EXPERIENTA IN STABILIZAREA
ECONOMIILOR CU INFLATIE INALTA
SI MODERATA

Lucrarea de fata isi propune investigarea
citorva aspecte legate de experientele in-
flationiste si de stabilizarea din diverse tari,
in mod special cele ale economiilor latino-
americane si Israelului in cursul anilor *80.
Aceste aspecte privesc in mod special: de-
finirea hiperinflatiet, a inflatiei inalte si celei
moderate; investigarea comparativii a
cauzalititii acestor fenomene; precizarea
unor efecte induse de inflatia ridicati; inves-
tigarea stabilititii dinamicii inflatiei mode-
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rate si inaite; abordarea comparativd a mai
multor programe de stabilizare, inclusiv din
punctele de vedere ale costurilor procesului si
ale "succeselor" diferentiate ale acestor pro-
grame in timp (la nivelu! unei aceleiasi tiri)
si spatiu (intre diverse economii, la un me-
ment dat); precum si relevarea, pe intreg par-
cursul lucrdrii, a unor concluzii potential utile
inmod special economiilorin tranzitie. Struc-
tura lucrérii este, in consecinti, organizati in
Jjurul problematicii precizate.

1. Definirea conceptelor de hiperinflatie;
inflatie inalti si inflatie moderata

Anordaea experientelor inflationiste si
de stabiiizare ale diverselor economii presu-
pune drept prim pas realizarea unei taxo-

nomii, precum si a unor clarificiri semantice,

dati fiind multitudinea termenilor utilizati in
literaturd si diversitatea sensurilor atribuite
acestora.

Astfel, im prim concept este cel de hiper-
inflatie, cuantificarea clasica (ea fiind si cea
mai larg acceptati in literaturd) apartinandu-i
lui Philip Cngun.l Conform acestei definitii
operationale, procesele hiperinflationiste
sunt considerate a genera rate lunare ale in-
flatiei mai mari de 50%, respectiv rate ahuali-
zate mai mari de 12.875%, durata procesului
extinzindu-se din luna in care cresterea
nivelului agregat al preturilor depiseste 50%
si pand in luna in care rata lunari a inflatiei
scade sub acest standard si ramane sub acest
nivel timp de cel putinun an.” Este demn de
remarcat faptul cii aceastd definire nu exclude
variabilitatea ratelor lunare ale inflatiei in
decursul unui proces hiperinflationist (denu-
mit uneori §i inflatie extrenia), ) nici posibili-

tatea ca acestea si scadi sub etalonul ad-hoc
stabilit de citre autor, in special in perspectiva
dispersici considerabile a ratelor lunare ale
inflatiei si in cazul proceselor inflationiste de
amploare mai redusi.

Cu toate acestea, putine experiente in-
flationiste postbelice se conformeazi
rigorilor definitiei operationale prezentate,
in ciuda multiplicirii recente a acestor cazuri
in America Latini si Europa de Est.
Cobordrea la nivelul proceselor inflationiste
de anverguia mai mici complici relativ de-
celarea sferelor de acoperire ale diverselor
concepte cu care se opereazi in literatura:
inflatie inalts, inflafie moderati, etc. Insisi
distinctia intre procesele hiperinflationiste si
cele cu inflatie ridicata sufera de o dozi
considerabild de arbitrar, avind in vedere
faptul ci nu magnitudinea absoluti a ratelor
lunare ale inflatiei (extrem de variabile, de
altfel) este cea care conteazi, ci postura
procesului inflationist de factor dominant in
cadrul unei economii, postura care poate
apdrea si la rate lunare ale inflatiei inferioare

Y Philip Cagan - "The Monetary Dynamics of Hyperinflation™, in: Milton Friedman (ed.), Studies in The
guanlity Theory of Money, University of Chicago Press, Chicago, 1956

Idem, p. 31

» V.Rudiger Dornbusch - "Lessons from Experienceswith High Inflation", in: The World Bank Economic

Review, vol.6, no.1, 1992, p.16
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etalonuluiprecizei. Y {o cazul inflatiei mode-
rate, standardele cel mai adesea citate sunt
cele ale inflatiei persistente cu doudt cifte,
ratele de crestere a nivelului agregat al

preturilor situdndu-se cef mai frecvent in jur

de 20%, respectiv intre 15-30% anual.

2. Aspecte ale cauzalititii preceselor inflationiste
cy rate inalte si moderate

Un prim aspect ce trebuie subliniat in
acest cadru este cel al convergentei proceselor
inflationiste de duraid cu rate inalte citre
hiperinflatie. Economille care se confrunti cu
rate lunare ale inflatiei de 10-15% pe pericade
lungi de timp tind sa escaladeze in puseuri
periodice de hiperinflatie sau inflatie foarte
ridicata; aceasta a fost situatia Argentinei,
Boliviei, Brazilici, Mexicului, Peru si Israclu-
lui'io anii’80,” toate aceste tari avand initial
de-a face cu perioade prelungite de inflatic
considerabila si volatilz's spre deosebire de
hiperinflatiile "clasice”, generate mdeoscbz
de rizboaie (sau de consecintele acestcra)

In al deilea rind, procesels hiperinflation-
iste sau cele de inflatie foarte ridicata relevi
similitudini mai marcate intre tari decéi
procesele inflationiste cu rate mai reduse, jus-
tificind potential abordari omogene in de-
sign-ul politicii de stabilizare. Mai mult,
uncle dintre economiile cu inflatie foarte ridi-
catd e 4u evitat aplicarea de reforme cuprin-
Zitoare in cadrul (si adiacente) politicii de
stabilizars propriu-zise, cuin este cazul Ar-
gentinei, Braziliei si Peru, s-au confruntat cu
succesiuni ale perioadelor de inflatie extrema
in decursul a peste cinci ani, in conditiile unor
reduceri drastice ale nivelului activitatii
economice, precum si a nivelului de trai.

in al treilea rnd, corelatia intre natura si
dinamica proceselor inflationiste rapide si o
anumniti tipologie a economiilor nationale in

in punct de ve-

dere al structurii acestora, a comportamen-
telor dorairante, a atractivitatii si stabilitatii
mediului economic national si, nu in ultimul
rénd, al nivelului relativ de dezvoliare) este
confinnati de prezenta postbelicd a acestor
fenomene in economiile in curs de dezvoltare
ale Americii Latine si, mai recent, Europei, In
conditiile absentei acestora la nivelul
economiilor dezvoliate i al celor in curs de
dezvoltare (sau recent industrializate) ale
Asiei sau Africii (sunt relativ rare cazurile de
inflatie moderata la nivelul acestor din urma
grupuri de economii).

Un factor central aflat in actiune in térile
cu inflatie foarte ridicata il reprezinta fi-
nantarca pasiva a deficitelor bugetare, fac-
tor ce hinbina aspectele monctare cu cele de

ordin fiscal. Intr-adevar, numerost autori sie- -

clari c3 inflatia ridicata este un fenomen fis-
cal prin _exce!engd 9 Desi autorul lucrarii de
fata subscrie in general la aceasti opinie, este
totusi necesard amendaiea sa relativd prin
precizarea ncechivalentei modalitatilor de fi-
nantare aplicate: efectele inflationiste
maxime pe tenmen scurt se obtin prin fi-
nantarea deficitului prin suplimentarea bazei
monetare {monetizarea deficitului), compara-
tiv cu finantarea acestuia prin fmprumuturi

- interne sau externe. R.Dornbusch prezinti ur-

mitoarea ecuatie:

(1) gY=M’/P+B’/P+B’*e/P,
unde g reprezinti ponderea deficitului in
PIB, Y este PIB real, M rcprezmtd baza

! rdem, p-17. De altfel, lucrarea mentionatd in nota urmdtoare defineste pmces-ele inflationiste extreme

drept cele cu rate anuale ce depdsesc cu mult 100%

2 Rudi iger Dornbusch, Stanley Fischer - "Moderate Inflation”, in: The World Bank Economic Review,

vol. 7, no. 1. 1993, p.1.
3 R Dormbusch, op. cit., p. 7.

