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IN LOC DE PREFATA

Incep cu o marturisire: n-a venit inca vremea si-mi scriu memoriile.
Paginile pe care le-am incredintat, acum, tiparului nu sunt memorii in
adevdratul inteles al cuvantului. Nu sunt memorii, cu toate cd sunt scrise
pe parcursul ultimului deceniu al secolului si mileniului recent incheiat
si cuprind frecvent amintiri sau referiri la lucruri pe care le-am trait.

Paginile de fata sunt reflectii pornite de la realitdti cu care m-am
confruntat In anii de cand indeplinesc mandatul de guvernator al Bancii
Nationale si in cele 12 luni in care am fost prim-ministru al Romaniei. Ele
sunt izvordte din constatarea ca succesul tranzitiei depinde de re-
formarea culturii economiei de piata iIn Romania si, in acest context, a
culturii financiar-bancare.

In vara anului 1990 ma aflam in Statele Unite. De cateva luni eram
“proaspét” diplomat si lucram la Ambasada Roméaniei de la Washington,
angajat in principal pe refacerea legaturilor tdrii noastre cu institutiile
financiare internationale. De la Bucuresti, din partea noului Guvern -
rezultat al alegerilor din mai 1990 - am primit oferta de a fi numit
guvernatorul Bancii Nationale a Romaniei.

Am revenit in tard in toamna anului 1990. Intr-un moment greu
pentru Romania, cand rezerva valutarad a tarii ajunsese la fundul sacului,
mi-am inceput mandatul. A inceput, de fapt, pentru mine, o experienta
durd, dar extrem de interesanta. O mare scoala.

Lumea bdncilor si a finantelor o cunosteam, dar nu dinduntru.
Lucrasem aproape doua decenii la Institutul de Economie Mondiald, sub
“sefia” unui mare dascil, profesorul Costin Murgescu. Ca cercetitor, am
fost angrenat in mai multe proiecte si am scris si mai multe studii si carti
despre burse, despre bani si dobanzi, despre cursuri valutare si despre
rolul bancilor in economie. Mai mult, sub indrumarea ilustrului profesor
Costin Kiritescu, mi-am pregatit si am trecut examenul de doctorat cu o
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teza despre mecanismul cursurilor valutare. Colaborasem, de asemenea,
efectiv, cu banci si cu bancheri de renume. Cel mai important a fost insa
cd am lucrat la un institut care s-a ocupat de analiza economiei mondiale,
dominatd in cea mai mare parte de relatiile de piatd. Daca facultatea nu
mi-a ocazionat mai mult decat o trecere in revista a unor aspecte specifice
economiei de piatd, in cei 20 de ani de cercetare stiintificd am avut sansa
nu numai sa aprofundez teoria pietelor, ci si ocazia de a descifra modul
in care se aplica In practica.

In septembrie "90, in timp ce urcam treptele Bancii Nationale pentru a
prelua functia de guvernator, mi-au revenit In minte doud Intdmplari
memorabile, petrecute cam in acelagi timp - pe la jumaitatea anilor 70, la
putin timp dupa absolvirea Academiei de Studii Economice.

Prima era legatd de debutul intalnirilor mele cu profesorul Costin
Kiritescu. Eram intr-o scurtd permisie ca elev al scolii de ofiteri de
rezerva din Chitila. Profesorul Kiritescu imi facuse onoarea de a accepta
sa-mi fie Indrumator la doctorat, iar eu 1i calcam pragul apartamentului
imbrdacat in tunicd militard si tuns scurt. La aceasta prima discutie a venit
vorba despre revirimentul teoriei cantitative a banilor. Eu citisem ceva
despre aceastd temd, cateva studii aparute pe plan international, si eram
mandru ca pot sd-mi etalez stiinta. Profesorul m-a ascultat cu atentie, iar
la sfarsit mi-a spus un singur cuvant: “Bine”. Era in 1975. Peste doi ani
am avut surpriza sa gasesc intr-o biblioteca o lucrare a profesorului scrisa
cu patru decenii in urma, in 1936. Tema: Viitorul teoriei cantitative a banilor.
Profesorul, care cu incad 40 de ani in urma intrevadzuse ce se va intampla,
n-a vrut sa-mi reteze elanul.

Peste ani, am reflectat adeseori la talcul acelei intamplari. Costin
Kiritescu mi-a spus atunci “Bine” si cu asta a pus punct. N-a tinut sa-mi
atragd atentia ca scrisese o carte despre teoria cantitativd a banilor in
urma cu multi ani. Ideea pe care a vrut s-o sublinieze prin acel “Bine”,
urmat de punct - idee pe care am inteles-o abia mai tarziu, in prelungite
discutii legate de teza mea de doctorat - era simpld, dar relevanta: “Teoria
ca teorie, sd vedem cum e cu practica!”

Cea de-a doua Intamplare s-a petrecut la intoarcerea mea dintr-un
turneu de studii in Statele Unite, de o lund, in 1976. Fusese prima mea
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cdlatorie peste ocean. Profesorul Costin Murgescu obisnuia sa-i intrebe
pe cercetdtorii din institut, la intoarcerea din deplasarile de studiu: “Ce
te-a impresionat mai mult?” Fiecare era lasat s povesteasca. Pentru
profesor, era un test crucial asupra calitatii cercetatorului. il interesa ce
reusea fiecare sa surprindd, ce i se pdrea mai important, cum evalua
lucrurile, cum le sintetiza si cum le reda.

La intoarcerea din Statele Unite n-am scadpat nici eu de acest examen.
Profesorul era insa grabit; isi pregdtea o participare la o reuniune
stiintifica. M-a rugat sa-mi concentrez rdspunsul in numai cateva minute.
Acest tratament m-a descumpdnit. Timp de o lund, in Statele Unite,
avusesem contacte in institute de cercetari, in banci, la bursda, ma
intalnisem cu lideri sindicali, invatasem multe lucruri despre economia
de piatd. Aveam ce sd-i povestesc profesorului. Dar timpul meu era
limitat: aveam la dispozitie numai cateva minute. Resemnandu-ma, am
ales nu stiu de ce un moment petrecut la o cind, intr-o familie americana.
In timpul mesei, m-a impresionat o discutie intre gazda mea (intamplator
acesta era bancher) si unul dintre fiii sdi, de numai 12 ani. Baiatul avea o
suma de bani, nu prea mare, pe care voia s-o plaseze cu un randament
bun si incerca sa obtinad un sfat util de la tatal sau.

“Si ce-i cu asta?” m-a intrebat sec profesorul. Am raspuns ca Intre fiu
si tatd s-a incins un viu schimb de replici, cu termeni din limbajul
brokerilor, pe care l-am inteles numai partial. Si nu din cauza limbii
engleze. Nu stdpaneam insd, atunci, mecanismele practice ale pietelor
financiare. I-am spus profesorului: “Dumneavoastrd m-ati ldudat de
multe ori cd sunt cel mai bun specialist in finante internationale din
institut si eu am simtit ca am dificultati in a intelege discutia unui
bancher cu un copil de 12 ani. Si asta pentru cd noi, aici, nu suntem
familiarizati nici cu termeni, nici cu mecanisme bursiere si bancare.
Pentru a le deprinde avem nevoie de lecturi, de teorie economica, dar
avem nevoie mai ales de instruire practicd. Americanii Tncep aceasta
pregatire inca din scoald, din clasele mici. Cat am stat In America m-am
strdduit sd ma apropii de acest limbaj”. Profesorul mi-a replicat zAmbind:
“Tu cam exagerezi” . Dar, in timpul ce a urmat, am fost bucuros sa constat
ca dansul impartdsea pe deplin aceeasi opinie.

Acum, cand astern pe hartie aceste randuri, mi-am amintit iarasi de
cele doud intdmplari, care m-au influentat extrem de mult. Timp de 10
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ani, la Banca Nationald, am repetat aceste lectii, care m-au determinat sa-
mi focalizez eforturile catre economia financiara aplicatd. De altfel, in
aceastd perioadd am restrans preocupadrile teoretice, mai cu seama din
cauza lipsei de timp. Viata m-a obligat sd ma preocup cu deosebire de
rezolvarea problemelor concrete ale tranzitiei.

Convingerea mea, acum, este ca atunci cand conduci o institutie
importantd si ai responsabilitdti mari, iar de deciziile pe care le iei
depind, intr-o masurd mai mare ori mai micd, destinele a milioane de
oameni, contactul cu practica este decisiv. Intr-un fel, aceasta este si lectia
esentiald Invatata de la cei doi dascdli. Ambii ilustri teoreticieni, cu multe
lucrari la activ, nu au scris niciodata din turnul de fildes.

Aceasta carte este, intr-un fel, rezultatul tarziu al celor doua
intamplari. Lectie Invatatd de la dascdlii mei, cdrora le multumesc din
nou, si pe aceastd cale. Cartea cuprinde reflectii de economie financiara
aplicatd, multe constituind fondul unor interventii ale guvernatorului
Béncii Nationale legate de depdsirea anumitor probleme sau demersuri
in efortul de re-formare a culturii economiei de piatd si a culturii
financiare si bancare din Romania.

Nevoia de cultura economica, in general, mi-a intarit convingerea ca
dezbaterile ample - cum a fost cea de la Snagov, din primavara anului
2000, ocazionata de elaborarea Strategiei de dezvoltare economica pe
termen mediu a Romaéniei din perspectiva integrarii europene, la care au
participat membri ai Academiei, cercetatori, cadre didactice,
reprezentanti ai partidelor, ai sindicatelor si ai patronatelor, precum si ai
cultelor - au o importanta fundamentald. Nimeni nu detine monopolul
adeviarului. intotdeauna adevarul iese la lumind in confruntari deschise.

*

Pe parcursul lucrarii, mai ales in primul volum, cititorul ar putea sé fie
descumpanit de repetarea sintagmei “cultura financiar-bancara”. Cred ca
este bine sa ma explic de la bun inceput.

De ce spun cultura financiar-bancara?

Stim bine ca peste tot acolo unde exista initiativa exista si capital. Dar
initiativa antreprenoriald de tip capitalist este legata profund de bani, de
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profit si multiplicatd de credit. Societatea acumuleazd, incepe sa dispuna
de un capital care se imparte intre o economisire tezaurizatd, tinutd in
asteptare, si o parte a cdrui apa benefica trece prin canalele sectoarelor
active, in special sub formd de credit. Bancile si bancherii intervin
neincetat in stimularea si diversificarea initiativei de afaceri. Nu exista
economie de piata fara moneda.

O lectie pe care am deprins-o din practica bancard este aceea ca
economisirea si acumularea nu sunt fenomene pur cantitative; un anumit
nivel al acumuldrii nu este neapdrat necesar si nici suficient pentru a
declansa automat investitia creatoare si o anume rata de crestere
economica. Fiecare societate are modalitatile ei, “cultura” ei de a face
economisiri, modalitdtile ei de a cheltui si investi, prejudecitile ei,
incitdrile sau franele ei in ceea ce priveste investitiile. Investitorul este un
om, asemeni altora, dar are comportamente diferite. Ca sa-1 parafrazez
pe Keynes, investitorii sunt “animale” cu totul deosebite: unii sunt
calculati, altii risipitori, unii geniali, altii... sunt pur si simplu norocosi.
Prudentul si imprudentul fac avere sau sardcesc, in acelasi timp. Spiritul
capitalist nu este singura explicatie a succesului. Economia, societatea,
cultura si politica au fiecare un cuvant de spus. Ca si istoria, care decide
adesea, In ultima instanta, asupra raporturilor de forta si a echilibrelor
finale.

Nici capitalismul, in general, nici sistemele bancare, in special, nu s-au
dezvoltat fara ucenicie. Asa s-a format cultura financiar-bancard. A te
instrui si informa sunt conditiile supravietuirii nu numai pentru
investitor, ci si, In general, si pentru capitalism si pentru dezvoltarea
bazaté pe economie de piata. In anul 1990 venise si pentru noi, romanii,
vremea sd ne re-instruim si sa ne re-formam pentru economia de piata.
Eram oare pregatiti pentru a re-face aceasta ucenicie?

Re-instruirea in cele ale economiei de piata s-a dovedit a fi mai
anevoioasa decat am visat la debutul tranzitiei. Probabil ca un motiv a
fost acela cd, in sistemul bancar romanesc, filmul se rupsese imediat
dupad cel de-al doilea rdzboi mondial. Bancherul n-a mai jucat un rol
important, timp de o jumatate de secol, in viata tarii; bancile si-au
restrans numarul si activitatea si au facut loc unui alt tip de organizare,
cea bazata pe economia de comanda si pe planificarea centralizatd. O
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economie care era prea putin sau deloc obisnuitd cu riscurile. Salariatii isi
primeau salariile - neindestuldtoare, dar sigure; banii si preturile erau
planificate si mimau stabilitatea; intreprinderile nu erau amenintate nici
de somaj si nici de falimente. Aceasta stare constituia insa o evadare din
realitate. Rezultatele: magazine sdrace. Cel putin bunurile de consum
curent se gdseau greu ori nu se gaseau deloc. Dincolo de aparentele de
stabilitate, economia era amenintata de riscuri uriase, concentrate, si de
aceea amplificate la nivel central, la nivelul tarii.

Descentralizarea economicd si mecanismele de piata presupun
descentralizarea riscului. Sistemul de piatd este cel in care fiecare
intreprindere, fiecare bancd, fiecare magazin, fiecare pravalie isi asuma
propriul risc. Un adevar cu care noi, romanii, nu prea eram obisnuiti.
lardsi o chestiune de “cultura”.

Un alt adevdr cu care ne-am deprins mai greu, dar extrem de
important: ca fara banci profitabile, in buna stare de functionare,
economia de piatd s-ar dezagrega. Acolo unde bancile se rup de profit
sistemul bancar se prabuseste iar economia de piatd este in pericol.
Societatea democratd se rupe si ea o data cu prabusirea economiei de
piatd. Pe de altd parte, este evident cd societdtile bogate, dupa care noi,
romanii, tdnjim, n-ar fi devenit bogate fara banci puternice.

Conditia unui sistem bancar stabil si puternic este ca bancile sa
pompeze banii numai acolo unde se obtin profituri. Intr-o economie de
piatd care functioneaza, bancile pompeazd bani numai in actiuni
profitabile. In aceastd decizie n-au de ce si se implice nici politica, nici
optiunile de protectie sociald. Bancherul nu poate avea o lege mai
importantd decat profitul - cu riscul de a fi urat de intreaga societate. In
acest sector nu se opereaza cu sentimente, nu se opereaza cu
considerente de protectie sociald, ci numai cu rationamente reci de profit.
Aceasta este starea de normalitate.

Din nefericire insd, de prea multe ori In ultimii zece ani, in societatea
noastrd au prevalat judecatile emotionale. Politicienii, responsabilii din
economie, populatia, dar si unii “bancheri” au inteles greu ca rostul
oricarei banci, intr-o economie de piatd, nu se rezumd la simpla
redistribuire a banilor. Adica la rolul de a aduna bani (in depozite
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bancare) de la cei ce economisesc, pentru a-i imparti apoi, fara criterii
stricte (prin credite), celor ce au nevoie imediat. Lumea, in general, are
nevoie de bani. De bani multi. Sistemul bancar nu este insa o institutie
caritabila. Dimpotrivé, el indeplineste functia esentiald de protector si de
multiplicator al banilor, de triere si validare a investitiilor si, prin urmare,
a productiei. Este aici o intreagd “alchimie”.

La bancd vin cei ce au adunat ban cu ban si dau bancherului, cu
incredere, agoniseala lor. Rostul bancherului este acela de a face bani si
nu de a pierde bani, asa cd dintr-un ban ce-i este incredintat el trebuie sa
scoatd mai multi, pentru a rambursa cu castig celui care a economisit si
i-a incredintat agoniseala, pentru a proteja si stimula investitiile si
productia eficientd, dar si pentru a-si asigura siesi un céstig. Ar fi absurd
ca, pentru acest serviciu facut societdtii, bancile sa nu-si primeasca
rdsplata.

Béncile, in efortul de a aduna economiile publicului, se bazeaza pe doi
importanti factori de atractivitate: increderea si dobanda. Nimeni nu-si
incredinteaza economiile unei banci dacd nu are incredere in ea. Nimeni
nu-si incredinteaza economiile unei bdnci care nu-i dd un castig, in
termeni reali, dacd nu e convins ca banii lui nu numai ca vor fi protejati
de inflatie, printr-o dobadnda egald cu rata cresterii preturilor, dar i vor
aduce si castig. Fara aceasta convingere, cel care economiseste va ocoli
sistemul bancar. Bancherul, dupa ce a primit banii, nu-i incuie in case de
fier, ci cautd plasamente rentabile. Desigur, plasamentele rentabile sunt
riscante. De aceea bancherul trebuie sa fie in acelasi timp vizionar,
indraznet, dar si grijuliu, zgarcit, prudent. Timpul face bani in bénci si
bancile fac profit. Aceasta este starea fireasca.

Daca vorbim despre culturd financiar-bancara, despre civilizatie
bancard, este nevoie sa intelegem cd acest sistem nu se poate reduce la un
turn de fildes, traditionalul “city”, cu increngéturile lui de cifre si cu
multimea de ecrane ce exprima viteza de circulatie a banilor, din care
nimeni, in afara acestui cerc inchis, s nu priceapa nimic. Aceasta
imagine a sistemului bancar nu mai este actuald. Dacd populatia, daca
intreaga societate nu stiu si nu inteleg ce se Intdmpld in banci, sistemul
bancar nu poate sa functioneze bine. E clar ca, In aceastd batalie, sistemul
bancar nu poate sa invinga singur. Are nevoie de sprijinul societatii. Daca
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societatea cunoaste mai bine cum functioneaza bancile, le va sprijini mai
eficient. Dezvoltarea culturii si civilizatiei bancare este benefica atat
pentru sistemul bancar, In prezent si in viitor, cat si pentru intreaga
noastra societate.

Iata deci sensul lucrdrii de fatd: o incercare de a prezenta publicului
lumea banilor, a bancilor si a bancherilor. O incercare pe care am repetat-
o cu diferite ocazii in ultimii zece ani. Si, legat de aceasta, cateva din
problemele actuale ale dezvoltarii economice in Romaénia.

/W\hrmda;m«—
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Capitolul 1

Zidirile

1.1. Memoria Bancii Nationale

Trei evenimente epocale si-au facut loc, unul dupa altul, in istoria
Romaniei, pundnd bazele sistemului national monetar si bancar.

Primul a fost, 1a 6 mai 1867, faurirea sistemului banesc al leului.
Apoi, in 1880, a fost intemeiata Banca Nationala a Romaniei.

In sfarsit, intre anii 1886-1890, a fost indltatid prima jumaitate a
Palatului Bancii Nationale: corpul de cladire din Lipscani. Al doilea corp
de cladire, cel din Doamnei, a fost construit inainte si in timpul celui
de-al doilea razboi mondial.

Toate aceste trei momente istorice sunt fidel ilustrate in Muzeul Bancii
Nationale a Romaniei, redeschis la 6 mai 1997. Intemeiat in prima parte
a existentei Bancii Nationale, de catre inaintasii nostri, el ilustreaza un
adevdr semnificativ: acela ca bdncile, colectionare firesti de valori
monetare si financiare, colectioneaza si bunuri culturale. La aceasta
traditie a subscris si Banca Nationala a Romaniei, fnaintea celui de-al
doilea razboi mondial. A adunat, in timp, colectii bogate si pretioase,
parti integrante ale culturii nationale.

La 6 mai 1997, cand am sarbatorit 130 de ani de la faurirea sistemului
banesc al leului, am redeschis si Muzeul Bancii Nationale.

In aceastd noud editie, muzeul adund laolalta piese valoroase ce
ilustreaza diversitatea formelor in care circulatia monetara s-a realizat pe
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teritoriul Romaniei, marturie a unei culturi a monedei existente tnca din
vechime pe meleagurile noastre. Fiindca moneda este un act de culturd,
este o componenta a culturii. De altfel, insdsi redeschiderea Muzeului
Béncii Nationale constituie un act major de cultura, nu numai pentru ca
am asigurat o restituire, ci si pentru cd acest ldcas este un izvor de
invataminte.

O prima Invataturad: Intr-un timp eroic, aflat la cumpédna unor mari
momente ce ne-au marcat istoria veacului al XIX-lea, la un pol fiind
Unirea de la 1859, iar la celdlalt cucerirea independentei de stat in 1877,
la 1867 s-a infiintat sistemul banesc al leului. Evenimentul s-a produs
prin eforturile unor barbati de stat vizionari, care au inteles legatura
esentiald intre bani, munca si aspiratia de propdsire a Roméaniei moderne.
A fost astfel faurit cel dintai sistem banesc national in spatiul nostru
geopolitic si geoeconomic. Fara aceastd capodoperd, infdptuita la timpul
potrivit, aspiratia inaintasilor de a da un adanc figas dezvoltarii
economice a tarii ar fi fost lipsita de unul dintre cei mai solizi stalpi de
rezistentd.

Reformele lui Cuza au situat in prim-plan intdrirea pietei interne,
dezvoltarea fortei de muncd salariate in agricultura si largirea sferei
economiei bdnesti. Accelerarea proceselor de valorificare a fortei de
muncd, de dezvoltare economicd generald a condus la cresterea rolului
banilor in economie. Incd de atunci s-a inteles ci existenta in Tarile
Roméne a mai multor monede straine in circulatie, fiecare cu propriul
sdu curs de schimb in functie de zond, impieta asupra largirii ariei de
activitate a capitalismului si lucra impotriva modernizarii tarii.

Haosul monetar care exista pe la mijlocul secolului al XIX-lea, ca
urmare a dependentei Tarilor Romane fata de Imperiul Otoman, era un
paradis al zarafilor si al castigurilor speculative. Acest haos era, in acelasi
timp, rezultatul unirii In aceasta zond a factorilor economici si politici
care guvernau marile procese continentale. Amplitudinea mare a
variatiilor cursurilor monedelor strdine era determinata de gradul si caile
diferite de dezvoltare economica a regiunilor tarii, de insuficienta
dezvoltare a relatiilor de piata si caracterul primitiv al mijloacelor de
transport si comunicatie.
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Dupad Unirea Principatelor, incercdrile Guvernului roméan de a
mentine un curs stabil al monedelor europene s-au lovit de nenumarate
obstacole. Cel mai puternic s-a dovedit a fi absenta unui sistem monetar
unitar. Adoptarea sistemului monetar national in mai 1867 a avut un rol
decisiv in obtinerea independentei economice a Romaniei.

Exista si o tentativa pregatitoare in acest sens. Victor Place, consulul
Frantei la Iasi intre anii 1855 si 1863, a sprijinit incercdrile lui Cuza de a
crea sistemul monetar pe baza “romanului” sau “romanatului”, dupa
modelul francului francez. Proiectul lui Cuza nu a putut fi transpus in
practica. Abia in 1866 s-a trecut la intocmirea studiilor privitoare la
sistemul monetar al Romaniei. Proiectul de lege a fost depus la Parlament
un an mai tarziu, iar pe 3 aprilie 1867 raportul comisiei de specialitate,
comitetul delegatiilor, a fost prezentat Camerei Deputatilor. La 10 aprilie,
Camera Deputatilor a adoptat proiectul cu o larga majoritate: 68 pentru, 6
contra. La 13 ianuarie 1868 a intrat in vigoare Legea pentru infiintarea
sistemului monetar al leului si pentru fabricarea monedelor nationale.

Legea monetara din 1867 fixa cantitatea de metal pretios - aur si argint
- care forma unitatea monetara a leului si etalonul preturilor in Romania:
continutul leului aur a fost stabilit la 0,3225 grame de aur cu titlul de 9000
la mie, dar legea prevedea si raportul de evaluare intre aur si argint la 1
contra 14,38. A fost adoptat astfel sistemul bimetalist.

Legea monetard mai stabilea caracteristicile monedelor nationale de
aur si de argint si conditiile de fabricare ale acestora. Dreptul de a bate
moneda era rezervat statului roman. Primele monede de argint au fost
batute In 1872. In 1879 au fost batute si cele de aur, purtind efigia
printului Carol.

Crearea sistemului monetar national a raspuns unor nevoi economice si
fiscale acute. Realizarea acestui sistem a Intarit totodata independenta in
politica externd a statului, a sporit sansele apropierii de sistemul occidental
de dezvoltare, introducand o constantd in politica economicd roméneasca,
in acord cu continua afirmare a adeziunii la uniunea de valori europene.

Sistemul monetar roméanesc s-a transformat in sine, dominat mereu de
nevoia de a rdspunde cerintelor dezvoltdrii societatii. Legdturile dintre
sistemul bédnesc al leului si evolutiile social-politice s-au sedimentat in
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timp si au gasit punctele de convergentd in asa fel incat sa poata fi depa-
site marile obstacole pe care istoria le-a asezat fara incetare in calea tarii
noastre.

Cativa ani dupa formarea sistemului banesc al leului, cand statul
roman s-a simtit obligat sd ia asupra-si sarcini financiare extrem de grele,
izvorate din conjunctura anilor 1876-1877, marele om politic Ion C.
Brdtianu avea sa observe ce mult si cat de dureros se simtea lipsa unui
asezamant financiar puternic si serios, care sa dea tarii asistenta baneasca
in vremuri de nevoie. Bratianu privea mai departe decat inchegarea unui
sistem monetar pe care tara il dobandise in 1867. El vedea pasul urmator,
care nu putea fi decat infiintarea unei bdnci centrale, a unei banci
nationale, ajutor de nddejde al statului roman.

As mai aminti, in acest context, cuvintele lui Victor Slavescu: “Cand
fruntasii tarii, preocupati de consolidarea politica a statului, in frunte cu
fratii Golescu, Nicolae Balcescu, Ion Ghica, studiau programele
economice ce aveau sa fie rezolvate, nu uitau necesitatea unei banci
centrale de scont si circulatie, pentru ca isi dadeau seama ca de la un
astfel de asezamant emanau puterile creditului intern, care avea sa ajute
si sa inlesneasca toatd viata economica a tarii”.

Romania moderna nu putea fi imaginata fard o Banca Nationala.
Pentru a pune insd cheia de bolta a statului romadn modern, format in
ecourile revolutiei de la 1848, astfel incat sa se tind laolalta si sa dureze,
trebuiau slefuite in prealabil celelalte pietre, trebuia dobandit indeajuns
mestesug. Este o explicatie a faptului ca, daca inceputurile Romaniei
moderne se situeazd In prima jumadtate a veacului al XIX-lea, Banca
Nationald a putut fi creata doar la 1880.

Intemeietorii ei - personalititi hotarate, apartinand miscérii liberale -
erau purtdtorii plini de energie ai unui patriotism pragmatic si european.
In februarie 1880, Guvernul I.C. Bratianu depune in Camera proiectul
pentru infiintarea unei banci nationale. In expunerea de motive se
spunea: “atat principiile constitutive, cat si mecanismul functiondrii ei au
fost luate de noi din legea constitutiva a Bancii din Belgia, care intr-un
timp scurt, de 30 de ani (1850-1880), a dat acelei mici, dar fericite tari cele
mai frumoase rezultate”.
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In Parlament, dupa ample discutii, s-a votat crearea Béancii Nationale
a Romaniei, cu capital privat autohton, la care a participat si statul.
Decretul domnesc de infiintare este datat 11-23 aprilie 1880 si a fost
publicat in Monitorul Oficial din 17/29 aprilie 1880.

Aceasta este, foarte pe scurt, pagina de inceput din istoria Bancii
Nationale a Romaniei - una dintre primele banci centrale din aceasta
parte a Europei.

Prin crearea Bancii Nationale a Romaéniei, intemeietorii ei vor fi
urmadrit, fara indoiald, si scopuri ale luptei lor politice - partizane ori
chiar personale -, dar sunt astdzi sterse culorile omenesti in fata unei
opere durabile, care le-a supravietuit prin madiestria cu care a fost
construita si rigoarea cu care a functionat.

Aplecandu-ne asupra trecutului Bancii Nationale, pe langa constata-
rea imediata ca are Incd multe rani deschise - cea mai dureroasa fiind cea
a tezaurului ei de la Moscova - mai putem face o afirmatie, anume ca
niciodatd nu s-a epuizat fondul profesional profund si optimist al
personalului sau.

Banca Nationald a format si pastrat, chiar in perioadele cele mai negre,
un stoc notabil de specialisti devotati idealurilor nationale, gata sa
renascd la chemarea atitor vremuri noi, in istoria fard vreme a
renasterilor nationale. Asa se explicd desigur, cum, in termene atat de
scurte si cu urme atat de profunde, s-a putut da consistentd - in momente
critice esentiale - unor reforme de interes general, deschizand orizonturi
noi economiei si societatii roménesti prin aceasta fascinanta “fictiune cu
functiune” care este moneda. O ilustrare a acestei “formule magice” de
longevitate profesionala o constituie chiar situatia tipica ce se reproduce
in Banca Nationala dupa decembrie 1989. Este vorba despre imbinarea a
doud generatii: cei care au rezistat vicisitudinilor vremii, pastrand
spiritul secular al institutiei, si cei care au venit cu emulatia si
dinamismul unei pleiade de tineri constructori. S-a realizat un fructuos
aliaj la temperatura convingerilor, motivatiilor si afectiunii impartdsite
pentru Banca Nationala.

Din 1990 incoace, stradania intregului colectiv - tineri si mai varstnici
- a fost nu numai sd reinnoade istoria intrerupta de cele patru decenii de
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economie centralizatd, dar si sa consacre un model nou, cerut de timpul
in care traim si mai ales de viitorime: banca centrald de tip occidental
contemporan, cu repertoriu complet de functii, intr-o tard care si-a
asumat tranzitia la o economie concurentiald, sincrona si integrabila pe
plan european. S-a intrat astfel intr-o perioada tumultuoasa, in care
timpul s-a condensat si ne-a presat sa mergem inainte, uneori cu riscuri
greu de administrat.

Mai intai legile bancare adoptate de Parlamentul Romaniei in 1991,
apoi cele din 1998, care au consacrat noul statut de banca centrald
modernd pentru Banca Nationald, se aliniaza in general standardelor
Uniunii Europene, facilitind, intr-o anumitd masurd, procesul de
integrare a tdrii noastre in structurile Europei unite. Aceste legi, in cea
mai bund traditie a statului de drept, realizeaza separarea functiilor
institutiilor sale. Dacd nu s-ar intampla acest lucru, rdspunderea s-ar
dilua, iar performantele de ansamblu ale sistemului ar scadea.

Stabilirea si conducerea politicii monetare si de credit, a politicii
valutare a statului, autorizarea, reglementarea si supravegherea
activitatii bancilor comerciale din tara noastra reprezinta domenii de
mare rdspundere pe care legiuitorul le-a pus in sarcina Bancii Nationale.
Indeplinirea lor presupune o neincetati luptd contra cronometru cu
problemele grele ale tranzitiei, cu o conjuncturd internationald mai
degrabd nefavorabild - daca nu chiar ostild, cateodata - si, de ce nu as
recunoaste-o, cu propriile noastre limite, cu lipsa de experientd, cu
neincrederea si cu nerabdarea.

Noua Bancd Nationald a Romaéniei a pornit la drum, in mai 1991, cu
vistieria aproape goala, In momentul in care se derulau ample liberalizari
de preturi. Excedentele comerciale obtinute fortat In anii ‘80 se intorceau
ca un bumerang sub forma unor importuri sporite si greu de finantat.
Romania nu isi putea permite sub nici o forma incetarea platilor si acest
lucru a fost evitat, chiar dacd au fost necesare compromisuri si, temporar,
sacrificarea valorii monedei nationale.

Stabilitatea relativda a leului, refacerea rezervelor internationale si
increderea in moneda nationald au fost mai greu de obtinut decat ne-am
fi asteptat. Stradaniile noastre nu pot sa se limiteze la politica monetara
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si bancard. Conform traditiei, Banca Nationald trebuie sa fie un focar de
culturd economica si administrativa.

In universul bancilor centrale ale lumii de astizi, Banca Nationala a
Romaniei poate fi amplasata in categoria celor de varsta mijlocie. In 1994
s-au celebrat 300 de ani de la Infiintarea Bancii Angliei - cea mai in varsta
banca centrala dupa cea a Suediei. Dar, tot in 1994, intr-o tard vecind nous,
banca nationald a aniversat 70 de ani. in anul precedent, Sistemul Federal
de Rezerve (Banca Centrala a SUA) a sarbatorit 80 de ani de existenta. Cu
alte cuvinte, la varsta de 130 de ani, BNR poate fi considerata “tanara”
comparativ cu Banca Suediei, Banca Angliei sau Banca Frantei, dar este
evident o “métusa venerabild” fatd de multe alte banci centrale din lume.

in universul nostru institutional, Banca Nationala a Romaniei se
situeaza evident In zona de venerabilitate: o “Batrand Doamnd” a
societatii romanesti. Un semn clar al importantei acestei institutii intre
fundamentele statului roman este si alternanta intre momentele ei de
strdlucire si cele de tragism, o dovadd in plus ca Banca Nationald a
Roméniei nu este o forma fara fond, ci a impdrtasit, impartaseste si va
impartasi, in imanentd, destinul national.

1.2. Un simbol: Palatul Bancii Nationale

La Banca Nationald a Romaéniei zidurile au amintiri. Palatul BNR,
desfdsurat pe patru strazi, Lipscani, Eugeniu Carada, Doamnei si
Smardan, vine din istorie. Cele doua cladiri, constituind aripa veche si
aripa noud a unui grandios ansamblu arhitectural, ce domina centrul
capitalei, au fost renovate in anii din urma, prin efort propriu. A fost
astfel nu numai refdcutd, ci si amplificatd impozanta imagine publica
demna de trecutul si de prezentul Bancii Nationale.

Aripa istorica a Palatului BNR, cu fatadele desfasurate spre strada
Lipscani, a fost Indltata cu peste un secol in urma. Palatul a fost ridicat pe
locul ocupat candva de hanul cladit de Serban Voda Cantacuzino.

Subrezit de cutremure si de vreme, Hanul Serban Voda si-a incheiat
rosturile In toamna anului 1882. Aici a fost ridicatd, intre 1884 si 1890,
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aripa istorica a Palatului Bancii Nationale. Strans legat de aceasta zidire,
istoria a memorat numele lui Eugeniu Carada, pe care il considerd
adevératul “mester Manole” al falnicei ctitorii de peste o sutd de ani. Cu
deosebirea cd, asa cum nota un istoric, fiind celibatar convins, Carada n-
a avut o Ana pe care s-o zideasca si s-a zidit pe el insusi in palatul Bancii.
In iunie 1890, toate serviciile bancii s-au putut muta in noul lacas.
Cladirea Creditului Funciar Rural, din fosta strada Coltei, in care BNR 1si
incepuse activitatea in decembrie 1880, raimanea doar o amintire.

Sediului vechi, istoric, cu intrarea pe strada Lipscani, i s-a addugat, in
anii din timpul ultimului rdzboi mondial, o aripa noud, avand fatada
orientatd spre strada Doamnei. Aceastd aripa - opera a arhitectului
roman Radu Dudescu - si-a impus madretia cu deosebire prin
monumentalele trepte de granit si prin coloanele corintice repuse in
lumina de arhitectura interbelica.

Dupa razboi, timp de patru decenii, aceasta latura a Palatului BNR a
adapostit Ministerul Finantelor. A fost restituitd Bancii Nationale,
proprietarul de drept, in 1992.

Dupéd ‘90, una dintre preocupadrile noastre de prim ordin a devenit
refacerea zonei din acest perimetru al Bucurestilor ocupat de Palatul
Béncii Nationale si de cladirile multor banci comerciale, preocupare ce a
pornit de la ideea ca un centru bancar nu poate fi numai un fapt de
civilizatie, ci si o opera de educatie. Banca Nationald s-a angajat efectiv
in opera de consolidare si de adaptare a vechiului centru bancar
bucurestean. Dupa reabilitarea celor doud cladiri care formeaza sediul
central al Bancii Nationale, s-a trecut la reconditionarea unei bijuterii
arhitectonice: Palatul Chrissoveloni.

Centrul bancar bucurestean include si un monument religios: Biserica
Sfantul Nicolae Selari. De cétiva ani, respectivul monument, a cdrui
refacere a inceput tot cu sprijinul BNR, poartd numele de “Biserica
bancilor”.

Aceasta opera a apdrut in arhitectura Bucurestilor in anul 1700, al
treilea an al domniei lui Constantin Brancoveanu. Paharnicul Serban
Cantacuzino a rezidit atunci, din piatrd, In mahalaua bucuresteand a
selarilor, o bisericd purtand din vechime hramul sfantului Nicolae.
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Lacasul a fost reparat dupa o jumatate de veac. Faptul s-a petrecut in
vremea lui Constantin-Voda Mavrocordat.

Biserica se prabuseste din temelie in timpul groaznicului cutremur
din 14 octombrie 1802. Doi ani mai tarziu, in 1804, biserica e rezidita
pentru a doua oara, prin ajutor obstesc. Sldbita tot mai mult, biserica va
fi ddramata in 1867.

A inceput de Indatd a treia rezidire. Din lipsa de mijloace, cu toate ca
se vinde o parte din averea parohiei, lucrarea nu poate fi savarsita. I-a
venit insd 1n ajutor Ion C. Bratianu, care 1i cere o donatie domnitorului.
Urcat pe tron cu doi ani in urma, principele Carol I urmeaza traditia
voievozilor tarii si daruieste, din caseta particulard, zece mii de galbeni
cu care se incheie indltarea bisericii. Lacasul actual il are astfel drept
ctitor pe domnitorul Carol I, infatisat tdndr intr-un portret mural in
dreapta intrarii.

Faurita cu interesante elemente arhitectonice exterioare, biserica este
in totalitate pictata de marele artist Gheorghe Tattardscu. Catapeteasma
respecta pe deplin iconografia ortodoxa, avand insa o alcatuire mai putin
intalnita, in stil neogotic. Aici se mai afla o valoroasa lucrare de sculptura
in lemn a stranelor. Mai impresioneazd somptuoasele jilturi rezervate
mitropolitului, domnitorului si doamnei tarii.

In jurul bisericii se aflau, de veacuri, pravalii cu harnasamente. Inca
din cele mai vechi documente, apare denumirea purtatd si acum -
Biserica Sfantul Nicolae Selari. Marturii din inscrisuri, ca si icoane
pastrate In sfantul lacas ii atestd insa un rol de sediu religios nu numai al
selarilor, ci si pentru mai multe bresle de mestesugari si negustori,
datorita tocmai asezarii intr-un loc dintotdeauna cu specific comercial.

In timpuri mai apropiate, incepe si se faci simtiti in activitatea
bisericii prezenta intreprinzdtorilor unei economii in plind schimbare,
comercianti si bancheri din centrul de afaceri al Bucurestilor. Prin anii
20-'30 ai secolului XX, aici 1si asazd sediul zeci de banci si societati de
brokeraj, in jurul Bancii Nationale a Romaniei si Bursei dezvoltandu-se
un adevarat “City” al Bucurestiului, care intr-o buna parte este cuprins
in parohia Bisericii Sfantul Nicolae Selari.
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Restrangerea activitdtii financiar-bancare de regimul comunist, in
1948, schimba infétisarea locului pentru mai bine de patru decenii.

