins, atunci societatea se va indrepta catre o democratie cu institutii tari si
cu o separatie de facto Tnaltad a puterilor in stat, astfel ca politicile fiscale vor incepe sa fie preponderent anticiclice,
asa cum este normal.
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Admitand ca experienta se va repeta, economia Romaniei nu va intra in recesiune Thainte de a fi fortata
de o criza generata in afara ei. O astfel de criza, care sa afecteze si economia noastra ar trebui sa apara
intr-o tara mare, cu puternice legaturi in Uniunea Europeana, principala destinatie a exporturilor
romanesti. O astfel de economie este economia SUA, care este cea mai mare economie a lumii si cel mai
mare partener comercial al Uniunii Europene.

Cativa parametri ai acestei economii arata ca putem sa ne gandim ca nu mai este mult pana o noua criza
(recesiune) va veni: a) rata de cresterea economica din actuala expansiune a fost mai mica decat in
precedentele doua, ceea ce ar putea arata ca economia SUA nu a facut inca toate ajustarile pe care le-a
cerut criza din 2008, fie pentru ca nu le-a identificat corect, fie pentru ca nu a putut; b) companiile
nefinanciare au inceput in 2011 un nou ciclu de indatorare, ajungand ca ritmul de crestere a datoriilor sa
depaseasca 6 la suta anual in 2015; c) raportul dintre datoriile nete si fondurile din operatii a crescut
accelerat incepand din 2015. Acest raport este de peste 170 la suta, mai mare ca cel inregistrat in 2009;
d) ciclul mediu al creditului este de 6-7 ani, iar expansiunea mentionata a creditului catre companiile
nefinanciare inceputa in 2011 arata ca acest ciclu se indreapta spre finalul intervalului mediu; e) in
sfarsit, desi se stie ca expansiunile nu mor de batranete, mentionam si ca cea mai lunga expansiune din
istoria SUA a fost de 10 ani; expansiunea actuala are deja 8 ani. Deocamdata, semnalele negative venind
de la aceste date sunt atenuate de faptul ca in zona euro si Japonia, ciclul creditului este abia la inceput,
iar in SUA, guvernul si populatia isi sporesc datoriile cu ritmuri mici, de 5 la suta pe an si respectiv de 3 la
suta pe an.

n aceste conditii, este de presupus c3 politica fiscald a Romaniei s-ar putea s fie prinsa pe picior gresit,
adica sa nu poata fi transformata la timp din prociclica in anticiclica, pierzandu-se pariul implicit la care
ne-am referit mai sus. Mai mult, transformarea politicii fiscale din prociclica in contraciclica nu se poate
face peste noapte, necesitand timp. Asta arata ca expansiunea economiei ar putea fi intrerupta de o
criza Tnainte ca politica fiscala sa poata fi ,,transformata la timp”.

3.2 Aparitia fazei ,anormal-recesioniste” si pierderea politicii monetare conventionale

Pentru a evalua consecintele politicii fiscale prociclice din perioada de boom a economiei ar trebui sa
identificam corect faza ciclului economic in care se va afla economia. Aici nu ma refer la incertitudinile
care sunt asociate cu estimarea econometrica a excedentului de cerere, care este o variabila
neobservabila. Aici ma refer la faptul ca ciclul de afaceri este mai complex decat se credea in general
inainte de criza din 2008.

n lumina experientei, ciclul economic nu mai poate fi judecat ca o succesiune intre faza ascendents si
faza descendenta a ciclului de afaceri, in care dobanzile de politica monetara sunt semnificativ pozitive.
Crizele incepand din 1929 si pana la cea declansata in 2008 au ardtat ca ciclul economic are o faza

,hormala”, in care dobanzile de politica monetara sunt semnificativ pozitive, si o faza ,anormald”, in
care dobanzile respective sunt zero sau chiar negative.