M 0 discutie informald cu Alan Gelb, sefil Departamentului pentru Economii in Tranzitie al Bancii
Mondiale, a relevat cd, de fapt, pragul periculos al inflatiei "moderate” este in: jur de 40% anual, dincolo
de care cele mai multe experiente au demonstrat degenerarea in inflatie cu rate inalte si variabile

3 R. Dornbusch, op.cit,pl7.
% Idem, p- 18
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monetard in moneda nationald, B si B sunt
datoria interna, vespectiv cea externd, 2 este
cursui de schimb (monedi nationald/$), iar P
este nivelul preturilor (drept conventie de
notatie, X’ = A ‘((/X).l)

Ecuatia este menitd a aréta ci finanfarea
deficitelor bugetare poate imbriica si forme
neinflationiste pe tenmen scurt, refuzand
monetizarea. Probiema este insd, in opinia
noasird, mai subtili, datoritd limitelor ine-
rente ale emiterii de datorie, generate de
primele de risc cerute de creditorii interni si
nui ales de cétre cei externi odata cu sesizarea
cresterii stocuiui de datorie al unei economii,
reactic depinzind si de credibilitatea auto-
ritatilor de politicd economici ale acesteia.
Dimensiunea datoriei externe, unde dis-
ponibilitatea creditorilor exierni de a furniza
surse de finantare suplimentare este (in spe-
cial dupi declansarea crizei datoriilor ex-
ferne) extrem de limitata, poate conduce la
recurgerea la monetizare, precum si la accen-
tuarea presiunilor inflationiste in cazul unei
deteriordni a situatiei balantei de plati exierne
(aspect asupra cdruia vom reveni, datoriti
importaniei sale deosebite in explicarea
stimalarii infiatislor de mari proportii in unele
economii latino-americane).

De aseinienea, augmentarea datoriei pub-
lice interne prin imprumuturi de stat, in cazul
unor guverne cu slabi reputatie antiinflatio-
nistd si confruntate cu o lipsa de credibilitate,
risck sd producd rezultate 1o cel mai bun caz
mediocre, récursul la monetizare fiind si in
acest caz grev de evitat.

Insa, monctizarea deficitelor bugudre
este limitatd de reducerea cererii de moneda
pe widsura accelerarii procesului inflationist:
(2) n={ag-y}(1-Bg) 1>pg
unde 7 §i y reprezinti rata inflatiei, respectiv
ritniul de crestere a! PIB real, o este nivelul
neinflationist al vitezei de circulatic mone-
tard, iar P este sensibilitatea vitezei de cir-
culatic fata de modificirile ratei inﬂatici,z)
¢ avind aceeasi semmnificatie ca in cazul
ecuatici (1) _In afara concluziei imediate a
D Jdem.

o I(Iem p.i9.
3 R Dornbusch, op.cit., p.20.

genesdni de inflatie prm insiisi monctizarea
deficitului, efectele unei dimensiuni date a
acestuia pot {i diferite de la o economic la alta,
in functie de structura financiari operanti in
fiecare dintre cazuri, precwn si de dinamica
nivelului real al productiei. Astiel, inflatia va
fi cu atdt mai redus3, chiar in pirezeuta
monetizirii, cu ¢t esic mai pronugsiatd di-
namica pozitivi a productiei resle
{(c n/c y <0) }, datoritd cererii sporite de
monedi naticnald; in al doilea rind, nivelui
inflatiei esie corelat pozitiv cu dimensiurea
deficitului bugetar, relatia dintre accste vari-
abile fiind insd neliniard (pe misura efor-
turilor guvernamentale de finaniare a unor
deficite sporite, raia inflatiei necesas3 pentru
compensarea reducerii cererti de  moneda
creste foarte rapid), existand si posibilitatea
unei limiie a dimensiunii deficituiui finantabil
prin emisitne monetard. Nu fn ultimul rind,
devarece o n/5 o 51 o /6 § > 0, nivelurile
neinflationiste mai inzite ale vitezei de cir-
culatie monetars (rezultate, de exemplu, din
dolarizarca economies, ca urmare a substi-
wirii soldurilor de tranzactic in moneda
iationald cu active financiare mai bine prote-
jate impetriva inflatiel, principala optiune in
acest sens fiind valutele forte; dolarizarea pro-
gresiva a economiei, in special pe fundalul
sciderii nivelului real al productiei, sporeste
mai mult decat proportional raia inflajiei, su-
praproportionalitatea depinzind direct de
nivelul initial al deficitniui bugeiar) si o sen-
sibilitate sporita a vitezei de circulatie fata de
inflatic implicd ambele rezultatul unor rate
mai inalte ale inflatiel. Astfel, clasticitatea n-
flationistd a deficitului bugetar este cu atat mai
pronuntati cu cét nivelunile de pormru ale in-
flatiei si deficitului sunt mai nidicate.” ) De ase-
menea, exisienta unor niveluri ridicate ale celor
dcuii componente ale vitezei de circulatie, prin
restringerea marjei de manevrd a utilizar im-
pozitului inflationist, sporeste direct conversia
finantirii deficitului i inflatie propriu-zisa.
Experientele est-europene recente sub-
liniazd importanta investigiirii proble-
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melor fiscale in dimensiunea lor implicit3,
nw pumai in cea expliciti. Astfel, dimensi-
unea deficitelor bugetare in Rusia i Ucraina
este si explicit (nu numai implicit) mare; in
Rominia, in schimb, aspectele cvasifiscale
apar drept dominante (pentru 1992), calculele
realizate de experti ai Bincii Mondiale

relevand cé, dupa adiugarea subventiilor im- -

plicite rezultate din redistribuirea impozitului
inflationist (datoritd existentei dobénzilor
negative in termeni reali) si din operatiunile
parafiscale ale Bancii Nationale a Romaniei,
dimensiunca deficitului cvasi-fiscal se ridicd
la circa 22% din PIB." Aceste aspecte apar
a fi cu atit mai greu de solufionat cu cét
caracterul lor implicit este mai pronuntat, da-
torita dificultitii decelirii cauzelor reale ale
fenomenului si a greutatilor in mobilizarea
fortelor politice catre adoptarea unor solutii
radicale menite a se adresa acestor probleme.
insd, examinarea cauzalititii proceselor
inflationiste rapide doar din perspectiva
monetizirii deficitelor omite relevarea exis-
tentei unei conexiuni inverse esentiale esca-
ladarii acestor procese, respectiv erodarea
puternici a valorii reale a veniturilor fis-
cale datoritd lag-urilor intre aparitia obli-
gatiilor fiscale si achitarea propriu-zisi a
acestora {efectul Olivera-Tanzi, caracteristic
qiai ales economiilor latino-americane in anii
”70),2) Astfel, tendinta cétre crearea de defi-
cite este intdritd, iar - pe misura sporirii di-
mensiunii 4cestora - spectrul optiunilor de
finantare s¢ ingusteazd, perspectiva
monetizirii castigind in probabilitate.
Alternativa monetizirii poate fi intaritd
de interventia unui dezechilibru sever al
balantei de pliti exterae, in conditiile exis-
tentei unei datorii externe importante a sec-
torului public (cazul Argentinei). Accesul
redus la finantare suplimentara (destinata mai

ales capitalizirii dobanzilor, in scopul ruldrii
datoriei externe) conduce direct la sporirea
ponderii emisiunii monetare in finantarea de-

