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Abstract

Financial crisis brought to the fore the fierce confrontation between Keynes
disciples and Friedman disciples, between demand siders and supply siders, between
Obama’s policies focused on economic growrh and EU austerity policies focused on deficit
and debts reduction. Monetary policy showed its limits and neoliberal approach favored
the risky products(derivatives) and speculative activities. Supply siders, like David Harper,
centred on three pillars: tax incentives, competition policy, enhancement of productive
credit. Lisbon Strategy and Europe 2020 represent a supply side agenda based on sectoral
policies. Great economists like Joseph Stiglitz and Paul Krugman have supported state
interventionism and higher government spending for demand recovery and resuming the
economic growth. Besides state interventionism one needs the urgent reconsideration of
capitalist development model and strongly improving the governance at all levels: global,

European, national, corporate.
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1. Criza financiara, dileme si confruntari

Criza financiara urmata de cea economica a adus pe prim planul
dezbaterilor dileme si confruntari legate de reconsiderarea modelului de
dezvoltare si de guvernantid economici. In timp ce ,ucenicii lui Keynes”
(neokeynesistii) sustin ca nu a fost suficienta reglementare si supraveghere a
pietei, neoliberalii cred ca a fost prea mult intervenfionism care a denaturat
mecanismul de piata. Am putut vedea o confruntare acerba intre adeptii
fundamentalismului de piata (dereglementarea pietelor) si adeptii
interventionismului de piata (reglementarea pietei) si/sau intre adeptii ipotezei
pietei eficiente (neoliberali sau monetaristi) si cei ai politicilor macroeconomice
eficiente(neokeynesisti) dar si confruntari intre demand-sideri si supply-sideri,
care se regasesc In ambele tabere. O dilema sau confruntare de data mai recenta
este cea Intre pozitia Administratiei Obama aflata acum sub influenta adeptilor lui
James Tobin de a relua cresterea economica cu orice pret, indiferent de impactul
acesteia asupra deficitelor si datoriei publice, si pozitia Germaniei si Frantei de
reducere a deficitelor si datoriilor cu preful diminuarii drastice a cheltuielilor
bugetare. In timp ce presedintele Obama s-a declarat impotriva austerititii
bugetare excesive, care ar putea dauna relansarii economice, solicitand
principalilor lideri europeni inaintea summitului G20 de la Toronto mentinerea
cheltuielilor publice la un nivel ridicat, Angela Merkel s-a declarat in favoarea
restrangerii drastice a cheltuielilor, fiind sustinuta de Otmar Issing, fost

economist sef al BCE.

Exacerbarea datoriilor publice sau suverane in Uniunea Europeana se
explica si prin eforturile statelor de a salva bancile comerciale de la colaps in
timpul crizei financiare. In timp ce SUA a intrat se pare in capcana lichiditatii ce a
caracterizat si economia Japoniei in anii 90, pentru ca dobanda zero de
refinanfare a FED si cresterea masei monetare, inclusiv prin quantitative easing
(achizitia de active toxice ale bancilor de catre BC) nu pot relansa economia, UE
este preocupata mai mult de deficite si datorii publice si de restructurarile
economice necesare, considerandu-se ca nu mai este posibila realizarea cresterii
economice prin acumularea de datorii publice si private mari. O alta dilema
caracteristica indeosebi UE este optiunea intre restructurarea economica si cea a
inflatiei mai ridicate. Numai ca termenul de restructurare nu este foarte clar si

complet definit, este vorba de restructurarea economiei reale, de cea a economiei



nominale sau financiare, sau de restructurarea sectoarelor bugetare, implicit a
unor domenii sociale si a cheltuielilor alocate acestora (un recul al statului
bunastarii sociale).