in fiecare dintre aceste faze, perioadele in care economia este in expansiune alterneazi cu perioadele in
care economia este in recesiune. Astfel, economia poate fi intr-una dintre patru faze posibile: (i) normal-
expansionista; (ii) normal-recesionista; (iii) anormal-recesionista si (iv) anormal-expansionista. Faza in
care se afla economia conditioneaza combinatia de politici macroeconomice, facand ca rolul central sa
nu revind mereu aceleiasi politici (Croitoru, 2016). O exemplificare a celor patru faze ale ciclului
economic pentru economia SUA este prezentata in Fig. 2.
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Fig.2: Fazele ,normale” (FN) si ,anormale” (FAN) ale ciclului de afaceri in
SUA
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Avand aceste faze clarificate se poate vedea ca odata ce economia intra in recesiune dupa o faza
normal-expansionistd, ca cea care in Romania a inceput timid in 2011 si a dus deja la supraincalzirea
economiei in 2017, in care politica fiscala a fost prociclica, efectele care apar depind de faza care
urmeaza.

Daca faza care urmeaza este faza normal-recesionista, in cel mai rau caz politica fiscala ar putea
continua sa fie prociclica atat in timpul recesiunii cat si intr-o mare parte a perioadei in care productia ar
ramane sub potential, chiar daca economia ar creste cu rate pozitive. Dar, foarte important pentru
rationamentul de aici, politica monetara va avea spatiul necesar pentru a reduce suficient dobanzile
pentru a ajuta economia sa iasa rapid din recesiune. Cu alte cuvinte, politica monetara nu isi va pierde
instrumentul operational, adica rata dobanzii.

Totusi, dupa faza normal-expansionista poate urma faza anormal-recesionista, cum s-a intamplat la
criza din 2008, cand cererea agregat a scizut masiv in tarile dezvoltate. Tn acest caz, contributia
asimetrica a politicii fiscale prociclice poate duce la pierderea instrumentului operational al politicii
monetare. Pe de o parte, in faza expansionista, politica fiscala prociclica a contribuit relativ putin la
cresterea ratelor dobanzii, ceea ce a creat spatiu suplimentar pentru politica monetara. Pe de alta parte
insd, in faza anormal-recesionista, politica fiscala poate ramane prociclica, contribuind substantial la
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adancirea recesiunii si a somajului, facand necesara o reducere mare a ratei dobanzii, ca si in cazul fazei
normal-recesioniste, sau poate ramane insuficient anticiclica. Acum insa, spre deosebire de faza normal-
recesionista, reducerea ratelor dobanzii la zero nu mai este suficienta pentru a ajuta iesirea rapida din
recesiune. Acum, pentru ca a crescut prea mult in faza normal-expansionista, deficitul bugetar fie
trebuie redus, fie nu mai poate fi largit suficient pentru a compensa scaderea cererii private, politica
monetara trebuind sa incerce sa creasca cererea agregata prin relaxari cantitative. Succesul unei astfel
de politici Tn Romania ar fi cu atat mai mare cu cat agentii economici ar fi mai putin indatorati in valuta si
cu cat mai mare ar fi stocul de instrumente disponibile pentru astfel de operatii.

n cazul descris, politica monetar3 a relaxarilor cantitative este o consecintd a prociclicitatii politicii
fiscale. Sau, altfel spus, politica monetara isi pierde instrumentul operational din cauza ca politica fiscala
a fost prociclica in faza ascendenta a ciclului de afaceri. Acest scenariu a fost confirmat, dupa anul 2008
in principal de economiile dezvoltate, dar si de o economie emergenta: economia Cehiei.

n economiile dezvoltate, pierderea ratei dobanzii ca instrument de politicd monetard a aparut pentru c3
ratele dobanzii de politica monetara au fost relativ joase inainte de intrarea in Marea Recesiune din
2008 si deficitele bugetare nu a putut fi l[argite suficient pentru a compensa caderea cererii la niveluri la
care rata natural3 a dobanzii a devenit prea mic3. In esent3, |3rgirea suficientd a deficitelor a fost
imposibila fie pentru ca, in unele cazuri, politicile fiscale fusesera prociclice in faza ascendenta, fie
pentru ca guvernele s-au temut ca o crestere prea mare a deficitelor nu ar fi fost finantata de piete, ceea
ce ar fi afectat si increderea agentilor economici, care era deja la niveluri foarte scazute.