. ficitului. Aceasta intervine, dupd R.Dom-

busch, pe doud cdi: in primul rénd, emiterea
de monedi in scopul cumpiririi de devize
necesare acoperirii serviciului datoriei ex-
terne; in al doilea rind, recurgereca tipicd la
deprecierea in termeni reali a monedei natio-
nale, in scopul corectarii dezechilibrului
balantei de plati. fnsemnitatea corelatiei in-
tre socurile externe (cu deteriorarea adiacenta
a balantei de plti) si finantarea pasivi a de-
ficitelor este relevati atit de importanta pen-
tru implementarea programelor respective de
stabilizare a suspenddrii platilor pentru
reparatii de rizboi, in cazul Germaniei inter-
belice, si a serviciului datoriei externe, in
cazul Boliviei in anii *80, precum si a rolului
de sursa inflationisti considerabild a con-
tinudrii involuntare a serviciului datoriei ex-
terne argentiniene dupd 1982.9 Cu toate
acestea, acomodarca socurilor nu este obliga-
torie, chiar daci obtinerea de venituri din
surse alternative este, in cel mai bun caz,
problematici: solutia reducerii drastice a
salariilor reale si reforma fiscald profunda ce
trebuie in mod obligatoriu si o insofeasca pot
insd si nu dea rezultate datoritd ligsei popu-
laritatii masurilor austere propuse. )

Un element important de favorizare a ac-
celeririi proceselor inflationiste substantiale
(corelat si cu nivelul relativ ridicat de sofisti-
care a sectoarelor financiare aflate, in esenta,
inc# in curs de dezvoliare, a céiror atractivitate
investitionala este grevati de prezenta unui
risc sistemic relativ ridicat) 1l reprezinta libe-
ralizarea financiardi si/sau dolarizarea
acestor economii. Astfel, diversificarea
ofertei de active financiare de dobanda (si, in
consecinti, mai bine protejate relativ im-

U “Romania- Fiscal Policy in the Transition”, Report No. 11878-RO, The World Bank, Washington, DC,

July 14, 1993

3 Vito Tanzi - "Inflation, Real Tax Revenue, and the Case for lnda!ionary Finance: Theory with an
Application to Argentina”, in: IMF Staff Papers, no. 25, September 1978, pp. 417-451; O discutie
interesantd asupra acestui efect este oferitd si in R.Dornbusch, op.cit., p. 20

3 R Dombusch, op. cit., pp. 20-21
1) tdem, p. 21

4 wSyabilization and Price Liberalization", in: Olivier Blanchard, Rudiga'-DoﬁabnmCh, Richard Layard,
and Lawrence Summers, Economic Reform in Eastern Europe, Cambridge, Mass., MIT Press, [991, pp. 3-4
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potriva inflatiei fati de simplele depozite ban-
care) si largirea accesului la achizitionarea de
valutd forte sunt privite drept surse de re-
ducere a cererii de "bani puternici® (bazi
monetard inmoneda nationala), conducénd la
sporirea vitezei de circulatic monetard si, in
consecintd, la reducerea ponderii masei
monectare conventionale in PIB; reducerca
partiala a bazei fiscale a impozitului inflatio-
nist (ea insasi o sursd de sporire a inflatiel,
prin escaladarea nivelului de echilibru al
ratelor inflatiei) conduce, in general, la efor-
turi guvernamentale de crestere a nivelului
rezervelor bancare obligatorii sau de plasare
fortati a obligatiunilor de stat la nivelul ban-
cilor comerciale, eforturi ce au drept rezultat
deteriordri suplimentare in evolutia proce-
selor inflationiste in aceste economii. Libera-
lizarea financiard nu se luniteazi doar la
diversificarea ofertei de active financiare, ci
are si o dimensiune institutionals, anume cea
a aparitici de noi intermedian financiari; cu
cét protectia impotriva inflatiei prin serviciile
oferite de acestea este mai eficienti, cu atit
fuga din moneda nationald (si cresterea
adiacentd a vitezei de circulatie a acesteia)
sunt mai pronuntate. b

Adaptarca institutiilor economiei de
piatd la escaladarea proceselor inflatio-
niste reprezintd in sine un clement de di-
namizare a acestor procese, ilustrarea sa cea
mai clocventa reprezentind-o deteriorarea
calitatii relatiilor contractuale. Astfel, du-
rata medie a contractelor se reduce pe misura

accelerdrii inflatiei, iar perspectiva pe termen -

scurt si foarte scurt indusa astfel, cuplata cu
auto-validarea anticipatitlor inflationiste
maximale, contribuie la dinamizarea
puternicd a revizuinilor de preturi in sens as-
cendent. Mecanismul interactiunii se bazeaza
pe cresterea frecventei revizuirilor periodice
ale salariilor in functie de cresterile curnula-
tive ale nivelulut preturilor in perioadele con-

" tbidem

tractuale: cu ct aceste corective sc aplic mai
frecvent , cu atét se elimind pericadele in care
salariile reale scad fati de momentul nltimet
revizuiri, scadere ce are un efect deflationist
pronuntat, in special datoriii reducerii (fie si
numazi temporare) a salariilor reale sub media
perioadei in ansamblul siu. Este deron de
remarcat faptul ci eficienia masurilor de ajus-
tare de tipul corectirii deficitului bugetar(de
exemplu, sub forma reducerii subventiilor
aferente firmelor sectorului public) depinde in
mod esential de obtinerea unor reduceri ale
salariului real, prezenta indexanii depinde ex
post conditionénd ins# aceasta de deplasarea
intregului proces la o raté superioara de echili-
bru a inflatiei. Fenomenul este $i mai pregnant
in cazul adoptarii unor misuri indreptate in
directia ameliordrii competitivititii extene a
economiei si in special in cazul unci deprecieni
semnificative in termeni reali a monedei
nationale. Pe misura scurtini duratelor con-

“tractuale medii (de cele mai multe ori cu efec-

tul mukiplicini echiproportionale a ratei
inflatiei),”’ problema instabilitatii in-
teractiunii in dublu sens dintre preturi si salanii
nu-este amelioratd, astfel incat aparitia unor
noi socuri va determina deplasarea economici
pe traiectoria unor frecvente de ajustare
sporite si, in consecintd, citre cscaladarca
ratelor inflatiei. Unii autoni considera endo-
genitatea reducerii intervalelor de ajustare
drept veriga esznliali ce asigura legitura intre
producerea de modificin relativ minore in
dinamica inflatiei (a ciirei caracteristica este,
dupd cum am amintit, si instabilitatea), re-
ducerea in consecinti a duratelor contractuale
si, in cele din urmé, cresterea spectaculoass a
inflatiei, datoratd modificirii (spontane, dar si
ireversibile) a intervalelor de ajustare in
conditiile indexirii depline, subliniind po-
tentialul hiperinflationist al acestora, precum
si rolul de catalizator esential jucat in acest
caz de modificérle cursului de schimb.>

) O interesantd demonstratie a dubldrii ratei inflatiei in economia braziliand a deceniulid anterior ca
wrmare a trecerii de la durate contractuale semianuale la durate trimestriale o oferd Mario Simonsen -
"Indexation: Current Theory and the Brazilian Experience”, in: Rudiger Dornbusch, Mario Simonsen
geditori). Inflation, Debt and Indexation, MIT Press, Cambridge, Mass, 1956

' RDornbusch, op.cit., p. 23
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intr-adeviir, dinamica inflationistd specificd
" fieciirei economii afectate de inflatie rapidi in
parte pare a fi determinati in mod esential de
interactiunea dintre finantarea deficitelor (fie
acestea interne sau externe} si adaptarea per-
versi a institutiilor la accelerarea procesului
inflationist; in conditii extreme, degringolada

celor din urmi genereazii, in absenta oriclirui -

echilibru, un proces hiperinflationist, in care
duratele contractuale s-au redus pani la deter-
minarea exclusivid a preturilor curente, de
multe ori acestea fiind exprimate in dolari, iar

impozitul inflationist este aproape in totali- .