In 1990, reapar semne ale renasterii civilizatiei bancare romanesti.
Infiintarea de noi banci comerciale, multe cu participarea capitalului
privat, revenirea Badncii Nationale a Romaéniei la rolul sau firesc
determina o cuvenitd reafirmare a preceptelor traditionale ale profesiei
bancare. O profesie avand inainte de toate puternice fundamente
spirituale, chiar daca In activitatea curenta trebuie sa actioneze atat de
pragmatic.

Asadar, cu toate cd nu are enoriasi, ca in alte locuri, din pricina
specificului zonei, cu birouri si magazine, Biserica Sfantul Nicolae Selari
a avut in schimb sustindtori deveniti traditionali inca de la inceputul
secolului - bancherii. Prin Intelegere cu parohia si ca urmare a asumarii
de cdtre banci a rolului de noi ctitori si sustindtori pe mai departe, s-a
ajuns ca denumirii de demult a Bisericii Sfantul Nicolae Selari sa fi fie
addugata aceea de “Biserica bancilor”.

La Banca Nationala, de mai multi ani, visim sd avem un “city”, un
centru bancar bucurestean, cu arhitecturd si pozitionare care sa ofere
acele efecte psihologice determinante pentru apropierea publicului de
sistemul bancar. Un astfel de centru ar putea deveni o componenta a ceea
ce considerdam a fi cel mai important capital al bancilor: increderea
publicului.
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Dascalii

2.1. Mihail Manoilescu - nevoia reparatiei istorice

Fara indoiald, cultura se exprima prin oameni. Mai cu seamd prin
personalitati de exceptie, care duc mai departe flacdra culturii, o
insufletesc si o transmit prin timp generatiilor ce preiau stafeta. Ei sunt
dascalii: cei de la care ludm lumina.

Banca Nationald a pastrat cultul dascalilor. Al celor ce mai sunt in
viata, de la care invatam direct, prin dialoguri deschise, dar si al celor ce
nu mai sunt in viatd, daca au ldsat in urma lor invataturi in stare sa
insufleteascd nenumadrate alte vieti. Desigur, prin cultura lor si prin
stiinta lor.

Doua institutii, Banca Nationald a Romaniei si Ambasada Braziliei, au
organizat impreund, in 1999, o reuniune comemorativd, spre a evoca
personalitatea lui Mihail Manoilescu. Pentru cd, fara indoiald, Mihail
Manoilescu si-a inscris numele intre acele personalitati - de la Eliade la
Brancusi si Cioran - care au definit coordonatele culturii roméne peste
hotare.

La lucrarile seminarului a fost prezent Excelenta sa, domnul Jeronimo
Moscardo, ambasadorul Braziliei in Romania, alaturi de alti oaspeti
brazilieni. Sunt convins ca reuniunea la care ma refer, dincolo de rolul
sdu stiintific extrem de important, a contribuit si la intdrirea relatiilor
economice, culturale si diplomatice intre Roménia si Brazilia.
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A fost un seminar reusit. Participarea, la reuniunea organizata de
Banca Nationald a Romaniei si de Ambasada Braziliei, a celor mai buni
cunoscatori ai operei lui Mihail Manoilescu a contribuit esential la
aceasta reusita.

De ce Banca Nationald a Romaniei si Manoilescu? Fiindca memoria lui
Manoilescu meritd, astdzi, o reparatie simbolica pentru cel care intre 14
iulie 1931 si 27 noiembrie 1931 i-a fost guvernator (circa patru luni). Desi,
am fost stimulati In acest demers si de contributia importanta a lui
Manoilescu la dezvoltarea gandirii economice roménesti. Manoilescu a
dat dovada de o remarcabila perspicacitate cand a inteles cd resortul
dezvoltarii societatii rezidd in mai buna folosire si combinare a fortelor
productive de care dispune societatea. Expresia sintetica a acestui adevar
o constituie calitatea activitatii economice, a carei masurad semnificativa -
in conceptia lui Mihail Manoilescu - este randamentul factorilor de
productie, in principal productivitatea muncii.

De ce Ambasada Braziliei? Pentru cd, in domeniul operelor politice si
economice de relevanta mondiald sau europeand, Mihail Manoilescu
reprezintd abaterea de la reguld. Cine cauta contributii originale
romanesti publicate in wultimul secol, in limbile de circulatie
internationald, consulta aproape zadarnic bibliografiile de specialitate
din domeniile filosofiei, stiintelor economice si politice sau ale stiintelor
sociale in general. Cu exceptia lui Manoilescu, care a reusit sa publice in
epoca remarcabile studii si cdrti de specialitate in Italia, Franta,
Germania, Anglia, Portugalia, Spania, Brazilia. Manoilescu a fost un
participant de renume la seminarii si conferinte internationale, un
membru al elitei intelectuale si politice europene.

Lucrarile sale de referintd - cea despre teoria protectionismului si cea
despre doctrina corporatistd - au avut un puternic ecou in epoca. Prima
a beneficiat de o atentie deosebita din partea tarilor in curs de dezvoltare.
fn 1931, “Asociatia Industriasilor Brazilieni” a solicitat traducerea in
portugheza a cartii. Opera, descoperitd de Otaviao Pupo Nogueira,
secretarul “Asociatiei Proprietarilor de Fabrici Textile din Brazilia”, a
avut o influenta hotdratoare asupra Legii tarifare din 1931 din Brazilia si
a marcat intreg procesul de industrializare a continentului brazilian.
Astazi, Manoilescu este considerat unul din fondatorii Braziliei moderne.
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Din pacate, in cadrul seminarului, nu am fost in mdsurd sa spunem
prea multe lucruri despre modul in care Manoilescu a trecut in nefiinta.
A murit, probabil, in inchisoarea Sighet, in 1950. Ajunsese acolo dupd o
arestare, fara intentarea vreunei actiuni judiciare. Petrecuta la granita
dintre abominabil si absurd, moartea lui Manoilescu pare desprinsa
dintr-un spatiu fictional. Deoarece despre decesul sdu nu s-a aflat decat
dupa multi ani. Si nici nu se stie exact cum a murit: din “cauze naturale”
sau din pricina unor violente? Cert este cd n-a murit omeneste. Despre
decesul sau, familia nu a fost anuntata decat in 1958! Culmea ororii este
cd, In 1951, cand Manoilescu nu mai exista, i s-a intentat un proces de
catre un tribunal civil, privind activitatea sa ca ziarist, iar la 12 aprilie
1952 a fost condamnat “in lipsd!” la 15 ani de temnitd grea si la 10 ani
degradare civicd, cu confiscarea totald a averii. Tragedia lui s-a impletit
cu tragedia multor intelectuali roméani, in anii comunismului.

In cultura romaneascd, personalitatea lui Mihail Manoilescu rdmane
controversatd. In gandirea lui converg curente reflexiste si impulsuri
spirituale greu de impdcat: rationalismul economic, creativitatea
teoreticd si irationalismul ideologic. Textele sale scot la iveald niveluri
discursive eterogene si o derutantd oscilatie intre nuclee problematice
contradictorii. Inzestrat cu spirit analitic de tip anglo-saxon, rigoare
logica de tip germanic si fantezie latind, Manoilescu este unul dintre cei
mai remarcabili ganditori romani din secolul XX. Desigur, el ramane
pentru bancheri si economisti un dascal.

Mihail Manoilescu a avut tdria sa sublinieze nepotrivirile flagrante
dintre unele teorii economice (de exemplu, teoria costurilor comparative)
si viata economicd reald, iIntre practica economicd efectivd si
subiectivismul economic. El a abordat frontal cele mai acute probleme
economice alte timpului sdu, in special decalajul economic dintre tarile
agrare si cele industriale. A argumentat necesitatea imperioasa a
industrializarii tdrilor agricole pentru ridicarea calitatii activitatii lor
economice. Important este, de asemenea, faptul ca a vazut accesul mai
usor spre bundstare prin descentralizarea industriei la scarda mondiala,
pentru a accelera micsorarea decalajelor economice din lume.

Remarcabila este si conceptia lui originald privind protectionismul,
combinat cu liberul schimb, intr-o complementaritate reciproc avanta-
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joasd pentru partenerii comertului international. Intr-un fel, Manoilescu
este precursorul teoriilor postbelice privind comertul international. Este
unul dintre putinii economisti romani cunoscuti peste hotare. La unul
din primele seminarii internationale la care am participat, in 1975, am
fost prezentat unui reputat economist american, profesor la
Universitatea Yale. Cand i-am spus cd sunt din Romania, replica lui a fost
spontand: “A, dumneavoastra sunteti din tara lui Manoilescu”.

2.2. Un navigator printre tabuuri: Costin Murgescu

Costin Murgescu: dascdl prin vocatie, creator de exceptie in domeniul
cercetarii economice, maestru al condeiului si al dialogului. L-am
comemorat la Banca Nationald, cand ar fi implinit 80 de ani, la 26
octombrie 1999, fiind evocat de colegi, discipoli, prieteni, admiratori.

La varsta de 19 ani a publicat prima carte, Fragment ardelean: procesul
Memorandumului. Viitorul tandrului Costin Murgescu era deja conturat.

A ales Facultatea de Drept. Student fiind, a fost mobilizat si a plecat
pe front incd din primele zile ale razboiului (1941). Periodic, a obtinut
cate o permisie ca sd-si dea examenele universitare si, apoi, licenta.
Aceastd epocd i-a inspirat un roman si un “jurnal de front”, rdmase pana
azi in manuscris. Chiar dacd nu au vdzut lumina tiparului, operele
amintite au anuntat un publicist talentat. De altfel, in 1944, datorita
viitorului profesor George Ivascu, tandrul licentiat in drept Costin
Murgescu a intrat la ziarul “Romania libera”, unde a lucrat in calitate de
redactor cu probleme economice. In 1952 insa a fost “scos” de la ziar din
motive de “origine sociala”. Asa c3, incepand din 1953, s-a dedicat in
exclusivitate cercetdrii economice. Despdrtirea de redactia “Romaniei
libere” nu 1-a indepértat Insa de activitatea publicisticd. Vocatia scrisului
a dat stralucire activitatii sale de cercetdtor stiintific.

Din acei ani de tinerete, Costin Murgescu si-a etalat o calitate umana
care i-a adus multi prieteni: generozitatea. A fost mereu un om cu fata la
oamenii din jurul sdu. Avea o placere deosebitd, In ceasurile de ragaz, sa
stea “la sfat” cu prietenii, cu colegii, cu oamenii apropiati. Era un
povestitor fascinant si adora drumetiile, excursiile. Fostii ziaristi de la
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“Romania liberd”, din acei intai ani de dupa rézboi, isi amintesc bucuria
pe care le-o produceau excursiile facute cu Costin Murgescu si cu
Ecaterina Oproiu. Fotografiile pastrate sunt, in acest sens, ilustrative.

A lucrat la catedra de economie politicd a Universitatii Bucuresti
(1953-1956), apoi ca cercetator si director adjunct al Institutului de
Cercetari Economice. In aceastd calitate, a participat la elaborarea unor
substantiale volume de studii de istorie economicd, precum si la o serie
de monografii ale unor economisti romani si strdini.

Cariera de economist era trasata. Si-a sustinut doctoratul in stiinte
economice si a devenit membru corespondent al Academiei Roméne
(1963). De aici inainte, cele doua mari vocatii ale profesorului, economia
si publicistica, se vor impleti continuu. In 1963 a infiintat si a condus
saptdmanalul “Viata economicd” (1963-1968); aici a adunat numerosi

colaboratori de prestigiu.

In 1968 i s-a implinit un vis: in urma unor indelungi si repetate
eforturi, a izbutit sa facd sa ia fiinta Institutul de Economie Mondjiala, al
carui director a fost din 1970 pana in ultima clipa - 30 august 1989. La
Institutul de Economie Mondiald personalitatea profesorului Costin
Murgescu s-a implinit multilateral. Preocupat fara incetare de formarea
unei scoli de cercetare economicd romaneasca, a transformat Institutul de
Economie Mondiala intr-un adevarat laborator de creatie.

Am avut cinstea de a lucra la acest institut, sub directa indrumare a
profesorului. M-a fascinat capacitatea sa uimitoare de a conversa, de a da
continut si altitudine discutiei, dialogului. Politetea, tactul, simtul
umorului si o mare intelepciune in intelegerea naturii umane il ajutau cu
sigurantd. Ca si vocea, cu un timbru inconfundabil. Isi exprima cu
claritate ideile. Dorea sa fie si sd ramana pe cat posibil un interlocutor,
chiar in exercitarea functiilor de conducere, deoarece isi respecta
colaboratorii, partenerii de dialog. Postura sa incontestabild de Profesor
nu o impunea, ci se impunea de la sine. Conducea cu atentie conversatia
spre zonele ei fertile, depdsind pe nesimtite asperitdtile. Logica
imperturbabild si limpezimea cu care sublinia punctele esentiale ale
discutiei erau proverbiale.

Costin Murgescu s-a numarat printre acele personalitdti dispuse sa
riste pentru a pastra viu, In vremea dogmatismului, un flux de legatura
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cu lumea. Metodele de lucru ale profesorului erau dezbaterea, dialogul,
confruntarea de ipoteze. Aceasta atitudine, opusa dogmatismului oficial,
i-a cerut o enorma energie pentru a naviga printre tabuuri. Efortul n-a
fost zadarnic, fiindcd a dus la crearea unei atmosfere de cercetare
autenticd si la aparitia unor lucrari valoroase, de micd circulatie, e
adevarat.

Ca economist, credea cu tdrie cd dialogul constituie principalul
laborator pentru adevaratii cercetatori ai fenomenelor sociale. Din acest
motiv, dialogul cu profesorul Murgescu dddea nastere unor momente de
neuitat. Pentru pregdtirea temeinicd a unei discutii de doud ore, era
dispus sa cheltuiasca nenumadrate ore de munca invizibila. Mai ales c4,
intr-o vreme 1In care toti ochii erau concentrati spre centralism si
planificare, noi, la Institutul de Economie Mondiald, sub obladuirea
profesorului Murgescu, discutam despre economie de piatd. Motivatia
invocatd mereu de profesor: “Ca sa informati si sa criticati trebuie sa
cunoasteti”.

Semnificative, in acest sens, erau “jocurile” pe care le-a organizat la
institut. Bunaoara, cele din preajma Conferintei UNCTAD, din 1976. Am
pus cuvantul jocuri in ghilimele. Profesorul ne-a cerut sa facem o
simulare, s ne imaginam cd ne-am afla in sala conferintei, noi jucand
rolurile unor inalte personalitati politice aflate, la acea ord, in varfurile
ierarhiei mondiale. Intr-un astfel de climat s-au pregatit, la Institutul de
Economie Mondiala, tineri ce aveau sa joace, mai tarziu, de aceasta data
pe scena reala, diverse roluri in tranzitia romaneasca: Victor Babiuc, Petre
Constantin, Adrian Constantinescu, Eugen Dijmdrescu, Aurel Ghibutiu,
Napoleon Pop, Petru Rares, Virgil Stoenescu.

Au ramas vii in amintirea noastrd, a celor ce am lucrat la Institutul de
Economie Mondiald, acele extrem de interesante dezbateri din anii 80,
organizate tot sub bagheta profesorului Murgescu. In Occident aveau loc
importante transformari In Insdsi esenta capitalismului. “Supply-side
economics” era sintagma tot mai des repetatd. Promovatd de Margaret
Theatcher si Ronald Reagan, noua teorie a stimularii afacerilor castigase
teren. De fapt, a si produs schimbari importante in economiile tarilor
dezvoltate. Preocupat sd dea substantd analizelor noastre si dorind ca ele
sd surprindd esenta acelor schimbadri, profesorul ii invita frecvent la
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dezbaterile de la institut pe cei mai apropiati colaboratori ai sdi, intre care
profesorii Gheorghe Dolgu, Constantin Ionete, Tudorel Postolache.

In aceeasi ordine de idei - am in vedere analizarea schimbarilor
profunde ce se petreceau in lume, inclusiv in fosta Uniune Sovietica - voi
evoca si dezbaterile de la ADIRI, din a doua jumaitate a anilor '80. In
plind reinviere a dogmatismului, profesorul Murgescu avea curajul si
capacitatea sa stimuleze analize rationale, necontaminate de ideologie.
La aceste dezbateri, unde puteau fi Intalniti juristii Adrian Nastase si
Adrian Severin sau politologii Ioan Mircea Pascu si Vasile Secares,
profesorul isi aducea echipa lui favorita de la Institutul de Economie
Mondiala. Pentru noi, cei tineri, era de-a dreptul fascinantd participarea
la acele adevarate colocvii intelectuale desfasurate mereu sub acelasi
pretext: examinarea multiplelor aspecte ale crizei economice mondiale.
In fond, discutam despre avalansa transformarilor tot mai evidente din
lume, ce au capatat o turnura noud dupad instalarea lui Gorbaciov la
Kremlin. In subtext, revenea mereu aceeasi intrebare: era Romania
pregatitd sa faca fatd acestor schimbari?

“Am sentimentul, scria profesorul Costin Murgescu in februarie 1989,
cd in sfarsit omenirea incepe sa-si dea seama cd, dacd vrea sd mai existe,
trebuie sa schimbe un curs care a determinat timp de patru decenii
irosirea unor uriase resurse umane, materiale, stiintifice, financiare.”
Multi au crezut, atunci, cd profesorul se referea numai la cursa
inarmadrilor. Acum Intelegem ca avea o bdtaie mult mai larga.

Costin Murgescu ne-a lasat mostenire carti remarcabile, Intre care cea
mai reprezentativa este Mersul ideilor economice la romani. Prin opera sa, a
confirmat harul de comunicator, inalta stiintd de carte si renumele de bun
cunoscator al istoriei nationale, al spiritului roménesc.

Timp de 40 de ani, activand ca economist, ziarist, diplomat, cercetator
stiintific si director de institut, a citit enorm si a scris enorm. Lucrdrile
profesorului Murgescu se intind pe o arie vasta.

La o analiza atentd, se constata ca diversitatea temelor are, in
adancime, resortul unor intrebdri de stringentd actualitate. Conditiile
nefiind propice unor dezbateri deschise, economistul cduta mereu un
teren favorabil pe care intrebdrile actuale pot cdpata rdspunsuri corecte,
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desi de multe ori doar sugerate. Este mai ales cazul lucrarii Japonia in
economia mondiald, scoasa in 1982, un best-seller al literaturii economice.
Cartea relevd, in primul rand, rolul strategiilor de lunga durata si rolul
esential jucat de culturd in ansamblul factorilor care alimenteaza
performantele economice.

L-as ruga pe domnul academician Tudorel Postolache sa-mi ingaduie
a-1 cita, fiindcd domnia sa a notat un lucru esential: “In secolul nostru,
nici un alt economist n-a scris intr-o romana mai eleganta, mai
fermecédtoare decat Costin Murgescu”. De notat insd cd profesorul
Murgescu a fost continuu preocupat ca ideea economica si argumentatia
ei sa ajunga la cititor.

In cartile profesorului Murgescu vedem cum s-au miscat locomotivele
gandirii economice romanesti de-a lungul timpului. De la sfarsitul anilor
'70, creatia lui Costin Murgescu a Inceput sd se Incadreze in proiecte
stiintifice care depadseau aparitia unui anume volum. In planurile
autorului, un volum era doar un element al unui edificiu care urma sa fie
ridicat pe etape si desdvarsit in timp. Asa se explicd sutele de pagini
aflate pe masa de lucru a omului de stiinta in momentul in care a fost
rapus in plina vigoare creatoare.

Lucrarea cea mai importantd a profesorului este, fara indoiala, Mersul
ideilor economice la romani. Epoca modernd. Numai o parte a acestei lucrdri,
volumul I, a apdrut in timpul vietii, la Editura Stiintifica si Enciclopedica,
in 1987. Al doilea volum a apdrut in 1990. A fost reeditata, in 1994, in
Colectia Bancii Nationale a Romaniei.

Opera nu a fost nicidecum conceputa ca istorie a gandirii economice
romanesti. In conceptia profesorului, o astfel de misiune este peste
puterile unui singur om. Pentru asa ceva este necesard o munca de
echipa, complexd, multidisciplinard. Nimeni nu s-a incumetat sa faca o
astfel de echipa si sa scrie o lucrare la granita economiei cu istoria
razboaielor si a vremurilor de tihnd, cu istoria artelor, a culturii in
general, cu filosofia, sociologia si psihologia, in sfarsit cu multe alte
drumuri pe care si le-au croit romanii pe pamantul stramosesc, din cele
mai vechi timpuri si pana in prezent.

Aceasta este marea provocare pe care a lansat-o profesorul Costin
Murgescu urmasilor sdi. 5i la care, inca, nu a primit nici un raspuns. O
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astfel de opera raméne datoria noastrd neachitatd. O creanta a
profesorului, ldsatd mostenire, si o obligatie in portofoliul nostru, al celor
ce i-am fost elevi. O creanta pe care va trebui s-o onoram!

2.3. Profesorul nostru de moneda: Costin Kiritescu

Pe academicianul Costin Kiritescu 1-am omagiat, la Banca Nationala la
25 mai 1998, cand a implinit venerabila varsta de 90 de ani. Bucuria acelei
reuniuni aniversare a fost umbrita insa de imensul regret cd, in acea zi,
profesorul n-a putut sa fie impreuna cu noi. I-am urat atunci, i urez si
acum, din tot sufletul, sanatate si ani de viata, de creatie, de activitate
profesionala aldturi de devotata dansului sotie, doamna Sanda Kiritescu,
partener nepretuit in tot ce a realizat profesorul.

Cei peste 90 de ani, ramasi in urma profesorului, compun o legenda.
O viata tumultuoasa, in care pe frunte i s-au asezat, alternativ, cununa de
lauri si cununa de spini.

A facut stralucite studii de drept si de economie, In tard si in
strdinatate. A fost ilustru profesor la Facultatea de Drept si la Academia
de Inalte Studii Comerciale si Industriale, apoi la Academia de Studii
Economice.

A lucrat la Banca Nationala, de unde, in 1952, a fost izgonit, fiind
acuzat de deviationism de dreapta. Gest cumplit de nedrept si absurd
totodata.

Trimis la “munca de jos”, a plecat de la pontator si a ajuns sef de
serviciu in domeniul planificdrii. Apoi a fost readus “sus”, la Banca
Nationald si la Ministerul Finantelor, intr-o vreme cand incepea sa se
constientizeze cat de greu este fara oameni de indltimea profesorului. Si
a urcat iarasi, pana la pozitia de artizan al relatiilor Romaniei cu Fondul
Monetar International.

Cum de a reusit profesorul sd treaca prin atatea umilinte si nedreptati,
fard ca lumina din suflet sa-i dispara? Cred cd sunt patru posibile
explicatii: educatia primitd intr-o familie de carturari; fondul moral cu
care l-a inzestrat Dumnezeu; formatia sa umanista (fiindca profesorul, pe
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langa studiile de drept si de economie, s-a numarat si printre absolventii
eminenti ai Conservatorului de Muzica din Bucuresti - clasa de vioara) si,
nu in ultimul rand, permanentul sprijin pe care l-a avut din partea sotiei
Sanda Kiritescu, o tenace musceleancs, fiica generalului, Stefan Enescu.

Viata lui Costin Kiritescu se identifica profund cu un timp framantat,
plin de evenimente dramatice, care - citez din opera dansului - “au
cantarit imens de greu in viata omenirii si a mea”. A fost contemporan
mai Intai cu Infiintarea Ligii Natiunilor, apoi cu a Organizatiei Natiunilor
Unite. A apucat eradicarea unor boli cumplite, care secerau in masa
vietile omenesti. A prins cucerirea Cosmosului si debarcarea primului
om pe Lund. S-a bucurat de sfarsitul cursei aberante a tnarmarilor, dupa
ce l-au indurerat tragedia celor doud razboaie mondiale, drama de la
Hiroshima si cea de la Nagasaki. A fost martor la instaurarea si
destramarea socialismului pe o buna parte a globului pamantesc, dupa
ce asistase la crearea si prabusirea dictaturilor fasciste. A suferit din
cauza separdrii omenirii in bogati si sdraci.

De altfel, in cartea sa de memorii, profesorul noteaza: “Soarta a vrut
sd ma nasc pe undeva, pe la inceputul secolului XX, si sa parcurg
suisurile si coborasurile acestui secol pana - cel putin asa am de gand -

A . A . . . . . . /7
cat mai aproape de sfarsitul lui si al mileniului doi™.

Dumnezeu l-a ajutat sa guste si aerul veacului XXI.

Atent la mersul lumii, preocupat de desfasurarea marilor evenimente
ale secolului, profesorul Kiritescu si-a consacrat cei mai multi ani din
activitatea sa cercetdrii problemelor financiar-monetare.

La Banca Nationald a Romaéniei, noi il pretuim imens pe Costin
Kiritescu. Motivele sunt nenumadrate. Voi aminti numai doud. Primul: in
toti acei ani, opt la numar, cat timp Domnia sa a facut parte din Consiliul
de Administratie al BNR, am continuat sd-i urmam cursurile. A fost
profesorul nostru de moneda. Al doilea motiv are in vedere faptul cd, in
Romaénia de astdzi, putine institutii au privilegiul de a avea o punte
solida de legatura intre anii interbelici si anii pe care-i traim acum, de
tranzitie la economia de piatd. Costin Kiritescu - caruia portile Bancii
Nationale i s-au deschis dupa doi ani de asteptare, in 1936, desi era
doctor al unei mari universitati europene (cea din Berlin), de atunci tot
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urcand si coborand trepte, pana la conditia de membru al Consiliului de
Administratie - reprezintd podul nostru peste timp. In acest timp de mari
schimbadri, de decizii cardinale in politica monetard, am putut simti
aproape umadrul unui om cu statura stiintifica, cu echilibrul si cu
intelepciunea profesorului Kiritescu.

A scris peste 400 de studii si articole, apdrute in publicatii roméanesti
si strdine, Intre care as aminti Geneza monedei, Inflatia, Citeva probleme in
legaturd cu noile devalorizdri, Aspecte ale problemei monetare contemporane,
Relatiile valutar-financiare internationale, Un secol de framdntdri monetare,
Idei contemporane in actiune. In acea zi frumoasa de lund mai 1998, cand 1-
am sarbatorit, am avut bucuria sa participdm si la relansarea a doua
titluri din vasta sa opera.

Primul este Moneda. Mica enciclopedie. Lucrarea a aparut in 1982. A fost
reeditatd, Intr-o editie revazuta si addugitd, in colectia Biblioteca Bancii
Nationale (1998).

A doua lucrare reprezintd o capodopera: Sistemul banesc al leului si
precursorii lui. Volumele I si II au apdrut in 1967; volumul III in 1970. O
istorie a antecedentelor, a genezei si a functiondrii sistemului monetar
national al Romaniei pand in zilele noastre. Aceasta lucrare a primit
premiul Academiei Romane in 1970.

In 1952, dupé ce a fost dat afard de la Banca Nationald, a fost
indepartat si de la catedrd. Au urmat somajul, apoi o angajare umila
intr-un atelier de tAmplarie al unei fabrici din Bucuresti. Abia In 1958 si-
a reluat activitatea didacticd universitard si de cercetare stiintifica. A
conferentiat la mai multe institute si universitati din strainatate, a fost
artizan al aderarii Romaniei la Fondul Monetar International si la Banca
Mondiald, a participat, din partea Ministerului Finantelor si a Bancii
Nationale, la sesiunile anuale ale acestor organisme internationale. in
1990 a devenit membru al Academiei Romane. Din 1991 pana in
decembrie 1998 a fost membru al Consiliului de Administratie al Bancii
Nationale a Romaéniei; intr-un timp dominat de explozii inflationiste,
impunand decizii de o uriasa responsabilitate privind cursul leului in
raport cu dolarul ori rata dobanzilor, dar si intr-o etapda de mari
transformari ilustrate de descentralizarea sistemului bancar, constituirea
si dezvoltarea pietelor monetara si valutard, formarea dreptului bancar.
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Nu exagerez deloc afirmand ca atat populatia Romaniei, cat si
autoritatile nu erau pregatite sda dea piept cu inflatia. Nu era bine
inteleasa nici dinamica de dinainte de decembrie 1989, cu inflatie
reprimatd, mult mai periculoasa decat cea dezldntuitd, fiindca acumula o
uriasa presiune, nici inflatia de dupa 1990, o combinatie de multe ori
ciudatd intre dezlantuiri, reprimari si corectii de preturi. Vocea cea mai
limpede, cea mai profundd si cea mai vizionara, care a infdtisat
complexitatea efectelor inflatiei asupra mediului economic, politic si
social, a fost a profesorului Kiritescu.

Cu darul sau de a vorbi sau a scrie clar, In asa fel Incat sa-1 inteleaga si
academicianul si omul simplu, profesorul Kiritescu i-a avertizat pe toti
cei ce au avut ochi sa vada si urechi sa auda: “Daca inflatia va continua,
ea nu va fi, in nici un caz, un fenomen exclusiv monetar. Radéacinile ei se
vor implanta adanc In procesele si valorile politice si sociale. Date mai
recente aratd cd o perioadd mai indelungata de dezechilibru inflationist
se poate solda cu o crizd economicd. Orice masurd de politica sociala ar
fi luatd, inflatia deschisa si, mai ales, cea galopantd au un caracter
traumatizant, fiind capabile sd provoace mari inechitati si, ca urmare,
mari nelinisti si tulburdri in mediul social-politic. Tendinta ca stimulentul
inflationist sa degenereze progresiv intr-un factor de haos social-
economic este o realitate pe care trebuie sa se conteze. Ceea ce se mai
constatd in fazele avansate ale inflatiei este aparitia manifestarilor de
reducere a ritmului de crestere economicd, de stagnare sau chiar de
restrangere a activitatii economice”.

Tot Costin Kiritescu a atras atentia ca o politicd antiinflationista e un
lucru extrem de dificil, pentru ca masurile trebuie sa fie suficient de
puternice spre a combate efectiv inflatia si, totodata, sa fie suficient de
suple pentru a nu afecta cresterea economicd, a nu duce la recesiune, la
neutilizarea in masa a fortei de munca. In opinia domniei sale, principala
cale de luptd impotriva inflatiei este reducerea cheltuielilor statului. “In
cazul in care statul are cheltuieli mai mari decat veniturile curente, cel
mai usor mijloc de acoperire a diferentei il constituie apelul la
imprumutul acordat de Banca Centrald. Ca urmare, masa banilor in
circulatie creste fara ca nevoile circulatiei sa fi crescut si ele, deoarece
statul, in general, nu se Imprumutd pentru a produce marfuri sau a oferi



Piete, bani, banci 41

servicii suplimentare, ci pentru a consuma, micsorand volumul
marfurilor si al serviciilor disponibile pentru populatie”. De altfel,
profesorul s-a declarat adversar al tendintei statului de a acoperi
cheltuieli ce nu-si gasesc corespondent in veniturile bugetare.

Profesorul a dezavuat public ideea ce si-a facut loc la noi, bazata pe
realitdti de acum 15-20 de ani, potrivit careia putin mai multa inflatie
echivaleaza cu ceva mai putin somaj. In acest sens, avea sa scrie: “Faptele
au aratat ca tarile care au reusit sa-si stdpaneasca inflatia au fost cele care
au cunoscut si cea mai durabila crestere economica. Stabilitatea in jurul
unei inflatii medii s-a dovedit iluzorie. Riscul ca fenomenul inflationist sa
ia amploare si, in cele din urmd, sa degenereze in hiperinflatie, care
paralizeaza activitatea economicd, poate deveni realitate. Inflatia creeaza,
intr-adevdr, prin definitie, instabilitatea anticipatiilor care afecteaza
deciziile asupra investitiilor si consumului. Inflatia sapa la temelia
increderii agentilor economici si dduneaza schimburilor cu strdinatatea.
Ea falsifica optiunile patrimoniale, sporind atractivitatea plasamentelor
speculative in dauna investitiilor si economisirii stabile. In ansamblu,
inflatia denatureaza semnalele pietei, deformeaza structura preturilor
relative, ceea ce compromite alocarea corectd a resurselor. Dezechilibrul
inflationist mareste nesiguranta veniturilor reale, sporeste tendintele
spre tergiversare ale puterii executive, reduce orizontul temporar al
factorilor de decizie in detrimentul angajamentelor pe termen mediu si
lung”.

Celor ce au inceput sa caute, prin carti ori prin experientele altora,
retete gata facute, Costin Kiritescu le-a spus-o deschis: “Nu exista
remedii standard pentru diminuarea si jugularea inflatiei. Exista remedii
diferite in functie de cauzele determinante ale fenomenului. Cele mai des
utilizate arme de luptd sunt reducerea sau eliminarea deficitului bugetar
al statului. Pe de o parte, prin majorarea veniturilor pe calea majordrii
impozitelor si taxelor, precum si gasirea altor surse de venituri, pe de alta
parte, prin reducerea unor cheltuieli si eliminarea altora (...) Remediile
inflatiei nu sunt usor de aplicat, iar unele se repercuteaza negativ asupra
altor aspecte interne si externe ale activitatii economice. Un exemplu:
majorarea impozitelor poate avea efecte paralizante asupra productiei si
descurajatoare pentru agentii economici si persoanele fizice. Reducerea
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cheltuielilor statului caracterizeaza un buget de austeritate, reducand
fondurile destinate subventiondrii protectiei sociale, sdnatatii, culturii,
sportului. Restrangerea activitatii de creditare reduce inflatia de credit,
dar limiteazi oxigenarea organismului economic. Inghetarea spiralei
preturi-salarii provoaca distorsiuni in activitatea economica si sociald
capabile sd declanseze convulsiuni in economie si in relatiile sociale.
Interventiile asupra cursului de schimb provoaca riposte in tdrile
partenere, cu efecte negative asupra relatiilor internationale. In
concluzie, lupta antiinflationista trebuie condusa cu multd circumspectie,
pentru a nu se ajunge, prin combaterea unui dezechilibru, la crearea altor
dezechilibre”.

Privind in urmad, in toti acesti zece ani de inflatie, facem o constatare
amara: cd am trecut, pas cu pas, prin tot ce a prezis profesorul Kiritescu
cd ni s-ar putea Intdmpla daca societatea nu va Intelege importanta unui
razboi total impotriva inflatiei.

In conceptia profesorului, “orice popor are moneda pe care o merita”.
Sub aceasta devizd, profesorul a dezvoltat, in lucrdrile sale recente,
cateva idei cardinale privind politica monetara de dupa 1991:

Calitatea monedei depinde nu numai de eforturile Bancii Centrale, ci
si de eforturile tuturor institutiilor statale, ale agentilor economici, ale
grupurilor sociale. Responsabilitatea asupra echilibrului monetar apasa
nu numai pe umerii Bancii Centrale, ci si pe cei ai fiecirui membru al
societatii.

Cine aspira la o situatie mai buna si crede cd numai obtindnd bani mai
multi va ajunge la o asemenea situatie se inseald, deoarece conteaza
lumea marfurilor si serviciilor. Daca proportiile acestei lumi raméan
neschimbate sau se Ingusteaza, emisiunea suplimentara de bani se va
solda doar cu inflatie si cu roadele ei amare.

Politica monetard a Romaniei dupa 1991 a fost inspirata din
necesitdtile tranzitiei de la economia centralizatd la economia de piatd. Ea
a fost o politicd pragmaticd, nelegatd de vreun curent teoretic; ea a trebuit
sa opteze intre rdu si mai rdu, nu intre bine si rdu. “Nu m-as incumeta sa
operez malformatiile monetare - spune profesorul - deoarece le consider
efecte si nu cauze ale maladiei.”
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Profesorul Kiritescu nu si-a dezmintit insa optimismul nici in relatie
cu acest flagel al societdtii romanesti. Domnia sa a rostit cu convingere:
“Istoria economica ne aratd cd popoare aflate intr-un grad superior de
civilizatie au facut fata unor inflatii catastrofale, dupa care s-au redresat,
continudndu-si mersul ascendent”.

Veti fi observat desigur cd, in Incercarea de a schita liniile directoare
ale personalitatii profesorului Kiritescu, am evitat, cat am putut de mult,
sd folosesc cuvinte proprii. Am extras din opera lui Costin Kiritescu acele
cuvinte prin care Domnia sa se exprima cel mai bine pe sine. Sunt cuvinte
scrise ori spuse intr-o etapd ori alta a evolutiei societdtii romanesti, dar
care au ramas - si In momentul de fata - de o cuceritoare actualitate. Cred
cd acesta este meritul cel mai mare al profesorului: cd acum, la inceputul
celui de-al treilea mileniu, operele sale sunt la fel de actuale ca in anii
interbelici, cand a scris Geneza monedei, Inflatia, Citeva probleme in legaturd
cu noile devaloriziri sau Despre viitorul teoriei cantitative a banilor; ori ca in
anii de dupd rdzboi, cand a scris Moneda. Mici enciclopedie sau
capodopera Sistemul bianesc al leului si precursorii lui; ori dupa 1989, cand
au vazut lumina tiparului lucrdri cum sunt Un secol de framantdri monetare
si Idei contemporane in actiune. Operele mari nu mor niciodata.



Capitolul 3

Catedrele

3.1. Intilnirea cu profesorul Lawrence R. Klein

In toamna anului 1999, ne-am intalnit, la Banca Nationald a Romaniei,
cu profesorul american Lawrence Klein. I-am urat, cu totii, bun venit.
Desigur, ne-am exprimat speranta ca, dupa ce acea vizita se va fi incheiat,
profesorul va pdstra amintiri placute despre tara noastrd, despre
Academia Romanad, despre banca centrala a statului roméan.

Profesorul a rostit atunci, In fata specialistilor Bancii Nationale, o
exceptionald lectie de economie de piata. Am avut ocazia sa ascultdm un
mare savant, distins in anul 1980 cu Premiul in economie in memoria lui
Alfred Nobel. Inalta distinctie i-a fost acordatd pentru aplicarea sistemica
a modelelor econometrice la scard macroeconomica si mondiala.

Profesorul Klein s-a ndscut in 1920, in Omaha (Nebraska). in 1942 a
absolvit cursurile prestigioasei Universitati Berkeley din California. Inca
din tinerete s-a aldturat curentului ce punea bazele unei noi ramuri a
disciplinei economice, econometria, fiind unul dintre promotori.

Intre 1942 si 1944, si-a elaborat teza de doctorat la nu mai putin
prestigiosul Massachussets Institute of Technology. L-a avut ca
indrumator pe Paul A. Samuelson. A fost membru al Comisiei stiintifice
Cowles de pe langa Guvernul SUA. In aceast calitate, a elaborat primul
model econometric pentru Statele Unite, urmat la scurt timp de modelele
econometrice elaborate pentru Canada, Marea Britanie, Japonia, Israel,
Mexic si alte tari. Din 1958 si-a desfasurat activitatea profesionald cu
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precddere in cadrul Universitatii Pennsylvania. Totodatd, a fost
consultant economic principal al Partidului Democrat din Statele Unite
ale Americii.