n cazul Cehiei, deficitele bugetare structurale inainte de crizd au fost relativ mari, astfel incat odata cu
intrarea pentru a doua oara in recesiune dupa 2008, a fost nevoie de reduceri relativ mari ale deficitului
bugetar structural de 1,5 puncte procentuale in 2011, de 1,1 puncte procentuale in 2012 si de 1,6
puncte procentuale in 2013. Cu alte cuvinte, Cehia a pierdut politica fiscala pentru ca nu a putut
expanda deficitul bugetar pentru a stimula economia. Rata dobanzii de politicd monetara a devenit
virtual egala cu zero in noiembrie 2012, neputand stimula inflatia pentru a scoate economia din
recesiune. Cehia a pierdut, astfel, si politica monetara conventionala. Pentru a iesi din aceasta situatie,
Cehia a fost nevoita sa stabileasca un angajament prin care nu permitea coroanei sa se aprecieze la mai
mult de 27 CZK/EUR. Parasirea acestui angajament a fost conditionata de indeplinirea conditiilor pentru
atingerea sustenabila a unei inflatii de 2 la suta, conditie care a fost indeplinita dupa aproape 3 ani si
jumatate, in aprilie 2017. Pe intreaga perioada a angajamentului, Cehia a cumparat in total 76 de
miliarde de euro, ceea ce a echivalat cu injectarea de coroane in economie, adica a practicat o forma
mai putin uzuala de politica monetara bazata pe relaxare cantitativa.

3.3 Fazele anormal-recesioniste se vor extinde intre tari si vor deveni mai frecvente

Discutia din paragraful anterior referitoare la impingerea economiei de catre o politica fiscala prociclica
in faza anormal-recesionista si la pierderea ratei dobanzii ca instrument de politicd monetara s-a bazat
pe doua ipoteze. Prima ipoteza este aceea ca are loc o aplatizare semnificativa a curbei Phillips la
niveluri joase ale ratei inflatiei. Dacad nu ar avea loc aceasta aplatizare, inflatia ar creste cu pasi mai mari
pe masura ce productia ar creste catre potential. A doua ipotez3, este aceea ca rata naturala a dobanzii
ar putea scadea la niveluri foarte joase. Cu aceste douad ipoteze, reducerea ratei dobanzii de politica
monetara la zero nu ar fi suficienta pentru a impinge rata reala a dobanzii de politica monetara (care, in
acest caz, este egald cu zero minus inflatia) sub rata naturald a dobanzii din cauza ca inflatia este prea
mica.
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Aceste ipoteze sunt in curs de indeplinire si in Romania si ar putea fi pe deplin indeplinite in urmatorii 2-
3 ani. In acest interval de timp, asa cum am argumentat mai sus, economia SUA ar putea intra in
recesiune, cauzand o recesiune si in Romania. Avand ipotezele mentionate indeplinite si o politica fiscala
care pare a fi programata sa ramana prociclica pentru urmatorii 2-3 ani, exista o mare probabilitate ca
urmatoarea faza a ciclului de afaceri sa fie anormal-recesionista, adica rata dobanzii sa nu mai poata
juca rolul de instrument de politicd monetara.

Argumentele pe care le aduc in continuare Tn favoarea acestei afirmatii urmeaza o linie prezenta in
cercetarea recenta, care s-a concentrat pe argumentarea rolului factorilor globali si a schimbarilor
tehnologice in (i) scaderea ratelor dobanzilor si a ratei naturale a dobanzii; (ii) in schimbarea conditiilor
financiare; (iii) si in aplatizarea curbei Phillips. Aceste argumente sunt bazate pe evidentele prezentate in
Bernanke (2005, 2007 si 2015), Borio si Disyatat (2011, 2014), Borio (2017), Carney (2017) si Croitoru
(2015).