Spre deosebire de SUA, care este nu numai o uniune monetara ci si una
fiscala, UE nu este decat o uniune monetara si aceea partiala, deficitele din zona
euro evidentiind necesitatea realizarii unei uniuni fiscale si a unui buget de tip
federal, pentru ca Pactul de Stabilitate si Crestere menit a permanentiza criteriile
de convergenta si a instaura disciplina fiscala reprezinta doar o solutie pe termen
limitat si cu o eficacitate Indoielnica. Politicile deflationiste promovate in UE
ghidate spre stabilitatea preturilor, impozite si bugete limitate, sunt totusi
blamate pentru cresterea economica lenta si pentru persisten{a somajului ridicat
(ultima explicata si prin distorsiunile in functionarea pietelor for{ei de munca).
Sunt autori care considera ca politicile monetare asimetrice, ghidate numai spre
asigurarea stabilitatii preturilor si nu si spre stimularea utilizarii capacitatilor de
productie, care Incetinesc cresterea dar nu reusesc sa contracareze recesiunile,
pot cauza cresterea somajului. Costul politicii antiinflationiste promovata la
inceput de Bundesbank si ulterior de BCE este unul ridicat: venituri mai reduse,
somaj mai ridicat, crestere mai lentd, un stres suplimentar pe statul keynesian al

......

economice o consacra agenda Lisabona.

Daca politica monetara si-a aratat limitele nici politica fiscala preferata de
adeptii lui Keynes nu a putut susfine relansarea economica, din cauza deficitelor
bugetare ridicate si a poverii datoriilor publice nefiind posibile masuri de
reducere sensibila a impozitelor. In SUA s-a decis de Administratia Obama
prelungirea scutirii de taxe decisa de Administratia Bush, care va greva cu 900
miliarde de dolari datoria publica, ce a depasit deja 13.000 de miliarde. Paul
Krugman crede ca totusi prin majorarea deficitelor bugetare, atat de blamata
acum de Germania si Franta din cauza crizei provocata de situatia dramatica a
Greciei, s-a evitat un colaps economic de genul celui din perioada 1929-1933.
Krugman considera ca SUA si UE pot sa cada in capcana deflationista care a
afectat economia Japoniei in anii 90. Paul Krugman (la pozitia caruia s-a raliat si
Joseph Stiglitz) a criticat austeritatea bugetara si ortodoxia bugetelor echilibrate,
punand la indoiala pozitia Germaniei si Frantei, care sustin ca reducerea
cheltuielilor guvernamentale si majorarea impozitelor(agreate si de FMI) vor

restabili increderea mediului de afaceri. Krugman a afirmat recent ca: "nu exista



nici o dovada ca o austeritate fiscala pe termen scurt, pe fondul unei economii in
depresiune, restabileste increderea investitorilor. Din contra: Grecia a fost de
acord sa impuna o austeritate durd, doar pentru a se trezi ca riscul asociat
datoriei sale a crescut si mai mult; Irlanda a impus reduceri drastice in sectorul
public, doar pentru a fi tratata de piete drept un risc mai mare decat Spania”
Preful acestui triumf al ortodoxiei ar fi unul ridicat pe plan social prin zecile de

milioane de someri pe termen scurt si mediu.

Pozitia lui Joseph Stiglitz, atunci cand el invinuieste abordarea neoliberala
care a insemnat dereglementare si liberalizare pe piata de capital si care a
contribuit la produsele financiare riscante(derivate) si speculatii este una corecta.
Contractele pe derivate (optiuni, swapuri, futures) insumau un total de 600.000
miliarde $ la sfarsitul lui 2007 (de 11 ori PIB-ul mondial), iar numai in SUA
,swapurile pe riscul de credit” ajunsesera la 62.000 miliarde $. Totusi nu trebuie
blamata libera circulatie a capitalurilor, care dupa al doilea razboi mondial a adus
o contributie importanta la cresterea economica si prosperitatea sociala din lume.
Este o libertate fundamentala pentru construirea pietei interne a UE si a fost
bazatd pe directive importante propuse de Comisia Europeana si adoptate de
catre Consiliul UE si Parlamentul European. Criza financiara este rezultatul
reglementarii si supravegherii slabe si ineficiente la nivel microeconomic care au
favorizat activitatile riscante si speculatiile, lipsa de responsabilitate si
intensificarea inegalitatilor legate de venit. In special in sectorul financiar, care se
ocupad cu bani publici, reglementarea si supravegherea guvernantei corporative
au fost foarte dezamagitoare si acest lucru a avut un impact negativ asupra
intregii economii. Comportamentul iresponsabil, lacomia si goana dupa profit
prin orice mijloace la nivel microeconomic explica de ce economia SUA a intrat
intr-un balon financiar distructiv si raspunsul Administratiei la aceasta bula a fost
de a creste cheltuielile bugetare si datoria public3, care a raspandit prejudiciul in
intreaga economie. Comportamentul iresponsabil a avut unele radacini in
garantiile oferite de Guvern si Federal Reserve, conform carora pierderile

inregistrate de banci ar fi cel putin partial acoperite.