tate evitat, datorita adaptirii financiare §i ix_{-
stitutionale suficient de performante,
acestea ficand explozia inflajionisti inevita-
bild. Important apare aici, in opinia noastré,
caracterul sinergic al rolului fieciiruia dintre
factorii descrisi .anterior asupra dinamicii
sustinut accelerate a procesului inflationist.
in ceea ce priveste economiile cu inflatie
moderati, interesantd este aici persistenta
acesteia, mai ales in tarile ce au traversat cu
succes un proces de stabilizare a unor inflatii
inalte sau chiar hiperinflaii.
cazul Poloniei, dupi stabilizarea in
1990 a situatiei hiperinflationiste existente
de-a fungul unei pericade considerabile, dar
care a atins in 1989 cote explozive (in ciuda
caracterului siu partial reprimat, constind in
imbinarea cresterilor spectaculoase de pre;un'
la anumlte miirfuri cu adincirea penuriei la
altele), ratele lunare ale inflatiet au con-
tinuat si se mentini in jurul a 5% in 1991.
Exphcana oferitd de O.Blanchard si
‘R. Layard releva similitudini cu taxonomia

V rdem, p.24.
Lﬁrzegorz W.Kolodko -

"Inflation Stabilization in Poland - A Year After”,

cauzelor inflatiilor inalte, prin sublinierea im-

_ portantei configuratiei politicii veniturilor,

deopotriv3 in sensul variabilititii si nivelului

- mediu prea ridicat al coeficientilor de in-

dexare (calculele acestora aratii c3, in absenta
completd a indexdrii, nivelul prefurilor in
martie 1991 ar fi fost doar de 2,5 ori mai mare
decit cel din decembrie 1989, sinu de 4,4 ori,
aga cum este in realitate, autorii ardtind totusi
i sprijinul potential pentru o asemenea poli-
tica a veniturilor ar fi fost extrem de fragil),
al posibilititii evitirii constrngerilor fiscale
impuse de aceastd politici (in cazul neatin-
gerii limitelor de indexare permise, in 1990

- firmele poloneze puteau utiliza marjele ne-
‘folosite cumulativ, aceasta permitand

sporirea important3 a salariilor in momentele
in care si inflatia se accelera), precum si al
reducerii duratelor de revizuire a salariilor. In
plus, autorii mentionati evidentiazi rolul ju-
cat de majorarea dobanzilor nominale si de
cresterea relativi a cheltuielilor materiale al-
tele decdt cu munca in sporirea costurilor
unitare, cu efectul stimuldrii presiunilor in-
flationiste, subliniind faptul ca indexarea da-
toriilor firmelor ar fi deplasat, in optica
firmelor, in mod favorabil accentul asupra
nivelului real al dobénzilor,”’ in detrimentul
preocupdrii exclusive fati de cel nominal.
Caugzalitatea inflatiilor moderate si per-
sistente™ apare structurati similar cu cea a
inflatiilor inalte si pentru acest grup de (éri: in
primul rind, se face simtitd actiunea facto-
rilor fiscali, crearea de monedi ocupind o
pondere importanti intre sursele de venituri
guvernamentale si in economiile ce s¢ con-

in: Rivista di Politica

Economica, Year LXXX], 3rd Series, No.VI. June 1991, pp. 289-330 oferd o perspectivd interesantd
asupra punctului de pornire al stabilizdrii poloneze, denumind situatia existentd la sfirsitul lui 1989
drept "hiperinflatie cu penurie” (shortageflation)

3 Olivier Jean Blanchard, Richard Layard - "Post-Stabilization Inflation in Poland", in: EDI/World Bank
and CERGE/Charles University, Papers for the Advanced Summer School in The Economics of the
Market, Stirin Castle, Czech Republic, May 31-June 18, 1993, mimeo
Y Idem, p.6l

3 Studid intreprins de R.Dornbusch si S.Fischer, deja citat in cadrul lucmm de fatd, se concenlreazd
in principal asupra a opt economii: Brazilia, Chile, Columbia, Coreea de Sud, Indonezia, Irlanda, Mexic
si Spania, subliniind persistenta timp de peste un deceniu a unor rate anuale ale inflatiei intre 20-30%
in Columbia, precum si inertia pe perioade mai reduse a unor rate moderate ale inflafiei (in jur.de 20%)
in Africade Sud, Bolivia, Chile, Costa Rica, Egipt, El Salvador, Ghana, Islanda, Israel, Mexic si Ungaria
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frunté cu inflatie moderati (calculele privind
dimensiunea ratei anuale a inflatiei ce maxi-
mizeazi veniturile din emisiune monetard su-
plimentara evidentiazi valori de 190-200%,
‘chiar si in conditiile unei cresteri economice
de pani la 10% anual; estimiri similare referi-
toare la nivelul optim al impozitului inflatio-
nist, tinind seami de costul social indus prin

- monetizarea deficitelor comparativ cu costul

social adiacent utilizirii altor surse de fi-
nantare, relevi rezultate de dimensiuni mai
reduse, ratele anuale astfel determinate in-
cadrindu-se in general intre 18% si 66%, ceea
ce este compatibil cu ipoteza inflatiei mode-
rate, mai ales in economiile de tip latino-
american, unde obfinerea de venituri dln
surse alternative este deosebit de dlﬁclli)

O altii cauzi o reprezinti cresterea ratei
de echilibru a inflatiei, fird reduceri in rata
somajului, datorita credibilititii reduse a

_decidentilor de politica economicii din anu-

mite tiri. Intr-adevir, un corolar al concluzi-
ilor derivate din majoritatea modelelor de

" explicare a inflatiei bazate pe teoria jocurilor

este existenta unor rate mai reduse ale in-
flatiei in economiile in care institutiile impli-

cate in formularea si implementarea politicii
- macroeconomice au avut (si au fructificat

pozitiv) oportunitatea  credrii si mentinerii
unor reputatii antiinflationiste solide. )

In al treilea rénd, persistenta inflatiilor cu
rate moderate poate deriva din perceptia de-
cidentilor cu privire la caracterul prohibitiv
al costurilor unei stabilizari eficiente si
sustenabile, comparativ cu costurile relativ
mai suportabile ale statu quo-ului. In ciuda

'populmimiiwomtiee anterioare 8 cestei per-

spective (unul din ;)nn(:lpalu séi promotori
fiind James Tobin),” ascendenta paradigmei
anticipatiilor rationale in anii 80 a redus mult
apelul a ea; in opinia noastrd, calculul cost-
beneficiu trebuie realizat luind in atentie toate
costurile persistentei inflatici substantiale (in-
clusiv pe termen lung), mai ales costurile de
oportunitate legate de distorsionarea i in-
hibarea proceselor de economisire si in-
vestitionale (deopotrivi interne cit si externe)
corelate cu incertitudinea sporitd din econo-
mie, precum si costurile deloc neglijabile ale
escaladirii potentiale in viitor a procesului
inflationist. Ca si in cazul inflatiilor inalte (in
care pot degenera cele moderate), rafionamen-
tul trebuie s contrasteze nu numai costurile

_ stabilizini (limitate in timp) si cele ale con-

tinugirii unui proces inflationist moderat si sta-
bil (acestea din urmi extinzindu-se, totusi, in
perpetuitate), ci mai ales costurile asociate
unei stabiliziri pentru iesirea dintr-un proces
inflationist moderat, pe de o parte, si costurile
scenariului posibil al imbarcérii pe trendul
unui proces inflationist rapid, urmat in mod
tipic (datorita lipsei intrinseci de sustenabili-
tate a inflatiilor inalte) de o stabilizare cu mult
mai brutald, respectiv cu efecte macroe-
conomice adverse mai pronuntate. Cu toate
acestea, pe termen scurt aceastd conceplie
continua si se facd auzitd pe plan practic:
decidentii chilieni par a considera cé un proces
deflationist-rapid care ar aduce ratele anuale
sub 10% ar implica somajul la niveluri a ciror
dezutilitate sociald ar supracompensa
casugunle rezultate dm reducerea mﬂatlcl Y

3. Configuratia comparativi a programelor de stabilizare
a economiilor cu inflatie inalt3 si moderatii

Similitudinea pronuntati intre evolutia
economiilor confruntate cu procese inflatio-
niste deosebit de rapide, deja subliniati in

cadrul lucrérii de fafd, a permxs formarea unui
consens relatlv asupra citorva din elementele
centrale ale unui program tipic de stabilizare

Y R Dornbusch, S.Fischer, op.cit., pp. 3;5. Calculele citate sunt preluate din P.Cagan, op. cit., si Martir
Bailey - "The Welfare Cost of Inflationary, Finance”, in: Journal of Political Economy, vol. 64, no.2,
A{znll956 , pp. 93-110

R Dombusck, S.Fischer, op. éit., P 8 :

3 Cel mai reprezentauv exemplu in acest sens il constituie James Tobm "Stabilization Pohcy Ten Years

. ,/ierwards ' in: Brookings Papers on Economic Activity, no.1, 1980, pp. 18-71

R.Dombusch, S.Fischer, op.cit., p. I8
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' macroeéos ssnick; dincolo de acestea, contro-

vérsele persists, fie datoriti cordifiilor speci-

- fice dintr-o tari sgu. alta, fie datcntﬁ
. perceperii gresite'a ‘acestor particularitfi, cu

rezultatul frecvent al i‘nregxstrﬁm de esecuri
in aplicarea unor astfel de programe.