La nivel global, echilibrul dintre investitiile dorite (intentiile agregate de investitii sau curba investitiilor)
si economisirile dorite (intentiile agregate de economisiri sau curba economisirilor) se realizeaza la rate
ale dobanzilor din ce Tn ce mai mici. Printre factorii care reduc investitiile dorite, literatura include
scaderea pretului relativ al capitalului, indus de dematerializarea investitiilor sub influenta noilor
tehnologii, scaderii investitiilor publice, reglementarea financiara excesiva, care creste costul
intermedierii financiare si deleveraging-ul privat, aparut dupa criza din 2008.

Cresterea in timp a economisirilor dorite, care are o reflectare in cresterea excedentului global de
economisiri, a avut si are inca loc sub influenta imbatranirii populatiei, orientarii preponderente a
veniturilor catre cei calificati, care, ca si tarile bogate au o inclinatie mai mare spre economisire, cresterii
frecventei crizelor, care au determinat tarile asiatice sa decida ca este mai bine sa aiba excedent de
economisiri (Bernanke, 2005, 2007 si 2015), si aparitiei unei tendinte a tot mai multor tari de a se pune
in secundaritate fata de alte tari, in special fata de SUA (Croitoru, 2015). Astfel, intersectia celor doua
curbe se realizeaza la niveluri tot mai mici ale ratelor reale ale dobanzii, indicand scaderea ratei naturale
a dobanzii la nivel global.

Concomitent, integrarea inalta si crescanda a pietelor financiare si a pietelor muncii face ca factorii
globali sa influenteze tot mai mult miscarea ratelor dobanzilor de echilibru in diverse tari (Curney, 2017).
Aceasta inseamna ca tendinta de scadere a ratei reale a dobanzii la nivel global este ,,copiatd” in toate
tarile. Raspunzand acestei tendinte, bancile centrale au scazut ratele dobanzii mai mult sau mai putin in
linie cu ratele naturale ale dobanzii. in timp, pe masurd ce ratele dobanzilor au atins niveluri tot mai
mici, diferentele dintre nivelurile ratelor naturale ale dobanzilor s-au diminuat intre tari. La fel s-a

intdmplat si cu diferentele dintre nivelurile ratelor de politica monetara.

Tn acelasi timp, asa cum arata Borio si Disyatat (2011, 2014), fluxurile financiare la nivel global tind s3
devina preponderente nu numai in influentarea ratei naturale a dobanzii, ci si in influentarea conditiilor
financiare din fiecare tara. Aceasta inseamna ca factorii globali joaca un rol crescut in discrepanta dintre
rata dobanzii de echilibru si rata efectiva a dobanzii, adica in nivelul inflatiei. Evolutiile in conditiile
financiare aparute intr-o parte a economiei globale se transmit imediat intre tari, sub influenta factorilor
globali.

Toate aceste schimbari de-a lungul timpului au afectat legatura dintre productie si inflatie. Pe de o
parte, globalizarea si tehnologia permit cererii globale sa influenteze tot mai mult productia interna si
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abaterea acesteia de la potential (Carney, 2017). Pe de alta parte, globalizarea (integrarea globala a
pietelor financiare si a altor piete de servicii, a pietelor de bunuri finale sau intermediare si a pietelor
muncii) a facut mai facila transmiterea socurilor de pe partea ofertei dintr-o parte a economiei globale
n multe alte tari. Evolutiile mentionate au aplatizat curba Phillips si au deplasat-o in jos. Borio (2017)
argumenteaza ca aceasta aplatizare a intervenit cu mai mult de doua decenii in urma si arata o slaba
dependenta a inflatiei preturilor si salariilor de conditiile economice. Aceasta poate inseamna pe de o
parte ca variatiile Tn cererea globala si-au sporit influenta asupra schimbarilor in oferta interna a unei
tari, iar pe de alta parte ca un excedent/deficit de cerere interna ar putea fi mai putin conectat cu
inflatia.