Se poate trage o concluzie importanta pe baza crizei financiare americane
si efectele acesteia asupra SUA si a economiei globale. Politicile de partea cererii,
care vizeaza stimularea cererii de consum, prin intermediul unor politici fiscale si
monetare, au dus la deficite mari si la un proces de dezindustrializare in Statele

Unite ale Americii. Pierderea locurilor de munca in industrie in Statele Unite a



fost cauzata mai putin de comertul liber, de inlaturarea protectionismului si mai
mult de costurile mari ale factorilor de productie, inclusiv costurile de credit,
unele dintre ele fiind cauzate de reglementarea excesiva prin politicile publice ale
Administratiei si autoritatilor statale/locale (Schiff, 2009). Numeroase
reglementari stricte au fortat angajatorii si intreprinzatorii sa suporte costuri
ridicate pentru care nu au existat beneficii sau profituri. Sub presiunea supra-
reglementarii, contrastand cu subreglementarea sau dereglementarea economiei
nominale, economia reald americana a realizat tot mai putine produse excepand

firmele conectate din punct de vedere politic.

2. Politici si agende de supply side

Politicile axate pe oferta trebuie sa fie folosite In scopul de a stimula
cresterea economica prin utilizarea stimulentelor diferite pentru producerea sau

furnizarea de bunuri si servicii. Robert Mundell, Arthur Laffer si Robert Lucas jr.

sunt cei mai cunoscuti economisti care sprijind politicile axate pe oferta.

Administratia Reagan a incercat sa aplice acest tip de politici, ludnd in

considerare efectul curbei lui Laffer, dar reducerea ratelor de impozitare a dus la
deficite bugetare mari. Un alt lider important atras de supply side policies a fost
Margaret Thatcher care a implementat cu rezultate bune astfel de politici in
Marea Britanie in anii '80. Presedintele francez, Nicolas Sarkozy, poate fi
considerat un supply-sider pentru ca a adoptat o atitudine pro-activa in politica
industriala si a incercat sa stimuleze productia de automobile pe piata interna
prin injectarea de 6 miliarde de euro (un Iimprumut pe 5 ani cu dobanda scazuta)
in producatorii auto francezi: Renault si Citroen-Peugeot. Administratia Obama a
anuntat un plan pentru reducerea impozitelor (300 miliarde de dolari), cu scopul
de a crea trei milioane de locuri de munca si pentru a stimula cererea, dar
rezultatul poate fi o inrautatire a deficitului bugetar si cresterea datoriei publice.
Inspirat de modelul Bancii Europene de Investitii, Barack Obama intentiona sa
stabileasca o banca similara in Statele Unite ale Americii, cu un capital de
aproximativ 60 miliarde de euro, menit sa finanteze infrastructura (si de

asemenea proiecte, in materie de sanatate).

Autori precum David Harper sprijina linia ,supply” side si incearca sa ofere
unele instrumente pentru politica de crestere economica stabila, pe partea
teoretica, evidentiind trei piloni: politica fiscala, politica de reglementare

(concurentei) si politica monetara (creditul productiv) (Harper, 2009). Rate mai
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scazute ale impozitului pe venit ar incuraja munca si ar stimula productia in timp

ce impozite mai mici pe profiturile capitalului ar putea spori productivitatea si ar