Un pnmelcment in acest sens ilconstituie
consolidarea fiscald, respectiv corectarea si -
‘eliminarea deficitelor- fiscale. Absenta .

acestei componenite ar presupuns contmuarea
presiunilor de emisixme monetard suplimen-

iard, penchtand -astfel sustenabilitatea stabi--
' lizlirii prin pericolul de reescaladare a inflatici
- in viitor; odat#i ‘cu reforma. ﬁscalﬁ, rigorile . -
- unui program tipic. lmpun s: o contyacfic.

monetard fisemnata.
* Consolidares fiscald msﬁsx poate fua in

linii generale forma reducerii cheltuielilor: -
si/sau a sporirii veniturilor bugetare insd, in -

ambele cazuri, un elervent de extrem impor-
tanti il reprezinii climinarea subventiilor,

. deopotrivd -a celor ce au precedat aparifia.
proceselor inflajioniste rapide cat 5ia celor .

din nsAsi redistributia- generaid de eXistenta

inflatiei sau acordate ca paleative inefi clente ;

in cursul desfigusiirii acesteia:

Controversele se accentueazﬁ in pnvmta-}
-problemelor legate de ‘credibilitatea progra- -
melor, subliniindu-se c#, desi o credibilitate. .
maximi (sau cit mai ridicath) este desigur
dezirabild, aceasts ar impune aplicarea unor -
misuriextrem de dure, menite sa compenSezs ;

deficitele repmanomle ale decidentilor in
materie de politici economich. Un ‘efect

- secundar negativ al caracterului drastic: al.’
- unuj astfel de program de stabilizare apare in 'S
mod paradoxal prin lipsa suportului popular,

determinati de costurile excesive ale; stab
lizarii, el sfirsind de obicei prin anufi credi-

bil; nu este, poate,. intAmplator faptul ca-
sticcesul unor programe de stabilizare extrem -
de dure a avut loc fie, istoric; in democrafiicu’
traditie (in care tensiunile redxsmbutwe sunt i

Y 0. Blancherd e al. op. cit. pp 4~5

" relativ mai reduse prin fnsisi buna funcfio-
.,-nere a-institutiilor democratice), fie in

regimuiri politice autoritdre, daci nu chiar

- vepresive (cazul chilian, este, poate, cel mai

elocvent in acest sens): In economiile est-
curopene in tranzitie, popularitatea pe termen
scurt & noilor conducitori, pe fundalui unor

tensiuns redistributive enorme, direct corelate
o zneﬁcxen;a economici §i caracterul
; represiv_al regimurilor anterioare, sustine
. ideea. adoptém unor misuri radicale de stabi-

lizare §i transformare conforme cu orizontul de

. asteptare al grupurilor sociale din aceste ﬁn

fn cadrul unei abordari comparative a pro-
gramelor de stabilizare, o primii sursd de

** polemici o reprezintd obtiunea pentru o an-

cordl nominald sau aita, necesitatea unci an-
core pentru asigurarea stabilitafii- nivelului
agregat al preturilor fiind evidenti in

. condifiile in care fixarea acestuia din unni nu
reprezinti o solutie, iar menjinerea de preuri

nominale fixe ar inhiba ajustiirile necesare la

-nivelul prefurilor relative®). Alegerea fixarii
'de obiective pentru dinamica masei monctare
-'seconfrunta cu doull probleme: in primul -
- - rAnd ot caracterul fluid al vitezéi de circulatie |
“monetard si in al doilea rind cu efectul
cresterii cererii de moneda pe masura succe-.
sului slabxlwim si reducerii inflatici, cesa ce .

pune’ problema suplinirii Ia un moment dat a

: emnsmmx monetare fird tmnsmiterea unor
false semnale de incilcare & obxecnvelor de .

dinaiici monetara asuniate $i, in consecints,

“de erodare a creﬂnbthtim (alternativa re- -
- aumnpArii la emisiunea monetarii suphmeutara,

s-ar traduce in cresterea putemicd’a ratelor -

i program de- s(abmmre)

.dobénzii, sporind astfelcostunle unui aserme-

. Cea de-a doua opfiune posi‘bﬂi pentru o .
ancord nominald, respectiv fixarea cursului _

i deschnnb este,deasemenea, grevatideexis-.
' tenfa adoud riscuri: Pritaul dintre acestea este

re,p:ezentat de ngpesxtaten menhne_:m dohan» "

) Leszek Balcerowicz, Alan Gelb - "Maa'opohcws in Ti'ansmon toa Mdrkei Ecanomy A Three'Year
Perspective”, Annual Bank Conference on Development Economics, The World Bank, April 28-29, !904

Waslungmn, DC, pp. 10-15
) Blanchard etal op. cit., p.6
Ir’em
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Zii 1a niveluri foarte inalte in vederea spri-
jinirii nivelului stabilit al cursului, dasoritd
incertitudinii succesului programului de sta-

bilizare, deopotrivd o privinfa. ratei rezul- -

-tante a inflatiei 2t si a duratei inskisi a acestui

_prograry; in conditiile in care stabilizeyea nu
_este cvasi-instantanee (preturile continudnd
s& creascl un timp dupl inceperea apliclirii -

~_programului), aprecierea cursului in termeni

- reali va fi foaite puternicd, Corectarea acestei
© aprecieri (mai sles in vederea evitari deteri-
. oriirii situatiei balantei de piifi ¢xterre) prin

interrnediul unei devaloriziiyi pe parcursul

- aplicasii programului ridicl, de asemenca,
. problema pierderii de credibilitate §i permite
" potential o reluare-g mhdﬁm procesului
< inflationist.
. O a doua sursd de conlroverse esté

reprezentati de includerea in programele de

.- stabilizare a elementelor de-politica a veni-

+ - turilos. Necesitated: acestora ‘este, credem,

evidents, in special.ca rispuns1a problemele

- generate de esecul coordonirii pe diversele.

piete, in sensul reticentei agentilor individuali
de a trece la practicares de preturi stabile in
_conditiile in care recursul la aceste prefuri
~ este incert in privinta restului agentilor, mai

"'/ alés acolo unde credibilitatea decidentilor de

- politic3 econcrnici nu este deplind, cresterea
.- salariilor (si°deci, §i a pretirilor) pentru un
- anumit timp dupd'demararea programului
- poate {i moderat considérabil prin utilizarea

+ acestor instruniente. Cu toate acestea, pe
-~ langa distorsiunile induse de astfel de politici.
= = (inrspecial I wenahzarea atragerii de forth de
- muncll cahﬁcaw in- sectoarele/firmele mai "

eficiente), existé si pericolul utilizBrii Jor de-

_¢hitre unele guverne- drept ‘substitut al aus-
teritatii rezultate din ajustarile fiscale nece-
sare: datorith: frecventei de aparitie & acestui

. dip urm# risc. O.Blanchard opineaza ¢& insasi

.. sitipla prezen{d - elementelor de politic a
. veniturilor poate:submina. reiatlv crudAblh-

" tatea unui program de stabilizare.? Cu toate
. acestea, experientd recentd nu confinmi ipo-

3 Ihidem

2 Jdem, p.7

© ® Idem, tabelui 1.2

9 R. Dornbusch, . Fischer, ap.cit., pp. 16-17

“ptatii.?