Numele inaltului nostru oaspete este legat de modele econometrice
precum Klein-Goldberg, Wharton, dar, mai ales, de modelul LINK. Ela-
borat in 1968, acest model a devenit principalul instrument de prognoza
si analizd conjuncturald asupra economiilor lumii pentru Organizatia
Natiunilor Unite. Prin proiectul LINK sunt studiate grupe de tari si multi-
ple procese economice, pe o perioadd lunga de timp. In acest fel, se poate
spune cd profesorul Klein a fost un premergator al studierii fenomenului
globalizarii.

Din 1991, Roménia a fost admisd ca participant la acest proiect,
moment din care legdturile profesorului Klein cu tara noastra au devenit
mai sustinute. Doctor honoris causa al Universitdtilor din Bonn, Viena,
Madrid, Lodz, Paris, Glasgow si Carleton, dar si al Academiei de Studii
Economice din Bucuresti, profesorul Klein a devenit, in iunie 1999,
Membru de Onoare al Academiei Romane.

Era important sa-1 ascultdm, mai ales cd Romania, ca si alte tari in
tranzitie, a acceptat provocarea econometriei; existd o preocupare
accentuata pentru diversitatea fenomenelor economice generate de acest
proces, ce trebuie surprinse in modele specifice. Desigur, constientizdm
si dificultatile generate de inconsistentele datelor statistice si de dimen-
siunea insuficientd a seriilor de date legate de insasi durata fenomenului
tranzitiei. Desi, in aceste conditii, rezultatele econometriei aplicate sunt
mult mai slabe, ele nu au descurajat specialistii din tara noastra.
Eforturile acestora sunt concretizate in Macromodelul economiei romanesti,
realizat In cadrul Comisiei Nationale de Prognozd, cu asistentd USAID
(modelul LORD-1993-1994), sau in Modelul macroeconomic pentru proiectii
pe termen mediu, bazat pe modelul RMSM-X al Bancii Mondiale (realizat
cu sprijinul expertului in macromodelare Tanguy de Biolley in 1996),
precum si in Modelul LINK, gestionat din 1995 de sectorul Modelare din
Institutul de Economie Mondiala; la toate acestea se adauga Macro-
modelul economiei romdnesti in tranzitie, realizat de un grup de cercetdtori
romani, sub coordonarea academicianului Emilian Dobrescu, cu
colaborarea specialistilor din Banca Nationalda a Romaniei. Aceste
modele ofera in prezent informatii importante pentru factorii de decizie.
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Expunerea profesorului Lawrence R. Klein a fost o buna ocazie de a
releva o interesantd initiativd: Centrul Roman de Economie Comparata si
Consensuald al Academiei Roméane, condus de academicianul Tudorel
Postolache, impreund cu Banca Nationald a Romaniei, si-a inscris ca un
obiectiv fundamental de cercetare, traducerea si editarea in limba
romana a contributiilor laureatilor Nobel in economie. Proiectul are in
vedere realizarea, Intr-o prima etapd, a 52 de volume privind laureati din
secolul XX, respectiv perioada 1969-1999, ai premiului Béncii Suediei in
domeniul stiintei economice. Vor fi traduse si publicate in limba romana
discursurile de receptie ale tuturor laureatilor (in 7 volume), precum si,
pentru fiecare laureat, o carte fundamentala.

Un prim volum a fost lansat la Banca Nationald si este consacrat
personalitdtii si operei oaspetelui nostru L. R. Klein, cu prilejul prezentei
sale la Bucuresti, la invitatia Academiei Romane; impresionat de
proiectul nostru si de activitatea Centrului Roman de Economie
Comparatd si Consensuald, profesorul Klein ni s-a aldturat in acest
demers ca presedinte de onoare al centrului si consultant stiintific al
seriei consacrate familiei laureatilor Nobel in economie.

Proiectul va cuprinde si un amplu studiu de epistemologie a limba-
jului introdus in stiinta economica de cétre laureati. El ramane deschis,
pentru ca generatiile viitoare sa ducd mai departe, atdta vreme cat vor
exista laureati Nobel in economie, inceputul pe care il facem acum.

Intalnirea cu profesorul Klein a fost cu atat mai semnificativa cu cat ea
nu constituie un fapt singular. Personalitati de seama ale lumii financiar-
bancare, de la Banca Mondiald, de la Uniunea Europeand, din alte
institutii internationale, au urcat la catedrele Bancii Nationale,
impartasindu-ne din invatatura lor, din experienta lor, din cultura lor.

3.2. Simpozionul de istorie si civilizatie bancara

O prestigioasa catedra a devenit si Simpozionul de istorie si civilizatie
bancard roméneascd, pe care Banca Nationala il organizeazda anual
impreund cu Fundatia culturald “Magazin istoric” si cu Asociatia
Roménd a Bancilor. Desfdsurat toamnd de toamnd in Muzeul Bancii
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Nationale, simpozionul i reuneste pe participantii fideli la procesul de
formare a culturii bancare in Romania: reprezentanti ai Academiei
Romane, ai vietii culturale, stiintifice, economice si politice, ai bisericii, ai
mass-media, ai comunitatii bancare.

In 1999, cu durere, am resimtit despartirea neasteptatad de distinsul
spirit care a fost Cristian Popisteanu, director, redactor-sef al revistei
“Magazin istoric”, presedinte al fundatiei culturale cu acelasi nume,
fondator si organizator al unor institutii si foruri civice si culturale,
romanesti si internationale. Cristian Popisteanu a intuit, inca din 1990,
legatura esentiald dintre viata Bancii Nationale a Romaéniei, a sistemului
bancar si actul de culturd. El a fost initiatorul simpozionului dedicat
istoriei si civilizatiei bancare in Romania, incepand din 1993. In
primavara lui '99, la despartirea de omul de aleasd tinutd morala si
intelectuald care a fost Cristian Popisteanu, Consiliul de Administratie al
BNR a decis ca aceasta manifestare sa se numeasca Simpozionul anual de

civilizatie bancard
in memoria ilustrului defunct.

“Cristian Popisteanu”, ca un minim gest de recunostinta

Atat pe agenda mea de lucru, cét si in inima mea, Simpozionul de
cultura si civilizatie bancara ocupa un loc important. Mai intai, pentru ca
aduce pe ecranul prezentului experiente din istorie. Apoi, pentru ca ne
ajuta sa intelegem mai bine prezentul.

La un moment dat, am dezbatut o tema sensibila: nevoia ca statul sa
cedeze, acolo unde trebuie, locul pietei. Asta ar insemna ca statul sa lase
in seama pietei impartirea resurselor, inclusiv a banilor, organizarea
productiei si repartizarea profitului. Ceea ce nu inseamnd nicidecum
despadrtirea statului de economie. Mai cu seama ca economia de piatd nu
se poate dezvolta, nu se poate consolida fara institutii solide. Si fara legi
bune. Nici institutiile, nici legile nu pot sa existe fara stat. Acest lucru
trebuie sa ne fie limpede.

O alta tema s-a referit la legile bancare. Sistemul bancar beneficiaza de
un pachet de legi, care, fara sa fie impilate de o teologie tirand si
exclusivistd, sunt extrem de riguroase si care pleacd de la legile bancare
din spatiul euro, dar si de la experienta sistemului bancar roménesc, in
anii tranzitiei. Acum e nevoie de aplicarea in spiritul si litera lor. Pentru
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asta Insa e nevoie ca In societatea noastra sa fie inteleasa functia bancilor
in obtinerea profitului, sd incurajim competitia in munca, libera initia-
tivd, asumarea riscului si sa descurajam chiulul, deldsarea si inseldciu-
nile. Pentru a pune insa in practica aceste adevaruri, e nevoie, mai intai,
sa le intelegem, sd le dezbatem in relatiile cu trecutul si cu prezentul.

fn astfel de dezbateri, nu ocolim nicidecum problemele spinoase, cum
ar fi marea noastra nevoie de institutii. Fara indoiald ca oamenii au
nevoie de case confortabile, de hrana indestulatoare, de locuri de munca,
de bani. Ei simt nevoia unei bundstdri autentice. Fara bundstare nici
libertatea si nici democratia nu au prea mare valoare. Dar toate aceste
lucruri, care sd le confere oamenilor securitate sociald si securitate
economica, nu pot sa cadd din cer. Ca sa le dobandim, avem nevoie de
institutii moderne, de piatd, care sd le dea cetatenilor tarii cadrul necesar
pentru a construi o societate competitiva in plan tehnologic si economic.
Desigur, intr-un riguros climat de disciplind contractuala si financiara.
Nu vom putea avea o economie de piatd sanatoasa fara institutii de piata,
fard o culturd de piatd si fara un ascutit spirit al luptei pentru profit. Si,
mai cu seamd, fara sa ne obisnuim cu rdspunderi, cu efort sustinut, cu
munca sarguincioasa. In aceasta privinta bancile joaca un rol imens.

Nu demult, vorbind de la catedra Simpozionului de culturd si
civilizatie bancard, spuneam cd societatea noastrd s-a obisnuit cu un
slogan mediatic cu un puternic impact la un public larg: “Te uiti... si
castigi!” Ei bine, e deja timpul s ne obisnuim cu alte sloganuri, cum ar fi
“Muncesti si castigi” sau... “Consumi si platesti!” Pentru c§, in societatea
noastrad “consumatoristd” - in sensul ca in Roméania se consuma mai mult
decét se produce, de unde si deficitul balantei de plati externe - nu sunt
deloc putini cei ce s-au dezobisnuit sad-si achite notele de platd. Dar ca sa
consumam si sa avem cu ce plati, este nevoie sa aderam la un adevar ce
a cucerit intreaga lume dezvoltatd: “Muncesti eficient si castigi!” Suna
banal? Recunosc cd da! “Te uiti si castigi!” are o sonoritate mult mai
atragdtoare. Dar dacd vom continua sd fim spectatori in procesul
tranzitiei, nimic din ceea ce dorim, pentru noi, pentru tard, nu se va
implini.

Sistemul bancar are nevoie de un proces de regenerare si primeste
infuzii de vitalitate prin organizarea unor astfel de dezbateri.
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3.3. Punti de comunicare

Béncile pot functiona bine dacd stau cu fata la societate, la viata eco-
nomica: ele depind de ceea ce se intamplad in societate, in economie.
Specialistii bancari trebuie sa fie continuu racordati la viata economica.
Bancherii trebuie sa facd bani si sd-i invete si pe altii sd faca bani.

A imbraca haina de bancher este un lucru extrem de tentant. Dar este
si extrem de riscant. Bancherului i se cere sa fie in acelasi timp prudent si
indrdaznet. Pentru ca numai asa va putea acorda credite bune,
rambursabile sub forméa de “mai multi bani” intr-un viitor pe care nimeni
nu-1 stdpaneste in totalitate: cu prudenta si indrazneala. Nimeni nu poate
fi specialist bancar fara ucenicie. Instruirea si informarea sunt conditiile
reusitei in aceasta profesie.

Asa cd voi sublinia din nou ceea ce mi se pare un imperativ al iesirii
din cercul vicios in care ne aflam: in Roménia, acum, este vremea
oamenilor si a intreprinderilor care stiu sa faca bani. Cred cd este o
conditie pentru dezvoltarea economica durabild a tarii. Pentru asta, este
nevoie si de institutii de piatd care sa functioneze bine, si de un sistem
bancar solid, care sa se dezvolte intensiv.

Un astfel de sistem bancar are nevoie nu numai de specialisti cu o
solida pregatire, dar si de o bund comunicare cu societatea. Cele mai
accesibile forme de comunicare cu cetatea sunt ziarele, revistele,
televiziunile, posturile de radio. Presa, in general. Iatd de ce, una dintre
catedrele Bancii Nationale este deschisd jurnalistilor. Am intitulat-o
“Colocviile financiar-bancare”. Aici ne intalnim, periodic, specialisti din
Banca Nationala si jurnalisti preocupati de problemele noastre, pentru a
dezbate impreuna teme de stringenta actualitate.

E un fapt cunoscut: Banca Nationala a dezvoltat o stransa colaborare
cu presa in general, cu publicatiile economice in special. Am pornit de la
adevarul cd lucrarea noastra de educare bancard si de_culturd de piatd ar fi
imposibil sa fie dusa la bun sfarsit fara sprijinul sustinut al presei.

De ce suntem preocupati de cultura de piata? In primul rand, pentru ca
sistemul bancar nu poate sa functioneze bine decadt intr-un climat
dominat de cultura de piata, intr-o vreme in care economia de piata a
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cucerit intreaga planeta si a rdmas viabild chiar si in momente de
mondializare a crizei financiare. Apoi, fiindcd una din cauzele mari ce tin
incd departe societatea roméneasca de bundstarea doritd o constituie
faptul ca o buna parte din economie continud sa intoarca spatele pietei.
Platim scump aceasta realitate. Tocmai aceste adevaruri ne indeamna sa
ne ludm ca aliat presa in demersul nostru de promovare a culturii de
piata.

Optiunea pentru economia de piatd are o motivatie fireasca: omenirea
nu a descoperit pand in prezent o cale mai buna prin care sa-si asigure
eficienta economica. Piata Insd este departe de a fi doar un spatiu in care
se fac tranzactii: de marfuri, de bani, de valori. Piata inseamnad, intai si
intai, o culturd de mii de ani, in care s-au acumulat, strat peste strat,
cunostinte, idei, experiente, conceptii. Piata este un imens edificiu
institutional, pe care l-au durat, in timp, civilizatiile ce s-au perindat pe
aceastd planeta, insumand legitati naturale alaturi de obiceiuri, de norme
juridice, de practici economice. Piata, in ultimad instanta, nu este doar un
spatiu de comert. Este un spatiu cultural. O agora.

Banca centrald, preocupatd neincetat de propagarea spiritului culturii
de piatd, elaboreaza studii si analize privind moneda, creditul si
operatiunile sistemului bancar. Farda indoiala ca presa, cu forta ei de
patrundere in toate straturile societdtii, constituie cadrul cel mai bun pe
care BNR 1l poate folosi pentru a-si face publice ideile si informatiile.

In acelasi timp, conform legitatilor din tarile dezvoltate cu privire la
raspunderile bancilor centrale, precum si potrivit practicii internationale,
este larg recunoscutd cerinta ca acestea sa dea seama in fata societatii in
legatura cu modul in care conduc si aplica politicile monetare si valutare.
Totodatd, bancile centrale sunt obligate sa vind in intimpinarea nevoii de
informatii financiar-bancare a publicului larg, prin servicii permanente,
specializate si profesionale. Intelegandu-si raispunderea, Banca Nationala
asigurd informarea publicului din tara noastrd cu privire la evolutiile
pietelor monetare si valutare, organizand colocvii financiar-bancare si
asigurand un dialog continuu si deschis cu presa.

Banca Nationald este preocupatd ca, In activitatea de educare si
informare bancard, sa intervina o diversificare. In acest sens, de la
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publicarea unor informatii generale privind cursul de schimb,
tranzactiile pe piata valutard, dobanzile pe piata interbancara si
dobéanzile la depozitele populatiei, am trecut la o gama mai larga, in care
sunt cuprinse comentarii, analize, grafice etc. In fond, am trecut la un
intreg program de Invatare a citirii pietelor, conceput atat pentru public,
cat si pentru specialisti. Un program de cultura financiar-bancard. Pentru
o eficientd maximda in aplicarea acestui program, Banca Nationala a
extins colaborarea cu principalele ziare si reviste si oferd zilnic pachete
de informatii si comentarii privind pietele monetare si valutare, care apar
in presa scrisd, la radio si la televiziune.

3.4. Colectia Biblioteca Bancii Nationale
a Romaniei

Banca Nationald este preocupatd nu numai de cifre, ci si de idei.
Desigur, rostul ei este acela de a contribui la o buna circulatie a banilor,
dar stim bine cd acest lucru nu este posibil fard o buna circulatie a ideilor.

Acum, la Inceputul veacului XXI, banii alearga cu viteze uluitoare
prin arterele economiei mondiale. Zilnic, dintr-o tard in alta, dintr-un
continent in altul, sume uriase sunt transferate prin simple manevrdri ale
calculatoarelor. Viteza cu care circuld banii este viteza de miscare a
electronilor.

Dincolo, insa, de manevrele tehnice sunt ideile. Circuitul electronic al
banilor nu exprima altceva decdt o conceptie. Sau chiar mai mult, o
filosofie: aceea ca banii trebuie sa se miste rapid, pentru a fi, in fiecare
clipd, acolo unde este nevoie de ei.

Lumea a inteles, astdzi, mai bine decat in trecut, ca “banul este
putere”. Pentru c& banul este o forma particulard imediat mobilizabila a
unei parti din avutia sociala, o intruchipare transmisibild a puterii de
cumparare, care conferd detinatorului dreptul suveran de a dispune
asupra bunurilor si serviciilor si, uneori, asupra constiintelor.

Sigur in Romaénia banii sunt legati de Banca Nationald, de banci. Dar
marile optiuni de politica economica, inclusiv cele de politici monetara,
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nu sunt apanajul nici al Bancii Nationale si nici al sistemului bancar. Ele
depind in mod esential de hotararile Parlamentului, de actiunile
Guvernului, de gandirea si de munca societatii. Inclusiv stabilitatea
banilor este profund dependenta de aceste valori. Avem nevoie de o
moneda stabild, care sa-si mentind aceeasi putere de cumparare, dar n-o
putem obtine decat intr-o economie stabilizatd, in stare sa asigure o
crestere sanatoasa.

Iata de ce nu numai banii trebuie sa alerge repede, ci si ideile despre
bani: ideile sanatoase, ideile avansate, racordate la mersul timpului
actual. incd din anii interbelici, mai cu seama dupa 1935, cand
guvernator al Bancii Nationale a devenit Mititda Constantinescu, institutia
noastrd a adaugat emisiunii monetare si emisiunea de idei. Gandind ca
acestei institutii nu-i poate lipsi dimensiunea culturali, Mitita
Constantinescu a initiat o stralucita catedra: colectia “Biblioteca Bancii
Nationale”. O catedrd de la indltimea cdreia sd vorbeasca, fireste, cartile.
Firul acestei idei s-a rupt vremelnic dupa nationalizare, cand pana si
cultura a fost supusa centralizarii.

Dupa 1990, am considerat ca este datoria noastrd de a valorifica
aceasta stralucitda mostenire culturald. Prin urmare, am reinviat colectia
“Biblioteca BNR”, pe care o considerdm o forma activd de comunicare cu
societatea.

In aceasta colectie, a fost reeditat Mihail Manoilescu, a fost reeditat
Victor Sldvescu, intentionam sa-i reeditam pe Virgil Madgearu si pe A.D.
Xenopol, ca sd ma refer, cu deosebire, la acele adevaruri ce poarta
amprenta unui timp si-si afirma viabilitatea in alte timpuri. Din
mostenirea clasica, am ales mai cu seama pe acei autori si acele titluri ce
detin “combustibilul” necesar pentru un drum atat de greu cum este cel
al tranzitiei.

Totodats, colectia “Biblioteca BNR” isi propune s& faca publice acele
scrieri contemporane care au darul de a ne ajuta sa intelegem mai bine
timpul nostru si sa parcurgem mai repede drumul pand la propdsirea
economica si sociala.

As semnala, mai intai, volumul omagial Banca Nationald a Romadniei,
1880-1995, ce reflectd 115 de ani de istorie a acestui focar de civilizatie.

Pentru ca, imediat, sa va prezint cartea profesorului Costin Murgescu
- Drumurile unititii romdnesti. Amintindu-va cd, la patru ani dupa ce
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profesorul a plecat dintre noi, in nefiintd, academicianul Tudorel
Postolache nota: “Daca profesorul ar fi trdit, probabil ca tranzitia
romaneasca ar fi aratat altfel”.

O altd carte - Nicholas Georgescu-Roegen: Omul si opera - are rostul unui
nou demers de a scoate din izolare ideile economice ale unui savant
roman mai bine cunoscut in lume decdt in tara sa. Traducerea si
publicarea in mai multe volume a intregii opere a acestui mare economist
este un demers de glorie atat pentru initiatori, cat si pentru BNR.

Din seria de sapte volume (cu douasprezece carti) consacrata marelui
savant as aminti: Economia Rominiei, Statisticd si matematici, Metoda
statisticd, Economie analitici (cu doud carti), Legea entropiei si procesul
economic.

O privire inapoi, pentru ca sa vedem mai bine inainte, ne propune
Bogdan Murgescu, in cartea sa Circulatia monetard in Tarile Romdne in
secolul al XVI-lea, lucrare dezvoltata dintr-o teza de doctorat, care respira
“aerul tare” al marilor probleme de interes general.

Saltul peste timp, din secolul al XVI-lea in secolul XX, catre sfarsitul
lui, il descrie profesorul Silviu Cerna, in cartea Sistemul monetar si politica
monetard. Lucrarea surprinde sistemul monetar romanesc, ca o
componentd a unui mare ansamblu: sistemul monetar in economiile
sfarsitului veacului trecut. Apoi, pentru cd lumea si-a reinnoit multe
dintre ideile despre comert, pe traiectoria in timp de la Havana la
Marrakech, Adrian Constantinescu ne invita sa meditdm asupra sensului
unei noi constructii: Organizatia Mondiald de Comert.

Desigur, din aceasta trecere in revista nu poate lipsi profesorul Costin
Kiritescu. Cartea Domniei sale, Idei contemporane in actiune, ne supune
atentiei un gand fara indoiala adevarat: acela ca “soarta omului depinde
de moneda”. Pentru cd moneda “focalizeazd toatd problematica
structurilor politice, economice si sociale”. La alte doud lucrari ale
academicianului Kiritescu - Moneda si Sistemul banesc al leului si
precursorii [ui - m-am referit deja.

Ma opresc aici cu enumerarea unor lucrdri publicate in colectia BNR.
Banca Nationald, institutie aflata fundamental de partea reformei econo-
mice, Incearcd, prin acest act de cultura economica, sa intareasca puntea
sa de comunicare cu societatea. Pentru a gasi un limbaj comun si un mod
de gandire comun in privinta acestei mari probleme care este banul.
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3.5. Institutul Bancar Roman

Avand convingerea importantei stiintei de carte, Banca Nationald si-a
extins catedrele dincolo de zidurile sale, ctitorind Institutul Bancar
Roman - o scoald unica in sistemul invatamantului romanesc, menita sa
pregdteasca specialisti pentru Banca Nationald, pentru bancile
comerciale, pentru piata financiara in general.

De cétiva ani, Institutul Bancar Roman s-a mutat in casa noud: o
cladire spatioasd si modernd, in care profesorii si studentii au conditii
dintre cele mai bune pentru a-si desfdsura activitatea. Noua casd a
invatdmantului bancar este deschisda nu numai pregatirii studentilor, ci si
celor mai diferite modalitati de perfectionare a specialistilor, de la
conferinte la dezbateri si cursuri pentru intregul personal din bancile
comerciale si din banca centrald si pana la pregdtirea sistemului
financiar-bancar din Roméania pentru integrare europeana.

Acest institut si-a trecut deja examenul de capacitate. Aici fiecare nou
an de studii e un moment de regenerare. An de an, aici se porneste la
drum cu idei proaspete, cu o vointa ineditd de a invata, de a cunoaste, de
a reusi.

Cei mai multi dintre studentii de astdzi ai institutului vor lucra maine
in piata financiara. Desigur, orice piatd, cu atat mai mult o piatad
financiara, Tnseamna institutii puternice, intdrite continuu in timp si
riguros reglementate. Nici institutiile pietei financiare, indeosebi bancile,
nu pot fi catusi de putin rezultatul unei dezvoltari spontane; e nevoie ca
aceste institutii sa fie Intdrite potrivit unor reguli precise. Ele se
consolideaza greu si isi onoreaza menirea abia dupd ce isi asigurd
specialistii necesari si o cultura solidd. La asa ceva contribuie eficient
memoria colectiva, experienta, dar in primul rand scoala.

Institutul Bancar Romén, desi nu are prea multi ani de existenta, a
contribuit la pregatirea a mii si mii de specialisti bancari, care au
beneficiat de o oferta integrata de cursuri universitare si postunivesitare:
invatamant profesional, in cadrul Centrului de Formare si Specializare
Bancard si al Departamentului de Tehnologie Informationald pentru
Tnvétémént Bancar; invatdmant universitar, in cadrul Colegiului Bancar;
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si invatamant la distantd, in cadrul Centrului de Documentare, Cercetare
si Consultanta.

Fara indoiald cad Institutul Bancar Roman este astdzi o puternica
citadela de Invatamant universitar si postuniversitar. O adevarata scoald,
nu doar de formare profesionald, ci si de idei. O scoald de tip nou,
inexistenta Tnainte de 22 decembrie 1989, ce a cunoscut an de an, de la
infiintare si pana in prezent, o dezvoltare remarcabila.

Actul de nastere al institutului a fost semnat in septembrie 1991, in
Palatul Victoria, In timp ce, acolo, in loc de sampanie, curgeau lacrimi
provocate de grenadele cu gaze. Hotdrarea de Guvern prin care
Institutului Bancar Roman i se conferea dreptul la viatd a fost adoptata in
acele momente furtunoase ale mineriadei ‘91, cand executivul se afla sub
asediu. Dupa edictul guvernamental, la foarte putind vreme, in
octombrie 1991, Institutul Bancar Roman si-a deschis cursurile.

Pand in prezent, aici au fost obtinute aproape 30000 de atestate
profesionale. Celor ce le-au fost conferite li s-a oferit sansa de a lucra intr-
un sistem ce a cunoscut schimbdri fundamentale in anii din urma.
Sistemul nostru bancar numara acum 40 de banci si cunoaste o neincetata
diversificare a activitatilor, in conditii concurentiale. Preocuparile Bancii
Nationale si ale bancilor comerciale converg, in prezent, catre racordarea
pietei monetare si a pietei valutare la regulile economiei de piata,
dominate de liberalizarea concurentei, adevarul preturilor si
descentralizarea deciziei. Si cine, dacd nu tinerii “scoliti” in anii
tranzitiei, In primul rand la Institutul Bancar Roman, sa fie increzatori in
virtutile pietei si promotori activi ai dezvoltarii unui sistem interbancar
concurential, organizat in asa fel incat fiecare agent economic, fiecare
client sa poata opta pentru bancile care ofera cele mai bune servicii, cele
mai convenabile dobanzi si cursuri de schimb?

Desigur, piata interbancard e destul de greu de pus pe roate intr-o
economie ca a noastra, in care lupta pentru valuta nu a putut si nu poate
fi decat durd, in care creditul si dobdnda mai au inca rdmadsite din
nostalgia practicilor centralizatoare, acomodandu-se greu cu criteriile
profitabilitatii si eficientei, si In care stabilizarea si transparenta cursului
valutar, repartizarea descentralizata a valutei pe criterii economice, in
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conditiile liberei concurente, mai au inca dusmani pe fatd. Si totusi, pe
piata valutara interbancard a fost spart monopolul, bancile comerciale
autorizate sd faca tranzactii valutare au dobandit drepturi si obligatii
egale, iar convertibilitatea leului asigura functionarea normald a
schimburilor economice cu strdindtatea. Piata monetard, in acelasi timp,
se dezvolta si ea pe baze concurentiale.

Astdzi, se intelege tot mai bine faptul ca nu e de conceput accelerarea
restructurdrii, calmarea inflatiei, cresterea eficientei, intr-un climat
economic concurential, fird banca centrald si fira sistemul bancar. In
acest efort, sistemul bancar resimte nevoia unui sprijin puternic din
partea invatamantului. Institutul Bancar Roman poate contribui inclusiv
la 0 mai bund cunoastere de cdtre societate, de catre clasa politicd a
sistemului bancar romanesc, cu viata lui actuald, la o mai aprofundata
intelegere a ceea ce avem de facut, toate acestea fiindu-ne de folos pentru
o mai inteligenta proiectie a viitorului apropiat.

Institutul Bancar poate contribui cu idei esentiale la imbunatatirea
muncii bancherilor: atat a celor de la Banca Nationald, cat si a celor din
bancile comerciale. Institutul poate furniza repere noi, intr-o vreme in
care tablourile se schimba uluitor de repede. in acest context, desi batalia
decisiva se da in economia reald, avem nevoie de o solida culturd bancar-
financiara, tot asa cum avem nevoie de introducerea pe scara larga a
informaticii In bdnci, de modernizarea produselor bancare, de
transparenta. Profesorii si studentii Institutului Bancar ne pot ajuta in cel
mai Tnalt grad. Iatd de ce, la capdtul acestor ganduri, incerc o provocare:
sd fim martorii unei si mai strdnse legdturi intre sistemul bancar si
Institutul Bancar, spre binele reciproc.

3.6. Alma Mater: generatoare de idei proaspete

Banca Nationala se ingrijeste indeaproape si de catedrele de la care iau
lumina viitoarele generatii de economisti. Fiindca Alma Mater este si
pentru sistemul bancar un generator de idei proaspete. Am in vedere
Academia de Studii Economice din Bucuresti, inalta scoald unde viitorii
economisti, finantisti, bancheri deprind o vointd ineditd de a invata, de a
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cunoaste, de a reusi.

Scoala superioara este magazinul de gandire al societdtii. Aceasta
scoald nu se poate rupe de mediul inconjurdtor. Nemultumirile sunt
mari: ale studentilor, ale profesorilor, ale pdrintilor. Existd un numitor
comun al acestor nemultumiri: putindtatea banilor.

Sigur, societatea sprijina material Academia de Studii Economice
dupad... buget. Dar unitatile economice rentabile, care-si trag totusi si de
aici seva gandirii teoretice, fara al carui aport practica ar fi neputincioasa,
au mai mult decat datoria, au obligatia de a sprijini material cea mai
inaltd institutie de Invatdmant economic. Unii se achitd de aceasta
obligatie, altii nu!

Banca Nationald si-a inteles obligatia si a cautat, dupa puterile sale si
in limitele impuse de lege, sa si-o onoreze. Bibliotecile Academiei de
Studii Economice au fost modernizate, dezvoltate si dotate cu ajutorul
Bancii Nationale. Tot asa cum si constructia Bibliotecii Academiei
Romaéne s-a Indltat datoritd sponsorizdrilor Bancii Nationale.

Desi Banca Nationald nu se scaldd in bani, desi suntem extrem de
rigurosi si de austeri chiar si atunci cand aprobam propriile noastre
investitii, am considerat cad este normal ca din datul nostru sd sprijinim
investitiile Academiei Romane si ale Academiei de Studii Economice. Va
marturisesc cd nu dezinteresati. Avem convingerea cd banii vor fi
rambursati sistemului bancar, prin noile generatii de specialisti si prin
oameni de stiinta, inclusiv din domeniul economiei, ce se vor forma
acolo.

Banca Nationald este angajatd, In prezent, In Infaptuirea reformei
economice. In acest efort, ea resimte nevoia unui sprijin puternic din par-
tea culturii, a cercetdrii stiintifice. Institutiile de Invatamant si de cultura
pot contribui inclusiv la 0 mai buna cunoastere de catre societate, de
catre clasa politica a sistemului bancar romanesc, la o mai aprofundata
intelegere a ceea ce avem de facut, toate acestea fiindu-ne de folos pentru
o mai inteligenta proiectie a viitorului apropiat. Am convingerea ca atat
Academia Romanad, cat si Academia de Studii Economice pot contribui
cu idei esentiale la fmbunatatirea muncii bancherilor: atat a celor de la
Banca Nationala, cat si a celor din bancile comerciale.
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Acum cétiva ani, in Aula Academiei de Studii Economice, spuneam:
“E vremea economistilor!” Nici acum nu géndesc altfel, desi s-a mai
schimbat céte ceva. Economistii s-au lovit si ei, intre timp, de somaj, de
imposibilitatea gdsirii unui loc de munca, de nevoia de a accepta locuri
de munca necorespunzatoare pregatirii lor. Acesta este adevarul. Sper
insd cd e un adevdr trecdtor. Atentie insd: nu va trece de la sine. Depinde
inclusiv de economisti ca tabloul s se schimbe.

An de an, la ASE, unde sunt si eu profesor, discutdm aceleasi teme ce
sunt fraimantate in aceasta cladire de cand a fost infiintatd Academia de
Inalte Studii Industriale si Comerciale. Aceste teme sunt: productia,
consumul, banii, bdncile, de fapt o increngdtura de stari, de energii, de
cifre. Sunt insa tentat sa-1 parafrazez pe poet: “Toate-s vechi si noi 1s
toate”. Pentru c3, an de an ne apropiem de aceste teme cu ganduri noi,
cu nevoi noi, cu cunostinte noi. Si chiar dacd, in practica noastra
economicd, numeroase intreprinderi s-au postat cu spatele la piata si
refuzd cu indéarjire sa-si schimbe pozitia, scoala parand ca se manifesta
adeseori ca o activitate pentru sine, pand la urma tot scoala este aceea
care da un sens nou practicii.

In economie totul se cuantifics, totul se sintetizeaza in indici specifici.
Nu este Insa cuantificabil, deocamdata, un alt indice, care sa ne arate cat
de mult sau cat de putin scolarizarea noastrd este adecvata timpului
nostru: un timp dominat de nevoia unei culturi economice adaptate
secolului XXI.

Avem o singurd sansa: sa ludm in serios economia de piatd. Dar nici
piata nu e un fenomen static. Dimpotrivd, este unul dintre cele mai
dinamice fenomene ale vremii noastre. Dar faptul ca economistii moderni
si-au Intors privirile cdtre straivechea AGORA, spre a imprima un nou
continut notiunii de piata, are semnificatii adanci. Ma repet. Piata nu mai
exprima astazi doar un spatiu in care se fac tranzactii: de marfuri, de bani,
de valori. Piata inseamnd, Intai si Intai, o culturda de mii de ani, in care s-
au acumulat, strat peste strat, cunostinte, idei, experiente, conceptii. Piata
inseamnad un imens edificiu pe care l-au durat, in timp, civilizatiile ce s-au
perindat pe aceastd planeta, insumand legitati naturale alaturi de
obiceiuri, de norme juridice, de practici economice. Piata inseamna
institutii puternice, intdrite continuu in timp, riguros reglementate.
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Marile banci occidentale, ca sa ma refer la un singur exemplu, nu sunt
in esentd rezultatul unei dezvoltari spontane; ele reprezintd constructii
extraordinar de sofisticate, inaltate si intarite potrivit unor reguli precise.
Cred ca exact acest lucru a fost uitat de noi. Sau, poate, a fost numai
neglijat. Cert este cd, atunci cand am pornit tranzitia si, apoi, pe
parcursul noii constructii economice, multi au crezut si incd mai cred ca
este suficient sd fie votate legi noi ca sa propulsim mecanisme si institutii
de piata. Or, nu este asa. Am constatat cu totii: noile institutii se ridica
greu. La asa ceva contribuie eficient scoala, memoria colectiva,
experienta.

Prima lege privind Statutul Bancii Nationale a Romaéniei, ca banca
centrald de tip nou, a fost elaborata la inceputul anului 1991, in numai
cateva luni. La fel si legea din 1998. Cladirea Bancii Nationale e durata de
114 ani. Dar ca sa redobandim spiritul Bancii Nationale, atat cu traditiile
ei, cat si cu noua culturd bancard dominantd in Uniunea Europeana, ne
trebuie ani multi. Procesul Incd nu s-a incheiat. Asa este pretutindeni.
Germanii cred in Dumnezeu si in Bundesbank. Banca centrald a
Germaniei a apéarut la sfarsitul anilor "40. Dar prestigiul ei s-a consolidat
in mai multe decenii. lata unul dintre motivele, desigur cel mai temeinic,
pentru care Banca Nationala a Romaniei a sprijinit si va sprijini
Academia de Studii Economice, aceastd fnalta scoald fiindu-ne o
principald sursda de cultura: economica, financiard, bancara. Aceasta
scoala trebuie intr-adevar sprijinitd dacd vrem ca produsele institutiei
din Piata Romana sa prinda viata la nivelul cerintelor acestui inceput de
veac si sa dea vigoare institutiilor economiei de piata din Romania.

Piata inseamnd, de asemenea, o mare arena in care se desfasoara cele
mai importante “jocuri” pe care le-a cunoscut istoria omenirii:
competitiile economice.

Stiinta de a invinge se invatd in scoala. Sigur, importantd e si scoala
vietii. In acest sens sa-mi dati voie sa il citez din nou pe academicianul
Costin Kiritescu, care spune cd adeseori in economie flerul e mai
important decét stiinta de carte. Asa este. Cred insa cd astdzi, mai mult
decét in trecut, ca sa ai fler iti trebuie mai Intai stiintd. Cu alte cuvinte,
inainte de a trece prin scoala vietii trebuie sa treci prin scoala propriu-
zisd. Si nu doar sa treci, pur si simplu, ci sa treci muncind din greu,
aprofundand cunostinte, dobandind cultura.
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Altfel, flerul te poate duce in prapastie. Cred ca numai flerul, nedublat
de stiintd, i-a “ajutat” pe managerii multora dintre marile intreprinderi
romanesti de stat sa facd din inflatie un fel de inlocuitor de
productivitate, eficientd si competitivitate. Ei au stins motoarele
competitiei economice si au aprins un singur bec - pretul! Au umflat si
umfla preturile, facand inflatie. Acesta este Insa drumul care ne duce la
un surogat de economie de piata. Un fel de Inlocuitor nociv.

Piata este departe de a fi doar un spatiu de comert. Este un spatiu
cultural. O AGORA. Cultura de piata incepe cu adevdrul preturilor, al
costurilor de fabricatie, al cursurilor de schimb si dobéanzilor, plus ideea
fundamentala cd numai eficienta va pune in prim-plan nu munca in sine,
fapt mai putin semnificativ, ci recunoasterea muncii de catre societate, in
sensul ca produsele ei isi gdsesc destui cumpadratori si un pret optim. As
spune, cu gandul la studentii Academiei de Studii Economice, ca flerul
mentionat de academicianul Kiritescu nu-i altceva decat un mod intelept
de a gandi, de a sintetiza, de a rezolva probleme. Bazandu-se pe multd,
pe foarte multa stiintd de carte.



Capitolul 4

Gimnastica mintii

4.1. De ce joc de sah?

Sunt multi ani de cand joc sah. Dupd numirea la Banca Nationald, desi
timpul meu liber s-a restrans dramatic, tabla de sah m-a atras si sub alt
aspect. La un moment dat, am devenit chiar presedinte al Federatiei
Roméne de Sah.

Desigur, joc sah fiindca imi place. Dar nu pldcerea e unicul motiv.
Pentru un bancher, sahul e un exercitiu util. Un fel de gimnastica a
mintii.