stimula investitiile. In ceea ce priveste politica de reglementare a pietei supply-
siderii sunt aliati cu conservatorii politici traditionali, ambele tabere preferand o
intervenfie guvernamentala mai limitata pe piata libera. Pentru supply-sideri,
politica monetara este doar o variabila macroeconomica, cu observatia ca
accentul ar trebui pus pe stimularea creditului productiv si nu pe cel de consum si
imobiliar,iar o politica monetara stabila este de dorit fiind bazata pe o crestere
mica a ofertei de bani si o rata joasa a inflatiei. Daca luam in considerare ceea ce
spune David Harper, se poate lua in considerare ca supply siderii sunt mai liberali
si mai putin interventionisti decat demand-siderii, cum ar fi neokeynesistii si
monetaristii. Cu toate acestea, stimularea productiei interne sau a ofertei implica
unele politici si masuri interventioniste, care sunt de natura sa intre in
contradictie cu principiile pietei libere. Sunt perfect de acord cu aserfiunea ca
Germania este in cadrul UE poate exemplul de succes al supply side policies, o
tara care produce si exporta mai mult decat consuma in contextul unei politici
deflationiste perseverente care totusi creeaza dezechilibre si presiuni pe
echilibreele si nivelul de trai in ansamblul zonei euro. O paralelda cu relatia
China/SUA, prima fiind net exportatoare a doua net importatoare, poate fi facuta,

dar situatia nu este perfect identica.

La nivelul UE in anul 2000, s-a lansat Strategia de la Lisabona (Agenda),
care, In opinia mea, este un bun exemplu de agenda supply bazata pe politici
sectoriale. Scopul ei era de a transforma economia europeanda in cea mai
competitiva si inovatoare economie din lume. Politicile de liberalizare, care vizau
finalizarea pietei interne, construirea de industrii de retea, integrarea serviciilor
financiare au fost aplicate impreuna cu politicile specifice care vizeaza
promovarea spiritului antreprenorial, diminuarea somajului, inovatia si progresul
tehnologic, dezvoltarea durabila si protectia mediului, dezvoltarea infrastructurii.
Strategia de la Lisabona era sustinuta de alte strategii, planuri de actiune,
programe si, de asemenea, si de Pactul de Stabilitate si Crestere, care este vazut
ca un cadru de orientare pentru politici macroeconomice solide ale statelor
membre. Politica in domeniul concurentei sau de supraveghere atenta a pietei era
vazutd ca un instrument esential In combaterea presiunilor inflationiste,
promovarea pietei concurentiale si protejarea intereselor consumatorilor. Totusi

agenda Lisabona bazata pe metoda deschisa de coordonare si promovand


http://translate.google.com/translate?hl=ro&sl=en&tl=ro&prev=_t&u=http://investopedia.com/terms/c/capitalgain.asp
http://translate.google.com/translate?hl=ro&sl=en&tl=ro&prev=_t&u=http://www.investopedia.com/terms/f/freemarket.asp

economia axata pe cunoastere a fost un semiesec, partial din cauza investitiilor
reduse in educatie si cercetare, partial din cauza crizei financiare si economice. In
iunie 2010 Consiliul European a aprobat noua Strategie ,Europa 2020”, o

continuare a agendei Lisabona.

Dar apelul la instrumentele macroeconomice reprezinta doar o abordare
ingusta sau limitata a politicilor exate pe oferta, politicile microeconomice si
politicile sectoriale sunt necesare pentru obtinerea de rezultate bune. In timp ce
ajustarea impozitului pe venit se poate dovedi ineficientd, alte masuri adresate
nivelului microeconomic pot da rezultate bune in stimularea ofertei interne.
Printre acestea se pot mentiona diminuarea impozitului pe profit, mai ales
reduceri directe legate de (re) investitii, facilitati de credit pentru investitori si
crearea de locuri de munca, garantii de credit pentru IMM-uri, ajutoarele de stat
pentru activitati de cercetare si inovare, sprijinul pentru reconversia fortei de
munca si formarea profesionala. Reducerea impozitelor fara reducerea
cheltuielilor bugetare In anumite domenii poate implica tiparirea de bani si
alocarea lor unor industrii aflate in stare de faliment, banci si companii de
asigurari sub presiunea grupurilor de interese si lobbylui acestora. Bancile si
companiile mari sunt salvate de obicei cu bani publici, deoarece acestea sunt
foarte influente si considerate a fi actori strategice in cadrul economiei, dar
aceasta politica submineaza functionarea principiilor de baza ale sistemului
capitalist. In filozofia marilor companii mare este important si util, mic nu este, dar
aceasta nu are nimic de-a face cu democratia reala si principiile de baza ale

societatii americane: meritocratia si sanse egale.