. teza anﬁax"aoari, existind programe de stabi-
- Yerare care as inregistrat reusite 5 in prezenta,

si in absenta politicilor veniturilor, precum si
programe esuate de ambele tipuri. Dia prima
categorie fac parte programcle israclian din
1985 si polonez din 1990, in timp ce din a
doud caicgorie se resaarcd prograrul boli-
vian din 1985; in ceea ce priveste programele

" lipsite de succees, cele ce au inclus elemente

de politics a venituriler au fost cele din Ar-
gentina (1985) si Brazilis (1986), iar un
exemplu de asifel de program nebazat pe
pﬂhtlca veniturilor a fost cel argemmﬂan din
3)

1690.

Drept misuri ce nu fac parte din progra-
mele propriu-zise de stabilizare, dar joaci un

" rol incontestabil n eliminares factorilor fa-
" vorizanii ai inflatiei rapide si in asigurarea

sustenabilitiitii reducerilor operase in nivelul
agregat al prefurilor ircbuie mentionate elimi-
narea indexirii sau corectarea mecanismelor

. mai pernicioase ale politicii operante a veni-

wrilor. In. Chile, dupd succesul politicii
monetariste aplicate in anii *70, dar care a
inclus §i o indexare substantiald ex post a
saiariilor, ceea ce a determinat o tendinta de
crestere a salariilor realé si reiuarea presi-

‘unilor inflationiste, odati cu abandonarea an-

corei nominale a cursului de schimb fix in
1982, guvernul a de-indexat economia,
abolind obligatia formaia a patronatului de a
plati sporuri de salarii cel putin egale cu rata
inflatiei din perioada precedentd momentului
in Polonia, anul 1991 a marcat rafi-
parea unor mecanisme ale politicii veni-
turilor, in special in privinta imnposibifitafit
utilizirii Tn viitor 8 marjelor neconsumate

- dintre crasterea efectiva a fondului-de salarii

i cea previizutd legal, a climindrii optiunii

_libere- a managementului firmelor publice

pentru determinarea fondului de salarii sau a
salariului medis ca bazi de referinid in ur-
radirirea respectirii legislatiei aferente poli-
ticii veniturilor, a rafindrii mecanismului ce
prevede posibilitatea sporirii plafonului ad-

85



misibil pentru firmelor ce depisesc sistematic
aceastd limitd, precum si a amenddrii
prevederilor de limitare a perioadei de calcul

a limitelor de indexare admisibile la anul -

calendaristic.” In Brazilia, Programul de
Actiune Economic# initiat in 1964 a inlocuit

mecanismul inerfial de indexare ex postcuun -

mecanism nou, bazat pe corelarea modi-
ficirilor curente de salarii cu dimensiunea
anticipata a ratelor inflatiei, ceea ce a anulat
practic marja de manevrd a patronatului sau
salariilor in stabilirea mirimii remu-
" neratiilor,” previziunile ratelor inflatiei si
marjelor de productivitate utilizabile in fie-
care caz rimanand in intregime la dispozitia

guvernului (de resmarcat ci revenirea inflatiei

puiternice in aceastd tard la jumitatea anilor
*70 s-a petrecut in contextul recurgerii din
nou la indexarea ex post, care a sporit impac-
tul socurilor petroliere, aceasta pe fundalul
scurtirii progresive a intervalelor de in-
dexare). in Mexic, El Pacto a inclus, de ase-
menea, prevederi extrem de stricte cu privire
la dinamica salariilor.”)

Un al'doilea element din aceasti categorie
este reprezentat de reforma fiscald profundi;
de cele mai multe ori, evitarea acesteia si
intreprinderea unor corecturi relativ superfi-

ciale ale situatiei fiscale au permis rede-

clansarea proceselor inflationiste, cu
consecintele suplimentare ale ingreunirii
incercdrilor ulterioare de stabilizare (prin
pierderea capitalului initial de credibilitate) si
sporirii costurilor asociate acestora. Acesta
este cazul Braziliei, unde toleranta fati de
- inflatia moderata (desi, initial, primele succese
antiinflationiste au survenit si ca urmare a
unei politici fiscale restrictive) nu a rezultat
de-a lungul unei perioade indelungate intr-o
contractic monetard corespunzitoare, de
unde si usurinta remisiunilor unor episoade
cu inflatie rapida. )
Un al treilea element 1l reprezinti re-
alizarea de modificiri institutionale sau de

Y 0. Blanchard, R Layard, op.cit. pp. 56-77
2 p Dornbusch, S.Fischer, op.cit., pp. 22-24
3 1dem, p.19

Y Idem, pi7

% Idem, pp. 33-39
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incentive menite si amelioreze credibilitatea
grupurilor de decizie implicate in proiectarea
si aplicarca programelor de stabilizare. In
zona latino-americand, principala mésura in-
treprinsi a fost asigurarea independentei bin-
cii centrale, garantie care este considerati a fi
reprezentat pasul final al amorsirii unui
proces deflationist credibil in Chile, dar care
reprezinti incd elementul cheie al progra-
melor de stabilizare in alte economii ale regi-
unii.¥ O alts dimensiune a managementului
credibilitatii il reprezinti succesul mai rapid
al programelor de stabilizare intreprinse
inainte de inertializarea proceselor inflatio-
niste §i de adaptarea institutiilor economiei de
piata la existenta si perpetuarea inflatiet, con-
trastul intre experientele mexicani si brazi-
lianZ fiind griiitor. In aceeasi categorie intrd si
castigurile de credibilitate derivate fie din
incurajarea unor mecanisme de concertare in
domeniul relatiilor industriale (cazurile
mexican si spaniol), fie din participarea la
mecanisme. de coordonare a cursurilor de

- schimb unde pozitia politicilor fiscale si

monetare ale tarilor participante era aliniati
celei dintr-o tari cu credibilitate ridicata si
avand o reputafie antiinflationistd solidd
(pozitie ocupati de Germania in cadrul SME)
apartenenta Irlandei si Spaniei la acest sistem
fiind considerati drept un ingredient major al
succeselor programelor lor de stabilizare.”
Efectele recesioniste ale aplicirii progra-
melor de stabilizare diferd in primul rind in
funcjie de axarea acestora pe utilizarea drept
ancore a masei monetare sau a cursului de
schimb. In ambele cazuri, succesul unui pro-
gram de stabilizare se asociazd - in mod
obisnuit cu o stare de recesiune, respectiv cu
inducerea unei anumite contractii economice.
Exceptiile de la aceasti reguli, anume Israel
(unde stabilizarea & antrenat o crestere doar
pe termen scurt a somajului) si Bolivia (unde
se realizeazii o reducere substantiala-a veni-
turilor reale pe cap de locuitor inci dinaintea



punerii in practic a programului) nu sunt nici
pe departe depline, avind in vedere ritmurile
reduse ale cresterii économice pe termen
mediu din perioada urmitoare stabilizirii,
comparativ cu economiile ce au suferit efecte
recesioniste mai profunde.’ Aceste efecte
(teoretic absente, deoarece, dupi disparitia
socului initial al stabilizirii, modificirile ne-
cesare implici doar realizarea de schirbiri in
structura impozitelor si a cheltuilelilor buge-
tare, mai precis eliminarea impozitului in-
flationist in paralel cu reducerea subventiilor,
ceea ce se reflectd in reducerea salariilor reale
si, in final, a prefurilor, toate acestea avind
doar implicatii redistributive, nu si asupra
nivelului activititii economice) derivid din
persistenta incertitudinii, posibila continuare
a cresterilor de preturi si dupa inceperea stabi-
lizarii (datorita esecurilor de coordonare sau a
credibilititii partiale a programului insusi,
ceea ce poate face ca programe bune cu o slabi
credibilitate s3 esueze, in timp ce altele, mai
putin eficiente potential dar promovate de en-
titfiti mai credibile, si reuseasca ¢u o mai mare

probabilitate), persistenta prezentei socului ce -

a declansat procesul inflationist (ceea ce, in
absenta unui spor substantial al somajului,
- menit si disciplineze relativ dinamica salari-
ilor reale, presupune reimbarcarea pe trendul
spiralei inflationiste inifiale) si din efectele
stabilizirii pe latura ofertei, unde modificarile
de preturi relative si eliminarea redistribuirilor
‘operate de inflatie pot determina disparitia
unui numir de firme neprofitabile, cu con-
secinta scaderii elasticititii ofertei fati de
modificirile cererii agregate.