Traim intr-o lume care a ajuns la “varsta a treia”. Am In vedere
elementele ce 0 compun. Savantii cred ca tot ceea ce ne inconjoara, tot
ceea ce suntem, in fond tot ceea ce ITnseamna viata se structureaza din
numai trei elemente: substantd, energie si informatie. Aceasta era, de
fapt, ordinea cAnd lumea 1si trdia “varsta intai”. O etapéa ce a durat mii de
ani. Apoi ordinea s-a schimbat. A urmat “varsta a doua”, Incununata de
constructia masinii cu abur si de descoperirea becului electric.
Clasamentul celor trei elemente s-a restructurat si el: pe locul intai a
trecut energia, punadnd bazele industrialismului; pe locul al doilea a
trecut substanta, in timp ce informatia a ramas pe locul al treilea. A venit
insa timpul zborurilor cosmice. Un savant roméan, Hermann Oberth,
observase ca “aventura cosmicd” a evoluat mult mai rapid si a facut mult
mai putine victime decat drumul lung al inventdrii si dezvoltarii aviatiei.
Explicatia lui: cucerirea Cosmosului a fost si este vegheata de cele mai
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performante computere. E limpede: lumea isi Incepuse trecerea spre
varsta a treia. Ordinea elementelor ce o compun s-a schimbat din nou. Pe
primul loc a trecut informatia, locul doi a fost ocupat de energie, iar
substanta a fost impinsa pe cel de-al treilea loc.

Procesul se desdvarseste acum: intrdm in “societatea informationald”.
Ei bine, putem fi siguri cd sahul - care pe buna dreptate este numit
“sportul mintii” - se numarad intre acele indeletniciri umane ce au
prevestit, inca din lunga era a substantei, cd va veni o vreme 1n care
coroana de aur va fi trecuta pe fruntea informatiei.

Desigur, sahul de performanta. Un mare campion, cubanezul
Capablanca, obisnuia sd spuna ca “e usor sa inveti sd joci sah; greu este
sd inveti sd joci bine”. Eu am sprijinit sahul de performanta la Banca
Nationala. Imi este deosebit de placut si evoc, in aceste randuri, faptul ca
sub culorile Clubului BNR au fost obtinute rezultate foarte bune. Ca si
faptul cd foarte multi din specialistii bancii joaca sah; si joacd bine.

Nu exagerez in nici un fel dacd afirm cd marile arene in care isi
desfdsoara activitatea bancile - piata monetara si piata valutard - sunt
legate intim de jocul de sah. Si nu spun asta conjunctural. Daca ati
urmdrit, In ultimii ani, declaratiile facute de reprezentanti ai Bancii
Nationale, ati putut observa ca au comparat piata valutara cu o imensa
arend, cu nenumarate table de sah, in fata cdrora se afld doud mari
echipe: echipa celor ce vor sd cumpere valutd contra lei si echipa celor ce
au valuta pe care vor s-o vanda pentru a obtine lei. In aceastd arend nu
se desfasoara un simplu joc “de-a cererea si oferta”. De altfel, am si citat
un mare profesor american care, iritat de cei ce reduc piata la acest joc, a
afirmat: “Dacad il veti invata pe un papagal doua cuvinte, cerere si oferta,
va pretinde ca-i economist”.

Pe piata valutard, ca de altfel pe orice piatd, purtatorii cererii si ai
ofertei - desigur, cei ce au invatat sd joace bine acest joc - nu se multumesc
niciodatd cu impdcarea intamplatoare a acestor valori. Ei se comporta
asemenea sahistilor de performantd: Inaintea fiecdrei partide fac
antrenamente grele, iar in timpul jocului gandesc anticipat suite de
mutdri si combinatii, fiind insa continuu atenti la miscérile adversarilor
si la situatiile imprevizibile ce pot sa apara pe parcurs. Poate cd tocmai
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din acest motiv specialistii din Banca Nationald dovedesc o teribila pofta
de “a juca sah” pe piata valutara si pe piata monetara.

Sunt convins ca in sah - ca in oricare alt sport, ca in orice profesie de
altfel - performantele exceptionale sunt posibile numai in conditiile unei
pregatiri exceptionale. Sahul e doar o secventa din filmul complex al
acestei pregdtiri. Izvoarele sunt cultura si educatia.

4.2. Dupa ce uitam tot ce-am invatat...

Reamintesc o cunoscutd definitie, potrivit careia “cultura generalad
este ceea ce ne ramane dupa ce uitdm tot ce-am Invatat”. Numai prin
culturd generald se poate ajunge la performantd in sistemul bancar
romanesc. Numai prin cultura generala poate fi cunoscut bine acest
sistem. S5i numai asa putem dobandi o mai aprofundata intelegere a ceea
ce avem de facut, fiindu-ne de folos pentru o mai inteligenta proiectie a
lantului bani, banci, bancheri.

in activitatea bancari, drumurile nu sunt nici schematice si nici
unilaterale. Trdsdturile acestei activitdti sunt cu totul altele:
complexitatea si multilateralitatea. In ultimd instantd, munca
bancherului presupune creatie. lar creatia implica obligatoriu cultura.
Politica monetara a BNR bundoara - o constanta a perioadei de tranzitie
- este coordonata cu politicile guvernamentale. Din aceastd perspectiva,
se contureaza o nevoie vitald de analize, idei si propuneri in stare sa
constituie o contributie majora nu doar la schitarea politicii monetare, ci
si la intercorelarea acestei politici cu programul general de dezvoltare a
societatii roménesti. Pentru a alcatui sau a pune in practica un astfel de
program nu ajung numai cunostintele de stricta specialitate, chiar si
atunci cand sunt dublate de o bogata experientda profesionald. Mai e
nevoie de o solidd culturd economica, insotita de o absolut necesara
culturd generala.

Pe fundamentul preocupdrii pentru cultura, Banca Nationala si-a
format un corp de specialisti ale caror atestate profesionale nu mai au
nevoie de reconfirmare. Ei au participat, de-a lungul anilor de tranzitie,
la negocieri grele cu reprezentanti ai forurilor financiare internationale.
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Treptat, s-a desprins o cerintd fundamentald pentru programele eco-
nomice corelate ale Guvernului si ale Bancii Nationale: credibilitatea.
Ceea ce inseamnd cd acum mesajul ce trebuie sd fie transmis acestor
organisme, in primul radnd, poate fi exprimat nu doar prin calitatea
programelor, ci si prin siguranta ca aceste programe vor fi duse la bun
sfarsit. Dacd vom fi capabili sa transmitem astfel de mesaje comunitatii
financiare, pietele internationale de capital se vor deschide si vom obtine
imprumuturi avantajoase. Cand, in schimb, din tara razbat zvonuri cu
privire la tensiuni interne legate de Banca Nationald ori de sistemul
bancar, pietele ne sanctioneaza brusc.

Stradania Bancii Nationale de a consolida prestigiul sistemului bancar
nu e un moft. Este o cerintd majorda de a impune o altd cota de
credibilitate, cu o treaptda mai sus. Altfel, pietele internationale ne vor
impune marje mai mari de dobanzi, soldate cu costuri pe care tara le va
plati greu. Institutiile fundamentale ale statului pe a caror stabilitate se
cladeste viata societatii, intre care Banca Nationala, sistemul bancar in
ansamblu, au un rol primordial in constructia credibilitatii tarii. Acest rol
se construieste numai si numai pe o cultura solida.

Ma voi opri la o idee frecvent invocata, dar care nu poate fi corect
inteleasa fara un inevitabil recurs la cultura: aceea cu privire la nevoia de
a i se asigura Bancii Nationale autonomie in relatiile cu Guvernul. Este
un punct de vedere ce mizeaza pe intrarea in normalitate a politicii
monetare. In perspectiva integrarii Romaniei in Uniunea European3, este
normal sa fie Indeplinita o cerinta din Acordul de la Maastricht cu privire
la raspunderea bdncilor centrale de a interveni in apdrarea monedelor
nationale si pentru calmarea inflatiei. In acelasi timp, tot pe planul
intrdrii ITn normalitate se inscrie si o bund colaborare intre Guvern si
Banca Nationala. Asa cum am subliniat de mai multe ori, Banca
Nationald sprijind masurile de reforma economica ale Guvernului. De
altfel, nici nu este de conceput accelerarea restructurarii, calmarea
inflatiei, cresterea eficientei, intr-un climat economic concurential, fara o
buna colaborare si coordonare intre Guvern si Banca Nationala.

Sunt nenumarate acele domenii de activitate in care interventiile
Béncii Nationale nu pot fi eficiente fara un suport cultural. Un astfel de
domeniu il constituie batalia cu inflatia. In economia roméaneasca am
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depasit, In bund masurd, inflatia de corectie, menita sa elimine vechile
distorsiuni din sistemul de preturi, dar ne confruntdim cu unele
distorsiuni noi, ce trebuie sa fie si ele corectate. Dar, mai ales, am intrat
intr-o noud etapd, in care inflatia are viata ei proprie. Cum cauzele noii
faze a inflatiei nu sunt doar monetare, avand raddcini solide In economia
reald, este normal ca si programul de combatere a inflatiei sa beneficieze
de actiuni concertate, ale Guvernului, ale sistemului bancar si ale multor
altor factori din societate. Intre acesti factori se numara populatia, care de
asemenea are nevoie de un suport cultural solid.

Cultura bancarad, ca parte integrantd a culturii generale, este rampa de
lansare a noului. De pe aceastd rampa a erupt o idee comuna extrem de
actuald: aceea cd, la inceputul secolului XXI, avantajul comparativ, de
care noi inca nu putem sa ne despdrtim, pierde teren, isi epuizeaza
valentele, pregatindu-si iesirea din arena istoriei. Acum este timpul
avantajului competitiv. Al avantajului competentelor. Calitatea politicilor
economice are, in acest sens, o insemnatate cardinala.

Globalizarea economiei, in vremea din urmd, decupleaza sistemele
macro si micro de vechile deprinderi. Banii circuld, oprindu-se acolo
unde pot fi mai bine valorificati. Forta de munca scumpa nu mai este un
handicap greu de trecut, o povard. Accesul la tehnologii sofisticate a
devenit mai important decat costurile salariale reduse si apropierea de
resursele primare. In acest context, cu atit mai mult avem nevoie de o
noua culturd bancara.

4.3. O prioritate: investitia in oameni

Intr-o carte extrem de interesanta a lui Gary S. Becker - Capitalul uman
- este consemnat: “Pentru multi, capitalul inseamna un cont la banca, o
suta de actiuni la IBM, linii de asamblare sau otelarii. Toate acestea sunt,
intr-adevar, forme de capital, In sensul cd ele produc venit si alte
asemenea rezultate. (...) Insd, dacd Statele Unite, Japonia si multe tari
europene au avut cresteri necontenite in venitul individual, in ultima
sutd de ani si chiar mai mult, explicatia consta in expansiunea
cunostintelor stiintifice si tehnice, care contribuie la cresterea
productivitdtii si a eficientei muncii. Cresterea cunostintelor s-a
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intruchipat In oameni - in oameni de stiintd, in universitari, in tehnicieni,
in administratori, in bancheri. Este clar cd multe tdri care au reusit in
cresterea permanenta a venitului au avut si mari cresteri ale investitiilor
in educatie”.

Astdzi, cAnd in economie totul se cuantificd, totul se sintetizeaza in
indici specifici, s-a ajuns si la indici care masoard starea dezvoltarii
umane. Specialistii sustin cd patru indicatori sunt de baza: produsul
intern brut pe locuitor; speranta de viata; gradul de alfabetizare si de
pregatire scolara, nivelul cunostintelor stiintifice. Totul pleaca de la
produsul intern brut pe locuitor, indicatorul ce masoara gradul general
de bunadstare. Noi avem un PIB pe locuitor in jur de 6000 de dolari, suma
ce se referd la un produs intern brut calculat la paritatea puterii de
cumparare. Un volum inca insuficient al produsului intern brut pe
locuitor pentru a investi in asa fel incat scolarizarea noastrd sa fie
adecvatd timpului nostru: un timp dominat de nevoia unei culturi
adaptate secolului XXI.

Deschisd permanent spre lume, cultura romaneasca a reusit totusi -
intr-o tard cu prea multe prioritati pentru a mai putea investi optim in
prioritatea numita educatie - sa lege geniul romanilor de spiritul
universal. Acum insd, cultura roméneascd are de staruit in directia
afirmarii noastre europene. Am credinta ca proiectele culturale si de
cercetare desfasurate in prezent, cu toate dificultatile pe care le
intdmpinam, vor reusi sa ridice nivelul manifestarii identitatii nationale
si al cunoasterii in tara noastra. In acest sens, cred ca rolul investitiei in
educatie este unul primordial: sa identifice, sd recupereze si sa ghideze
valorile normale spre o integrare deplind in constiinta europeana.

Asa cum am notat mai inainte, ceea ce ramane... dupa ce uitam tot ce
am invatat este cultura generald. Un mod intelept de a gandi, de a
sintetiza, de a rezolva probleme. Dacd Romania nu va fi capabild sa-si
sporeascd investitia in capitalul uman imediat, pentru ca apoi, in anii
urmadtori, sa intram treptat In normalitate, investind tot mai mult in
culturd, in educatie, nu va reusi sa grabeasca nici reforma economicd, nici
revigorarea sociald. Cat priveste sistemul bancar, ne este limpede pe ce
fel de stalpi poate fi inaltat: scoli bune, retete eficiente de burse de studiu
si de perfectionare profesionald, legaturi trainice cu institutii culturale si
din domeniul informational.
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Capitolul 5

Fenomenul globalizarii

5.1. Cuplajul cu economia reala

In primavara lui ‘99, am primit vizita unui specialist de la Institutul
Financiar International din Washington. El scrie rapoarte despre
Romaénia. Am discutat despre stadiul reformei si macrostabilizarii in
Romaénia. La un moment dat l-am intrebat: ce mai poate sa facd acum
Banca Nationala? Mesajul lui ar putea contraria: Banca Nationald nu mai
poate sa facd nimic singura, iar politica monetara necuplata la masuri
adecvate fiscale, salariale si, mai ales, de reforme structurale poate sa faca
mai mult rdu decat bine.

Un mesaj asemandtor s-a conturat foarte clar si din negocierile cu
Fondul Monetar International. Cu alte cuvinte, miscarile in politica
monetara ar putea sd aiba efecte mai degrabd nocive dacd trenului
macrostabilizdrii nu i se ataseaza reforme structurale de fond in
economia reald, la nivelul intreprinderilor.

Sd judecam. Ce fac, in definitiv, politica monetara si politica fiscald?
Stimuleaza si redistribuie. E clar, asadar, ca dacd in economia reald
continud lipsa de eficientd, avalansa de pierderi, stdri ce se reflectd cu
deosebire in companiile nationale si in marile Intreprinderi nerentabile,
toate astea nu vor mai putea fi compensate prin masuri de politica
monetard. Nu vom mai avea ce sa redistribuim. E limpede ca politica
monetard nu poate sa compenseze munca rau organizata. Asadar, e
nevoie de mai multa muncd, de o mai buna organizare a muncii, de
accelerarea reformelor.
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Sigur, moneda poate fi o locomotiva. Fapt normal intr-o economie cu
multe procese in schimbare. Dupa 1991, in Roménia au fost create pietele
financiare: piata monetara, piata valutard, piata titlurilor de stat, pietele
bursiere. Aceste noi realitdti contribuie la insdndtosirea monedei. Dar,
dacd economia reala nu merge, moneda nu se poate insanatosi. De
asemenea, daca nu se va inviora procesul de privatizare si restructurare,
bursa va fi ca o hald de peste fird peste. Sus va scrie BURSA, dar
induntru nu se va intdmpla nimic care sa justifice firma.

Valoarea monedei nationale depinde de mai multi indicatori, intre
care rata inflatiei, situatia balantei de plati, productivitatea, cresterea
economica, situatia rezervelor internationale. Atata vreme cat, intr-o tara,
inflatia continud sa fie peste media cresterii preturilor din alte tari,
deprecierea monedei este inevitabild si ea se va produce negresit, mai
devreme sau mai tarziu. Moneda depinde de mediul economic intern si
extern. Ma voi referi mai intai la mediul economic extern, dominat, in
vremurile noastre, de fenomenul globalizarii.

5.2. Globalismul: deschideri si limite

Din 1970, incd de cand a fost dat publicitatii primul raport al Clubului
de la Roma cu privire la limitele cresterii, omenirea a inceput sa devina
mai preocupatd de analiza tendintelor curente si de perspectiva ale lumii
noastre. Marea dezbatere Cum vrem sd traim?! a antrenat, de-a lungul
anilor, atat personalitdti de pretutindeni, oameni de stiintd si de cultura,
politicieni, militanti pentru drepturile omului, cat si simpli locuitori ai
satului planetar.

De nenumarate ori, in cadrul acestei ample dezbateri, au rasunat
critici aspre impotriva modelelor ce vor sa inghesuie omenirea in sisteme
gen “patul lui Procust”. Principala critici are in vedere faptul c&, intre
aceste modele, cele mai multe sunt “prea tehniciste” si orientate
unidirectional cdtre problematica economica, ignorand realitatea ca
oamenii nu trdiesc numai in cadrul lor material. Dar tot de nenumarate
ori s-a convenit cd, fard rezolvarea problemelor economice, multe dintre
ele spinoase, omenirea nu se va putea bucura de celelalte valori.
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Fara indoiald cd modelele aflate sub reflectoare, chiar si cele de
notorietate, ne-au dezvaluit doar un numadr limitat de variabile. Apoi, tot
atat de adevarat este cd interactiunile studiate Intr-un model sau altul ori
intre modele diferite, actuale sau de perspectiva, sunt si ele doar partiale.
Nu cred ca a sosit inca vremea concluziilor definitive. Cu atat mai mult,
in lumina acestui adevar, se justificd sa continuam studiile, analizele,
experimentele.

In acest timp de teribile frimantiri, la cumpéna dintre secole si
milenii, In acest moment al trecerii noastre prin istorie ori al sfarsitului
istoriei, potrivit unor ganditori, devine tot mai evident faptul cd tendinta
dominanta a mersului lumii este globalismul. Sigur, traim pe o planeta si
intr-un timp in care evenimentele nu se produc simultan ori, chiar atunci
cand se produc simultan, nu au efecte imediate pretutindeni. Din motive
diferite: limite culturale sau tehnice, prejudecati, politici de izolare, teze
exclusiviste. Plus decalajele economice. Astfel de limite nu vor putea fi
depasite fara o strategie globala.

Timpul a trecut repede, trece repede si nu mai avem rdgaz sa ne
inghesuim in “sala de asteptare”, unde si primim vesti despre
armonizarea planetei. E vremea actiunii imediate. Altfel, ne vom
confrunta cu tendinta cea mai nedorita: inrdutatirea starii economice si a
starii sociale. Nu numai in anumite zone, ci pe intreaga planetd. Criza
pietelor financiare, cea din anii 1998-1999, ce s-a intins din Asia pana in
America, e un avertisment foarte serios. Departe de a nega solutiile
globale, aceste crize ne aratd ce se poate intampla atunci cand
respectivele solutii intarzie.

In 1999, in calitatea mea de presedinte al Asociatiei Roméane a
Clubului de la Roma (ARCOR), am avut placerea sa-i salut pe distinsii
participanti la Simpozionul Clubului de la Roma, ce s-a desfasurat la
Bucuresti. Membrii Clubului aveau de dat raspunsuri la o intrebare
dificila: “Cum stapanim valul globalizarii?” Personalitatile prezente
constituiau garantia ca in cadrul dezbaterilor ocazionate de simpozion se
vor naste multe idei de referintd. Asa a fost !

Ideea majord a globalizarii, ce preocupa astdzi toate tarile lumii, mari
sau mici, am regasit-o ca numitor comun al dezbaterilor din cadrul
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reuniunii la care participam. Am regasit-o, de fapt, atat in comunicari ori
in interventii de interes general, ilustrate de teme cum au fost
“Globalizarea si gestionarea crizelor” sau “Globalizarea si prevenirea
conflictelor”, cat si in subiecte de interes local: “Strategia nationala de
dezvoltare durabild a Romaéniei”, “Directii ale strategiei de crestere
economica in Europa de Sud-Est”, “Investitii strdine directe in Europa
Centrald si de Est”, ce nu pot fi In nici un fel rupte de provocarile
globalizarii.

Clubul de la Roma, incd de la infiintarea sa, a pus in lumina doud
directii de prima importanta ale globalizdrii: pe de o parte, intelegerea
unei realitati obiective - aceea cd traim intr-o lume cu limite evidente; pe
de alta parte, constientizarea adevarului ca limitele acestei lumi impun
restrictii majore. Planeta se afld in fata a doud mari sfiddri: in timp ce
resursele sunt limitate, dorintele, ambitiile sau tendintele sunt nelimitate.
Cum sa le facem fata?

La rascrucea celor doua mari adevaruri, analizele futurologice sunt de
bund seama importante. Dar Intrebarea esentiald are in vedere prezentul:
ce (si cum) putem sd obtinem acum, si nu intr-un viitor incert? La aceasta
intrebare eram chemati sa raspundem.

Aceastd intrebare este actuald si in Romania. In anii de dupa 1990,
perioada in care s-au produs transformari istorice, insotite de costuri
dramatice in plan economic si social, viata ne-a obligat sa fim preocupati
mai cu seama de analiza tendintelor curente si de rezultate posibile
imediat. Pentru cd nu doar resursele materiale sunt limitate, ci si cele de
ordin psihologic: acum nu mai avem nici timp si nici rdbdare.

Desigur, acest avertisment pe care ni-1 da istoria are o importanta
aparte pe plan local. Toate politicile interne, de la strategiile de
dezvoltare pand la cele privind realocarea resurselor, inclusiv a
resurselor financiare, trebuie sd ia in calcul acest adevar. Sa-1 ia in calcul
in chip rational, plecind de la limitele si constrangerile lumii in care
traim.

Dar fluxul constientizdrii acestei realitdti nu poate avea sens unic.
Dacd, la randul sdu, comunitatea internationald - in primul rand prin
varfurile reprezentative, intre care G-8, Fondul Monetar International,
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Banca Mondiald, Uniunea Europeand - nu are antene sensibile si nu
sesizeaza la timp ori ignora provocdrile regionale sau locale, mai ales pe
cele din tarile mici si mijlocii, se poate ajunge usor la disfunctionalitati
grave Intr-un sistem globalizat, cu consecinte greu de estimat pentru
intreaga planeta. Reuniunea de la Bucuresti a atras atentia asupra acestor
realitati.

In anii din urms, capéta o amploare tot mai mare ideea ci filosofia
globalista poate fi si pentru Roménia o solutie optimd. Pentru ca numai
prin cunoasterea totalitdtii sistemului global - lumea in care traim - pot fi
intelese si solutionate problemele zonale.

Globalizarea nu este deloc un fenomen nou. Semnalul a fost dat cu
mai multe decenii in urma. Dar, spre deosebire de trecut, fenomenul se
extinde astazi cu viteza crescutd. Putem spune ca sunt cateva domenii in
lumea de astdzi aproape in totalitate globalizate, cum este
computerizarea sau transporturile aeriene internationale.

In timp ce unii construiesc cadrul globalizarii si se preocupa ca si se
adapteze din mers acestui cadru, alte tdri, companii, persoane sunt pur si
simplu surprinse de efectele uneori pozitive, alteori negative ale
globalizarii. Pornind de la aceasta constatare, cred ca sansele Roméaniei
de a extrage ceea ce este bun din acest fenomen obiectiv depind in mod
esential de crearea cadrului care sa permitd exploatarea beneficiilor
aduse de globalizare si diminuarea efectelor negative sau a costurilor, a
constrangerilor acestui fenomen de globalizare si ale integrarii, care este
o subcomponentad a globalizarii.

Crearea cadrului la care ma refer necesitd - dupa opinia mea - eforturi
substantiale nu numai din partea autoritdtilor roméne, dar si din partea
publicului, a societatii roménesti ca atare. Aceste eforturi sunt, pe de o
parte, cele de explicare si de intelegere/acceptare a ceva obiectiv, iar pe
de alta parte, pentru adaptarea politicilor si a legislatiei.

Ce cred eu ca este esential in actualele tendinte de globalizare si
integrare in lume? In primul rand, intensitatea si rapiditatea cu care se
deplaseazd efectele externe si capacitatea lor de a matura - ca s ma
exprim mai metaforic - in anumite situatii, procese si fenomene interne.
In al doilea rand, faptul ca asistim la doua procese - de globalizare si
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regionalizare - care par sd se intrepatrunda in unele situatii, alteori sunt
chiar conflictuale. A treia caracteristicd este impunerea ratiunilor de
ordin global sau legate de integrare in dauna intereselor sau ratiunilor
nationale.

5.3. Globalizarea si politicile economice

Despre prima tendinta majora - intensitatea si rapiditatea cu care se
deplaseazd socurile externe - experienta ultimilor ani aratd ca, datorita
globalizarii, evenimente produse in diverse locuri pe glob ajung sa
afecteze, uneori imediat, evolutiile economice si sociale din diferite tari.
lata doar cateva exemple.

In vara anului 1998, intrarea in incapacitate de platd a Rusiei a
provocat in Romania, ca si In tdrile vecine, o retragere masiva a
investitorilor strdini si prabusirea burselor de valori. Pentru tara noastra,
acest eveniment a dus si la inchiderea accesului la piata externa de
capital privat, zadarnicind orice eforturi de finantare externd. In
primavara anului 1999, aparent sub presiunea contribuabililor americani,
Fondul Monetar International a decis sa aplice procedura de “impartire
a poverii” (burden-sharing) intre sectorul public si cel privat, experi-
mentand acest nou concept pe un grup de patru tari, printre care si
Romaénia. Experimentul a insemnat pentru tara noastra necesitatea unei
masive contractii fiscale si amanarea cu incd un an a reludrii cresterii
economice.

Alt exemplu. In anul 2000, evolutia descrescitoare a euro fata de dolar
a constituit o presiune suplimentara asupra balantelor de plati pentru
tarile care exporta cu precadere in Europa (cum este si cazul Romaniei).
Aceasta a impus in Roméania o depreciere suplimentard a leului fata de
dolar, comparativ cu cea programata si, pe cale de consecintd, o depasire
a tintei de inflatie. La acest rezultat a contribuit si un alt fenomen exogen,
si anume evolutia pretului petrolului care, la peste 35 de dolari barilul, a
atins un maxim istoric absolut, afectand preturile tuturor produselor
energetice. Pe de alta parte, cresterea activitatii economice in tdrile
occidentale a antrenat si o accelerare a cresterii exporturilor roméanesti.
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Aceste fenomene a cdror propagare a fost influentata de globalizare au
avut cauze previzibile sau nu. De exemplu, crizele financiare nu pot fi
anticipate, dar alte fenomene pot fi prevazute. Din aceastd perspectiva, in
conditiile globalizdrii, apare o dubld cerintd pentru autoritdti. Prima:
trebuie create mecanisme care sa asigure protectie impotriva unor socuri
neprevazute. A doua: in elaborarea politicilor trebuie sa creasca rolul
componentei privind anticiparea evenimentelor externe si a incorporarii
deciziilor care sa fructifice oportunitatile sau sa minimizeze costurile.
Asupra acestei cerinte ne vom opri in cele ce urmeaza. Voi incepe prin a
ma referi la anul 2001 si voi incheia cu cateva consideratii si concluzii din
perspectiva integrarii Romaéniei in Uniunea Europeana.

Pentru anul 2001, la nivel global, o cunoscuta revista de specialitate a
identificat cateva mari provocdri: o recesiune in Statele Unite ale
Americii, afectand ratele dobanzilor si disponibilitatea creditului pe
toate pietele; o scddere dramaticd a pretului petrolului, de exemplu, spre
nivelul de 10 dolari barilul, cu efecte atat asupra importatorilor, cat si
exportatorilor de petrol; o fuga a capitalului din Japonia; o criza a
Uniunii Monetare Europene, cauzata de un soc asimetric suferit de unul
din membrii sdi (aceasta ar putea duce la dobédnzi inalte in zona euro,
reprezentdnd un premiu de risc pentru investitori); un atac speculativ
asupra Bancii Centrale Europene; un rdazboi comercial, cauzat de
reputatia presedintelui George W. Bush de a fi mai familiarizat cu
problemele interne decat cu cele externe si de dorinta sa de a da
satisfactie aripii “izolationiste” din Congresul American.

In termenii politicii economice promovate de Romania, acestor
provocari trebuie sa li se ataseze anumite probabilitati si seturi de decizii
economice pentru exploatarea eventualelor oportunitati sau pentru
minimizarea costurilor. Deja, un prim pas a fost facut, o data cu
redeschiderea timpurie, in ianuarie 2001, a emisiunii de obligatiuni euro
pe cinci ani, care a adus Romaniei in ianuarie 2001, la putin timp de la
instalarea noului Guvern, o suma de 150 milioane de euro. Experienta
istorica (inclusiv cea trditd de noi insine) arata ca pietele volatile
determina optimizdri Intre costuri mai mari ale Imprumuturilor si
pardsirea pietelor de capital pentru perioade relativ indelungate. In
acelasi spirit se inscrie si intentia Ministerului Finantelor de a testa cat
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mai devreme piata americana a obligatiunilor, inainte ca aceasta sa sufere
evenimente adverse.

A doua caracteristica a globalizarii este faptul ca ea se suprapune pe o
regionalizare accentuatd. Unii chiar neagd globalizarea si subliniaza ca
esentiala este regionalizarea. Vorbind despre provocadrile globalizarii,
devine din ce in ce mai evident cd lumea spre care ne indreptam, cel
putin In urmatoarele decenii, este cea a blocurilor economico-politice
regionale, reflectind diferente de dezvoltare, culturd si mentalitate:
NAFTA in America de Nord si Centrald, MERCOSUR in America de Sud,
ASEAN 1in Asia de Sud-Est, iar in Europa, CSI si Uniunea Europeand,
pentru a nu mai vorbi de blocurile chinez, indian, musulman, cel al
Africii sub-sahariene etc.

fn acest mozaic al integrarii regionale, Romania nu are prea multe
alternative: fie ia loc la “masa bogatilor”, prin afilierea la Uniunea
Europeans, fie raméane in continuare la “masa saracilor”, prin includerea
sa in alte blocuri sau prin rdménerea intr-o zond gri, nedeterminata.
Scaunul de la “masa bogatilor” ne-a fost rezervat si ne asteaptd, numai
ca pentru a accede la el si la beneficiile pe care le confera va trebuie sa
rezolvdm o serie de probleme cat se poate de delicate din punct de
vedere economic si politic, probleme pe marginea carora o adevarata
dezbatere serioasa nici nu a inceput Incd In societatea romaneasca.
Acestea sunt probleme sensibile in egald masura si pentru tarile Uniunii
Europene, precum politica agricold si libertatea de miscare a fortei de
munca.

A treia caracteristica este impunerea ratiunilor globale sau regionale. Noi
nu le contestdm in domenii ca aviatia, informatica, cu toate ca uneori
sunt dureroase si in aceste domenii. Dar aceste ratiuni se extind si ne vor
afecta domenii “sensibile”. Voi exemplifica referindu-ma la trei domenii:
agricultura, forta de munca si elaborarea politicilor economice.

In ceea ce priveste politica agricold, avand 38 la suti din populatie si
15 la sutd din produsul intern brut legate de agriculturd, Romania nu
trebuie sa cada in nici una din urmatoarele doud iluzii: ca politica
agricold comuna a UE va continua la infinit sau cd fermierii roméni vor
beneficia de sprijin individual la nivelul colegilor lor occidentali. Deja,



Piete, bani, banci 77

tdri precum Polonia, avand o pondere mult mai micd a agriculturii in
totalul economiei decat tara noastra, intdimpina dificultati deosebite la
acest dosar. Timpul nu lucreazé in favoarea noastrd. In ultimii 11 ani,
agricultura romaneascd a evoluat in sensul opus celui solicitat de
integrarea europeana: sporirea numarului populatiei ocupate in aceasta
ramura (ca un substitut pentru somaj) si incurajarea faramitarii agricole
(pana la o suprafata medie de 2,5 hectare, total ineficienta din punct de
vedere al exploatarii). Aceste tendinte vor lua mult timp pentru a fi
inversate. Este necesard Incurajarea comasarilor agricole, inclusiv prin
politici fiscale care sa sprijine productia eficienta.

Un alt dosar sensibil il constituie libertatea de miscare a fortei de
munca. Tdrile membre ale UE au facut deja cunoscut ca nu sunt dispuse
sd o aplice imediat locuitorilor noilor tdri admise. Romania va trebui sa
securizeze granita de est a tdrii (ceea ce va crea probleme privind
tratamentul aplicat cetdtenilor Republicii Moldova) si, chiar in aceste
conditii, va beneficia doar de un drept partial de miscare pentru cetdtenii
sdi pe teritoriul UE.

Referindu-ne strict la domeniul economic, programele si proiectele de
reforma propuse de partea romédnd sunt monitorizate din ce in ce mai
aproape de Comisia Europeand. Incepand cu anul 1998, cand a fost
elaborat primul Program national de aderare, contindnd actiuni si
termene detaliate pe fiecare capitol, acest exercitiu a avut loc anual, dupa
cum urmeazd: in anul 1999 s-a prezentat o variantd actualizatd a
Programului national de aderare; in anul 2000, Strategia de dezvoltare
economica pe termen mediu, insotitd de un Plan de actiune. Trebuie
reliefat faptul ca Romania este singura tard din cele candidate care nu a
elaborat o “Apreciere comuna a prioritatilor economice pe termen
mediu”, dar documentele prezentate au fost considerate de catre
Comisia Europeana ca fiind un substitut satisfacdtor pentru aceasta.

Incepand cu anul 2001, Comisia Europeand intentioneaza sa
intareasca si mai mult procesul de monitorizare prin asa-numita
" ~ . ~ 7
Procedurd de supraveghere fiscala preaderare”, la care va supune
fiecare din tdrile candidate. Aceasta procedura anuald consta din doua
parti, si anume: “Notificarea”, in cadrul céreia fiecare Guvern prezinta
progresele inregistrate in domeniul indicatorilor financiari (cum ar fi
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datoria publica totald, deficitele fiscale, evolutia ratei dobanzii), respectiv
“Programul economic de preaderare”, in care, pe 1anga obiectivele pentru
finante publice, vor fi ardtate si prioritatile de reforma structurala.

La data de 1 aprilie 2001 se preconiza ca toate tdrile candidate sa
inainteze “Notificarea”, urmand ca “Programul economic de
preaderare” sa fie evaluat in doud transe, in care tarile sunt clasificate in
functie de ordinea alfabetica: un prim grup de sase tdri la 1 mai 2001, iar
un al doilea grup de sapte tdri (printre care si Romania) la 1 octombrie
2001. Chiar daca “Programele” sunt produse de fiecare tara in parte si tin
seama de particularitatile concrete, va fi nevoie de un efort deosebit la
nivel national pentru ca Roméania sa nu fie din nou singularizata, in mod
negativ, In comparatie cu celelalte tari candidate.

Dar “neindeplinirea temelor” de cétre noi poate avea consecinte mult
mai tangibile decat stirbirea mandriei nationale. Un exemplu concret in
acest sens il constituie liberalizarea fluxurilor de capital (unul din cele
sase dosare recent deschise de catre Ministerul Afacerilor Externe in
procesul de negociere a aderdrii). Conform tuturor angajamentelor
asumate de Romaénia, liberalizarea miscarilor de capital pe termen lung
(precum investitiile directe si imobiliare ale rezidentilor in strainatate) ar
urma sd se faca in perioada 2001-2002, iar liberalizarea miscarilor de
capital pe termen scurt (credite acordate de nerezidenti, operatiuni in
conturi de depozit ale nerezidentilor etc.) ar urma sa se finalizeze in
2003-2004. Daca pana in prezent orice esec in politicile economice era
limitat intre hotarele Romaniei, de acum finainte marja de esec a
autorititilor scade pand la anulare. Intr-adevér, in conditiile liberei
circulatii a capitalului, exista o singura varianta de a opri fuga de capital:
o politicd economicd profesionistd, reformistd si curajoasd. In lipsa
acesteia (si in prezenta deschiderii contului de capital) situatia poate usor
sad scape de sub control.

5.4. Pregatirea economiei romanesti pentru globalizare

Din moment ce globalizarea se accelereaza, nu avem alta solutie
pentru a beneficia de ea decat prin accelerarea reformelor in directiile
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necesare. Cred cd, In scopul sustinerii acestei afirmatii, definirea
globalizdrii ca un proces in care lumi diferite se intalnesc spre a deveni
una singura este sugestiva. Datorita globalizarii, barierele in calea
afacerilor tind sa dispard. Diversele piete tind sa se integreze. Cei tari se
mentin, cei slabi mor. La aceasta intalnire trebuie sa fim pregatiti. Nimeni
nu ne asteaptd, nimeni nu va fi ingdduitor. Toti vor urma rationalitatile
economice regionale si globale. Procesul de reformd in ansamblu nu
trebuie interpretat altfel decat ca singura cale de urmat daca vrem sa
beneficiem de pe urma globalizarii.

Una dintre consecintele globalizarii o constituie cresterea transparentei
mediului economic si reducerea costurilor informatiei. Pe aceasta baza,
publicul poate identifica relativ usor deciziile de politicd economica si
poate anticipa efectele acestora. Din ce In ce mai mult, publicul este atent
la modul de elaborare a deciziei de politica economica. Daca deciziile de
politicd economicd sunt luate pe baze discretionare, publicul ataseaza
politicilor (Guvernului) o credibilitate scazutd. Cu credibilitate scazuta,
politicile economice nu pot avea succes. Credibilitatea maximd este
atasatda de public politicilor atunci cand deciziile sunt luate pe baza de
reguli. Este semnificativ faptul cd, in tarile care inregistreaza succese eco-
nomice, politicile economice discretionare sunt inlocuite cu reguli.
Aceastd schimbare in modul de concepere a politicilor pleaca de la
acceptarea faptului cd numadrul instrumentelor de politicd economica de
care dispun autoritatile este mai mic decat numadrul obiectivelor
urmarite.

De aici apare necesitatea renuntdrii la unele ipoteze in elaborarea
modelelor de politicA economica si a adoptdrii unora noi. Pana la
inceputul anilor ‘90, elaborarea politicilor economice pleca de la ipoteza
conform cdreia numai Guvernul cunoaste “modelul economiei”, pertur-
batiile care intervin in economie, efectele schimbarii instrumentelor de
politica sau ale decalajelor in politica monetara. Astdzi insd, aceasta
ipoteza este tot mai des Inlocuitd cu ipoteza folosirii regulilor, cunoscute
atat de Guvern, cat si de public.

De ce credibilitatea autoritdtilor in politica economicd presupune
reguli, si nu discretionism? O politica discretionara este o politica aleasa
optimal intr-o anumitd perioadd, astfel incat obiectivele decidentilor in
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politica economica sa fie cat mai bine atinse. Totusi, politica discretionara
este inconsistentd in timp, deoarece o politicd aleasd astdzi ca fiind
optima, pentru maine s-ar putea sa nu mai fie cu adevarat optima.