Ratele naturale scazute ale dobanzii si aplatizarea curbei Phillips vor face ca ratele dobanzilor si inflatiile
in diverse tari, inclusiv in Romania, s ramana la niveluri relativ scizute. Tn aceste conditii, daca intrd in
recesiune, economia noastra va avea nevoie de o reducere relativ mare a ratei dobanzii de politica
monetara pentru a relua cresterea economica. Pentru ca ratele dobanzii vor fi probabil prea aproape de
zero, este de asemenea probabil ca politica monetara sa nu poata oferi reducerea necesara a ratei
dobanzii. Dupa reducerea la zero a ratei dobanzii, rata reala a dobanzii este egala cu minus inflatia. Daca
si inflatia este mica, asa cum am asumat, atunci rata reald a dobanzii de politica monetara este negativa
si relativ mare (sa admitem, Tn scopul unei comparatii pe care o voi face imediat, ca este, de exemplu,
minus unu la suta).

Din acest punct, reluarea cresterii economice depinde de nivelul ratei naturale a dobanzii si de politica
fiscala. Daca rata naturala a dobanzii a scazut sub nivelul la care poate fi redusa rata reald a dobanzii de
politica monetara (de exemplu la minus doi la sutd), atunci politica monetara (a carei rata a dobanzii nu
a putut fi redusa, in exemplul nostru decat la minus unu la sutd) nu mai poate contribui prin instrumente
conventionale la stimularea cererii. Acum este nevoie ca cererea sa fie stimulata prin politici fiscale
expansioniste. Aceasta ar muta curba cererii in sus suficient pentru a creste rata naturala a dobanzii la
niveluri de la care politica monetara ar redeveni potenta cu mijloace conventionale. Numai c3, fiind
prociclica in faza ascendenta a economiei, politica fiscald este foarte probabil sa ramana prociclica si in
timpul recesiunii, neputand ajuta la reluarea cresterii economice si la recastigarea politicii monetare.
Acesta este mecanismul prin care se poate ajunge la pierderea politicii monetare la care m-am referit in
primele doua sectiuni ale acestui eseu.

n acest fel, politica fiscala prociclica in perioada expansionistd ar putea impinge economia noastra intr-o
faza anormal-recesionista, din care nu va putea iesi decat apeland la solutii neconventionale. Pierderea
politicii monetare conventionale este cel mai mare cost economic pe care ar putea sa-l plateasca
Romania pentru ca promoveaza politici fiscale prociclice. Este ca si cand, pentru o perioada am fi in zona
euro, dar moneda noastra ar ramane n continuare leul.

4, Concluzii

n acest articol am aratat ci daca intr-o democratie cu institutii slabe decidentii de politica fiscald cunosc
efectele potentiale negative asociate cu promovarea politicii fiscale prociclice, atunci exista doua
explicatii pentru care se accepta prociclicitatea politicii fiscale. Aceste explicatii se diferentiaza prin
ipoteza referitoare la benevolenta coalitiei politice aflate la guvernare.

I”

Cand coalitia politica aflata la guvernare nu este benevolenta, apare ,,cinismul fiscal”: in faza normal-

ascendenta a ciclului de afaceri se promoveaza o politica fiscald prociclica al carui rezultat este ca
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politica fiscala va fi indisponibild pentru stimularea cresterii economice in perioada de recesiune si o
buna perioada dupi iesirea din recesiune. Tn explicatia cinismului fiscal se presupune c& partidul sau
coalitia de guvernare nu guverneaza decat in fazele ascendente ale ciclului de afaceri. Cu alte cuvinte,
politica fiscala prociclica este promovata pentru beneficiile temporare pe care le aduce coalitiei de
guvernamant si pentru dificultatile pe care le creeaza, ulterior, opozitiei politice, pe care o reduce
aproape la inexistenta, cu consecinta alterarii democratiei.