Optiunea pentru ancora cursului de
schimb fix tinde in general si sporeasci efec-
tele contractioniste, datoritd incertitudinii
legate de succesul si durata programului si
nevoii de a evita devalorizarea in viitor-a
monedei nationale, factori a ciror actiune
conjugata face necesara practicarea unor rate
inalte ale dobanzii in sprijinul sustinerii
V0., Blanchard, R. Layard, op. cit., p.8
2 Idem, pp. 10-11 ‘

Idem, p. 10
9 Miguel A.Kiguel, Nissan Liviatan - "The B

nivelului de curs stabilit, cu rezultatul unor
sciideri §i mai pronuntate ale cererii.?) Cu
toate acestea, M.Kiguel si N.Liviatan sustin o
perspectivd diferitd, anume cea conform
céreia, In trile cu inflatie cronica, in care
persislénga inflatiei la rate superioare celor
prevalente in economiile dezvoltate a determi-
nat o anumit adaptare a institutiilor pietei la
evolutia mediului economic nominal, recesi-
unile acompaniazi programele de stabilizare
ce folosesc masa monetard drept ancora nomi-
nald (obtindndu-se astfel efectul de curba
Philips anticipat), fatd de ciclul economic
inceput cu boom si incheiat cu recesiune ce se
coreleazi cu programele de stabilizare bazate
pe fixarea cursului de schimb® (unde com-
pensarea intre reducerea inflatiei §i cresterea
somajului pe termen mediu nu pare a
functiona in maniera cunoscuti).

Practic, diferenta apare pe dou# planuri
majore: in primul rind, aparitia unei recesiuni
imediat dupa programul de stabilizare (con-
siderati a fi generatii de existenta rigiditatilor
nominale -derivate din perpetuarea contrac-
telor nominale incheiate in perioada in-
flationista) este o caracteristici a eliminrii
inflatiilor moderate sau joase, dupa cum arata
experientele britanicd si americanid de la
inceputul anilor '80, alaturi de rezultatele din
Costa Rica (1982-1983) si Filipine (1983-
1984), caracterizind, de asemenea, stabi-
lizarea economiilor cu. inflatie cronici prin
intermediul. unor programe ortodoxe (deci, in
principal, fird elemente de politicd a veni-
turilor sau control al preturilor), in care inasa
monetari joac rolul ancorei norminale (stabi-
lizarea chiliand din 1974-1975, fazi incipi-
entd a programului Matinez de Hoz din
1976-1977 din Argentina, precum si incer-
carile de stabilizare din 1990 in Argentina,
Brazilia si Peru, in toate aceste cazuri austeri-
tatea politicii monetare, uneori asistata si de
o politica fiscala restrictivi, precum in Chile,
generdnd reduceri relativ insemnate ale

s Cycle Associated with Exchange Rate- Based

" Stabilizations", in: The World Bank Economic Reviw, vol. 6, no.2, pp. 279-305
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piveiulul activithgii ecommice).”

+ In al doilea rénd, lipsa efectelor recesio-
niste in economiile confruntate cu inflatic
cronic care au aplicat programe de stabi-
lizare bazaie pe ancorarea cursutui de schimb
se datoreazi deopotrivd prezentei unor cle-
mente heterodoxe in majoritatea acestor pro-
grame, reducerilor relativ line operate in
ratele inflatiei (cu absenta, decl, a unor socuri
majore asupra oferiei agregate) comparativ
cu programele ortedoxe destinate opriri
a acestor programe, ceea ce - avand in vedere
perceperea programului drept temporar - in-
duce un boom al activitatii economice, de-
plasand in prezent o parte a cererii viitoare (a
la Mundeli-Tobin), datoriti anticiparii colap-
sului programului si, deci, a revenirii la rate
potential si mai ridicate ale inflatiei; este
demin de subliniat faptul ca fazele expansio-
niste ale ciclurilor economice astfel determi-
nate poi dura citiva ani inainte de a sfarsi
intr-o recesiune.”’ Totodatd, anticiparea co-
lapsului unui program de stabilizare bazat pe
configurarea masei monetare drept ancora
nominali nu determini aceleasi efecte de ex-
pansiune econotnica, deoarece, in cazul pro-
gramelor bazate pe fixarca cursului de
schimb, esecul programului este anticipat a
proventi din generarca in viitor a unei crize a
balantei de plati, in timp ce o astfel de con-
secinta este greu de conceput in cazul con-
tractici masei monetare, unde bancile centrale
nu mobilizeaza rezerve valutare rare in scopul
sustinerii unui nivel anume al cursului (este
interesant faptul c3 programele de stabilizare
ce se adrescaza unor situatii hiperinflationiste

Y tdem. pp. 279-280

vor genera in ~mod obisnuit efecte con-
tractioniste mai reduse decét initiativele
tarilor cu inflatie cronicd, avind in vedere
credibilitatea aprioric ridicati a acestor pro-
grame, datoritd nesustenabilitatii nivelului
respectiv al ratelor inflatiei, precurn si {inind
seamd de reducerile operate deja in mivelul
activitatii econormice din cauza incertitudinii
sporite si datorita degringoladei a numeroase
institutii ale economiei de piati; acesta este si
unul din motivele pentru care problema
vointei politice in stoparea inflatiilor mode'ra-
te este cu mult mai complexa decit in cazuri
hiperinflationiste ce au loc in economii cu
echilibre inflationiste traditional joase; de
asemenes, esecul partial al unora din incer-
carile succesive de stabilizare conferd o si mai
mare dificultate chestiunii vointei politice).

in pius, o politica deflationista bazatd pe

reducerea dinamicii masei monetare se tra-
duce in general intr-o apreciere in termeni
reali a cursului de schimb, rate reale sporite
ale dobinzii, absorbtic internd redusi si o
imbunatatire a situatiei balantei de plati
(efectele recesioniste fiind in acest caz evi-
dente), in timp ce un program de stabilizare
bazat pe reducerea ritmului de devalorizare al
monedei nationale genereazi rate reale mai
scazute ale dobanzii si (datoritd rigiditatilor
sistemului de preturi) aprecierea cursului real
de schimb, cu efect ambiguu asupra cererii
agregate, dar caracterizat in general prin
dominatia initiai4 a efectelor dobanzilor mai
reduse, ceea ce corespunde unei perioade ex-
pansioniste (care dureazi pana la reducerca
suficientd a cererii datoritd aprecierii
monedei nationale) Ia inceputul ciclului eco-
nomic generat de stabilizare.¥)

D Idem. p. 280. Meritd, de asemenea, subliniat faptul cd unele studii relevd producerea efectelor de
deplasare catre prezent a consumului si in prezenta unor rate reale mari ale dobinzii, prin wtilizarea
constrangerilor de lichiditate; alte cercetdri subliniazd aparitia unui boom in consumul de bunuri de
Jolosintd indelungatd (ca protectie impotriva riscului devalorizdrii si a scumpirii importurilor) chiar
inaintea colapsuiui anticipat al cursului fix. Guillermo A.Caivo - "Balance of Payments Crises in a
Cas-in- Advance Economy™, in: Journal of Money. Credit and Banking, vol. 19, no.1, 1987, pp. 19-32 si
Allan Drazen -"Can Exchange Rate Freezes Induce Business Cycles?”, Departmen: of Economics,
University of Maryland, College Park, MD. 1990 (momeo)