Pentru Romania, exemple relevante in acest sens sunt platile
compensatorii acordate lucratorilor disponibilizati la inceputul anului
1997 sau toate masurile care au tintit, in ultimul deceniu, la diminuarea
arieratelor catre buget. Nici una dintre aceste optiuni nu s-a dovedit
fericitd. Dimpotriva, ele au marit hazardul moral din economie si au
incurajat, de multe ori, un comportament irational al agentilor
economici. Regulile clare privind plata obligatiilor ar fi avut efecte mai
bune. Daca autoritatile isi respectd, sa spunem, promisiunea de a executa
silit debitorii rau platnici, unele aspecte ale problemei inconsistentei in
timp ar fi rezolvate. O asemenea politicd pare suboptimald si este
dureroasd atunci cand afecteaza veniturile lucratorilor din
intreprinderile cu datorii la buget, dar dacd managerii majoritatii
intreprinderilor anticipeaza cd autoritatile vor urma o politica
suboptimala - insd consistenta cu regula anuntata - nu vor sta nepasatori
pe un munte de datorii neachitate. Prin urmare, impunerea regulilor clare
in politica economici permite realizarea unor strategii mai bune decit
discretionismul.

Mai mult, indivizii sunt interesati sa-si formeze anticipatii corecte fata
de variabilele viitoare relevante controlate de Guvern. Agentii economici
folosesc toata informatia disponibild pentru a-si forma anticipatiile. Ei
includ in aceasta informatie si politica Guvernului. De aceea, autoritatile
sunt nevoite sa ia In calcul reactia agentilor economici fata de politicile
lor. In conditii ideale, dacd publicul este capabil sd intuiascd miscarile
Guvernului, politicile activiste sunt ineficiente. Oamenii rationali trdiesc
intr-un mediu in care regulile pot fi si sunt schimbate. De aceea,
comportamentul lor ia In considerare aceste posibilitati si depinde de
procesul care determina schimbarea regulilor. Discretionismul face
mediul economic mai putin predictibil decat regulile. Incertitudinea are
costuri relativ ridicate.

Chiar daca vom avea intelepciunea sa trecem de la politici
discretionare la politici bazate pe reguli, problemele nu sunt definitiv
rezolvate. Globalizarea ne mai obligd la cresterea coerentei politicilor
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macroeconomice. Numai asa Romania va fi “Inteleasa” de ceilalti actori ai
economiei globale.

Cu cat gradul de deschidere a economiei creste, pietele vor sanctiona
orice incoerentd sau relaxare a politicilor macroeconomice nejustificata
economic sau orice altd eroare de politicd economica. Asadar, nu ne
putem permite sa promovam politici imprudente. De exemplu, se afirma
cd reluarea cresterii economice ar putea fi facutd prin simpla promovare
a politicilor macroeconomice expansioniste. Eu sunt de acord céd astfel de
politici macroeconomice ar fi de un anumit folos intr-o economie inchisa,
unde pietele au un rol redus. Totusi, astdzi, cind facem tranzitia de la
economiile planificate centralizat la economiile de piatd, noi operam,
concomitent, si tranzitia de la o economie inchisa spre o economie din ce
in ce mai deschisa. O economie deschisd mica opereaza sub constrangeri
externe si modificarile aduse politicilor macroeconomice sunt rasplatite
sau penalizate in functie de miscarea capitalurilor. Pe de o parte, ratele
mai scazute ale dobanzii ar facilita accesul la noi credite pentru
intreprinderile cu pierderi sau pentru cele fara piete de desfacere. O
astfel de crestere a productiei este, fard indoiald, nesustenabila. Pe de alta
parte, ratele scazute ale dobanzii ar determina iesiri de capitaluri, care ar
duce la 0 noua depreciere a monedei. in cele din urma, politica monetara
va fi din nou Inaspritd, cu costuri mari in termeni de credibilitate.

Ca alternativa la relaxarea politicii macroeconomice, globalizarea cere
imbunatdtirea competitivitatii economice. La nivel macroeconomic
trebuie sa evitdm deficitele fiscale nesustenabile sau supraaprecierea
monedei.

Obiectivele pe care tocmai le-am enuntat nu sunt posibil de atins fara
intreprinderi puternice. In conditiile globalizarii inevitabile, firmele
romdnesti trebuie sd-si amelioreze capacitatea de a face fatd cresterii permanente
a concurentei internationale. Unii politicieni si chiar economisti roméani
tind s acorde un rol esential in aceasta privinta politicilor industriale. in
viziunea lor, politicile industriale ar trebui sa joace un rol important in
ajutarea intreprinderilor roméanesti in competitia internationald. Prea
adesea, ajutor inseamnd, in aceastd viziune, protectionism.

Cred ca trebuie sa adoptam si o alta optica a politicilor industriale. In
loc sa protejeze firmele romdanesti impotriva concurentei strdine,



82 Mugur Constantin ISARESCU

masurile de politica industriala ar trebui sa aiba ca obiectiv resuscitarea
fortelor pietei si protejarea concurentei corecte. Costurile pe termen lung
ale protectiei vor fi Intotdeauna mai mari decét costurile liberalizarii
concurentei. Fard firme puternice, competitive, pietele romanesti de
bunuri vor fi invadate de bunuri strdine, cu sau fara protectionism.

A doua schimbare priveste intdrirea disciplinei financiare.
Indisciplina financiard are rute foarte clare in Roménia. Acestea sunt
deficitul bugetar, deficitele cvasifiscale, arieratele la buget si incdlcarea
corelatiei dintre productivitatea muncii si salarii. Aceste rute sunt totusi
foarte diferite ca natura, dacd avem in vedere in ce masura unele sunt
cauza altora. Astfel, constrangerile bugetare tari impuse prin progra-
marea unui deficit sustenabil si prin inasprirea politicilor de limitare a
deficitelor cvasifiscale vor determina intreprinderile aflate in
proprietatea statului sad-si bazeze cresterile productiei mai mult pe
cresterea productivitatii muncii si sa fie fortate sa mentind nivelul
salariilor in concordanta cu productivitatea.

5.5. Politicile cursului de schimb in conditiile
globalismului

In abordarea traditionald, competitivitatea internationald este
determinatd de capacitatea de a reduce sau, cel putin, de a stabiliza
exprimarea in valutd a costurilor cu mana de lucru. Din aceasta
perspectiva, abordarea traditionald a competitivitatii internationale se
bazeaza pe trei criterii.

Primul se referd la mentinerea dinamicii salariilor reale in limitele
cresterii productivitatii mainii de lucru.

Al doilea criteriu aratd necesitatea controlului ratei inflatiei interne,
astfel incat cresterea preturilor bunurilor necomercializabile (care nu pot
face obiectul comertului international, dar detin o pondere importantd in
cosul mediu de consum) sd nu fie sistematic mai mare decat cresterea
preturilor bunurilor comercializabile (care pot face obiectul comertului
international si sunt, deci, supuse presiunilor concurentiale din exterior).
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Al treilea criteriu impune ajustarea cursului nominal de schimb
pentru corectarea situatiilor care nu respectd primele doua criterii.

In prezent, politicile economice dominante par sa fie inspirate cu
precadere de abordarea traditionald a competitivitatii internationale.
Politicile pietei muncii graviteazd in jurul corelatiei dintre
productivitatea mainii de lucru si salariul real. Obsesia politicilor
macroeconomice este controlul inflatiei. Daca politicile pietei muncii sau
cele macroeconomice se confrunta cu esecuri, atunci se apeleaza la
corectarea cursului de schimb pentru a se readuce costul unitar al méainii
de lucru la paritatea internationald si a se restabili pozitia competitiva a
productiei interne.

Globalizarea ne obliga sa luam in considerare si alte abordari.

Intr-un articol care s-a bucurat de o audienta largs, Paul Krugman a
realizat una dintre cele mai severe critici ale aborddrii traditionale a
competitivitatii internationale (International Competitiveness: A Dangerous
Obsession, 1994). Conform opiniei lui Krugman, concurenta
internationald pe pietele bunurilor si serviciilor se realizeaza intre
producatori, si nu intre tdri. Producatorii concureaza in sensul ca
pierderile unora se pot transforma in castiguri pentru altii. Concurenta
isi pierde insa relevanta la nivelul tarilor. Krugman sustine ca este lipsit
de sens sd se vorbeasca despre rivalitatea comerciala a tarilor, deoarece
toate castiga din comertul international.

Krugman arata Insa ca tdrile concureaza in ceea ce priveste atragerea
factorilor internationali de productie, capital si mana calificata de lucru.
Succesul tdrilor In concurenta pentru factorii de productie cu mobilitate
internationald este determinat de avantajele de locatie. Un nivel rational
al impozitarii, o ofertd corespunzatoare de infrastructuri, un cadru
legislativ stabil si eficient, 0 mana de lucru educatd si nu foarte scumpa
sunt elemente care compun avantajele de locatie. Daca o tara reuseste sa
ofere avantaje de locatie, atunci ea devine atractiva pentru investitori si
pentru dezvoltarea unor firme puternice, competitive pe plan
international.

Articolul lui Krugman sugereazad cd politicile economice trebuie sa
vizeze crearea si consolidarea avantajelor de locatie ca unul dintre
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factorii esentiali ai succesului firmelor in comertul international.
Krugman nu este de acord cu abordarile traditionale ale competitivitatii
internationale, care se limiteazd la pozitia contului curent al balantei de
plati externe si la indicii cursului de schimb. El merge mai departe,
sustinand ca pozitia contului curent al balantei de plati externe nu este
un indicator relevant al competitivitatii internationale. Faptul cd o
economie cu o moneda nationald puternicd inregistreazd un deficit
comercial semnificativ nu indicd neapdrat o competitivitate redusa.
Dimpotriva, spune Krugman, deficitul comercial extern si moneda
nationald puternicd se pot datora atractivitdtii economiei respective
pentru investitorii straini.

Criticii abordarii traditionale propun o viziune multidimensionala a
competitivitatii internationale, cu o pronuntata orientare spre latura de
ofertd a economiei. in cadrul acestor abordari noi, competitivitatea este
determinatd de avantajele de locatie, capacitatea de dezvoltare a
produselor si a proceselor de productie, calificarea méainii de lucru, stocul
de cunostinte tehnologice si manageriale, flexibilitatea pietelor si poten-
tialul acestora de a se ajusta la schimbadrile structurale. Din perspectiva
politicilor economice, adeptii abordarilor noi aduc in discutie ratio-
nalizarea impozitdrii, asigurarea ofertei de infrastructuri, minimizarea
interventiilor guvernamentale si flexibilizarea pietei muncii.

Michael Porter, la rdndul sdu, criticd orientarea de baza a abordarii
traditionale, sustindnd ca obiectivul politicilor macroeconomice trebuie
sa fie competitivitatea internationala in conditiile unor salarii ridicate, si
nu reduse (The Competitive Advantage of Nations, 1991). In acceptiunea lui,
0 economie care reuseste sa-si controleze deficitul contului curent al
balantei de plati externe la un nivel redus al salariului real sau la un nivel
ridicat al somajului nu este cu adevarat competitiva.

Porter sustine ca perseverenta in mentinerea unor cursuri subevaluate
de schimb intarzie ajustirile microeconomice. In acest context,
subevaluarea monedei nationale acopera deficitul de competitivitate si
reduce dinamismul la nivelul producatorilor. Porter isi declara explicit
adeziunea pentru o moneda nationala puternica in scopul stimuldrii
interesului producdtorilor pentru realizarea unor castiguri de
competitivitate.
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Opiniile lui Porter in ceea ce priveste cursul de schimb par sa fie
impartdsite si de George Soros, care arata ca, intr-o economie deschisd,
exporturile incorporeaza un volum semnificativ de importuri (The
Alchemy of Finance, 1994). Dupd Soros, deprecierea cursului de schimb
inscrie economia intr-un cerc vicios. Deprecierea scumpeste relativ
importurile utilizate ca intrdri in productia pentru export. Deoarece
exporturile sunt descurajate, problemele contului curent al balantei de

plati externe se amplifica, fapt care adauga presiuni noi asupra cursului
de schimb.

Dimpotrivd, dacd moneda nationald rdmane puternicd, economia
intrd intr-un cerc virtuos. Moneda puternicd ajutd la controlul inflatiei.
Deoarece continutul de import al exportului este ridicat, cursul de
schimb rdmane mai mult sau mai putin stabil, iar pozitia contului curent
al balantei de plati externe tinde sa se imbunatateasca.

Am redat din trei cunoscuti exegeti contemporani ai economiei
globale pentru a sublinia ca politicile traditionale ale cursului de schimb
sunt puse sub semnul intrebarii. Chiar si adeptii abordarii traditionale a
competitivitatii internationale admit conditiile restrictive in care
deprecierea cursului de schimb Imbunatateste contul curent al balantei
de plati externe. Pietele bunurilor si serviciilor reactioneaza mai lent
decat pietele financiare. In aceste conditii, preturile bunurilor si ale
serviciilor raspund cu o anumita intarziere la modificarile de pe pietele
financiare. Economistii spun cad preturile bunurilor si serviciilor sunt
rigide pe termen scurt.

Daca preturile interne ale bunurilor si serviciilor sunt rigide, atunci
deprecierea cursului nominal de schimb induce o scumpire relativd a
productiilor externe in raport cu cele interne; exportul este incurajat,
importul este descurajat, iar soldul contului curent extern se
imbundtateste. Impactul favorabil al deprecierii nominale asupra
contului curent extern este Insd temporar, disparand pe mdsura ajustarii
preturilor interne ale bunurilor si serviciilor.

Opiniile teoreticienilor au o influentd mai mare sau mai mica asupra
decidentilor. In fata controverselor de natura teoreticd, decidentii nu au
altd solutie decat sa adopte o pozitie de mijloc. In ceea ce priveste
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competitivitatea internationala, dominanta aborddrii traditionale este
atat de covarsitoare incat nici un decident nu isi poate permite riscul sa
o abandoneze in totalitate. Pe de alta parte, abordarile noi aduc in
discutie elemente valoroase care nu pot fi ignorate.

In primul rand, concluziile noilor abordari ridica semne de intrebare
asupra posibilitatii utilizarii cursului de schimb ca instrument de politica
economica. Decidentii pot opta in favoarea unui regim al cursului
nominal de schimb: curs fix (in cadrul unei uniuni monetare sau al unui
consiliu monetar) sau curs flotant. Evolutiile recente pe pietele financiare
internationale aduc argumente de luat in seama Impotriva regimurilor
intermediare ale cursului nominal de schimb (cursuri glisante, coridor
valutar, spre exemplu). In ceea ce priveste salariul real, acesta este un
pret relativ care se gaseste in afara influentei directe a politicilor
economice ortodoxe.

In al doilea rand, abordarile noi sugereaza imposibilitatea asigurarii
competitivitatii internationale pe termen lung doar prin deprecierea
cursului de schimb si reducerea exprimarii in valuta a costurilor cu ména
de lucru. Fideli pregatirii lor profesionale in spiritul abordarii
traditionale, economistii nu ezitd sa prezinte deprecierea ca solutie
indiscutabila a problemelor contului curent al balantei de plati externe,
minimizand rolul reformelor structurale.

Concluziile acestor dezbateri, care par sa revolutioneze rolul ratei de
schimb in relatiile internationale in conditiile globalismului, pot fi
sintetizate in cateva fraze. Este adevirat cd deprecierea valutard oferd un
balon de oxigen producitorilor care sunt necompetitivi in sens fundamental. Tot
la fel de adevdrat este insa si faptul cd balonul de oxigen actioneazd doar pe
termen scurt. Excesele in directia deprecierii din considerentul mentinerii sau al
mdririi competitivititii internationale sunt la fel de daundtoare ca si excesele in
directia aprecierii din considerentul controlului inflatiei. Atdt in ceea ce priveste
competitivitatea internationald, cdt si inflatia, cursul de schimb nu poate
substitui reformele structurale. Cursul de schimb valideaza insa o anumita
vitezd a reformelor structurale. Deprecierea excesiva invita la amanarea
efortului fundamental pentru competitivitate. Aprecierea excesiva
initiazd distrugerea castigurilor fundamentale de competitivitate. Cel
putin din aceasta perspectiva, insistenta noilor aborddri ale
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competitivitatii internationale pentru minimizarea manipuldrilor ad-hoc
ale cursului de schimb nu reprezinta altceva decat un elementar bun simt
economic.

Mai trebuie subliniat un lucru esential. Tintirea cursului de schimb
pentru pastrarea competitivitatii internationale a productiei interne si
echilibrului extern este In conflict cu obiectivul stabilitdtii preturilor.
Sursa conflictului este trendul obiectiv de apreciere a cursului real de
schimb.

Politica monetard poate fi utilizatd eficient numai pentru atingerea unui
singur obiectiv. Banca centrald renunta implicit la obiectivul stabilitatii
preturilor atunci cadnd vizeaza competitivitatea internationald a
productiei interne, tintind, in acest scop, deprecierea cursului nominal de
schimb. Opinia dominantd a economistilor sustine, in schimb, ca, in
cazul unei rate relativ ridicate a inflatiei, cursul nominal de schimb poate
fi ales ca tintd intermediara a politicii monetare. In acest cadru, tintirea
cursului de schimb nu are insa in vedere competitivitatea internationala
a productiei interne, ci vizeaza stabilitatea preturilor.

Lipsa de consecventa in subordonarea politicii monetare unui singur
obiectiv conduce la oscilatii intre perioadele de control al cursului
nominal de schimb in scopul reducerii inflatiei si perioadele de
depreciere nominald vizand competitivitatea cu pretul unor pierderi pe
frontul antiinflationist. Intr-o abordare pe termen mediu, Banca Nationald a
Romaniei trebuie si renunte la aranjamentul tintirii deprecierii nominale a
cursului de schimb in scopul asigurdrii competitivititii internationale a
productiei interne si sd-si asume doar obiectivul inflatiei.

Logica politicii monetare ar deveni simpld, transparenta, dar si
riguroasa, tintirea directa a inflatiei sau a unui indicator intermediar
fiind utilizata pentru atingerea obiectivului fundamental privind nivelul
general al preturilor. Prin urmarirea stabilitatii preturilor pe termen lung,
in conditiile unui curs liber de schimb, comportamentul Bancii Nationale
a Romaniei ar dobandi, pe langa consecventa, si a doua trasatura
obligatorie pentru orice banca centrala: credibilitatea. Competitivitatea
internationald a productiei interne ar putea deveni, de exemplu,
obiectivul politicii fiscale, desi importanta politicilor structurale vizand
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atat flexibilitatea pietei muncii, cat si restructurarea utilitatilor nu trebuie
subestimata.

Reducerea inflatiei este esentiala in conditiile in care cursul de schimb
este ldsat sa floteze liber pentru a absorbi socurile exogene fara a induce
deviatii persistente de la trendurile de crestere economica si de
convergentd a preturilor relative. In caz contrar, Roménia va rdmane
doar o ilustrare remarcabila a faptului ca deprecierea cursului nominal
de schimb nu constituie o exceptie de la regula principiala conform
careia in economie nimic nu este gratis.

In mod paradoxal, in plin proces de globalizare, investitiile strdine directe,
care sunt un factor potential semnificativ al cresterii economice, par sd evite
Romdania. Trebuie sa aflam de ce se intampld asta. Diferite studii
dezvaluie o multime de cauze ale temerilor investitorilor straini directi.
Sunt sigur ca, in cazul Romaniei, investitorii strdini au nevoie de un
cadru legislativ, dar si macroeconomic mai stabil pentru a avea o mai
mare incredere in oportunitatile economice si a-si extinde operatiunile in
tara noastra.



Capitolul 6

Lumea si euro

6.1. Europa monetara

Pentru cetatenii din Uniunea Europeand, dar si pentru cei din afara
acesteia, data de 1 ianuarie 1999 va raméine o zi memorabild; in acea
dimineatd, ei s-au trezit pur si simplu intr-o noua lume. A fost ziua in
care euro a devenit moneda oficiald a unsprezece state membre,
inlocuind la aceeasi paritate pe predecesoarea ei, ECU. E drept cd, pentru
ca socul sad fie mai suportabil, timp de trei ani functioneaza principiul
“nici interzicere, nici obligare”, care prevede ca monedele nationale sd
circule ca mijloace de platd legale pana la 31 decembrie 2001.

Acestea sunt ultimele etape ale unui proces inceput cu mult timp in
urmd, inca dinaintea intrarii in vigoare a Tratatului de la Maastricht.
Astfel si-au vdzut rasplatite eforturile tarile care, pe data de 3 mai 1998,
au fost considerate ca indeplinind criteriile de convergenta privind rata
inflatiei, deficitul public, datoria publicd, stabilitatea cursului de schimb
si ratele dobéanzii pe termen lung. Cele unsprezece state participante se
disting prin urmatoarele caracteristici: populatia totald - 290 milioane de
locuitori, venit national cumulat de 7000 miliarde de dolari, relatii
comerciale de ordinul a 700 miliarde de dolari si rezerve valutare de circa
200 miliarde de dolari.

Intrarea 1n rol a euro exprimd o mdsurd cu mari implicatii nu numai
pentru viitorul Europei, ci si pentru configuratia geoeconomica a lumii
secolului XXI. Pregatitd indelung, pe parcursul ultimelor decenii, prin
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infaptuirea Uniunii Economice Europene, crearea Uniunii Monetare
deschide noi perspective, dar in acelasi timp genereaza variate si
deosebit de importante probleme pentru tarile nemembre ale UE, mai
ales pentru tarile asociate precum Romania.

Problematica implicatiilor introducerii monedei unice europene
pentru economia noastra nationald este de un acut interes, atat pentru
formularea politicilor in domeniile specifice, cat si din punctul de vedere
al practicii financiar-bancare. Acest lucru este de inteles daca avem in
vedere cd parti mari din activele externe ale tarii si din datoria externa le
constituie euro si monedele tarilor UE, ca In ultimii ani, din totalul
schimburilor noastre comerciale externe, peste 60% a revenit tdrilor UE,
ca trecerea la euro are impact asupra structurii balantei de plati externe,
a rezervelor valutare si a datoriei externe ale tarii, impact a carui natura
se cere analizatd temeinic. In plus, de fapt in primul rand, descifrarea
efectelor introducerii euro este importanta pentru noi mai ales in lumina
optiunii programatice a Romaniei, tara asociata la UE, de a se integra in
structurile economice europene.

Succesul trecerii majoritatii tarilor vest-europene la moneda unica
europeana si ajungerea In perspectiva la un euro puternic si stabil ar putea
constitui o ancord monetara fireasca pentru tarile central si est-europene in
tranzitie. S-ar putea constitui, prin aceasta, un important factor de spri-
jinire a macrostabilizarii, a procesului de ajustare structurald, de inten-
sificare a fluxului de capital catre aceste tari, implicit de dezvoltare econo-
mica si accelerare a procesului de integrare in regiune. Efectul, cel putin
potential, pe care euro l-ar putea avea, de favorizare a credrii conditiilor
pentru o mai rapida integrare a tarilor europene in tranzitie, a Romaniei
bundaoard, In structurile economice europene este esential pentru aceste
tari, ca, de altfel, pentru intreaga Europa. Obiectivul insusi al integrarii -
asigurarea pentru Europa, In secolul in care am intrat, a unui statut
corespunzator rolului sdu istoric in crearea civilizatiei contemporane - nu
poate fi conceput a fi realizat fara includerea in acest proces de integrare si
a tdrilor in tranzitie. Interesul Europei este un interes comun al tuturor
tarilor europene. Euro este gandit a fi un instrument in realizarea lui.

Europa unitd a devenit astfel un bloc comercial si monetar mai solid
decét Japonia si cu o putere egald cu cea a Statelor Unite ale Americii.
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Consecintele politice si geostrategice ale acestui fapt sunt greu de
subestimat. Uniunea Monetara Europeand va exercita o influentd imensa
indeosebi asupra tarilor din imediata ei vecinatate, inclusiv asupra
tarilor Europei Centrale, a tarilor membre ale CSI si a tdrilor din nordul
Africii. Surplusul persistent de cont curent si ratele inalte de economisire
ale Uniunii Monetare Europene vor face ca aceasta s devind o sursd de
finantare pentru alte tari.

Euro, chiar dacd deocamdatd continud sa piarda teren, va deveni
rivalul dolarului in materie de comert international, de tranzactii bancare
si financiare internationale, dar si moneda predilecta folosita de
investitorii particulari si de bancile centrale. Nu numai bancile, dar si
majoritatea burselor au trecut la cotatii in euro. Un management
simplificat al resurselor financiare ale companiilor va duce la scadderea
costurilor de tranzactionare, a elementelor de contabilitate si a fortei de
munca. Incepand cu finantarea, introducerea monedei euro va facilita
accesul la fonduri ieftine datoritd pietelor de capital mai lichide si
concurentei sporite la nivelul bancilor si al sectoarelor financiare.

Toate aceste beneficii enorme au si vor avea un pret: schimbarea
radicald a tiparelor din majoritatea sferelor economice si financiare. in
ceea ce priveste resursele umane, sunt necesare eforturi uriase in vederea
redistribuirii si pregatirii personalului. Evolutiile din zona euro
dovedesc cu prisosinta acest lucru. Dar si companiile au de organizat o
serie de stagii de pregatire si discutii cu bancile in vederea asigurarii de
noi alternative pentru angajatii lor. Politicile de marketing, comerciale si
concurentiale sufera si ele, la randul lor, transformari. Eliminarea riscului
valutar si reducerea costurilor tranzactiilor intertari determina
transparenta preturilor in cadrul Uniunii Europene.

In ultima instantd, Uniunea Europeand va deveni o piatd internd mai
extinsd chiar decat SUA. Pe langa o concurentd sporitd, moneda unica va
asigura si exporturi mai ieftine, intrucat operatiunile de hedging isi vor
pierde utilitatea, iar listele de preturi se vor intocmi exclusiv in euro. O
piatd mai mare presupune si diferentierea bazata pe alti factori decat
pretul: o productie care sa satisfaca strict cerintele clientului si o calitate
sporitd a serviciilor.
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Din ianuarie 1999, acceptarea platilor si declaratiilor In euro este
obligatorie pentru bénci si optionala pentru firme. Pentru acestea din
urmd, redenominarea actiunilor devine o sarcind delicata, care ar putea
necesita chiar consultantd juridica. Sistemele informationale incep sa fie
actualizate, ceea ce presupune si ocazia, oportuna de altfel, de a trece in
revista Intreaga tehnologie informationala.

6.2. Sistemul European al bancilor centrale

Vointa politicd, promotorul monedei unice, a creat si institutiile
abilitate sa o supravegheze: Sistemul European al Bancilor Centrale
(SEBC), cu piesa sa de rezistentd - Banca Centrald Europeana (BCE) si
Consiliul European (CE), cel care va stabili politica bugetara. Obiectivele
finale ale acestui cadru institutional sunt preturi stabile si dobanzi
nominale scizute, conditii vitale de asigurare a eficientei si echitatii. In
vederea prevenirii si combaterii deficitelor si pentru stabilizarea
climatului economic din unele state membre ale zonei euro, Consiliul
European este abilitat cu coordonarea multilaterald a politicilor bugetare.
Pactul de crestere si stabilitate acorda Consiliului atributii sporite fata de
cele detinute de unele guverne federale.

Conform propriului statut, principalul obiectiv al SEBC este
mentinerea stabilitatii preturilor. Farda a aduce atingere obiectivului
stabilitatii preturilor, SEBC sprijind politicile economice generale ale
Uniunii. Desigur ca si bancile centrale nationale urmadresc acelasi
obiectiv. In scopul realizdrii acestuia, atat bancilor centrale nationale, cat
si Bancii Centrale Europene le este asigurat un grad superior de
independentd. De notat ca independenta BCE are si o dimensiune
institutionald, atata vreme cat nici un organism extern nu este autorizat
sa dea indicatii BCE si nici sa aprobe, sd suspende, sda anuleze sau sa
intarzie aplicarea vreunei decizii luate de bancile centrale nationale, sa
cenzureze decizia unei bdnci centrale nationale pe criterii juridice, sa
participe in cadrul organelor decizionale ale bancilor centrale nationale
cu drept de vot sau sa fie consultat inaintea ludrii unei hotdrari de catre
o banca centrald nationala.
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Mai exista si dimensiunea personald a acesteia, constand in faptul ca
mandatul unui guvernator trebuie sa aiba o durata de cel putin cinci ani.
In acest timp, el nu poate fi eliberat din functie decat dacd nu mai
intruneste conditiile necesare ducerii la indeplinire a indatoririlor sale
sau in cazul in care se face vinovat de o atitudine reprobabila. In plus,
existd si o dimensiune financiara, intrucat o banca nationala centrald este
responsabila si din punct de vedere financiar. Am detaliat aceasta
chestiune a independentei pentru faptul c4, si la noi, s-a pus in discutie
oportunitatea independentei bancii centrale.

Avand in vedere principalul obiectiv al BCE si al bancilor centrale
nationale, acela de a mentine stabilitatea preturilor, si intrucat acesta este
in mare parte un fenomen monetar, este cat se poate de firesc ca strategia
de politicA monetara a eurosistemului sd necesite identificarea unui
agregat monetar care sa fie un indicator stabil si autentic al inflatiei pe
termen mediu. In acest sens, Consiliul Guvernatorilor Bincii Centrale
Europene a optat pentru agregatul M3, cdruia i-a si stabilit o rata de
crestere anuald ca valoare de referintd. Baza monetard a fost considerata
prea instabild si prea putin sugestiva pentru evolutia viitoare a inflatiei.
Dupa cum se cunoaste, masa monetard in sens restrans (M1) include nume-
rarul si depozitele care pot fi imediat convertite in numerar sau care pot
fi folosite in scopul efectudrii platilor fara numerar (cum ar fi depozitele
pe 24 de ore); masa monetard intermediard (M2) cuprinde atat agregatul
M1, cat si depozitele cu scadentd de pand la doi ani si depozitele
rambursabile pe baza de Instiintare prealabild de pana la trei luni; masa
monetard (M3) cuprinde M2 si instrumentele negociabile emise de
institutiile monetare si financiare (bdnci centrale, institutiile de credit
rezidente, definite prin Legea Comunitatii, si alte institutii financiare rezi-
dente care au ca obiect de activitate atragerea de depozite de la alti clienti
decat institutiile monetare si financiare si acordarea de credite si/sau
constituirea de plasamente in valori mobiliare, cum ar fi fondurile de pe
piata monetara). In Romania exista definitii similare pentru baza monetara
si pentru agregatele M1 si M2, dar incd nu se lucreazd cu un agregat
monetar mai cuprinzdtor cum este M3, desi evolutia din ultimii ani a
obligatiunilor si bondurilor de tezaur si a altor titluri de valoare face tot
mai imperioasa luarea in considerare si a respectivului agregat monetar.
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Plecand de la previziunea pe termen mediu a cresterii anuale a PIB
real de circa 2-2,5% in zona euro, Consiliul Guvernatorilor al BCE a dat
publicitatii o valoare cantitativa de referintd de 4-4,5% pe an pentru
cresterea agregatului M3. Aceasta hotdrare a fost determinata de dorinta
de a mentine inflatia la o valoare de sub doud procente pe an in zona
euro.

6.3. Euro - provocari pentru Romania

Romania, care s-a confruntat cu o inflatie de 40% 1n 2000 si care trebuie
sa faca eforturi pentru a o cobori la 25% 1n 2001, mai are destule de facut
pentru indeplinirea cerintelor BCE. Cu toate acestea, aplicarea unor
politici prudente in domeniul monetar, fiscal si cel al veniturilor ar putea
apropia Romania, cu o intarziere de 3-4 ani, de celelalte tdri central-
europene, care au reusit sd reducd inflatia pana la niveluri compatibile cu
cele din zona euro. Se impune insd o mentiune: desi se bate multa
moneda pe introducerea unui consiliu monetar, dupa modelul unor tari
din zond, suntem de parere cd aceasta ar fi solutia finald la care ar recurge
0 societate care si-a pierdut pand si ultima sperantd in aptitudinile
manageriale ale administratiei si ale bancii centrale.

Cat despre politica bugetard, Comisia a pus la punct urmadtoarele
doud criterii: daca ponderea deficitului bugetului de stat in PIB
depaseste 3% si daca ponderea datoriei publice in PIB depaseste 60%,
comisia urmeazd sa intocmeascd un raport pentru fiecare stat membru
care nu Indeplineste criteriile de mai sus. Etapele ulterioare includ
exprimarea propriei opinii a Comitetului Monetar cu privire la raportul
respectiv si hotdrdrea acestuia referitor la existenta unui deficit
excedentar. In continuare, Consiliul poate formula o serie de
recomandadri la adresa tarii aflate in culpd, recomandari care nu vor fi
date publicitatii, dar in cazul in care nu se iau madsuri operative,
recomandadrile pot fi facute publice.

Aceastd persuasiune morala ar trebui sa fie suficienta pentru a evita
inregistrarea unor deficite substantiale de cdtre statele membre. In orice
caz, ipoteza ramane sa fie validata de practica. Nu trebuie pierdut din
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vedere faptul ca pana si partenerii cei mai demni de incredere ajung sa se
sustraga de la onorarea obligatiilor asumate, atunci cand stimulentele nu
sunt indeajuns de puternice, iar sanctiunile suficient de aspre.

Regulile mentionate sunt o provocare pentru Romania, care se lupta
sd restranga deficitele bugetare. Este un obiectiv extrem de ambitios daca
tinem seama de faptul ca, in 1999, platile pentru dobanzi la datoria
publicd au depasit 5% din PIB, presupunand de fapt un excedent primar
de peste 3% din PIB. Pe de alta parte, datoria publica a Romaniei este de
numai 30% din PIB (cu mult sub criteriile Tratatului de la Maastricht), dar
in cazul unei tari aflate In procesul de tranzitie, cum este cazul Romaniei,
se impune o atitudine prudenta.

Romania face parte din tarile asociate la Uniunea Europeand. In
acelasi timp, a Inceput procesul de aderare. Din ambele directii se
observa manifestarea unui interes deosebit de mare al cercurilor bancare
si de afaceri, pe de o parte, si al autoritatii monetare romanesti, pe de alta
parte, fata de noua moneda europeana.

Conform statutului sdu, Banca Nationald a Romaéniei este
independenta fatda de Guvern atat in ceea ce priveste modul de
desemnare a membrilor Consiliului sdu de Administratie, cat si in ceea
ce priveste conducerea politicii monetare. Legile din 1998 cu privire la
statutul bancii centrale si la activitatea bancara urmaresc uniformizarea
cu legislatia comunitard. De asemenea, finantarea deficitului bugetar
prin intermediul creditelor se va face in cadrul unor limite determinate
foarte strict.

Participarea Romaniei la zona euro presupune continuarea eforturilor
destinate integrarii legislatiei romanesti in cea comunitard. Din
perspectiva monetard, pentru o tard care tinde sa devinda membru al
Uniunii Europene, euro inseamna o politica monetara ferma cu un singur
obiectiv fundamental - stabilitatea in plan monetar. In Romania exista
vointa politicd necesard atingerii acestui scop. Euro presupune insa si
crearea unui cadru monetar armonios in vederea implementarii acestei
politici: obiectivul intermediar, obiectivul operational si mijloacele de
realizare a acestuia. In acest domeniu Romania a inregistrat succese, dar
mai avem incd multe de facut - implementarea politicii monetare prin
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folosirea cu preponderenta a instrumentelor indirecte necesita dezvol-
tarea pietelor financiare (monetare si de capital) si perfectionarea
administrarii datoriei publice.

Euro va contribui la accelerarea procesului de extindere a Uniunii
Europene catre est, de integrare europeand, devenind o ancora monetara
naturala pentru tarile asociate. Legarea monedelor acestor tari de
moneda euro ar putea deveni sprijinul atat de necesar procesului de
realizare a unui climat cu inflatie redusa si dobéanzi scazute.

In final, putem spune ci pe noi, romanii, la acest inceput de secol,
moneda unicd europeand ne preocupd din cel putin doua motive:
atractivitatea temei sub aspect teoretic si implicatiile practice. Am in
vedere atat relatiile bancilor roménesti cu bancile corespondente, pe
piata bancard europeand, cat si viitorul proceselor de convertire si al
sistemelor de pldti pe continentul nostru si in economia mondiald. Cred
cd nu exagerez afirmand ca euro va produce o revolutie in lumea banilor.

In acelasi timp, introducerea monedei euro pune bazele unui edificiu la
a carui ridicare va trebui sa participam cu totii: o opera culturala sustinuta,
de promovare a filosofiei ce a patruns in substanta noii monede. Pentru ca
euro nu este o simpla creatie monetara, ci unul din podurile pe care trecem
din secolul XX in secolul XXI. Un pod de extremd Insemnadtate, cu atat mai
mult cu cat reprezintd sinteza unei maxime convergente economice si
politice, avand ca scop maximizarea prosperitatii.

Ne preocupad ce fel de viitor va avea euro in sistemul international de
plati si ca moneda de rezervd; in acelasi timp, ne intrebam cum vor
evolua ratele de schimb euro-dolar, ce legaturi s-ar putea statornici intre
leu si euro, care va fi influenta introducerii euro asupra balantei
comerciale si de pldti a Romaniei. Pe un plan mai general, nu putem sa
nu cautdm raspunsuri la o intrebare esentiald pentru noi: cum va trebui
configuratd politica monetarad si valutara spre a indeplini, cat mai repede,
criteriile de convergenta dintre sistemul nostru monetar si Uniunea
Economicd si Monetara Europeana.

La unele dintre aceste probleme trebuie sa raspundem noi. La altele,
asteptam rdspunsuri de la Uniunea Europeand. La cele mai multe, cred,
raspunsurile trebuie sd le gdsim impreuna.
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Moneda unica reflectd, in primul rdnd, integrarea la nivelul unui grup
de tdri, fiecare cu voce distincta in corul statelor lumii, a obiectivelor
macroeconomice si a instrumentelor utilizate in aceste politici. Apoi,
armonizarea politicilor si obiectivelor macroeconomice exprima virtutile
foarte clare ale Uniunii Economice si Monetare in planul cresterii, pe o
baza durabila, a bunastdrii populatiei din acest spatiu economic.
Roménia aderd pe deplin la aceste obiective.

Pentru tara noastrd, modelul de operare al politicilor economice din
Uniunea Europeana nu reprezintd doar un pol de atractivitate. Noi
vedem in acest model mult mai mult: o cale de urmat, fara sa ne mai
chinuim, In nenumadrate privinte, sa inventam roata.

Moneda unicd marcheaza schimbari importante pentru toate statele,
inclusiv pentru cele care nu participd la zona ei de activitate. Definirea
politicilor economice va incepe sd constituie o chestiune de interes
comun. Totodatd, aceste state va trebui, treptat, sa respecte pactul de
stabilitate si crestere economicd, sa renunte la orice finantare
inflationista, prin banca centrald, a deficitului bugetar, inclusiv la accesul
privilegiat al autoritatilor publice la institutiile financiare si sa incheie
procesul de liberalizare a circulatiei capitalurilor.