Joseph Stiglitz pledeaza pentru o crestere economica durabila, bazata pe
cea mai valoroasa resursa care este cea umana, atat in asumarea de riscuri cat si
cu privire la rolul activ al statului (autoritati publice). Guvernul sau autoritatile
publice pot juca un rol major in sprijinirea dezvoltarii infrastructurii si educatiei,
in dezvoltarea tehnologiilor, si in special In timpul recesiunii in care actioneaza ca
un antreprenor (Stiglitz, 2008). Joseph Stiglitz da o tenta ideologica confruntarii
dintre interventionisti si adeptii liberalismului, laudand noua stdngd americand
pentru incercarea de a face pietele sa functioneze, mai ales atunci cand tara intra
in recesiune (a se vedea planul democratilor de stimulare a economiei prin
injectarea a 787 miliarde $). Dreapta americand este invinuita de Joseph Stiglitz
(poate din cauza performantelor slabe ale Administratiei Bush) pentru

fundamentalismul de piatd, abordarile liberale si greselile de politica, desi acelasi



lucru se poate spune si despre Administratia democrata a lui Clinton. Dar, atunci
cand se refera la reglementarea pietei, Joseph Stiglitz este destul de vag si
singurul detaliu oferit vizeaza doar supravegherea pietei (politica in domeniul
concurentei). Cu bun motiv Joseph Stiglitz subliniaza necesitatea unui raspuns
adecvat la criza actualg, si, de asemenea, la necesitatea intreprinderii pe termen
lung de reforme substantiale In sectorul financiar si de reforme importante in alte
sectoare. Totusi SUA are o situatie foarte dificila din cauza deficitelor mari si a
datoriei publice imense si greu de finantat. Dupa ce aurul a depasit pragul de
1.300 de dolari, cel mai inalt din istorie, pe fondul temerilor ca toate monedele
sunt expuse riscului inflatiei, o parte dintre investitori cred ca aceasta crestere va
continua pe termen nedeterminat, insa altii avertizeaza c4, la un moment dat, va
veni si o scadere dureroasa. Cresterea de pret a aurului s-a accelerat dupa ce
Rezerva Federala a sugerat ca va pune in functiune tiparnita de bani "pentru a
impiedica deflatia". In realitate, economistii suspecteazd ci asta este solutia de
ultima instanta prin care SUA incearca sa-si acopere datoriile, dupa ce China a
demonstrat ca nu mai vrea sa cumpere bonuri de trezorerie americane. Nu doar
aurul, ci si alte clase de active ar fi ajutate sa creasca de politica inflationista a
Fed: actiunile, marfurile si monedele concurente. Insi cresterea inflatiei si
implicit a dobanzilor va crea o presiune puternica asupra definatorilor de
obligatiuni ipotecare si asupra creditelor ipotecare si induce necesitatea

interventiei guvernamentale sporite pe piata imobiliara.

In SUA reactia autorititilor la deficientele guvernantei corporative din
domeniul financiar au fost mai slabe decat in UE, unde s-au propus masuri dure
de sanctionare a managementului neperformant. Totusi pe linia reglementarii si
supravegherii sectorului bancar a existat o adevdrata competitie intre
Administratia SUA si guvernele din UE pentru a adopta reguli cat mai severe si
mai cuprinzdtoare, dar in timp ce SUA a Intarziat mult cu implementarea
Acordului Basel II UE 1-a adoptat cu doi ani mai devreme. Chiar planul lui Obama
reprezinta o initiativa departe de recomandarile privind adecvarea capitalului ale
Comitetului de Supraveghere Bancara-Basel II. In timp ce in SUA s-a propus
limitarea tranzactiilor comerciale realizate in nume propriu de bancile
comerciale, in special pentru a diminua investitiile riscante ale acestora cu
propriul capital, in Marea Britanie bancile vor trebui sa-si reduca riscurile prin

impunerea unor niveluri mai mari ale fondurilor proprii.



De asemenea, UE a mizat mai mult pe deciziile luate in cadrul G20 pentru
impunerea de reglementari la nivel international, in timp ce SUA au fost
interesate mai mult de reglementarea pietei interne, ceea ce reflecta o viziune
putin diferita asupra rolului guvernantei globale, pe care Administratia Obama a
reconsiderat-o insa in mare masura, mai ales in ce priveste politica de protectie a

mediului.