Y Carlos A.Rodriguez - "La Estrategia de Esabilizacion con Tipo de Cambio Flexible y Politica
Monetaria Activa®, in: Cuadernos de Economia (Chile), no. 21, Agosto 1984, pp. 103-121

¥ Carlos A.Rodriguez - "The Argentine Stabilization Plan of December 20th”, in: World Development,
vol. 10, no.9, 1982, pp. 801-811
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Dincolo de considerentele teoretice, evi-
denta empirici tinde si acorde un anume spri-
jin conceptiei de mai sus. Astfel, programele
deja amintite au evidentiat efecte recesioniste

- atdt plecind de la trenduri relativ expansio-
niste (cazul chilian), cat si de la tendinte de
recesiune, respectiv situatii stagflationiste
(cazurile argentinian, brazilian si peruvian

- din 1990); acolo unde cursul de schimb a fost
Iasat s floteze liber, cresterea ratelor doban-
zii a fost comparativ mai puternici, cu con-
secinte contractioniste incé mai evidente. In
cazul prograinelor bazate pe fixarea cursulut
de schimb drept ancord nominald, analizele
de regresie efectuate de M.Kiguel si
N.Liviatan asupra a 12 programe de stabi-
lizare intreprixise in decursul ultimelor trei
decenii confirmi existenta unor faze expan-
sioniste asociate aplicirii programelor in 11
din aceste cazuri (singura exceptie reprezen-
tind-o stabilizarea braziliani din 1964-
1967), inceputul deviatiei expansioniste fata
de trend a,coincis cu momentul inceperii
utilizarii ancorei bazate pe cursul de
schimb.

Existi, de asemenea, unele diferente intre
efecfele generate de programele ortodoxe,

‘ respectiv heterodoxe, bazate pe dncorarea
prin curs: in primul caz (cel al stabilizarilor
din Conul Sudic in anii >70), introducerea
noilor politici ale cursului de schimb a fost
facuti pe fundalul unor rate inflationiste in
descreslere, realinierea initiald fiind obtinuti
prin intermediul unui pachet monetar-fiscal,
iar odatd cu trecerea la o politica de decelera-
rea a devalorizarilor nu s-au inregistrat efecte
recesioniste. In cel de-al doilea caz, contra-
partea pachetului monetar-fiscal a fost intro-
ducerea de controluri asupra cursului de
schimb si veniturilor, ajustirile fiscale initiale
determindnd unele efecte contractioniste
slabe si de scurti durata; acolo unde perioada
de stabilizare a dinamicii cursului de schimb
a fost indelungati sau s-au practicat cursuri
fixe pe perioade relativ mai fungi (Uruguay

1969, Israel 1985-1986), fazele recesioniste
au inceput inaintea introducerii de corectii
prin intermediul unor devaloriziri impor-
tante.” De remarcat faptul ci, in ambele
cazuri, fazele expansioniste au implicat mai
ales boom-uri ale consumului, si mai putin ale
investitiilor (afirmatie valabila mai ales dupd
1980, cu exceptia Mexicului, si considerati a
deriva in special din sporirea instabilitatii
macroeconomice si reducerea intrarilor de
capital striin dupi declansarea crizei datori-
ilor externe). ) La acestea se adaugd deterio-
rarea situatiei balantelor de plati si a contului
curent (cu efecte expansioniste evidente, dar
si operdnd ca agenti ai inversarii trendului in
ciclul economic, datoritd imposibilitatii
economiei de a finanta deficite in crestere ale
acestor balante dincolo de un anumit nivel),
cresterea (uneori cu lag) a nivelului salariilor
reale, insotitd de obicei de ¢ miscare inversi
a cursului real de schimb, precum si con-
tinuarea expansiunilor econorrice in cele mai
multe din economiile analizate, in ciuda re-
ducerilor insemnate la nivelul deficitelor
bugetare (cu inversare ulterioara a contractiei
fiscale, pe misura inceperii stirilor recesio-
niste, in conditiile in care aceastd schimbare
de pozitie in politica macroeconomici nu a
deteriorat anticipatiile cu privire la menti-
nerea inflatiei in continuare la niveluri joase
asa cum o demonstreazi cazurile chilian si
israelian).”’ In situatiile in care reactia agentilor
fat3 de anticiparea unei crize a balafitei de plati
(insotitd de obicei de indsprirea semnificativa
a conditiilor pe piata creditului) este de a
achizitiona active reale (in special bunuri de
folosinta indelungati, dar si bunuri de capi-
tal), boom-ul initial poate si nu apara,
cresterea consumului fiind relativ uniformi
de-a lungul intregii perioade premergitoare
colapsului pronosticat; efeciele expansioniste
isi vor face simtitd insé prezenta in cazul in
care existi o complementaritate intre
achizitiile de active reale mentionate si con-
sumul de mirfuri indigene (situatia din Israel

Y M Kiguel. N.Liviatan, op. cit., pp. 284-285 si Tabelul 2, pp. 286-289.

D Idem, p. 285.
Y 1dem, pp. 296297,
9 lbidem . .
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in 1986 este yrditoare in acest sens, achiziiile
de*bunuri de folosingd indelungati crescind
cu 47% fati de anul precedent; de asemenea,
datele aferente programelor argentinian,
chilian si mexican bazate pe ancora cursului
de schimb sprijin aceasti idee). De aseme-
nea, aparitia efectelor recesioniste inaintea

efectuirii de modificari inregimul cursuluide

schimb este explicabild in conditiile an-
ticipdrii generale a unui colaps care va avea
efectiv loc la un orizont de timp indepéitat de
momentul formirii anticipatiilor respec-
tive.)

Cu toate cele amintite mai inainte, exis-
tenta unor cicluri econotnice asociate stabi-
lizrii, chiar daci fazzle expanisioniste cu care
acéstea, incep se prelungesc, nu este intru-to-
tul dezirabila: aceasta deoarece este prefera-
bild mai degrabi o stabilitate a consurnului
decit o evolutie volatild a acestuia; de aseme-
nea, achizitiile excesive de bunuri de capital
realizate de- a lungul fazei expausioniste con-
duc la o alocare ineficientd a investitiilor,
datorits realizirii lor drept raspuns la esecul
anticipat al politicii cursului de schimb, astfel
ci aceastd alocare, impreund cu dificultatile
in contracararea cfectelor supracvaluirii
monedei nationale si cresterii salariilor reale,

exacerbeazit profunzimea fazei recesioniste a .

ciclului, zonducind la reduceri suplimentare

esec veritabil al unui astfel de plan, pierderea
suplimentara de credibilitate implici nevoia
de a implementa programe de stabilizare mai
dure in viitor, ceea ce implicd inducerea (ime-
diatii sau cu lag, dar mai ales imediati, dato-
riti scurtirii remarcabile a fazelor
expansioniste) de presiuni relativ mai adinci
si mai indelungate.”) In general, economiile
cu credibilitate antiinflationistd foarte
scizuti au preferat aplicarea unor programe
de stabilizare drastice, generatoare de recesi-
uni imediate (cazurile Argentinei si Braziliei
n 1990, dupd esecul mai multor tentative de
stabilizare succesive), in timp ce {arile cu
credibilitate relativ ridicatd (faiii de situatia
prevalent in mod obisnuit in economiile cu
inflatie cronici - Israclul, de exemnplu) au tins
si aplice programe deflationiste bazate pe
aménarea recesiunii, avand in vedere gradele
suplimentare de libertate permise de 0 situatie
favorabild a balantei de plati, ceea ce s¢ tra-
duce Intr- un cost relativ scizut al necAstigarii
initiale de credibilitate fatd de ancorele nomi-
nale utiiizate in cadrul programului, respectiv
cursul de schimb.>

Yy 4.Drazen, op. cit. De asemenea, M. Kiguel, N.Liviatan, op.cit,, p. 299

D 1dem, p.301. :
* Idem, pp. 302-303,
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