Aderarea Tnseamna o colaborare mai stransa cu Uniunea Europeans,
in domeniul monetar si al cursului de schimb. Politica monetara poate sa
se bazeze pe instrumente specifice economiei de piata si sa fie eficienta in
sensul transmiterii impulsurilor citre economia reald. Intrucat
apartenenta la Uniunea Europeana implica acceptarea scopului Uniunii
Economice si Monetare, Romania va trebui sa indeplineasca criteriile de
convergentd chiar dacd acest lucru nu va fi necesar in momentul aderarii.

Participarea Romaniei la zona euro presupune continuarea eforturilor
menite sa conduca la alinierea deplind a legislatiei romanesti la cererea
comunitard. Din perspectiva monetara, pentru o tard aspirantd la
integrare europeand, euro inseamna o politicd monetara ferma, condusa
catre un singur obiectiv fundamental: stabilitatea monedei.

Euro mai implica si existenta unui curs de echilibru. Noi avem acum
o piatd valutara credibila, tot mai articulatd, ferita de interventiile
administrative ale autoritdtilor. Cursul leului evolueaza intr-un sistem de
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flotare, aflindu-se, ca nivel, in parametrii sdi fundamentali. Obiectivul pe
termen scurt este deci eliminarea fluctuatiilor prea ample ale cursului
monedei nationale; pe termen lung, urmdrim cresterea stabilitatii
acestuia.

Avem convingerea ca euro contribuie la accelerarea procesului de
largire catre Est a Uniunii Europeane, la extinderea integrarii europene.
O zond de stabilitate monetarda in Europa contribuie, totodatd, la
cresterea mobilitdtii capitalurilor, facilitind realocarea finantarii
proceselor de productie catre Europa Centrald si de Est. Euro ar putea
reprezenta, In viitorul apropiat, o ancora monetard naturald pentru tdrile
din centrul si estul Europei. Legarea monedelor acestor tari de euro ar
putea sprijini procesul de ajustare macroeconomicd intr-un mediu
caracterizat prin inflatie si dobanzi scazute. O perioadd de crestere
economica si de relansare a investitiilor va produce, de asemenea,
accelerarea procesului de integrare in regiune.



Capitolul 7

Spre Uniunea Europeand

7.1. Nu avem dreptul sa ratam deschiderea
de la Helsinki

Romaénia aspird la un nou statut, de tard membra a Uniunii Europene.
Desigur, lucram pentru a castiga acest statut. Nu oferim doar sperante.
Avem si rezultate. Inregistrdim crestere economici, sporuri de
productivitate in sectoarele industriale, mentinerea sub control a
deficitului extern. Prin urmare, in 2000 si 2001, spre deosebire de 1999, nu
a mai fost si nu va mai fi nevoie de noi constrangeri economice.
Investitiile din resurse interne si externe plus exporturile in expansiune
se dovedesc a fi locomotivele cresterii economice. Vom avea si un inceput
de crestere a nivelului de trai. Atentie insa: nici performanta economica,
nici bundstarea nu pot fi obtinute in sala de asteptare a timpului. Numai
o societate activa In totalitate va putea sa facd fatd marilor provocdri ale
secolului XXI. Dacad nu intelegem acest adevar nu vom putea invinge.

Roménia are o mare sansd de a pasi catre implinirea acestui obiectiv:
Uniunea Europeand ne-a intins mana si e gata sa sprijine, logistic si
financiar, efortul tarii noastre de aderare. Rolul principal, in aceasta
operd, revine insi fortelor interne. In acest scop, printr-o hotarare,
Guvernul Isdrescu a infiintat in anul 2000 Comisia de fundamentare a
Strategiei nationale de dezvoltare economica a Roméniei pe termen
mediu. Potrivit Hotararii de Guvern, Comisia si-a inceput si si-a
desdvarsit lucrarea sub conducerea a doi copresedinti: primul-ministru
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Mugur Isarescu si academicianul Tudorel Postolache. Conlucrarea celor
doi copresedinti s-a dovedit a fi foarte buna.

Comisia de fundamentare a avut menirea de a infaptui o opera
unificatoare. In primul rdnd, a asamblat strategii. De fapt, a realizat o
excelenta sintezd a catorva zeci de mii de pagini de strategii ale
partidelor politice, sindicatelor, patronatelor, universitatilor, institutelor
de cercetari. Apoi, a reunit in jur de 1500 de experti, ai Guvernului, ai
partidelor, ai sindicatelor, ai patronatelor, ai Academiei Romane, cei mai
multi reprezentand societatea civila, intr-o ampla si profunda dezbatere,
ce a durat cateva luni, legatd de un proiect deschis: pregatirea tarii pentru
integrarea europeand. Faptul ca acest proiect a primit, in final,
binecuvéntarea cultelor religioase din Romania are o puternica sem-
nificatie.

Un rol important a revenit Academiei Roméane, care, inca de la 19 mai
1999, din initiativa presedintelui sau, academicianul Eugen Simion, a
constituit un grup explorator, abilitat sa identifice cdile cele mai potrivite
pentru ca institutia cu cel mai Tnalt statut stiintific sa se includa nemijlocit
si cu voce proprie in dezbaterea destinului economiei nationale. Ma refer
la Grupul de reflectie academicd “Evaluarea Starii Economiei Nationale”
(Grupul ESEN).

Obiectivele acestui grup explorator, pe care am avut onoarea sa-1
conduc impreuna cu academicianul Tudorel Postolache, au fost decupate
din starea de fapt a dinamicii elaborarilor strategice vizand mersul
economiei nationale. in conditiile in care numeroase institutii nationale si
internationale au trecut la elaborarea de strategii diverse privind destinul
economiei nationale romanesti, activitate pe care Academia Romana,
prin membrii si institutiile sale a sprijinit-o inca din start si continud sa o
sprijine, forul suprem al stiintei si culturii a decis sa ofere societatii
romanesti, ca un punct de reflectie cu o greutate aparte, propriile ei
elabordri privind stadiul actual si perspectivele economiei nationale.

Astfel de lucrdri au devenit proiecte prioritare ale Academiei.
Rapoartele avute in vedere se refera la:
— evaludrile Academiei Roméne privind starea si perspectivele
economiei nationale;
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— evaludrile Academiei Romane privind starea si perspectivele
culturii nationale;

— evaludrile Academiei Roméne privind starea si perspectivele
cercetdrii stiintifice nationale.

Banca Nationald a Romaéniei a fost, de la inceput, aldturi de noul
program - devenit prioritar - al Academiei Romane, constituindu-se din
primul moment atat intr-un finantator, fara conditii, al proiectului, cat si
intr-un participant activ la lucrdrile grupului.

Acesta a fost inceputul. Grupul ESEN s-a constituit pe baza “liberei
optiuni” din peste 30 de membri ai Academiei Romane si mai mult de 40
de cercetatori din sistemul academic de cercetare (inclusiv tineri avand in
jur de 30 de ani, formati In Academie si care lucreaza astdzi in
prestigioase universitati din SUA si Europa). Entuziasmul tuturor acestor
oameni de stiintd s-a materializat in luna septembrie 1999 intr-un prim
caiet de lucru in care, dupd numai doua dezbateri “in plen”, s-au pus
coordonatele (temele abordate, autorii, conexiunile si interferentele
capitolelor) primului Raport preliminar, convenit in sedinta grupului din
10 decembrie a aceluiasi an.

Prima lectura a temelor abordate, de la comportamentul agentilor
economici in tranzitie la modelul economiei nationale, de la problema
proprietatii la rolul si contributia cercetdrii stiintifice, a informatiei si
culturii in economia nationala, de la formarea pietelor de capital la
evolutiile pe piata muncii, releva deschiderea proiectului si a autorilor lui
pentru toate punctele sensibile, unele dintre ele cel mai sensibile, ale
mecanismului de analiza a starii economiei nationale.

Un singur exemplu: in problematica atat de grea a agriculturii
romanesti - grea inclusiv din perspectiva aderdrii europene - isi spun
pdrerea in studii articulate si neingradite specialisti din toate cele patru
colturi ale tarii: academicianul David Davidescu, de la inaltimea tribunei
academice, academicianul Valeriu Cotea din Moldova, Ioan Paun
Otiman, membru corespondent al Academiei Romane, din Banat
(Timisoara), Magdolna Maria Vincze, din Transilvania (Cluj-Napoca).

Tot asa pot fi judecate si alte cinci plusuri teoretice majore aduse in
planul dezbaterilor grupului de reflectie de capitolele alcdtuite de
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academicianul Emilian Dobrescu, dr. Aurel Dochia, dr. Paul Fuduluy,
dr. Constantin Ciupagea si dr. Henri Luchian.

Intre timp insd, grupul ESEN a suferit transformari la fel de rapide si
de spectaculoase ca si ideea de la care s-a pornit: tematica cercetdrilor a
devenit program prioritar al Academiei Roméne, conducerea si
gestionarea programului integral a fost Incredintata celei mai tinere si
mai noi unitdti de cercetare din structura Academiei Romane, respectiv
Centrul Roman de Economie Comparata si Consensuala (infiintat in
iunie 1999), un laureat Nobel in economie - savantul american Lawrence
R. Klein - devine presedintele de onoare al Centrului sus-amintit si, mai
mult, acceptd sa participe direct la realizarea proiectului ESEN, oferind,
printre alte contributii semnificative, fundalul privind mersul economiei
mondiale din care, apoi, sa poatd fi decupatd starea si locul economiei
nationale.

Primele rezultate. in decembrie 1999, in aula Academiei, loc marcat de
istorie si culturd nationald, s-au prezentat primele 58 de capitole - studii
de autor, editate de Centrul Roman de Economie Comparata si
Consensuald, insumand peste 2000 de pagini.

Concluziile acelei prime evaludri a “evaludrilor” au fost impresio-
nante. Dar cea mai elocventa concluzie a fost aceea cd ESEN este deja,
independent chiar de vointa celor care au deschis acest proiect, un
proiect deschis si ca el nu mai poate fi redus sau inchis nici daca
“périntii” lui ar dori s& faca acest lucru.

Un alt moment semnificativ al prezentei programului si grupului
ESEN 1n aria stiintifica europeana l-a constituit impactul acestuia asupra
presedintelui Comisiei Europene, domnul Romano Prodi. La Bucuresti,
in ianuarie 2000, i-am prezentat inaltului oaspete initiativa grupului
ESEN. Domnul Prodi, cu simtul conferit de experienta sa de profesor,
cercetdtor si economist marcant, a inteles implicatiile pozitive ale
existentei unui asemenea cadru de abordare a nivelului actual al
economiei romanesti din perspectiva trasdrii liniilor viitoare ale
dezvoltarii sale.

fn acest mod, grupul ESEN a devenit participant activ la elaborarea
consensualizata a Strategiei dezvoltarii economice a Romaniei. De altfel,
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din initiativa academicianului Tudorel Postolache, desemnat prin
hotdrare de guvern copresedinte - aldturi de primul-ministru - al
Comisiei guvernamentale de elaborare a Strategiei de dezvoltare
economicd pe termen mediu a Romaniei, nucleul tare al Grupului de
reflectie academica ESEN s-a constituit intr-un consiliu de evaluare
stiintifica a elabordrilor strategice sectoriale, consiliu in care contributii
insemnate si-au adus academicienii Iulian Véacarel, Vasile Stanescu, Paul
Cosmovici, Aurel lancu, Emilian Dobrescu, Mircea Malita, Catdlin
Zamfir, aldturi de cercetdtori ai Institutului National de Cercetari
Economice: Gheorghe Zaman, Gheorghe Dolgu, Mircea Ciumara,
Valeriu loan-Franc, Lucian-Liviu Albu, Constantin Ciupagea, Nicusor
Ruiu, Corneliu Russu si multi altii.

Realizarea Strategiei nationale de dezvoltare economica pe termen
mediu a Romaniei a avut sansa de a nu pleca de la zero. La Academia
Romaénd, in Institutul de Cercetari Economice, In universitati, existau
importante proiecte strategice privind dezvoltarea economici. In
primdvara anului 2000 am intreprins efortul de a le valorifica, de a le
introduce in conceptul dezvoltarii sociale transparente.

Strategia de dezvoltare, Inaintatd la Bruxelles in primavara anului
2000, ofera garantia de duratd, fara posibilitdti de revenire, a Inscrierii
tarii noastre pe traiectoria reformelor si a integrdrii europene, indiferent
de calendarul electoral. Aceastd garantie este intdrita de Declaratia
politicA semnatd de presedintii tuturor partidelor reprezentate in
Parlament.

Dezbaterile din cadrul comisiei au fost laborioase. Desigur, pentru
multe puncte de vedere sau pozitii nu a fost gasit Insd un numitor
comun. Este normal. Cu atat mai mult, in aceste conditii, lucrdrile din
cadrul celor 24 de subcomisii au avut o importantad esentiala. Pentru ca
au ajutat la exprimarea acestor pozitii, la clarificarea lor, punand in
lumind tabloul general al societatii romanesti. Acest tezaur va fi folosit
intocmai in cadrul negocierilor cu Uniunea Europeana.

Este normal ca fiecare partid, care reprezintd interese de grup sau
sectoriale, sa-si transpund pozitia in planuri de actiune care sa exprime
viziuni specifice in aplicarea Strategiei. Un astfel de plan de actiune a
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realizat si Guvernul Isdrescu, cdruia i-a revenit, in anul 2000,
raspunderea transpunerii in viatd a Strategiei nationale de dezvoltare
economica pe termen mediu a Romaniei. Acest plan, cuprinzand
prioritdtile exprimate de Guvern in programul aprobat de Parlament si
acordurile cu organismele internationale, a fost elaborat de cdtre grupul
de consilieri ai primului-ministru, cu participarea membrilor cabinetului.
Ulterior, a fost analizat in Guvern si aprobat intr-o sedinta speciala.

Toate aceste rezultate, obtinute intr-un proces atat de complex, cum
este elaborarea Strategiei de integrare, s-au datorat in bund mdasura si
atmosferei din cadrul Comisiei de fundamentare. Guvernul si partenerii
de dialog social au apreciat in repetate randuri spiritul de buna
colaborare si corectitudinea ce au dominat aceastd mare dezbatere
nationala.

Asa cum am declarat, nu mi-am dorit sa fiu prim-ministru. Mai mult:
am crezut si cred cd tara are nevoie de un Guvern politic, condus de un
premier care sa fie tot om politicc. Am acceptat insa ca in situatii
exceptionale se poate actiona cu solutii exceptionale, dacad acestea sunt
legale. In consecintd, mi-am infrant rezervele, inclusiv pe cele de ordin
personal. Am facut-o cu convingerea cd nu avem dreptul sd ratdm
deschiderea de la Helsinki si ca, depdsind cat mai repede criza politica
ivita In 1999, Romania nu va avea decat de castigat.

Am fost, de asemenea, incurajat de o realitate evidenta: divergentele
dintre putere si opozitie, neintelegerile multiple dintre partidele coalitiei
guvernamentale n-au Impiedicat dialogul activ, asezarea la masa
tratativelor in vederea depasirii crizei politice. Acest fapt a stat la baza
elabordrii si adoptdrii Strategiei de integrare europeana.

Avem acum o tinta si o ancora in care merita sa credem: acordurile de
la Helsinki si sprijinul Uniunii Europene. Eu cred in acest viitor al tarii
noastre. Ca prim-ministru m-am luptat sd transpun, din interiorul
Guvernului, aceasta convingere in viitorul nostru mai bun. Ne trebuie
aceastd credintd vie In binele pe care il pot aduce transformarea si
modernizarea societatii romanesti in procesul de integrare europeand.

Obiectivele pentru anul 2000 le-am stabilit pornind de la consensul ca,
acum, modernizarea Romaniei inseamna preluarea graduald, dar
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sustinutd a politicilor comunitare. In acest context, un program economic
consistent si pus in practicd cu rigurozitate face posibild dezinflatia si
relansarea cresterii economice.

Va marturisesc cd mi-ar fi placut sa merg in fata Parlamentului si sa
declar ca prim-ministru: “In anul 2000, dupd un deceniu de la revolutia
din decembrie ‘89, politica Guvernului va avea ca directii-fortd un
program de investitii masive in industrie, in agriculturd, in alte sfere ale
economiei, sporirea alocatiilor bugetare pentru spitale si scoli, pentru
gospodarirea oraselor si satelor, pentru armata si ordinea publicd,
cresterea substantiald a veniturilor populatiei, in conditiile Intdririi
leului”. Din nefericire pentru mine, nu aceasta a fost sansa mea. Va fi,
desigur, sansa unui alt prim-ministru, probabil in 2009, dupda doua
decenii de la revolutie. Trenul ce vine de la Helsinki, pe care nu avem
dreptul sa-1 pierdem, ne duce intr-acolo.

Totusi, programul Guvernului pe care l-am condus s-a distins de
programele anterioare: el s-a bazat pe masuri de redresare financiara si
stimularea cresterii prin reducerea poverii fiscale, fiind structurat decisiv
pe valorificarea sansei pe care Romania a obtinut-o prin invitarea de a
incepe negocierile de aderare la Uniunea Europeana. In acest fel, ne-am
asigurat si o ancord care ne-a lipsit pana in prezent, in eforturile noastre
de reformd, cea a finantdrii externe.

Aplicarea acestui program - intr-un timp scurt, de numai 12 luni, din
care peste 6 luni au reprezentat campania electorala - a fost facutd in
consens cu solicitarile noului timp istoric in care intrd Romania, fapt ce a
inversat perceptiile negative ale cercurilor financiare internationale cu
privire la soliditatea angajamentului tdrii noastre pentru reforma.
Recastigarea credibilitatii financiare internationale a fost confirmata de
faptul cd in toamna anului 2000 Romania a putut sa plaseze cu succes
doud emisiuni de euroobligatiuni.

Dar mai avem mult pana la liman. Imi este limpede adevarul ci visul
nostru european va trece printr-un examen extrem de riguros si de dur.
Inca imediat dupa Maastricht, am descoperit ci regulile Uniunii
Europene au fost apasat inasprite. Statutul de membru a continuat sa
implice multe privilegii, dar au fost cuprinse si mai multe obligatii. Chiar
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tdri cu economii puternice, membre ale Uniunii Europene, intampina
dificultati de integrare in mecanismul monetar si in cel fiscal si se vad in
pericol de a nu indeplini criteriile cu privire la deficitul public. Trebuie sa
intelegem, asadar, cd Uniunea Europeand nu ne asterne dinainte un
covor din petale de trandafir.

Drumul va fi greu, dar o alta sansa de a iesi din actualele dificultati nu
avem. In joc e mai mult decat mandria nationald. Romania a dovedit din
plin ca este in Europa, prin culturd, prin spiritualitate, prin obiceiuri si
prin aspiratii. Acum e timpul sd demonstreze ca se poate alinia
exigentelor economice ale Uniunii Europene. Desigur, prin performante
certe, incepand cu reducerea deficitului public, a inflatiei si somajului, cu
restrangerea ponderii sectorului de stat in industrie si, bineinteles, cu
sporirea productivitatii si eficientei, prin disciplind contractuald,
monetars, fiscald si salariala. In felul acesta vom scipa de marile pierderi
din economie si vom putea ameliora costurile unitare ale fortei de
muncd, impovarate in prezent de ruptura dintre venituri si productia
recunoscutd de piata.

7.2. Economia: de piata, functionala, competitiva

Criteriile economice si financiare pentru integrarea Romaniei in
Uniunea Europeana sunt multe si complicate. In final Insd, se urmareste
ca Romania sa aibad o economie functionald de piata, competitiva.

Pentru aceasta, politicile economice trebuie orientate spre stimularea
fortelor pietei concurentiale, care ataca factorii fundamentali de crestere
a productivitatii muncii. De exemplu, flotarea cursului de schimb leu-
dolar a fost folositd ani la rand ca supapa prin care au fost evacuate
presiunile ce s-au adunat in economie. Am in vedere, cu deosebire, acele
presiuni legate de indisciplina financiard, de evolutiile nesatisfacatoare
din industrie si agriculturd, din alte sectoare ale economiei si de cresterile
salariale ce nu s-au bazat pe competitivitate si pe eficientd, presiuni ce ar
fi produs explozii grave fara astfel de supape. Sistemul supapelor este
insa o solutie cel putin discutabild pe termen lung; mai mult, el nu
functioneaza bine si nu da rezultatele asteptate cand apar deficite interne
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si externe mari, cand salariile se rup grav de productivitate, iar in
intreprinderi prolifereaza lipsa de eficientd si indisciplina financiara.

La ce se ajunge? Desigur, la inflatie. Iar inflatia este cel mai mare
dusman al economiei noastre. Inflatia erodeaza orice tip de mecanisme
de piatd. Totodata, produce mari inegalitdti sociale, printr-o redistribuire
inechitabild a veniturilor, de reguld in defavoarea celor cu castiguri fixe.
Inflatia devine si o mare sursad de confuzie sociald: aduce profituri false
si, totodatd, cu cat este mai ridicatd, cu atat sunt multiplicate dificultatile
de a descifra calitatea cresterii economice.

In aceste conditii si avand in vedere cea mai importanta constrangere
pe care o avem in economie - tinerea sub control a deficitului balantei de
pliti externe - realizarea unei economii de piata competitive in Romania
este dependenta de efortul restructurarii activitatilor economice, mai ales
a celor legate strans de importurile de materii prime si energie.

Nu ne facem nici o iluzie in privinta faptului cd punerea in miscare a
economiei romanesti, pe coordonatele amintite, ar fi posibila fara eforturi
extrem de mari in domeniul reformelor structurale si fara costuri
inevitabile. Calculele arata insa cd rezultatele pozitive sunt posibile si ca
putem spera ca ele sa apara in primul rand sub forma calmarii preturilor
si a accelerarii cresterii economice.

Sunt convins cd de rezultatele economiei roménesti sunt dependente
multe sectoare ale vietii sociale si culturale. Normal ar fi fost ca
intreprinderile statului, de fapt toate intreprinderile economice, sa se fi
constituit deja In unitdti producatoare de profit, care sa alimenteze cu
fonduri intreaga societate, incepand cu spitalele si scolile. in fapt ins3, ele
s-au transformat In unitati de asistentd sociald, in care se acorda salarii
neacoperite cu productivitate si se produc pagube tot mai greu de
acoperit prin cifre de afaceri rezultate din preturi umflate artificial.
Efectele dramatice ale acestei realitdti, ce lovesc intreaga economie si
intreaga societate, sunt inflatia mare, dobénzile inalte, deficitele
impovaratoare, amploarea dezeconomisirii si, mai ales, pierderea
credibilitdtii in mediul extern.

Iesirea din aceste capcane a devenit o problema foarte grea. Dar va fi
tot mai grea, chiar insuportabild, daca vor interveni alte amanari. Vremea
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pentru o succesiune fireasca a etapelor reformei economice s-a epuizat.
Avem nevoie, acum, de mecanisme de piatd specifice unor actiuni in
fortd, care sa blocheze motoarele neperformante din economia noastra si,
in acelasi timp, sd mobilizeze resursele de care dispunem pentru a
asigura buna functionare a motoarelor performante. Numai asa va fi
formata o masa criticd de schimbare, care sa asigure un raport normal
intre castigurile si pierderile din economie.

Din cauza intarzierii reformelor, economia noastra a pierdut cea mai
mare parte a resurselor sale de imunitate care, de altfel, niciodatd nu au
atins un nivel optim. Ne-am debarasat de economia centralizata, fara sa
reusim sa inchegdm o economie de piatd. De mai multi ani ne este
limpede ca alternativa viabila pentru iesirea din crizd o constituie
dezvoltarea sectorului privat, care pana in acest moment ar fi trebuit sa
devind dominant in sistemul economic. Realitatea este insd alta: acest
sistem continud sa fie dominat de proprietatea de stat, unde s-au
aglomerat costurile mari, eficienta scazutd, productivitatea in cddere
dramaticd si risipa iresponsabild. Asteptarea prelungitd a privatizarii a
devenit o sursa de dezorganizare si mai accentuatd a muncii.

Nu pot fi legate nici un fel de sperante de madsuri de ordin
administrativ; depdsirea crizei se va infaptui prin accelerarea masurilor
de reformd, de crestere a eficientei economice. Este singura formula care
ne va putea lansa in cursa pentru integrarea in structurile europene.
Solutia este cresterea economicd, obtinuti cu deosebire prin apdsarea pe
acceleratorul economiei de piatd. In acest fel, Romania va face un pas
important si cdtre rezolvarea unei probleme extrem de complicate:
protectia sociald. Pentru ca o explozie sociald ar putea opri reforma. Un
produs intern brut pozitiv ne va ajuta, in schimb, sd& nu ne mai
confruntam cu conditii de viata aflate la limita cea mai de jos, care impun
cheltuieli mari de protectie sociald. Vom scapa astfel de un cerc vicios.
Productia in crestere, insotitd de stimularea productivitatii muncii si a
competitivitatii, ar face sa fie multiplicate resursele necesare unei
protectii sociale optime.

Nu vom rezolva nimic dacd nu va incepe imediat oxigenarea intre-
prinderilor care sufld greu. Dar, mai Intai, acele ramuri industriale neefi-
ciente trebuie oprite s consume in nestire materii prime si resurse ener-
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getice, facand sad sporeascd neincetat cererea de importuri. Apoi, indife-
renta fatd de competitivitate, boala nepermis de mult lungita, nu mai
poate continua, fiindca in acest fel se inchid canalele cresterii profitului.
Calea optimd este competitivitatea exporturilor si competitivitatea
productiei, intr-un sistem economic de piatd, bazat pe concurentd si pe
libera initiativa.

Politica fiscala si politica monetara nu vor razbi singure. De altfel,
nicdieri In lume programele fiscale si monetare nu actioneaza niciodata
in mod singular. Realitatea reclamd plasarea acestor programe in
contextul unui ansamblu de politici ale cdror efecte se Intrepatrund.
Rezultatele bune nu vor putea fi datorate decat simultaneitatii
operatiunilor, coerentei si consecventei actiunilor in cadrul acestui
ansamblu.

Un ansamblu de politici bine articulat, cu actiuni eficiente in economia
reald, In economia monetara si in economia publicd, poate asigura o baza
solida pentru revigorarea intregii societati. Roméania nu mai are timp de
pierdut. In fata sansei de a-si dobandi pe deplin identitate aldturi de
tarile europene dezvoltate, Romania trebuie sa-si comprime timpul
dezvoltarii sale.

Competitivitatea economiei romanesti va depinde tot mai mult de
reforma intreprinderilor. Este timpul ca eforturile privind finalizarea
liberalizarii pietelor, privatizarii si stabilizarii macroeconomice,
consolidarea mecanismelor si institutiilor de piatd sa se Impleteasca
efectiv cu directii noi de actiune in vederea accelerarii si radicalizarii
reformelor, incepand cu ajustarea costurilor in intreprinderi. Nici o
resursa nu poate fi exclusd, de la noi materii prime pana la masuri
drastice de rationalizare. Desigur, cu ajutorul unui sistem integrat de
piete libere, care sa fie repede pus pe picioare. Numai un astfel de sistem
va fi capabil sd transmitd intreprinderilor semnale adevdrate privind
consumurile, personalul, folosirea resurselor, costurile si preturile. Daca
executivul nu va mai repartiza ratii bugetare intreprinderilor nerentabile
si dacd societatea va intelege rationalitatea unui nou tip de
comportament guvernamental, am convingerea ca foarte repede aceste
intreprinderi vor porni sa caute singure solutii de supravietuire.
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Ne afldm la o rdscruce de drumuri. Suntem obligati sa alegem: ori
grabim relansarea economica si prindem trenul Uniunii Europene, ori
vom fi nevoiti, In anii viitori, sa acceptam o reducere drasticd a nivelului
de trai, a cheltuielilor bugetare, pe fondul préabusirii economice. Aceasta
este 0 alegere dramaticd, pe care insa n-o mai putem evita In nici un chip.
Nu e de acceptat o0 miza pe cea de-a doua variantd. Pentru cd ar trebui sa
suportdm atat prabusirea definitivd a economiei, cat si o lovitura brutala
data Intregii vieti sociale.

Un lucru nu trebuie uitat: ne mai confruntdam, inca, in Romaéania, cu
aceeasi economie extensiva, o veritabild povard pe umerii societdtii, ce
face sa fie extrem de scumpa chiar si cresterea economicd. Pentru ca noi,
in Roménia, nu atat de resurse ducem lipsd, cat de capacitatea de a
valorifica in conditii de eficientd resursele pe care le avem.

De altfel, putine tari au resurse. Chiar si dintre cele dezvoltate. Dar au,
in schimb, economii intensive, cu cresteri pe verticald, bazate pe
productivitate si eficientd, principala resursa fiind organizarea rationala
a productiei si a muncii. La noi, dupa 1975, s-a tot batut moneda ca am fi
trecut de la dezvoltarea extensiva la dezvoltarea intensiva. Era numai o
iluzie. Economia roméaneasca era mai extensiva in 1989 decat in 1975.
Continua sa fie si in prezent.

Cresterile economice realizate in timpul vechiului regim s-au produs
mai ales pe orizontald. Prin continua addugare de noi stabilimente, cu
deosebire industriale. Pentru a asigura constructia lor, a fost urcata rata
acumularii, al cdrei pret Impovarator l-a platit populatia. Cativa dintre
politicienii vremii si-au exprimat neincrederea fata de o astfel de optica.
Au fost etichetati “consumatoristi” si inlaturati. Ceea ce insd nu se
accepta in teorie a fost acceptat - sub presiunea neiertatorului adevar
economic - in practica. Dupa 1985, criza economiei romanesti se agravase
atat de mult, incat nu a mai putut fi mentinuta o ratd inaltd a acumularii.
Faptul cd productia mai intai si-a Incetinit cresterea, apoi a intrat in recul,
in acelasi ritm cu scdderea ratei acumuldrii, era dovada cd economia
romaneascd nu iesise din stadiul dezvoltarii extensive.

Intr-o economie intensiva acumularea scade treptat, pentru a face loc
cresterii consumului, fard sd coboare insa si productia. Mai mult, in
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aceleasi spatii si cu aceleasi masini, productia creste datorita organizarii
muncii. In Romania insd nu a fost realizata o astfel de crestere.

Din 1990 incoace, rata acumularii s-a restrdns considerabil.
Capacitatile economice nu au mai fost extinse. in schimb, au aparut noi
surse de extensivitate economicd, intre care imprumuturile externe.
Productia internd a scdzut ori a crescut numai datoritd dinamicii
fluxurilor financiare venite din afara. Fara concurenta, privatizare si
restructurare suficiente nu s-a trecut insa la economia intensiva.

Acum vorbim, cu insistenta, despre restructurare la nivel de
intreprindere. fnainte de orice, sunt necesare reajustari imediate: ale
schemelor de personal, ale costurilor de fabricatie, chiar inchideri de
unitdti acolo unde se produc mari pierderi, eliminarea risipei, in fine,
asigurarea rentabilitdtii. La care sa addugdm semnul egal nu pur si
simplu intre salarii si munca, ci intre salarii si recunoasterea muncii de
catre piata.

7.3. Piete libere, integrate

Sistemul de piete libere, integrate i-a speriat pe multi. I-a speriat
faptul ca pietele ar fi putut sa lucreze si sa decidd in economie.

Piata are ca suprem criteriu eficienta economica. Atat timp Insa cat
statul si-a scos companiile si intreprinderile de sub incidenta legilor
pietei, ale riscului si profitului, aceste unitdti nu aveau cum sa fie
partenere egale pentru agentii economici cu capital privat. Si nu putea fi
vorba de concurentd. Fiindca o decizie catastrofala nu poate sa provoace
faliment decdt in intreprinderile private, nu si in cele de stat.
Intreprinderile de stat nu pot si dea faliment, pentru cd au o manta
protectoare: bugetul, alimentat de economie si de populatie cu taxe si
impozite. Pe cand o companie economicd privatd, nealimentata de la
buget, este obligatd sa fabrice produse de calitate prin metode eficiente,
care sa-i aduca profit.

Treptat, a fost pus in aplicare un program monetar nou, cu trei
obiective esentiale: adevarul cursului de schimb, adevarul emisiunilor
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monetare si adevarul dobanzilor. Toate cu o singurd tinta: calmarea
inflatiei. Fard indoiala ca aceste trei obiective nu ar fi putut sa fie
indeplinite fara o corelatie stransa cu un obiectiv esential din arena
economiei reale: adevarul preturilor. Fiindcd sute de preturi au continuat
sd nu spund adevarul si sa Intretind astfel un pericol in economie: inflatia
ascunsa. Dacd nu scapam de inflatia ascunsd, nici un fel de reforma -
macro sau micro - nu va avea sanse de izbanda. Guvernul a liberalizat
preturile. Normal, inflatia a explodat. Din pacate insa, s-a facut prea
putin pentru corectia costurilor. Intreprinderile statului au urcat preturile
de productie fara sa-si ajusteze cheltuielile. De fapt, au beneficiat de
preturi mari, care sa le acopere costurile exagerate, productia rebutata,
incurajandu-se astfel mentinerea unei oferte restranse. Cererea solvabila
s-a restrans si ea, adeseori.

Am ajuns astfel la cheia problemei: costurile exagerat de mari din
economia romaneascd. Paradoxal este faptul cd in Romania se produce
extrem de scump in conditiile In care piata muncii este extrem de ieftina.
Ce ne-am face noi dacd intreprinderile romanesti ar trebui sa plateasca
salarii lunare nu ca in Europa de Vest, unde media depaseste 1000 de
dolari, ci ca In unele tdri vecine aspirante la intrarea in Uniunea
Europeana, unde pretul fortei de munca a urcat la peste 300 de dolari pe
luna? Si, intreb: “Ce ne-am face noi?”, fiindca industria romaneasca se
sufoca sub povara costurilor, desi forta de munca este cumparata cu
numai 100-125 de dolari pe lund. Desigur, am in vedere media.

Ce-i lipseste Romaéniei ca sa producd mai ieftin? Unii spun: capitalul!
Dati-mi voie sd cred ca aceasta nu este cea mai arzatoare prioritate.
Capitalul chiar prisoseste. Dovada: o bund parte a capitalului fix
(mijloace fixe, In limbajul cu care suntem noi obisnuiti - cladiri, masini,
utilaje, instalatii) se afld in conservare, pentru ca deocamdata nu i se
gaseste o Intrebuintare profitabilda. O alta parte, in functiune, consuma
mult si produce putin. Dar rezultatele economice se mdasoara in bani
reali. In oricare intreprindere, fiecare secunda se masoara in bani: cat s-a
incasat, cat s-a cheltuit, ce profit s-a realizat. Fiecare decizie se evalueaza
in bani: cat este costul si cat va fi castigul. E drept insa ca, la noi, In multe
dintre companiile statului si societatile comerciale cu capital majoritar de
stat, se produc mai putini bani... decat se consuma. Multora dintre aceste
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intreprinderi le ramane o singurd salvare: inflatia. Marirea preturilor
constituie unica lor sursa de profit.

Inflatia le ajuta sa se mentina pe linia de plutire, fara sa-si puna
problema productivitatii si a calitatii produselor. Cererea solvabila fiind
mare, numeroase intreprinderi supravietuiesc mentinand o oferta
restransa. Produc putin si vand scump.

Unde s-a ajuns? Nu sunt bani suficienti nici pentru investitii, nici
pentru deschideri de noi afaceri. Si, faptul cel mai grav, s-au imputinat
banii pentru consum.

Unde vom ajunge? Alternativd nu exista: se restrdng veniturile,
trebuie sa fie reduse cheltuielile. Atat la nivelul intreprinderilor, cat si la
nivelul intregii economii. A miza, acum, pe un deficit bugetar mai mare,
pentru a sustine intreprinderile care produc pierderi, n-ar fi deloc o
dovada de intelepciune. Fiindca un deficit umflat prea mult n-ar putea fi
acoperit decat cu... inflatie.

Fara indoiala cd o noua filosofie bugetard, despre care se discuta atat
de mult, ar putea sa confere sistemului de impozite si taxe nu numai un
instrumentar de constrangere, dar si o gama de stimulente. Mai mult,
printr-o regandire a bugetului ar putea fi incurajatd munca eficienta si
descurajatd munca facutd cu spatele la piatd si la consumatori. Dar
problema problemelor o constituie sursele de venituri. Si asta nu mai
depinde de filosofia bugetard, ci de filosofia economica.

In buna parte, sursele de venituri bugetare au fost secituite, ani la
rand, de o “protectie” sociald rdu inteleasd. Dar si de sustinerea unui
mare numadr de Intreprinderi de stat, care constituie gaurile negre ale
economiei. Desi normal ar fi fost ca aceste intreprinderi, ele in primul
rand, sa alimenteze bugetul. Ani la rdnd, industria de stat a primit
subventii substantiale, iar salariatilor li s-au oferit indexdri fara nici o
legaturd cu productivitatea muncii. In aceste conditii, Romania a intrat in
secolul XXI fara sa fi pus incd in functiune principalele motoare care sa-i
asigure dezvoltarea eficientad.

Societatea nu are ce face cu o productie fara piata. Iar bugetul nu are
cum sa-si sporeasca veniturile atat timp cat in Romania se produce nu



114 Mugur Constantin ISARESCU

numai pentru piatd, pentru consum, ci si de dragul productiei. Numai
cresterea productiei in intreprinderi restructurate, pe baza comenzilor
date de piata, si nu de stat, ar fi beneficd pentru societate. Numai o astfel
de crestere, reflectatd in PIB, ar putea aduce venituri adevdrate si
bugetului.

Pe pietele normale se fabricd numai ce se cere si numai ce se poate vinde.
Acest lucru nu-l hotdrdste producatorul. 1 hotardste piata. In toate
ramurile avem nevoie de structuri noi, de o productie corespunzatoare
cererii. In aceste conditii, nu avem de ce sd mai mizdm pe o economie
extensivd, In cdutare de noi capacitati de productie, ci chiar pe
restrangerea actualelor capacitdti de fabricatie, care sa producd intensiv:
cu mai putine materii prime, cu mai putine resurse importate de peste
mari si tdri. Si cu mai putin personal.

Uneori se spune: cum sd renuntam la fabricile noastre? Aceasta
intrebare nu si-o pun numai cei care lucreaza in aceste intreprinderi. O
auzim rostita si de economisti, chiar si de bancheri. De aceea, cred cd este
binevenita evocarea unei relatari a fostului guvernator al Bancii Greciei,
domnul E. Cristodoulou. Domnia sa remarca faptul ca o masura luata de
Banca Greciei, prin care 1i se interzicea bancherilor sd intre in fabrici, a
dat roade bune. Fiindca bancherii se duceau in intreprinderi, vedeau
masini moderne, tehnologii sofisticate si se indragosteau de ele.
Urmarea? Curgeau creditele pe simple constatari la fata locului. Or, intr-
o Intreprindere, trebuie sd vezi mai ales cifrele: cat costd productia si cu
cat se vinde. Fara diferenta in plus, care exprima profitul, o intreprindere
nu e viabila, oricat de bine ar ardta, atat pe dinafard, cat si pe dinduntru.