Daca in SUA s-a propus un Consiliu de Supraveghere a Autoritatilor de
Reglementare, care sa identifice riscurile sistemice si sa imbunatateasca
cooperarea intre agentii, in UE supravegherea prudentiala la nivel macro va
reveni Consilului European pentru Riscul Sistemic, incluzand BCE+SEBC,
presedintii celor trei autoritati europene, Comisia Europeanda, In timp ce
supravegherea la nivel micro va reveni autoritatilor europene si nationale din
domeniul bancar, asigurarilor si pietei de capital. Exista si opinia credrii unei
singure Autoritati Financiare Europene, independenta de guverne si intermediarii
financiari si separata de BCE, pentru ca mai multi controlori (cele 3 autoritati)
prezinta riscul fragmentarii informatiei si opacitatii responsabilitatii.

Spre deosebire de SUA, UE are o agenda de tip ,supply” side, Europa 2020
(fosta Strategie de la Lisabona), axata pe reforme structurale menite a contribui la
cresterea competitivititii economiei UE. In opinia lui Olli Rehn, Comisarul
european finsarcinat cu portofoliul afacerilor economice si monetare, criza
datoriilor suverane in general si cazul Greciei in special au relevat sldabiciuni
sistemice in guvernanta economica a UE. Propunerile ambitioase ale Comisiei
Europene pentru a Intari guvernanta economica vor spori supravegherea fiscala
preventivda, vor <crea un cadru pentru combaterea dezechilibrelor
macroeconomice aflate in stadiu incipient si, ca o ultima solutie in cazul esuarii
masurilor preventive, vor crea un mecanism robust de solutionare a crizelor. In
Pactul de Stabilitate si Crestere a fost inclus ca instrument sau ciclu de
monitorizare, semestrul european, care va incepe in fiecare an in martie, iar pe
baza unui raport al Comisiei Europene, ECOFIN va identifica principalele
provocari economice si va formula recomandari asupra politicilor care trebuie
urmate de catre statele membre. Pe baza acestor recomandari, statele membre
vor revizui pana la sfarsitul lunii aprilie strategia bugetara pe termen mediu si
vor adopta programe de reforma in domenii precum angajarea fortei de munca

sau incluziunea sociala.



Guvernanta economica este deficitara si la nivelul unor state din sudul si
estul Europei, unde populismul, risipa de fonduri, coruptia si evaziunea,
managementul institutional si strategic catastrofal, birocratia excesiva au efecte
deosebit de negative asupra performantelor economice. Este nevoie de un nou
model de guvernan{d sustenabild care sa aiba In vedere corelarea complexa a

institutiilor si sistemelor si promovarea unor politici performante.

Totusi nici Krugman nici Stiglitz nu ofera solutii alternative la ortodoxia
austeritatii bugetare, mai ales ca solutia sporirii cheltuielilor bugetare cuplata cu
reducerea drastica a dobanzii de refinantare a bancilor centrale nu au putut
asigura o relansare puternica ci doar una fragila a economiilor occidentale. Este
nevoie de un nou tip de guvernanta corporativa si de un nou tip de guvernanta
economica mai responsabild si mai eficienta la nivel global, regional si national.
Este nevoie de prevalenta politicilor axate pe oferta si nu pe cerere, ultimele
conducand la deficitele si dezechilibrele mari la nivel macroeconomic. Este nevoie
de reconsiderarea modelului de dezvoltare capitalista axat pe risipa de resurse si
pe distrugerea mediului in favoarea unui model axat pe dezvoltare durabila si
incluziune sociala. Modelul chinez de dezvoltare, inspirat si de ideile lui Robert
Mundell, bazat pe competitivitate si economisire constituie un exemplu pozitiv
doar pe plan economic, nu si pe plan social si ecologic. Un nou model de
dezvoltare economica ar implica fara indoiala acordarea de prioritate dezvoltarii
sectoarelor high tech, a economiei bazata pe cunoastere, a economiei durabile pe
care Strategia de la Lisabona (acum Europa 2020) a incercat sa le promoveze prin

politici si strategii vizand potentarea cunoasterii, productivitatii, competitivitatii.
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