Cand coalitia politica aflata la guvernare este benevolentad, apare o ,,responsabilitate constransa”:
politica fiscald prociclica este promovata in faza normal-ascendenta cu intentia ca dupa atingerea unor
obiective economice si politice, sa fie transformata Tn politica fiscala anticiclica cu suficient timp Thainte
ca economia sa intre in recesiune. Am aratat ca transformarea politicii fiscale din prociclica in anticiclica
la timp este iluzorie, astfel ca apar efectele negative pentru cei care guverneaza in recesiune, ca siin
cazul cinismului fiscal. Spre deosebire de explicatia cinismului fiscal, Tn explicatia responsabilitatii
constranse, partidul sau coalitia de guvernare care a promovat politica fiscala prociclica nu guverneaza
exclusiv in fazele ascendente ale ciclului de afaceri.

Totusi, daca modificam explicatia responsabilitatii constranse pentru a permite ca partidul benevolent
care implementeaza sistematic politici prociclice sa guverneze in toate fazele ascendente ale ciclului de
afaceri, atunci rezulta ca democratia se va altera, asa cum rezulta si din teoria cinismului fiscal. Folosind
aceasta ipoteza, pe care am numit-o ,responsabilitate constransa modificata”, am aratat ca pentru
democratie nu conteaza daca un partid este cinic sau benevolent atunci cand practica o politica fiscala
prociclica. Ceea ce poate altera democratia atunci cand se practica in mod sistematic politica fiscala
prociclica este succesul unui partid de a guverna in toate fazele ascendente ale ciclului de afaceri, fara a
guverna n recesiuni. Daca un partid sau o coalitie politica reuseste sa guverneze doar in fazele
ascendente ale ciclului de afaceri si de fiecare data implementeaza politici fiscale prociclice, atunci va

ajunge sa domine scena politica, fara a avea o opozitie reala.

Aplicate economiei Romanesti, atat teoria cinismului fiscal cat si teoria responsabilitatii constranse
modificatd explica bine disparitia unor partide mari de pe scena politicd dupa recesiunile din 1997-1999
si din 2009-2010 si arata ca s-ar putea junge la dominatia unui singur partid foarte mare, alterandu-se
democratia. Totusi, nu este scopul nostru aici sa aratam care dintre cele doua teorii explica mai bine
aceste rezultate si care dintre teorii s-a aplicat in diverse perioade incepand din 1990 incoace.

n ipoteza exercitarii in prezent a responsabilititii constranse in Romania, am adus argumente pentru a
sustine urmatoarele trei afirmatii: (i) transformarea actualei politici fiscale din prociclica in contraciclica
fnainte ca un soc extern sa impinga economia noastra in recesiune este iluzorie, avand in vedere cd o
crizd poate apdrea intr-o economie mare a lumii, care ar afecta si economia Romaniei. in plus, frecventa
mare a alegerilor nu ar permite intreruperea la timp a caracterului prociclic al unei politici fiscale. Tn
consecinta, politica fiscalad prociclica in faza normal-expansionista va duce la pierderea politicii fiscale in
momentul intrarii in recesiune; (ii) mai departe, daca a) rata naturala a dobanzii poate scadea la niveluri
foarte joase si b) curba Phillips (legatura pe termen scurt dintre inflatie si productie) este aplatizata la
niveluri relativ mici ale inflatiei, exista o probabilitate mare ca pierderea politicii fiscale sa impinga
economia in faza anormal-recesionista. in consecintd, politica fiscald prociclicd practicata in faza normal-
expansionista a ciclului de afaceri poate sa duca nu numai la pierderea politicii fiscale, ci si la pierderea
ratei dobanzii ca instrument de politica monetara atunci cdnd economia Romaniei va intra in
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urmatoarea recesiune; (iii) in favoarea ipotezelor a) si b) actioneaza factori globali, a caror actiune este
favorizata de integrarea Tnalta si crescanda a pietelor.

Singura strategie reala care ramane pentru evitarea posibilelor consecinte grave ale unei politici fiscale
prociclice — erodarea democratiei, pierderea politicii fiscale in perioadele de recesiune si pierderea ratei
dobanzii ca instrument de politica monetara — este intdrirea institutiilor, a caror calitate imbunatatita sa
constituie garantia ca regulile fiscale bune sunt aplicate in Romania, impiedicand aparitia politicilor
fiscale prociclice.
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