Atunci cand fabricatia costd mai mult decét se obtine din vanzarea
produselor, trebuie sa ne intrebam cine plateste diferenta? De cele mai
multe ori, noi uitdm sa punem aceasta intrebare.



Capitolul 8

Cinci directii pentru reluarea cresterii
economice

Recesiunea din perioada 1997-1999 a starnit dezbateri aprinse asupra
schimbdrilor in politica economicd, necesare pentru a relansa cresterea
economica In Roméania. Guvernul nu este singura institutie interesatd in
aceastd directie. Organizatii neguvernamentale binecunoscute au facut,
de asemenea, propuneri vizand reluarea cresterii economice. Daca
preocuparea pentru stoparea recesiunii este impartdsita de noi toti,
punctele de vedere asupra caii corecte care sa conducad la realizarea
acestui deziderat diferd considerabil. In cele ce urmeaza am s& ma refer
la cinci directii pe care le ofera experienta si care ar putea fi de ajutor in
conceperea si implementarea politicilor de stimulare a cresterii eco-
nomice.

8.1. Cresterea sustenabila necesita ajustari structurale

Prima directie constd In aceea ca politicile economice cu efect imediat,
care duc la rezultate pe termen scurt in domeniul productiei, nu sprijina
in mod necesar dezvoltarea economica sandtoasa. Pentru a fi cu adevarat
beneficd, cresterea economica trebuie sa fie de duratd si sustenabila.
Intrucat este in esentd un proces pe termen lung, cresterea sustenabild
necesitd ajustdri structurale corespunzitoare. In timp ce ajustirile
structurale pe termen scurt pot fi asociate cu scaderea productiei, partea
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pozitiva consta in aceea cd ele vor crea toate “ingredientele” necesare
unei cresteri economice reale sustenabile.

Date fiind nivelul si calitatea capitalului si fortei de munca, cresterea
economicd solidd necesitd imbinarea unei bune structuri de stimulente
cu stabilitatea macroeconomica. Ajustdrile structurale au ca rezultat, de
obicei, un mix imbunatatit de stimulente pentru cresterea economica si
ofera suport stabilizarii macroeconomice. Totusi, pe termen scurt, unele
ajustari structurale pot fi costisitoare in termenii productiei si, astfel,
politic nedorite. In consecinta, guvernele ar putea prefera intarzierea
implementdrii acestor ajustari structurale dureroase si aplicarea de
masuri care sd promoveze cresterea imediatd, chiar dacd aceste masuri
nu sunt sustenabile. De obicei, strategia de minimizare a costurilor
reformei pe termen scurt ar putea avea ca rezultat un nivel ridicat al
sprijinului guvernamental, perioade mai lungi de control al preturilor,
intarzierea procesului de privatizare etc. Totodata, masurile orientate
spre cresterea imediatd a productiei distorsioneaza structura
stimulentelor si alocarea resurselor. In ceea ce priveste stabilizarea,
politica cu orizont pe termen scurt ar putea conduce la temperarea
scaderii gradului de ocupare a fortei de munca, dar cu certitudine ea va
prelungi declinul productiei si va amplifica volatilitatea inflatiei.

Privind retrospectiv, constatdm ca in Romania politica economica s-a
ghidat dupa criteriul minimizarii costurilor pe termen scurt. Au fost
promovate in mod constant masuri vizand obtinerea unor rezultate
rapide in domeniul productiei. In consecints, masurile de reforma reala
care ar fi creat cadrul pentru o crestere sustenabild au fost aménate. Timp
de aproape 10 ani finantarea unor sectoare ale economiei s-a realizat pe
calea subventiilor implicite si explicite. Desigur, aceasta orientare politica
a fost determinata de starea precara a economiei si societatii romanesti in
1989, de dorinta de a evita adancirea tensiunilor sociale. Dar
comportamentele microeconomice s-au adaptat pentru a internaliza
acest tip distorsionant de stimulente economice, iar reforma
intreprinderilor a fost amanata, ceea ce a periclitat continuu calitatea
cresterii economice. In 1997-1998, unele subventii explicite si implicite au
fost inlaturate, dar alte ajustari structurale nu au fost realizate pentru a
asigura o structurd de stimulente orientatd spre o noua crestere. in
consecinta, recesiunea a reinceput in 1997, a continuat in 1998 si in 1999.
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Experienta Romaniei confirmad, de altfel, ca stabilitatea nu poate dura
dacd ajustarile necesare nu se produc. Doud programe de stabilizare
serioase au inceput in 1994 si 1997; ambele au ramas neterminate, lucru
reflectat de mentinerea inflatiei la peste 30 la sutd anual. Rezultatele
pozitive obtinute in primele luni ale aplicarii acestor programe de
stabilizare au fost erodate pe parcurs din cauza lipsei unei restructurdri
semnificative in sectorul real, de oprirea reformei la poarta
intreprinderilor. Aproape toatd lumea a recunoscut structura industriala
invechitd ca fiind cea mai periculoasa boald a economiei romanesti, dar
au fost luate putine madsuri pentru a o trata. Dreptul de proprietate
confuz si absenta unor ajustdri structurale au permis extinderea
arieratelor de plati intre intreprinderi si de plati de impozite, care au
furnizat resursele financiare necesare intreprinderilor care inregistreaza
pierderi. Orice scddere a subventiilor bugetare (ca procent din PIB) a fost
inlocuitd cu noi arierate la plata impozitelor; in consecinta, resursele
bugetare furnizate, explicit si implicit, prin bugetul public s-au mentinut
stabile intre 1994-1999, la aproape 9 la sutd din PIB. Dupd toate
standardele, aceasta este o pondere enorma. La randul ei, partea viabila
a sectorului real a fost restructuratd cu intarziere, datorita unei tesaturi
distorsionate de stimulente prin politici industriale neadecvate si
datorita intarzierii reformei. In loc s fie orientate spre sustinerea fortelor
pietei si organizarea productiei industriale pe infrastructuri moderne si
concurenta loiald, politicile industriale au fost prea mult incremenite spre
un statu-quo pagubos, spre pastrarea vechilor structuri. Pe termen scurt,
acest tip de politicd industriald a ajutat cresterea economica, dar pe
termen lung s-a dovedit nesustenabila.

Performantele economice slabe din ultimii 10 ani releva necesitatea
unei schimbdri in filosofia politicii economice. Raportul dintre orizontul
pe termen scurt si cel pe termen lung in elaborarea politicii trebuie
inversat. A venit acum timpul acordarii unei mai mari atentii
schimbadrilor structurale, care sa conduca la sprijinirea unei cresteri
economice sustenabile. In primul rand, trebuie promovate masuri de
politicd economicd menite sa conducd la imbunatdtirea competitivitatii
internationale a economiei. Ajustarile fiscale trebuie sa vizeze stimularea
economisirii si a muncii. Eficienta poate creste daca impozitele
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incurajeazd economisirea si Imbunatdtesc alocarea acesteia intre
diversele instrumente de economisire. Pentru a nu stimula cresterea
ratelor dobanzii sau scadderea depozitelor, economiile din bénci trebuie
impozitate moderat. Cheltuielile bugetare trebuie ajustate in asa fel incat
sda fie compatibile cu stabilitatea macroeconomica. Politica monetara
trebuie sa rdmana restrictivd pana cand vor opera constrangeri bugetare
dure, exercitind astfel presiuni in directia ajustdrilor permanente in
sectorul real pentru pdstrarea competitivitdtii. Privatizarea trebuie
acceleratd, pentru a extinde managementul performant si a reduce
ineficienta in economie. Privatizarea bancilor este deosebit de
importantd. Restructurarea bancilor private ar putea ajuta la exercitarea
unei conduceri imbunatdtite in intreprinderile aflate in proprietatea
statului. De asemenea, inchiderea intreprinderilor care inregistreaza
pierderi si sunt neviabile este inevitabild, pentru a reduce tranzactiile
cvasifiscale si a elibera resurse pentru sectoarele viabile.

8.2. Globalizarea cere competitivitate

A doua directie este sugeratd de globalizare: cu cat gradul de
deschidere a economiei creste, cu atat pietele vor sanctiona orice relaxare
a politicilor macroeconomice nejustificatd economic sau orice altd eroare
de politicdA economicd. Asadar, nu ne putem permite s promovam
politici extravagante sau imprudente, deoarece tranzitia nu este numai
de la economia planificatd centralizat la economia de piata; concomitent,
are loc si tranzitia de la o economie inchisad spre o economie din ce in ce
mai deschisa.

O economie deschisa mijlocie, cum devine cea a Romaniei, opereaza
sub constrangeri externe si modificarile aduse politicilor
macroeconomice sunt rasplatite sau penalizate in functie de miscarea
capitalurilor. Acolo unde nu opereaza constrangeri bugetare dure si, in
consecintd, restructurarea intreprinderilor este inceata, relaxarea politicii
monetare sau bugetare poate fi imprudenta. Rezultate pozitive in
cresterea economicd nu vor apdrea pe termen mediu si nici chiar pe
termen scurt. Pe de o parte, ratele mai scdzute ale dobanzii ar facilita ac-
cesul la noi credite pentru intreprinderile cu pierderi sau pentru cele fara
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piete de desfacere. O astfel de crestere a productiei este, fard indoiala,
nesustenabild. Pe de altd parte, ratele scdzute ale dobanzii ar determina
iesiri de capitaluri, care ar duce la o noua depreciere a monedei. In cele
din urma, politica monetard va fi din nou indsprita, cu costuri mari in
termeni de credibilitate.

Ca alternativa la relaxarea politicii macroeconomice, globalizarea cere
imbunatatirea competitivitatii economice. La nivel macroeconomic
trebuie sa evitdm deficitele fiscale nesustenabile sau supraaprecierea
monedei. Dar acest fapt nu este posibil fira intreprinderi puternice. in
conditiile globalizarii inevitabile, firmele roménesti trebuie sa-si amelio-
reze capacitatea de a face fatd cresterii permanente a concurentei
internationale. Politicile industriale ar trebui sd joace aici un rol
important. In loc s& protejeze firmele romanesti impotriva concurentei
strdine, masurile de politicd industriald ar trebui sa aiba ca obiectiv
protejarea competitiei corecte. Costurile pe termen lung ale protectiei vor
fi Intotdeauna mai mari decat costurile liberalizarii concurentei. Fara
firme puternice, competitive, pietele romanesti de bunuri vor fi invadate
de bunuri strdine, cu sau fara protectionism. Din nou, constrangerile
bugetare tari sunt necesare pentru ca Intreprinderile aflate in
proprietatea statului sa-si bazeze cresterile productiei mai mult pe
cresterea productivitdtii muncii si sa fie fortate sd mentind nivelul
salariilor In concordantd cu productivitatea. Cu alte cuvinte, eforturile
pentru cresterea competitivitdtii sunt stimulate de constrangerile
bugetare tari, iar acestea evitd deteriorarea pozitiei contului curent si
cresterea economicd nesustenabild, ceea ce permite o alta calitate, un alt
tip de relaxare a politicilor monetare si fiscale. Aceastd secventialitate
este esentiala si ea nu reflectd altceva decat transpunerea in plan
macroeconomic a principiului sdndtos conform cdruia pentru a culege
roadele trebuie sd semeni si sd Ingrijesti recolta.

8.3. Cresterea sustenabila are nevoie
de inflatie scazuta

A treia directie pe care trebuie s-o urmam este aceea cd, daca dorim sa
avem o bund strategie de reluare a cresterii economice, existd un
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compromis intre productie si stabilitatea preturilor. La inflatie mica,
totusi, un astfel de compromis intre inflatie si crestere este minim.

Aceasta problemd nu este atat de evidentd pe cat pare. Dezbaterile
publice din Romania sugereaza ca politicienii si oamenii de afaceri
inclind sa tolereze inflatia si sa respinga politicile macroeconomice
restrictive. Desi aproape toti se plang de nivelurile inalte ale dobéanzii
care franeaza cresterea productiei, ei sunt mult mai concilianti cu ratele
inflatiei. Mai mult, argumentele mai rafinate aduse in dezbateri
sugereaza ca austeritatea poate impinge economia intr-o recesiune si mai
adanca. Se ridicd problema daca politicile monetare si bugetare
restrictive sunt cele potrivite dupa trei ani de recesiune.

Existd o vastd literaturd si o bogata experienta care ofera suportul
pentru a raspunde acestor Intrebari. Folosind baze de date semnificative
atat pentru economiile in tranzitie, cat si pentru tdrile dezvoltate, multe
studii recente aratd ca efectul inflatiei asupra cresterii este ddunator cand
inflatia este mare. Aceasta legdtura negativa dintre inflatia inaltd si
crestere este posibild deoarece anticiparea unei inflatii mari majoreaza
costul achizitiondrii capitalului si astfel scade acumularea de capital, ceea
ce afecteazd cresterea. De asemenea, ratele mari ale inflatiei, prin
ecranarea semnalelor preturilor relative si facand mai dificila alocarea
eficienta a resurselor, pot duce la o crestere economica mai lenta.

Pe de alta parte, cand existd o rigiditate In scaderea preturilor, ratele
foarte scizute ale inflatiei pot osifica structura preturilor relative,
impiedicand ajustarile la socurile reale. Desigur, nu despre existenta unei
inflatii foarte mici vorbim in cazul Romaéniei, dar existd indicii cd o
inflatie micd poate ajuta la “gresarea” economiei. Asadar, exista limite
intre care inflatia poate ajuta cresterea. Cresterea economica si inflatia
sunt pozitiv corelate cand rata inflatiei este scazuta. Politicile
macroeconomice restrictive sunt necesare pentru a scadea inflatia, dar
prin politici restrictive nu trebuie sd intelegem numai politica monetara,
ci mai degraba acele masuri care sa reduca pierderile din economie. Din
moment ce cresterea economica nu poate fi reluatd pe baze sustenabile
pand ce inflatia nu ajunge la un nivel relativ scdzut, nu trebuie sd ne
temem de o politica de austeritate. Mai ales austeritatea bugetara este
necesard. Experientele tarilor care au avut succes in scdderea inflatiei
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arata ca inflatia redusa este strans corelatd cu reducerea semnificativa a
deficitelor bugetare.

8.4. Protectia sociala trebuie sa fie posibila si bine
directionata

A patra directie la care doresc sa ma refer priveste problema protectiei
sociale si a pensiilor. Austeritatea necesard pentru a cobori inflatia nu
poate fi obtinutd daca protectia sociald este prea generoasa. Coerenta
generald a politicilor economice cere un criteriu adecvat in definirea
protectiei sociale. Singurul criteriu rational este existenta resurselor
necesare. Daca resursele destinate protectiei sociale nu sunt sustenabile,
echilibrele macroeconomice se pot deteriora, lasand mai putine resurse
disponibile pentru alte activitdti finantate din fonduri publice.

Acum In Romania existd trei persoane asistate la o persoana salariata.
Acest raport nu aratd ca trei persoane au nevoie de asistenta. El arata
numai cd atunci cand protectia sociala nu este bine directionatd se poate
ajunge la situatia in care unele persoane care beneficiaza de asistentd sa
nu aiba in realitate nevoie de ea. Directionarea protectiei sociale nu este
o sarcind usoard, din cauza problemelor legate de administrarea ei.
Administrarea corespunzatoare a schemelor de asistenta sociald cere
personal calificat si costuri ridicate.

Pentru a deveni sustenabil, sistemul de pensii se proiecteaza sa treaca
de la actualul mecanism bazat exclusiv pe prelevarea direct de la sursa la
un sistem bazat pe trei piloni. Actuala plata se face pe baza unei scheme
piramidale si devine de nesustinut pe mdsura ce persoanele de varsta a
treia detin o pondere crescanda in piramida vérstelor. Deja gradul de
dependenta este alarmant de inalt si ponderea cheltuielilor cu pensiile
creste in bugetul public consolidat. Mai mult, gradul inalt de dependenta
este in defavoarea cresterii economice, intrucét el ar putea descuraja
munca. Noile scheme bazate pe fondurile private de pensii fac sa se
reduca in timp actuala contributie sociald mare din sistemul bazat pe
prelevarea directd. Totusi, nu este destul. Pentru ca sistemul sa poata
deveni sustenabil, sistemul actual de redistribuire trebuie reformat prin
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limitarea la asigurarea unui standard de viatd minim. Intrucat noile
scheme de fonduri de pensii fac o legdturd directa intre economiile
personale si nivelul pensiei individuale, se asteapta ca ele sa stimuleze
economisirile si, In consecintd, cresterea economica.

8.5. Edificarea unei surse interne de credibilitate

Ultima, dar nu cea mai putin importanta directie de actiune se refera
la faptul ca inflatia scdzuta si, implicit, cresterea economica necesitd o
sursd internd de credibilitate. Retrospectiv, putem sd ne ddm seama ca
una din greselile facute In timpul procesului de transformare a fost aceea
cd, In mod implicit, s-a presupus cd dezvoltarea institutionala Inseamna
construirea credibilitatii. in general, transformarea de succes implicd o
credibilitate crescuta a institutiilor pietei. Mai multd credibilitate va
permite institutiilor sa-si atinga cu usurintd obiectivele.

De exemplu, credibilitatea ridicata a autoritdtii monetare permite
dezinflatia de succes (adica acea dezinflatie care implica pierderi mici de
productie). Daca autoritatea monetara este credibild, atunci programul ei
de dezinflatie este, de asemenea, credibil. Astfel, expectatiile inflationiste
ar trebui sa se adapteze rapid si dezinflatia nu ar mai fi Insotitd de
cresterea salariilor reale sau de pierderi de competitivitate si de
productie.

Problema credibilitdtii consta In aceea ca obtinerea ei este dificila.
Cand autoritdtile statului nu sunt pe deplin credibile, importul de
credibilitate poate fi un substitut. PAnd acum, importul de credibilitate in
Roménia s-a realizat in principal prin incheierea de acorduri cu Fondul
Monetar International si Banca Mondiala. Totusi, de cateva ori, Roméania
a esuat In respectarea intelegerilor cu cele doud institutii financiare
internationale, ceea ce sugereaza cd aceasta credibilitate de import nu
poate fi un substitut al credibilitdtii interne. Pe termen mai lung,
credibilitatea internd se poate dovedi mult mai eficientd, Intrucat ea ar
genera o traditie in acest domeniu.

fn 1998, Parlamentul a reglementat independenta Bancii Nationale a
Romaéniei si obiectivul ei de a asigura stabilitatea preturilor. Acum,
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credibilitatea internd cere o investitie semnificativd in reputatia
autoritatii monetare. O astfel de reputatie poate veni dintr-o dezinflatie
de succes. Uneori, o asemenea investitie este perceputa ca avand costuri
politice serioase, ceea ce ar putea genera presiuni politice asupra bancii
centrale. Dar, asa cum am mentionat mai sus, este probabil ca dezinflatia
sa implice costuri mici in termenii scdderii productiei. Mai mult,
castigurile de crestere economica datorate sporirii credibilitatii interne
tind sd devind semnificative. Asa cum au dovedit multe tdri, raportul
cost-beneficiu al investitiei in credibilitatea internd este extrem de mare
in termenii cresterii sustenabile. Pe termen lung nu existd nici un motiv
politic sau social pentru a amaéna crearea unor surse interne de
credibilitate.



Capitolul 9

Anul 2000: reluarea cresterii economice

9.1. Un buget pentru cresterea economica

In anul 2000, cdnd am fost prim-ministru, am cdutat sd urmez in
practica toate cele cinci directii optime pentru cresterea economica. In
bund masura am reusit.

Pentru aceasta s-a construit un buget care sa stimuleze munca,
initiativa, eficienta si sa contribuie la crearea unui mediu de afaceri
prielnic. Am pornit de la o tinta a cresterii economice de 1,3% si am ajuns,
la sfarsitul anului 2000, la o crestere efectiva de 1,6%. Cresterea ar fi fost
de peste 3 la sutd dacd productia agricold nu ar fi scazut cu peste 15 la
sutd, In principal din cauza secetei cumplite care a afectat tara.

Cresterea economica avuta in vedere in anul 2000 a fost bazatd mai
mult pe majorarea exporturilor si investitiilor si mai putin pe stimularea
veniturilor si a cererii. Optiunea pentru aceasta variantd, mai putin
populara si in orice caz neelectorald, a pornit de la experienta pe care
Romania a trait-o in anii anteriori: ori de cate ori veniturile au crescut,
prin indexdri sau alte modalitati, farda sda creasca in acelasi timp si
productivitatea muncii, banii primiti in plus de populatie au fost tocati
de inflatie.

Bugetul pentru anul 2000 a rdspuns urmatorului comandament: sa nu
umfldm deficitul public intern si sd asigurdm reluarea unei cresteri
economice pe baza sdndtoasd si durabild a stimuldrii exporturilor si
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investitiilor. Numai pe fondul consolidarii cresterii economice sanatoase
sd obtinem, in final, ca un rezultat natural, cresterea veniturilor personale
in termeni reali. Pe aceasta traiectorie, Roménia va putea avea, Incepand
cu anul 2001, asa cum prevede Strategia economica pe termen mediu, un
ritm anual de crestere economicd in jur de 4-5 la suta.

Nevoia de a atinge aceste tinte a determinat Guvernul sa-si asume
raspunderea de a face rapid pasi inainte pe calea reformei fiscale, menite
s stimuleze, pe termen lung, activitatea economica. In acelasi timp, ne-
am propus sa asigurdm corelatii normale intre productivitate si salarii,
incurajand performanta economica.

Economia roméaneascd nu alimenteaza inca bugetul la nivel optim.
Multe intreprinderi se mentin pe linia de plutire, cu o eficienta modesta
a muncii, cu costuri relativ mari de productie si cu o competitivitate sub
cerintele minime. Masurile fiscale adoptate de Guvern in anul 2000 au
plecat de la existenta acestui cerc vicios, dar si de la acele calcule care ne
arata ca reluarea cresterii economice in Romaénia este posibild numai prin
relansarea economisirii si a investitiilor.

Fara indoiald cd a fost necesard si o reparatie. Expansiunea fiscalitatii
in ultimul deceniu a fost una din cauzele declinului economisirii si
investitiilor. Aici se impune insa o precizare: fiscalitatea excesiva,
singurd, n-ar fi fost o povara atat de mare in spinarea economiei daca s-
ar fi facut simtit un spor de competitivitate in contul produselor
romanesti. Desigur, prin calitate, si nu prin curs de schimb. Dar
restructurarea lentd a intreprinderilor a dus la mentinerea la niveluri
scizute a competitivititii. In aceste conditii, fiscalitatea crescutd s-a
constituit intr-un factor important de reducere a capacitatii de
economisire in sectorul intreprinderilor. Iata de ce, in anul 2000, un buget
care sd aiba la baza un nivel ceva mai redus al fiscalitdtii a devenit, in
opinia noastra, o obligatie. Este evident cd pasii pe care i-am facut pe
calea reformei fiscale au avut in vedere doar o componenta de relaxare:
cea de naturd sd sprijine reluarea procesului de economisire. In
contrapartidd, pentru a nu afecta serios cheltuielile publice si echilibrul
bugetului, am adoptat si masuri care au produs nemultumiri sau chiar
proteste (de exemplu, unificarea TVA la nivelul de 19%).
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Totodatd, bugetul pe anul 2000 a inclus masuri de reformd a
impozitarii veniturilor personale prin introducerea impozitului pe
venitul global. Acesta este conceput in asa fel incat sa sprijine categoriile
cu venituri mai mici, Incorporadnd practic elemente reale de protectie
sociald. In domeniile sensibile, protectia sociala a fost Intaritd. Astfel, au
crescut cu peste 26% in termeni reali cheltuielile bugetare pentru
ocrotirea copiilor aflati in dificultate.

Nu am putut ignora insa, in nici un fel, nevoia de a respecta cu
strictete constrangerile impuse de volumul limitat al resurselor
disponibile. Tinerea sub control a deficitului fiscal a reprezentat cea mai
importantd dintre aceste constrangeri. Iata de ce, in bugetul pe 2000, grija
de a oferi o anumita protectie sociald pentru salariatii cu venituri mici si,
cu deosebire, pentru studenti, elevi si copii nu a putut sa fie extinsa decat
intr-o micd masura cdtre pensionari si someri. Guvernul a avut insad in
vedere noi programe, mai ales cu privire la ajutorul social, fara a rapi
sansele reluarii cresterii economice, singura care poate oferi temeiuri
pentru o protectie sociald pe termen lung.

Starea economicd actuald a Romaniei nu permite un deficit bugetar
mai mare de 3-4% din PIB. Depdsirea acestui deficit s-ar repercuta fie Intr-
un deficit mai mare al contului curent, fie intr-o inflatie mai mare. Un
deficit marit al contului curent ar ridica din nou chestiunea credibilitatii
externe si ar produce dificultati in asigurarea serviciului datoriei externe.
Totodatd, o inflatie mai mare ar Impiedica atingerea obiectivului
reducerii ratelor dobanzilor si ar afecta reluarea cresterii economice.
Oricum, In Romania rata inflatiei a rdmas la cote nepermis de ridicate.

Avand n vedere tocmai aceste corelatii, am proiectat bugetul pe anul
2000 pornind de la necesitatea de a sparge cercul vicios care a facut ca, in
ultimii ani, impozitele sa creascd in mod permanent, iar cheltuielile
bugetare sa fie reduse. Am gandit cd este important ca veniturile din
privatizare sa fie utilizate pentru rdscumpdrarea datoriei publice, cu
scopul de a diminua sumele absorbite de stat de pe piata internd de
capital, a reduce pe aceasta cale nivelul dobanzilor si a ldsa o parte mai
mare din economisiri pentru finantarea sectorului productiv si a
investitiilor. Am fost nevoiti sd avem insa in vedere cd, pe de o parte,
scadderea activitatii economice in anii anteriori a limitat in general
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cheltuielile din economie, In timp ce, pe de altd parte, pentru anul 2000
ponderea veniturilor bugetare in PIB a scizut fatid de 1999. In aceste
conditii, era necesar ca legislatia sa nu creeze tensiuni bugetare. Exista
deja o discrepantd mare intre drepturile legiferate si resursele care pot fi
alocate Tn aceasta directie. Orice noud masurd legislativa privind anumite
drepturi, care presupune cheltuieli suplimentare, ar fi indus noi tensiuni,
imposibil de gestionat.

Datoria publicd internda reprezenta, de asemenea, o constrangere
extrem de durd, mai ales in conditiile in care accesul la finantarea externa
a fost si este limitat. Pentru a putea fi platite dobénzile si ratele scadente
la datoria publicd, internd si externd, bugetul a fost construit sa
inregistreze si in anul 2000 un surplus primar. Cheltuielile cu dobanzile
au scazut fata de anul 1999, dar au continuat sa reprezinte numai ele 5,4%
din PIB, in conditiile in care ratele dobanzilor pe piata internd au urmat
un trend descendent, in pas cu inflatia.

Dobéanzile nu pot fi reduse decat daca anticipatiile inflationiste se
situeaza la cote mai joase. Aceasta presupune politici macroeconomice
credibile si aplicate cu consecventa.

In anul 2000, atat la nivelul bugetului general consolidat, cat si la
nivelul bugetului de stat, s-a constatat o crestere a ponderii impozitelor
indirecte in produsul intern brut, in comparatie cu ponderea celor
directe. Precizez ca aceasta crestere a fost justificatd de necesitatea
stimuldrii inclinatiei spre economisire si investire, ca premisa
fundamentala a depadsirii recesiunii. Aceastd tendinta reflecta faptul ca,
in cadrul reformei fiscale, rata impozitului pe profit s-a redus de la 38%
la numai 25%, in paralel cu eliminarea majoritdtii exceptarilor.
Concomitent, a fost introdus un credit fiscal de 10%, ca stimulent acordat
celor ce fac investitii efective. In scopul stimularii exportului, impozitul
pe profitul aferent productiei de export incasate in conturi valutare
deschise In Romania a fost stabilit la 5%. Impozitul pe salarii a scazut si
el ca pondere in produsul intern brut.

Taxa pe valoarea addugata si-a diminuat usor ponderea in produsul
intern brut, de la 6,3% In anul 1999 la 6,1% in anul 2000. Accizele si
impozitul pe circulatie au manifestat o tendintd de crestere a ponderii in
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produsul intern brut. In cadrul reformei sistemului de accize, Guvernul
a stabilit noi principii, intre care simplificarea sistemului, extinderea
bazei de impozitare si reducerea unor cote.

Principala trdsaturd a bugetului pentru anul 2000 a rdmas austeritatea;
cheltuielile prevdazute s-au incadrat in aceastd constrangere. Desi
insuficiente fatd de cerinte, In repartizarea acestor cheltuieli nu am
subestimat importanta nici unui sector. Structura economica a acestor
cheltuieli a evidentiat, In principal, constrangerile bugetare caracterizate
prin resurse disponibile limitate si pretentii crescande asupra acestora.
Ponderea cheltuielilor de personal, in total cheltuieli, a fost in jur de 22%.
Estimarile bugetare privind aceste cheltuieli au corespuns politicilor
guvernamentale de monitorizare a salariilor nominale in domeniul
administratiei de stat, regiilor autonome, companiilor nationale si la cele
mai mari societati comerciale cu pierderi.

Subventiile, primele si transferurile, estimate la nivelul bugetului de
stat pentru anul 2000, au reprezentat peste 5% din produsul intern brut.
Aceasta pondere reflectd faptul cd anumite activitati au fost finantate in
continuare de stat. Acestui proces nu i se va pune punct prea curand.

Ponderi mari au fost asigurate si acelor cheltuieli bugetare legate de
investitiile in capitalul uman. Astfel, sume importante au fost alocate
activitdtilor de invatdmant, asistenta sociald, alocatii, pensii, ajutoare si
indemnizatii, sdndtate. Mentionez ca o categorie importanta a
reprezentat-o cheltuielile pentru protectia sociala.

Preocuparea Guvernului a fost ca bugetul 2000 sa insemne un
instrument hotarator pentru depdsirea situatiei actuale a economiei si
consolidarea credibilitatii democratiei si economiei de piata din
Romania. in felul acesta, am putut incepe negocierile pentru integrarea
in Uniunea Europeand, obiectiv central al politicii noastre externe, o
constantd de prim ordin pentru asigurarea prosperitatii si securitatii
natiunii, a continuitatii si predictibilitatii finantarii externe, cu efecte
benefice asupra acuratetei stabilirii tintelor macroeconomice.

Fara indoiald cd reforma fiscald si bugetul pe anul 2000 au avut si

scapari. Pe unele le-am indreptat noi. Pe altele le va indrepta Guvernul
ce ne-a urmat. Nu am inteles insa unele reprosuri facute din start, precum



Piete, bani, banci 129

faptul cd degeaba am redus impozitul pe profit, fiindcd intreprinderile romianesti
n-au profit. Dar tocmai aceasta era problema. Reforma fiscald a fost menitd sa
stimuleze intreprinderile sa faca profit. La sfarsitul anului s-a constatat cd
veniturile bugetului din impozitul pe profit au fost mult mai mari, cu toate ci
rata impozitului s-a redus substantial. De fapt, bugetul pe anul 2000 s-a
redresat partial si am putut sa ne incadram in deficitul stabilit cu o foarte
mica abatere, In ciuda presiunilor anului electoral, exact datorita
incasarilor mai mari la capitolele unde s-au redus nivelurile de impozit.
Extraordinard lectia anului 2000! Cred ca nu trebuie uitata, ea facand
proba ca aplicarea unor stimulente corecte nu rdmane fara rdspuns.

Cu aceste trasdturi identificate, legatura dintre reforma fiscald si
cresterea economicd apare acum mai clar. Pe de o parte, cresterea
economicd durabild, spre care tintim pe termen lung, presupune reluarea
investitiilor, care depind de reluarea procesului de economisire. Aceasta
este o corelatie valabild in general, indiferent de tard. Pe de alta parte,
specific Romaniei ii este faptul cd o reducere a fiscalitatii a devenit un
factor important de sprijinire a reludrii procesului de economisire. Iata de
ce, reforma fiscald din 2000 a avut si o componentd de relaxare fiscala.
Este bine sa mentionez totusi ca o relaxare fiscald nu este pe deplin
suficientd si ca eforturile pentru reluarea castigurilor de competitivitate
este absolut necesard. Pentru moment, o fiscalitate redusa este doar
factorul care poate sprijini reluarea procesului de economisire.

Totusi, posibilitatile de reducere a fiscalitatii nu au fost mari, in primul
rand din cauza inertiei la reducere pe care au manifestat-o cheltuielile
bugetare. Astfel, In cadrul reformei fiscale, masurile luate poate au
dezavantajat pe unii, de exemplu, pe cei care beneficiau si inainte de o
ratd a impozitului pe profit de 25% sau pe cei care operau cu TVA de 11%,
iar astazi trebuie sd opereze cu 19%, cat este cota unicd. Dar pentru marea
majoritate, reforma fiscald a avut si efecte clare de reducere a poverii
fiscale.

Reforma fiscald din anul 2000 a avut, in mod inevitabil, si un impact
social. Desi obiectivul principal al reformei l-a constituit relansarea
cresterii economice prin stimularea economiilor si o mai buna alocare a
resurselor in societate, si nu protectia sociala, existd o serie de elemente
de protectie sociala in pachetul de reforme fiscale. De exemplu,
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impozitul pe venitul global a fost conceput sa sprijine categoriile cu
venituri mai mici, Incorporand practic elemente de protectie sociala.
Ceea ce vreau sd subliniez este faptul cd am redus la strictul necesar
elementele de protectie sociald pe termen scurt, incluse in acest pachet,
pentru a da o sansa reludrii cresterii economice, singura care poate oferi
temeiuri pentru o protectie sociald pe termen lung.

In sfarsit, trebuie s mai spun ca prin impozitul pe venitul global s-a
oferit o anumitd protectie sociald pentru cei care obtin venituri, dar nu si
pentru cei care nu obtin venituri (pensionari, someri). De aceea, consider
ca trebuie perfectionate unele programe sociale, mai ales acela privind
ajutorul social.

Principalul scop al programului de reforma fiscald pus in practicd in
anul 2000 1l constituie repunerea economiei romanesti pe drumul cel bun. Am
fost insa nevoiti sa acceptdm respectarea cu strictete a unor constrangeri
impuse de volumul limitat al resurselor disponibile. Tinerea sub control
a deficitului fiscal si al balantei de pldti externe a reprezentat cea mai
importantd dintre aceste constrangeri. Stiu cd punerea in miscare a
economiei romanesti, pe linia performantelor europene, a eficientei si
productivitatii tnalte, va fi un proces anevoios si cu costuri inevitabile,
dar un proces pe deplin posibil sub forma reducerii inflatiei, a reludrii
cresterii economice si a Tmbunatatirii traiului zilnic. Pentru ca dupa
relansarea exporturilor si a investitiilor urmeaza, obligatoriu, relansarea
consumului.

9.2. Exporturile: crestere de 22 la suta

Cresterea din 2000 s-a bazat cu deosebire pe exporturi. Ele au crescut
cu 22 la suta. Cresterea ar fi fost mai mare dacad exportatorii romani spre
zona euro - unde se realizeaza 70% din comertul exterior romanesc - nu
ar fi fost puternic afectati de ciderea monedei europene fata de dolar in
anul 2000. A fost un soc extern foarte puternic si dureros. Din cauza
durerii poti sd nu vezi multe lucruri. De exemplu, exportatorii nu vad ca
o depreciere mai accentuata a leului fata de euro, pe care si-o doresc, ar
insemna o depreciere dubld a leului fata de dolar, fiindca euro s-a
depreciat la rdndul sau fata de dolar.
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Am auzit multi exportatori spunand ca vor o depreciere mai mare fata
de euro, dar cd nu doresc ca leul sd se deprecieze fata de dolar mai mult,
deoarece s-ar scumpi energia. Si ca solutia ar fi un cos valutar. De aceea
ei au criticat Guvernul si Banca Nationala cd nu au facut ceea ce trebuie.
Sd vedem 1nsa ce se putea face.

Daca se utilizeaza un cos dolar-euro, trebuie sda avem in vedere
evolutia reald a celor doud monede. Iar evolutia euro-dolar in anul 2000
nu ne-a favorizat, pentru ca a mers invers decat au dorit exportatorii
romani. A spune cd, prin cos valutar, cursul leului ar fi evoluat fata de
dolar si fatd de euro altfel decat s-a Intamplat pe piata mondiala este o
iluzie. O problemd importanta, competitivitatea prin pret a exporturilor
romanesti, nu poate fi solutionata printr-un artificiu, care sa nu tina cont
de ce se intampla in raportul euro-dolar. Prdbusirea euro, care a pus pe
jar nenumadrate tari, nu putea sa nu afecteze Roméania. Raportul euro-
dolar nu-1 stabileste Roméania. Si nici macar nu-1 influenteaza.

Banca Nationald se ghideaza dupa un cos valutar dolar-euro inca din
anul 1999. Dar acesta are efecte limitate. Sistemul cosului valutar a
permis, cred eu, gasirea unui nivel adecvat de depreciere a leului, pentru
a prezerva pozitia externd, a spori rezervele valutare si a stimula
exporturile, iar pe de alta parte, pentru a nu introduce prea multa inflatie
in economie. Dar lucrurile sunt discutabile. Cosul valutar nu este un
panaceu, ci numai o metoda de referinta.

Exportatorii au insa dreptate in ceea ce priveste vizibilitatea scazuta a
cosului. Aceasta este cauzata si de o mediatizare insuficienta. De aici si
repetitiile poate obositoare ale Bancii Nationale in incercarea de a obisnui
publicul sa se uite nu numai la raportul leu-dolar, dar si la raportul leu-
euro. In acest sens, doresc s& multumesc cotidianelor care au renuntat la
a prezenta evolutia cursului leului numai fatd de dolar. Cred, de
asemenea, cd pe masurd ce se apropie data de la care “euro” va avea o
existentd “fizicd”, sub forma de bancnotd, va creste si vizibilitatea
raportului dintre leu si moneda europeand. Oricum, noi va trebui sa
pregatim cum se cuvine acel moment (anul 2002), inclusiv pentru ca sa
nu fie multi roméni care sd rdméand cu marci germane, lire italiene si alte
monede vest-europene la “saltea”.
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In ciuda performantelor globale foarte bune, in anul 2000 s-au intetit
criticile privind mentinerea unei structuri invechite si neeficiente a
exporturilor romanesti. Criticile sunt indreptatite. Imbunétatirea
structurii exporturilor depinde insa de structura productiei, de efortul de
restructurare din economia roméneascd. Acest efort trebuie multiplicat,
dar pana atunci cred cd ar fi o eroare sa cosmetizam structura
exporturilor roméanesti pentru a ardta mai bine. E chiar periculoasa ideea,
ce a Inceput sa prindd contur, cd am putea sd reducem volumul
exporturilor, pentru ca importanta este doar structura lor. Sa nu uitam ca
Romania importa mult si cd principala sursa de valutd, pentru a plati
aceste importuri, o constituie exporturile. De exemplu, e drept ca
exportdm si fier vechi, dar ponderea acestui export nu-i mare. Cel mai
bine ar fi sa-1 prelucrdm pe tot in tard. Dar, dacd nu putem, decat sa
pierdem anual milioane de tone de fier vechi, prin coroziune, cred cd e
preferabil sa facem export si sa aducem in tard valuta.

Sigur, e nevoie de o schimbare a structurii exporturilor. Dar de o
schimbare din mers, fiindca nu avem nici timp, nici resurse sa ne oprim.

O evolutie pozitiva a avut in anul 2000 si balanta comerciala si de plati
curente. Cu alte cuvinte, reluarea cresterii economice s-a facut fara
deteriorarea echilibrului extern. Sa ne uitam la cifre. Rezultatele balantei
comerciale in luna ianuarie 2001 atesta continuarea unor tendinte din
anul 2000. Astfel, exportul a fost cu peste 31 la sutda mai mare fata de luna
ianuarie a anului 2000. In al doilea rand, continua s& sporeasci ponderea
tarilor membre ale Uniunii Europene in totalul exporturilor noastre, de
la 67,9 la sutd anul trecut, la 70,3 la sutd acum. In al treilea rand, dupa
mult timp, masinile mecanice si aparatele electrice (asadar produse cu un
grad superior de prelucrare) devanseaza produsele metalurgice ca
valoare exportatd, ajungand al doilea export dupa confectii si textile.
Daca addugam si faptul ca in prezent industria contribuie cu peste 98 la
sutd in totalul exporturilor, avem dovada clarad ca producatorii nostri se
adapteaza, incet, dar sigur, exigentelor pietei europene si mondiale. Iata,
asadar, ca nici vechile structuri nu sunt inghetate.

As adauga o remarca privind exportul de confectii in lohn, o reactie la
faptul ca in 2000 acesta a fost frecvent criticat de unii analisti, iar cresterea
lui substantiala este prezentata mai degraba ca ceva de care ar trebui sa
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ne rusindm, pe motiv ci am devenit “croitorii Europei”. In anii "60 si ‘70,
Japonia si, respectiv, Coreea de Sud au fost “croitorii lumii” inainte de a
invada piata mondiald cu electronice si alte produse inalt prelucrate,
deoarece exportul in lohn are avantajul ca angajeaza forta de munca
locald, dezvolta o specializare, consolideaza pietele externe si permite
apoi dezvoltarea industriilor conexe.

Localizarea unor operatiuni de comert exterior are multiple ratiuni si
nu cred cd trebuie sd ne blocdim in scheme rigide. Multi ani, principalii
exportatori mondiali de cafea macinatd au fost Germania si Olanda,
datorita facilitatilor din porturile Hamburg si Rotterdam, si nu cred ca
cineva din aceste tdri a fost rusinat de faptul ca tara sa devenise lider la
exportul de produse slab prelucrate. Revenind la exportul in lohn de
confectii al Romaniei, el da de lucru la multd fortd de muncd, in special
femei, si cred ca poate constitui nucleul redresdrii mai multor ramuri
industriale anexe din industria textild. Structura optima a exporturilor
romanesti se va forma in timp si probabil ca va trece prin “faza” lohn si
alte faze intermediare.

Importul a crescut si el cu 46 la suta in ianuarie 2001 fata de ianuarie
2000. In mare méasura insa, este vorba de masini, aparate, echipamente si
alte bunuri de investitii (cu peste 55 la sutd mai mult in acest an) si de
cresterea pretului la petrol, cu peste 30 la sutd fatd de perioada
corespunzdtoare a anului trecut. Elementul care ne da insa incredere este
acela ca, in lunile februarie-mai a.c., Banca Nationala a constatat aceeasi
supraoferta de dolari pe piata valutara ca si in anul 2000, achizitionand
pe net o cifrd record de peste 500 milioane de dolari. Aceasta inseamna
ca desi importurile sunt mai mari, ele sunt finantate autonom prin linii
de credit si facilitati pe termen mediu si lung sau prin investitii directe.
Mai mult: importurile nu preseaza suplimentar asupra pietei valutare.

Ce propunem pentru anul 2001? Banca Nationald va judeca evolutia
cursului leului tindnd seama de dinamica a doud monede: dolarul si
euro. Fatd de un cos in care fiecare din aceste doud monede detine
aproximativ 50 la sutd, incercam sa gasim “cursul de echilibru” al leului,
dar nu pe o baza zilnica (Intrucat aceasta ar presupune fluctuatii largi si
de sens opus), ci pe intervale mai mari de timp, cum ar fi luna si
trimestrul. Sperdm ca in acest an sd nu mai avem neplacuta surpriza ca



134 Mugur Constantin ISARESCU

euro sd coboare la minimele din 2000, fapt care anul trecut ne-a obligat sa
depreciem moneda nationala mai mult fatd de dolar decat prognozasem
initial, tocmai pentru a pastra competitivitatea exporturilor in zona euro.
Costul deprecierii suplimentare a leului fata de dolar s-a reflectat in anul
2000 intr-o inflatie mai mare si repetarea acestei experiente in acest an ar
periclita atingerea obiectivului de reducere a inflatiei.

In lipsa unor asemenea socuri externe, politica cursului de schimb este
ca deprecierea monedei nationale sa fie ceva mai redusa decat inflatia, si
anume cam cu atatea procente cu céte creste productivitatea muncii in
economia romaneascd. Cu alte cuvinte, producdtorii si comerciantii nostri
trebuie sa se obisnuiascd cu ideea cd pastrarea si imbunatatirea competitivitatii
externe nu este exclusiv o problemd de curs de schimb, ci o problem de crestere
a productivitatii. De altfel, pe mdasura apropierii noastre de Uniunea
Europeana si de moneda unicd, marja de subventie prin curs se va
diminua pana la anulare, un lucru cu care, de asemenea, va trebui sa ne
obisnuim.

In ceea ce priveste deficitul extern, cred ci usoara deteriorare a
contului curent in 2001 comparativ cu anul 2000 nu are de ce sa ne
ingrijoreze. Mai important mi se pare faptul ca acest rezultat se
incadreaza in programul anual. Reamintesc ca pentru anul 2000 ne-am
fixat ca obiectiv initial limitarea deficitului de cont curent la maximum 4
procente din PIB, iar realizarea a fost mai bunad decat programul. De
altfel, pentru o tard cu necesitati de investitii precum Romania, ar fi
contraproductiv sa limitdm excesiv deficitul extern, sursa principala de
atragere a unor capitaluri noi. Judecata valabild si pentru anul acesta si
pentru anii viitori.

Prin strategia de dezvoltare economica pe termen mediu -
consensualizata in anul 2000 de partidele politice, sindicate si patronat -
s-a stabilit ca datoria externd sa creasca, pana in anul 2004, in ritmul
cresterii economice, de la aproximativ 10 miliarde de dolari, cat este in
prezent, pand la circa 12 miliarde de dolari. Avem deci in vedere un
deficit de cont curent ceva mai mare, de 4,5-5% din PIB. Orientarea
esentiala este aceea ca datoria externa sa fie contractata pentru investitii,
si nu pentru stimularea consumului. Aceasta, intrucét, la scadentd,
consumul nu genereaza resursele necesare platii datoriei.
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In materie de deficit al contului curent, tarile central si est-europene se
pot Imparti in trei categorii. Astfel, statele baltice, Slovacia, Croatia,
Polonia si, in ultimul timp, si Bulgaria prezinta deficite de cont curent de
peste 5 la suta din PIB, iar uneori chiar de peste 10 la sutd din PIB.
Principala explicatie pentru acest dezechilibru o constituie finantarea
externd bund de care se bucurd tarile respective, indeosebi sub forma
investitiilor directe. O a doua explicatie consta in caracterul fix al
cursului de schimb pentru monedele bulgard, estoniana, lituanianad, care
pe termen mediu le deterioreaza competitivitatea externa.

Al doilea grup de tdri cuprinde Romania, Cehia, Slovenia si Ungaria,
care si-au limitat In ultimii ani deficitele de cont curent la niveluri
prudente (sub 5 procente din PIB).

In fine, grupul al treilea include Rusia si Ucraina, tiri care
inregistreaza surplusuri de cont curent, in conditiile in care majoritatea
exporturilor lor sunt constituite de produse minerale si materii prime
neprelucrate si in conditiile In care se confruntda cu iesiri masive de
capital.

Cred cd mentinerea deficitului de cont curent in limite sustenabile
(sub 5 procente din PIB) constituie strategia optimd pentru Romania din
doud motive. Pe de o parte, au loc astfel importurile pentru investitii fara
de care o relansare durabild a economiei nu poate avea loc. Pe de alta
parte, un deficit extern mai mare decat deficitul bugetar semnifica faptul
cad nu numai statul, ci si sectorul privat a fost capabil sa acceseze resurse
externe.

9.3. Romania nu mai poate amana batalia cu inflatia

In cunoscutul patrulater al obiectivelor politicilor economice,
Roménia a obtinut in anul 2000 performante superioare fata de 1999 in
toate cele patru domenii: crestere economicd, somaj, deficit extern,
inflatie. In limbajul macroeconomistilor, aria “patrulaterului de
obiective” s-a extins echilibrat. De la o scddere de peste 2 la sutd in anul
1999, produsul intern brut a sporit cu aproape 2 la suta in 2000, iar
productia industriald cu peste 8 la sutd; rata somajului a scazut de la
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aproape 12 la suta la circa 10 la suta; deficitul extern a fost mai mic decat
se programase (4 la suta din PIB); chiar si inflatia a scazut de la 54 la suta
la 41 la sutd (decembrie/decembrie). Toate aceste performante, in
conditiile mentinerii deficitului bugetar in apropierea programului (3,7%
fata de 3,5% tinta programatd) si a cresterii spectaculoase, cu peste 15 la
sutd, a productivitatii in industrie.

Totusi, inflatia a rdimas o problema. In primul rand, deoarece a fost
sensibil superioara tintei programate (41 fata de 27 la sutd). in al doilea
rand, pentru cd Romania a rdmas cu inflatia cea mai inalta intre tdrile
central si est-europene. Mai mult, discutiile despre inflatie, dacd sunt
scoase din limitele rationalitdtii si din semnificatia reald a cifrelor, devin
periculoase. Daca sunt multi cei care cobesc ca explodeaza preturile, ne
putem astepta chiar sd avem o explozie inflationista. Dupd cum se stie,
inflatia nu are numai cauze obiective, ci si subiective. Asadar, nu e
normal sd acceptdm vanturarea unor puncte de vedere care, fard o baza
solida, pot starni panica. Din nestiinta sau din interes. Dacd unii sunt
interesati sd urce dobanzile, ne tin zile Intregi cu vaicdreli cd dobanzile
sunt real-negative. Este acesta adevarul? Analizand dinamica preturilor
in perspectiva mai multor luni, chiar a intregului an 2000, se vede ca
lucrurile au altd fata. Inflatia nu explodeaza, iar procesul de dezinflatie a
dobandit o anumita continuitate.

Unii spun cé inflatia in 2001 va fi 37-40%. Eu cred ca va fi sensibil mai
putin. Probabil ca undeva intre 25 si 30 la sutd. Daca intr-un an greu, cum
a fost 2000, an electoral, cu trei socuri mari care s-au nadpustit asupra
Romaniei - cdderea euro, seceta si scumpirea petrolului - inflatia a scazut
cu 14 puncte procentuale, cu atat mai mult intr-un an normal, la inceput
de guvernare, putem inregistra o scadere a inflatiei cu mai mult de 10
puncte procentuale. Asta nu inseamnd insa ca indiferent ce se va
intampla, ce politica va fi adoptatd, inflatia va fi calmatd. Pentru ca nu e
posibil asa ceva. Sigur, intr-un fel, dezinflatia a devenit un proces inertial.
S-a acumulat deja un potential de reducere a inflatiei si el poate fi
fructificat. Cu o conditie: sa nu fie facute erori mari, sa existe coerenta in
politici si sd nu se destabilizeze pietele monetara si valutara.

Ca sa descifram viitorul, trebuie discutat cu luciditate si trecutul. Pana
in '99, inclusiv, nu putem vorbi despre un proces continuu de dezinflatie
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in Romaénia. Din cdnd in cand inflatia s-a ambalat, in special ca urmare a
corectiilor de preturi, deoarece liberalizarea preturilor s-a facut gradual
si s-a lungit pe o perioada de aproape 9 ani. In aceastd perioada au avut
loc si distorsiuni grave. Preturile au fost gatuite artificial. Un exemplu il
constituie subventiile incrucisate la energie, care au fost eliminate abia in
1998-1999. La Banca Nationala era o vorba: in Romania nu se va putea
vorbi despre o liberalizare adevarata a preturilor pana cand nu vor fi
aduse la realitate chiriile la locuintele de stat. Va amintiti, poate, ca prin
‘96-'97 chiria la stat, pentru un apartament, nu era mai mare decat pretul
unui pachet de tigdri. Abia In mai-iunie ‘99 a fost facutd aceastd ultima
mare corectie, chiriile cunoscdnd o majorare de 31 de ori. Iatda motivul
pentru care numaratoarea dezinflatiei - ca proces sper continuu si condus
prin politici specifice (in cAmpul monetar, fiscal-bugetar, salarial si
structural) - are ca punct de plecare in Romania abia anul 2000. Pana
atunci, orice fel de politica de dezinflatie a fost data peste cap de corectii
majore ale preturilor prin metode administrative.

Ceea ce spun poate fi usor verificat in cifre. De exemplu, Romania n-
a avut In nici un an din deceniul trecut o inflatie anuald atat de mare ca
in Polonia in 1990, de 600%, urmata insa apoi de 10 ani de inflatie in
scadere neincetatd, de la 70% in 1991 la 10% in 2000. Noi am avut in
schimb patru ani cu rate ale inflatiei intre 150 si 300% pe an, in “91,'92, ‘93
si ‘97, ani In care au fost operate corectii majore, ce au facut imposibila
coerenta politicilor antiinflationiste. Fiindcd peste inflatia de fond se
suprapunea mereu o inflatie corectiva.

Desigur, corectii au fost si in 2000, vor fi si in 2001. Dar incepand cu
anul 2000, timpul corectiilor majore a trecut. Corectiile de acum nu mai
pot sa producd puseuri inflationiste mai mari de 4 sau de 5 procente.
Dezinflatia inteleasd ca un proces gradual de temperare a cresterilor de
preturi poate deveni o constanta. Am sustinut acest lucru si in vara
anului 2000, in cadrul unei intalniri cu presa. M-am uitat insa in sala si
am vazut cd inclusiv cei care imi erau apropiati ma priveau cu
suspiciune. Probabil isi inchipuiau ca fac propaganda electorala. O spun
din nou, acum. in anul 2000, pand in mai, in conditiile unei desfasurari
fara accidente a activitatii economice, procesul de dezinflatie a fost ceva
mai accelerat. Apoi au venit seceta, cresterea pretului international al
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petrolului si, nu in ultimul rand, deprecierea accentuata a monedei euro,
pe fondul unei instabilitéti financiare si al unei crize de incredere legata
de cazul FNI. Toate au determinat incetinirea dezinflatiei. Totusi, in 2000,
fatd de 1999, inflatia a scazut cu 14 puncte procentuale.

Se cuvine sa mai precizez in ce tip de dezinflatie ne-am angajat.
Fiindcd nu ne-am angajat intr-o dezinflatie radicald. O dezinflatie
radicala vine, de reguld, dupa o criza. Sau e insotitd de o criza financiara
mai grava, pe care noi insa am evitat-o. Tipul de dezinflatie in care ne-am
angajat este lipsit de brutalitate si are doud mari avantaje: nu ne-a distrus
sistemul bancar si a prezervat o anumita putere de cumpadrare a
populatiei. Are Insd si un dezavantaj: creeazd obisnuinta cu “drogul”
inflationist si neincredere ca problema poate fi solutionata. In consecint3,
la noi procesul poate avea succes numai prin perseverenta. Si, repet, cu
conditia sa nu fie facute erori mari. Mai adaug faptul ca noud, romanilor,
perseverenta nu ne este tocmai la indemana.

Un soc al dezinflatiei, vezi cazul Turciei, poate fi urmat de o surpriza
neplacuta: crahul sistemului bancar. De asemenea, o reducere puternica
a inflatiei poate avea efecte ddundtoare in materie de crestere economica.
Evident, orice pact de reducere a inflatiei trebuie s aiba in vedere
diverse costuri pe termen scurt, precum reducerea cresterii economice,
cresterea somajului, accentuarea deficitului extern etc. Tocmai din acest
motiv acceptdm regula aceasta a reducerii inflatiei In mod gradual, cu un
anumit pas, de exemplu, cu cate o treime.

Polonia a avut, In 1990, o crestere generalizata a preturilor cu 600%.
Dupa o scadere brutala a inflatiei in anul urmator, pana la 70%, a urmat
un sir de ani cu scaderi lente cu cate o patrime pe an pana cand, in 2000,
au ajuns la o rata a inflatiei de numai 10%. Un astfel de proces are un
atribut evident: consecventa. Indiferent de imprejurari, chiar si in ani
electorali, reteta dezinflatiei trebuie sa fie aplicatd. In termeni relativi, in
Polonia, scidderea respectiva a fost de circa 25 la sutd pe an. Experienta
poloneza ne-a aratat ca procesul dezinflationist, atunci cand este
controlat de autoritati, este un proces de mai lunga durata, fara nimic
spectaculos, poate chiar plictisitor.
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Alternativa o constituie o dezinflatie rapidd, gen soc, precum fin
Bulgaria, unde reducerea inflatiei de la 1082 la sutd in 1997 la 22,3 la suta
in 1998 a urmat unei crize financiar-bancare de proportii si a fost posibilad
ca urmare a introducerii consiliului monetar. Dezinflatia-soc are insa
cunoscutele dezavantaje de anulare a economiilor populatiei, de colaps
al sistemului bancar, de reducere dramatica a capacitatilor de productie.
Pentru a fi acceptatd o asemenea solutie, ea trebuie precedatd de o criza
majord, pe care Romania, asa cum am amintit mai fnainte, a reusit sa o
evite pana in prezent.

Daca alternativa acceptata la noi o constituie dezinflatia graduala, “de
cursd lungd”, problema o constituie stabilirea ritmului acesteia, a
politicilor care trebuie sa-i vind in ajutor si respectarea neabdtuta a
acestora. Un ritm de dezinflatie mediu de 25 la suta pe an ar conduce
Roménia la o inflatie de sub 10 procente de abia in anul 2005, ceea ce ar
putea fi o problema din perspectiva integrarii europene. Alternativ, s-ar
putea accepta un ritm al dezinflatiei usor sporit, de 30 la suta pe an, ceea
ce ar grabi cu un an atingerea unei inflatii anuale cu o singurd cifra.
Desigur, in cele din urma, este mai putin relevant dacd inflatia va scadea
cu 25 sau cu 30 de procente pe an. Mai importante sunt politicile
monetard, valutard, fiscald, salariald, de restructurare si de privatizare,
fard de care toate aceste proiectii vor fi imposibil de atins. Foarte
important este sa fim realisti. S vedem Intr-adevar cu cat se poate reduce
inflatia si dacd putem suporta costurile unui asemenea efort.

Personal, optez pentru un pas de dezinflatie realist si acceptat de
intreaga societate, impreuna cu costurile pe care le impune. In acest fel
nu suntem supusi la un regim sever; dar suntem nevoiti sa respectam o
anumitd dieta. Dezinflatia graduald prezinta o serie de avantaje certe,
cum ar fi pdstrarea in stare de functionare a sistemului bancar, utilizarea
mai bund a capacitatilor de productie si altele. In schimb, ea cere
perseverenta, continuitate, contributie a tuturor actorilor interesati in
atingerea rezultatului final si un permanent efort de explicare prin dialog
cu publicul larg.

Conlucrarea dintre Guvern si Banca Nationald este esentiala pentru
reusita dezinflatiei. Banca Nationald are in atributiile stabilite de lege
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asigurarea stabilitdtii preturilor. Dacd Guvernul isi propune reducerea
inflatiei prin parghiile pe care le are la indemand, Banca Nationald nu
poate decat sa salute aceasta decizie si sa sara in ajutorul Guvernului cu
parghiile pe care legea le-a pus in curtea ei. Aceastd conlucrare
obligatorie este de fapt in ajutorul tarii, pentru cd Roménia nu mai poate
amana batalia cu inflatia.
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Capitolul 10

Politici economice

10.1. Economia de piata versus planificarea

centralizata

Experienta istoricd a demonstrat necesitatea interventiei statului in
economie in scopul prevenirii si atenudrii dezechilibrelor economice, al
apropierii extremelor in ciclurile de dezvoltare si al asigurdrii unei
dezvoltari stabile si de durata.

Politica economica reprezintd forma sub care se realizeaza aceasta
interventie si se compune din: i) definirea obiectivelor urmarite intr-o
anumitd perioada; ii) instrumentele si mecanismele utilizate de stat
pentru a interveni; iii) cadrul institutional in care se actioneaza. Intrucat
in lumea contemporana asistdm la o diversitate de obiective, precum si
de instrumente, mecanisme si institutii implicate, in mod frecvent se
utilizeaza pluralul de politici economice.

Poate parea surprinzator, dar teoria economicd nu statueaza foarte
clar superioritatea economiei de piatd fatd de economia planificata
centralizat. Teoriile economice bazate pe principiul “mainii invizibile”,
principiu lansat de Adam Smith, sustin faptul potrivit caruia
functionarea competitivd a pietelor poate asigura o alocare eficienta a
resurselor. In teorie cel putin, au existat lucrari solide (Lange — Lerner,
1938) care au ardtat cd o buna alocare a resurselor societdtii se poate face
si printr-o economie planificata centralizat. La un nivel abstract, pietele
si planul sunt cdi alternative de organizare si alocare a resurselor.
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Orice afirmatie potrivit careia economiile de piatd functioneaza mai
eficient decéat cele planificate centralizat trebuie sustinuta prin ipoteze si
argumente aditionale. In acest sens, un punct de plecare l-ar putea
constitui probabilitatea de a da gres (de a nu functiona eficient) a celor
doua sisteme. Din acest punct de vedere, premisele unei functionari
neeficiente a economiei de plan se inscriu pe o plaja mult mai larga,
incepand cu cele politice (inexistenta democratiei si a libertatii indi-
viduale), cele de distributie a venitului national (sustinerea dictatorilor)
si terminand cu cele referitoare la eficientd economica. Rdmanand la un
nivel teoretic, principala problema a planificdrii centralizate este eficienta
scdzutd a acesteia, datoratd complexitatii sarcinilor ce trebuie realizate la
nivel central si a imposibilititii de a avea totalitatea informatiilor
necesare acestui proces. Aceastd din urmd problemd, mai mult decat
evidenta In practicd, a fost cea care a facut ca in ultimele decenii
majoritatea teoreticienilor sa pledeze in favoarea economiei de piata.

La randul lor, economiile de piatd nu sunt perfecte. De exemplu,
inlocuirea unei intreprinderi industriale de stat printr-un monopol
privat este cu greu acceptata drept o masura inteleaptd, data fiind cerinta
reglementdrii corespunzdtoare a unei asemenea entitati. De asemenea, la
un nivel mai general, functionarea mai eficienta a economiilor descen-
tralizate depinde nu numai de concurentd, dar si de buna functionare a
institutiilor de piata si a sistemului bancar, ceea ce presupune mecanisme
care se rodeazd in timp si care pot functiona bine numai daca sunt
dublate de cultura si mentalitati de piata. In plus, problemele ecologice
detin in economiile de piata un rol mult mai important decat in cele
planificate.

O realitate istorica palpabild ce trebuie avuta in vedere la analizarea
celor doua sisteme economice, a reprezentat-o importanta pietelor
descentralizate, bazate pe proprietatea privatd, in stimularea si
dezvoltarea inovatiilor tehnologice si a progresului tehnic (ca urmare a
flexibilitatii crescute cu care acestea se pot adapta la schimbari ale
mediului economic si la incertitudini). Conform unor analisti, batdlia
istorica finald din care economia de piata a iesit victorioasa s-a dat in
domeniul tehnologic.
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Cum intervine statul in viata economica in cele doud forme alternative
de organizare si alocare a resurselor? Mai mult decat in alte parti, in
domeniul politicilor economice deosebirile sunt evidente.

a) In sistemele economico-sociale dictatoriale, etatiste, cu economii bazate pe
planificare centralizatd, statul intervine direct, prin mijloace administrative, in
influentarea proceselor economice. Variabilele esentiale — preturi, salarii,
productie, acumulare, rentabilitate etc. — sunt stabilite de catre planul
central, In baza unor balante materiale primare de echilibru si raman fixe
perioade indelungate. Pietele sunt practic desfiintate (sau marginalizate),
banii sunt un simplu numitor comun al unor variabile planificate, iar
cererea de consum este dedusa (respectiv impusd) de corelatiile
macroeconomice stabilite de puterea dictatoriala. Mecanismele
economice si sociale functioneaza conform prezumtiei ca planul central
stabileste cel mai bine, prin comandd, corelatiile de echilibru intre
aspiratiile societatii si posibilitatile de consum.

Istoria a demonstrat ca aceste politici si mecanisme pot functiona
relativ satisfacitor cel mult in perioade exceptionale, “de comanda”
(rdzboi, crizd etc.). Pe termen lung, “comenzile” centrale se departeaza
tot mai mult de realitatile societdtii, desconsidera aspiratiile populatiei si
degenereaza In birocratie, risipd, ineficientd, dezinteres general fata de
progres, inovatie, initiativa si dezvoltare durabild. In ultima instants,
rigiditatile planificatorilor centrali si ruperea de realitate duce la
acumularea de tensiuni majore in sistemele economice si sociale si la
aparitia unor crize dificil de controlat.

b) Sistemele economico-sociale democratice functioneazd pe principiile
libertatilor si drepturilor omului, ale liberei initiative si concurentei. Sistemul
politic se bazeaza pe pluripartitism, iar sistemul economic pe
mecanismele de piatd. Variabilele fundamentale — preturi, salarii,
economisire, consum, productie — se stabilesc pe baza raportului
cerere—oferta. Cererea de consum, reflectand aspiratiile societatii, se
exprimd nemijlocit pe piete, influentand starea de echilibru a acestora
intr-o dinamicd cu numeroase mecanisme de autoreglaj.

Interventia statului in economia de piata se poate face, in consecintd, prin
instrumente indirecte, care sa afecteze cat mai putin drepturile cetdtenesti



146 Mugur Constantin ISARESCU

si libera initiativd. Pana la marea criza economica din 1929 — 1933, atat
necesitatea, cat si maniera de interventie a statului in viata economica au
facut obiectul unor dispute de fond, cunoscand cicluri istorice si
diferentieri notabile (de exemplu, practica si teoria comertului liber in
Anglia si teoria protectionistd in Germania). Despre o fundamentare
teoreticd si o abordare practica concreta a interventiei statului in viata
economica, acceptatd pe scard largd in majoritatea tarilor democratice si
cu economie de piatd, se poate vorbi numai dupa al doilea razboi
mondial. Punctul comun l-a constituit lucrarea “Teoria generald a ocupirii
fortei de munca, a dobdnzii si a banilor” a lui ].M. Keynes.

10.2. Ce urmaresc politicile economice?

Ne vom concentra, in cele ce urmeazd, pe obiectivele politicilor
economice in tdrile cu sistem politic democratic si cu economie de piata
functionald, aceasta fiind optiunea istoricd fundamentala pe care a facut-
o Romaénia dupa 1989. Experienta ultimelor decenii, atat a tarilor
occidentale dezvoltate, cat si a celor care au optat pentru democratie si
economie de piatd, a individualizat urmatoarele cinci obiective generale
ale politicii economice: (I) stabilitatea preturilor (controlul inflatiei); (II)
ocuparea fortei de muncd (controlul somajului); (III) cresterea economica; (IV)
echilibrul extern (stabilitatea balantei de plati); (V) controlul deficitului
bugetar (suportabilitatea datoriei publice).

Atingerea simultand a acestor obiective nu este o regula, intrucat,
chiar in conjuncturile cele mai favorabile si in tarile cele mai stabile, ele
sunt (cel putin partial) destul de greu compatibile, cel putin pe termen
scurt. Atingerea unor performante superioare la un obiectiv se face
frecvent prin acceptarea unor performante mai slabe in cazul altor
obiective. De exemplu, temperarea cresterilor de pret se face frecvent
prin diminuarea cresterii economice, mai ales pe termen scurt (pe termen
mediu si lung diversele curente de gandire economica avansand ipoteze
si puncte de vedere contradictorii). Mai trebuie notat un aspect. Politicile
economice in tarile democratice sunt elaborate si puse in aplicare sub
presiunea ciclului electoral (de regulda 4 ani). La orizontul ciclului
electoral, cele cinci obiective mentionate se acomodeaza prin concesii
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reciproce, de maniera inflatie—crestere economicd, deja mentionate.
Autoritdtile urmaresc ca in urma acestor acomodari si concesii reciproce,
aria de “bine social” sau de “perceptie pozitiva a politicului” si fie
maximd. Vom reveni asupra acestui aspect, de maximd importantd in
definirea combinatiei (mixului) de politici economice.

Pana atunci, se impune sa trecem in revista cateva lucruri esentiale
despre fiecare obiectiv.

(I) Stabilitatea preturilor (controlul inflatiei). Intr-o economie de piatd
functionala preturile sunt libere, ele reflectand in mod curent nu numai
structura concurentiald a costurilor, dar si evolutia nemijlocitd a
raportului cerere—ofertd. Modificarea permanenta a ofertei pentru a
raspunde in mod corespunzator cererii se face prin semnalele transmise
de sistemul de preturi. In consecintd, preturile relative ale diferitelor
produse se miscd in permanentd in ambele directii (cresteri si scaderi),
echilibrul cererii cu oferta fiind inteles in dinamica sa. Mai mult, se
accepta ca in societatea contemporand actiunea vectorilor care
influenteaza preturile au ca rezultantd o crestere inevitabild a nivelului
general al preturilor cu 2—4 procente pe an.

Stabilitatea reala a preturilor este inteleasa ca acea situatie in care, prin
functionarea liberd a mecanismelor de piatd, nivelul general al preturilor
nu creste cu mai mult de 2—4 procente pe an. Nivelul preturilor este
reflectat de trei principali indicatori: indicele preturilor cu ridicata,
indicele preturilor de consum si deflatorul produsului intern brut.

In contrapunere, fenomenul inflationist este, in esenta, definit drept
modificarea, In sensul cresterii, a tuturor preturilor, pe un trend
permanent, rezultdnd majorarea sistematicd a indicilor de pret
mentionati mai inainte, cu peste 5 la suté pe an. In functie de marimea ei,
literatura de specialitate distinge si defineste diferite categorii de inflatie:
inflatie tdrdtoare, inflatie galopantd, hiperinflatie etc.

Trebuie ficuta distinctia intre cresterea preturilor “o sigurd data” si
cresterea permanentd (persistentd) a preturilor. Dacd prima dintre
cresterile mentionate apare ca urmare a unui soc (ajustarea pretului
mondial al petrolului), cea din urma este de regula rezultatul unei
probleme cronice a economiei (cum ar fi persistenta unor deficite
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bugetare mari). Istoric se considerd, de exemplu, ca inflatia din tarile
Americii Latine a avut drept cauze persistenta deficitelor bugetare
ridicate, care au fost monetizate de banca centrala prin tiparire de bani.
Indatorarea excesiva a guvernelor din tirile Americii Latine a jucat un
rol decisiv In acest proces, atat prin cresterea deficitelor bugetare, cat si
prin dificultatea finantdrii deficitelor pe alte cai decat cea a monetizarii.

Din punctul de vedere al politicilor economice, este acceptata ideea ca
o ratd a inflatiei de pana la 10 la sutd pe an nu ridica probleme deosebite;
pana la 40-50 la sutd pe an poate fi controlatd; peste 50 la sutda pe an
prezintd riscuri majore sa se transforme in hiperinflatie si sa distruga
mecanismele economiei de piatd. Scenariul tipic al hiperinflatiei este
accelerarea cresterilor de pret pe o curba exponentiald, concomitent cu
comprimarea factorului timp. Se ajunge la cresteri lunare ale indicilor de
preturi de peste 30-40 la sutd, pentru ca in scurt timp asemenea majordari
sa se efectueze sdaptdmanal, iar apoi zilnic (Philip Cagan); in faza de
paroxisim, rata lunard a inflatiei depaseste 50 la sutd, care anualizat
inseamnd o ratd de 13000%, cum s-a intdmplat in Bolivia (1984-1985),
Peru, Argentina, Brazilia, Nicaragua, lugoslavia.

In cazul economiilor in tranzitie de la planificarea centralizatd la
mecanismele de piatd, se mai distinge inflatia corectivd, respectiv
majordrile bruste si substantiale de preturi care rezulta din procesele de
liberalizare si inldturare a constrangerilor administrative sau de
eliminare a subventiilor. Inflatia corectivd este un fenomen necesar si
inevitabil al tranzitiei, marimea ei depinzand de magnitudinea
constrangerilor administrative si a subventiilor. Politicile economice in
tarile In tranzitie urmaresc, pe de o parte, acceptarea si derularea inflatiei
corective, ce se poate realiza fie intr-o perioada scurta (terapia soc), fie in
mai multe etape (terapia graduald); iar, pe de alta parte, evitarea
transformarii inflatiei corective intr-o inflatie de fond si de durata.

Desi existd diferentieri intre diferitele curente de gandire economica,
sociald si politica, privind natura si efectele inflatiei, se poate vorbi de un
consens privind necesitatea controldrii inflatiei si evitdrii procesului de
accelerare a cresterii preturilor. In general, se accepta faptul ci rata mai
inalta a inflatiei este unul din semnele cele mai nefavorabile ale situatiei
economice, iar inflatia scdpata de sub control redistribuie arbitrar si
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inechitabil veniturile membrilor societatii, alocd distorsionat resursele
din economie, erodeaza mecanismele economice si conduce la tensiuni
sociale.

In consecintd, stabilitatea preturilor este mentionata intre obiectivele
centrale ale politicii economice, care nu lipseste, de reguld, din nici un
program economic. Stabilirea unei rate de referinta a inflatiei care sa
defineascad “stabilitatea preturilor”, sau “controlul inflatiei” diferd insd
de la o tard la alta si in functie de perioada istorica.

(IT) Ocuparea fortei de munca (controlul somajului). Ocuparea fortei de
munca intr-o proportie cat mai inaltd, respectiv o ratd a somajului cat mai
micd, reprezintd un obiectiv central al politicii economice, urmarit pentru
ca reflecta atat cresterea economicd, cat mai ales pacea sociald. Trebuie
remarcat faptul ca ocuparea fortei de munca nu se suprapune cu
cresterea economica. In cazul unor rigiditati structurale in economie,
cresterea poate coexista cu o raté inaltd a somajului. In acelasi timp, un
grad mai inalt de ocupare a fortei de muncd, in conditiile mentinerii unor
structuri ineficiente In economie, pericliteaza calitatea cresterii
economice si in ultima instanta nivelul de trai.

Din punct de vedere al definirii obiectivului, este mult mai semnifi-
cativd utilizarea ca indicator a ratei somajului in locul nivelului de
ocupare deoarece, in conditiile in care populatia activda sporeste, rata
somajului poate creste In acelasi timp cu nivelul fortei de munca ocupate.

Efectele negative ale somajului asupra indivizilor afectati de acest
fenomen sunt evidente. Pentru ansamblul economiei, somajul reprezinta,
pe de alta parte, risipa de resurse productive si imposibilitatea atingerii
cresterii economice potentiale maxime.

In definirea somajului apar numeroase dificultiti, deoarece orice
persoand care nu munceste poate fi consideratd somer (aparand astfel
ambiguitati legate de clasificarea celor cu angajari partiale, sezoniere, a
femeilor casnice, de stabilire a varstelor limitd etc.). In plus, ca si in cazul
inflatiei, este complicatd estimarea unei rate de referintd a somajului,
datoritd dificultdtii de a defini “nivelul ocupdrii depline” a fortei de
munci. In orice caz, “ocuparea deplind” nu inseamni o ratd zero a
somajului.
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Dupa natura cazurilor de ordin macroeconomic care il determind,
somajul poate fi clasificat in: (i) somaj frictional — determinat de
functionarea normala a pietei muncii, adicA de perioadele in care
indivizii isi schimba locul de munca; (ii) somaj structural — cauzat de
restrdngerea sau disparitia unor ocupatii, determinate in special de
automatizarea si informatizarea proceselor productive si a activitatilor
economico-sociale, de modificarea continud a structurii nevoilor sociale;
(iii) somaj ciclic — provocat de perioadele de recesiune, ca urmare a
alternantei ciclurilor economice.

fn conditiile unui relativ echilibru economic, ocuparea deplina a fortei
de muncd ar presupune situarea ratei somajului la nivelul apropiat de
somaj frictional. De aceea, ca obiectiv orientativ, de referinta, in
fundamentarea masurilor de politica monetara si fiscala (semnificind un
nivel scazut al somajului) poate fi considerata acea situatie a pietei fortei
de munca in care numadrul de locuri de muncd vacante disponibile este
aproximativ egal cu cel al somerilor.

(III) Cresterea economici. Cresterea economica a fost Intotdeauna
considerata un obiectiv important al politicii economice. Evident, ea nu
este privita drept o finalitate ca atare, ci pentru posibilitatile pe care le
ofera: imbunatatirea nivelului de trai in prezent si perspectivele cresterii
acestuia in viitor. De asemenea, socurile produse de modificarile
structurale din economie — cum sunt, spre exemplu, cele provocate de
extinderea automatizarii — pot fi mai usor absorbite intr-o economie
aflata in crestere.

Luénd in considerare dezideratul ridicarii nivelului de trai, se impune
masurarea cresterii economice nu numai in termeni nominali, dar si in
termeni reali. Cea mai obisnuitd cuantificare a cresterii economice este
aceea a cresterii produsului intern brut real (cresterea nominald a
produsului intern brut se corecteaza cu cresterea preturilor). Apropierea
de esenta conceptului impune 1nsa cdutarea unor indicatori mai fideli.
Astfel, Intrucat nu poate fi considerata satisfacdtoare o crestere a PIB
doar in aceeasi proportie cu sporirea populatiei, PIB pe locuitor
reprezintd, probabil, o madsurd mai buna. Nici aceasta nu este insa
suficient de semnificativa, intrucat cresterea bundstarii poate fi masurata
si prin extinderea timpului liber (scurtarea saptamanii de lucru). Ca
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urmare, In numeroase tari, productivitatea muncii pe om/ord este
considerata o cuantificare mai buna a cresterii economice.

Mai ales in ultima perioadd de timp, si in tdrile foarte dezvoltate,
cresterea economicd a inceput sa fie contestatd in calitate de obiectiv de
baza al politicii economice, datorita accentului tot mai puternic pus pe
probleme legate de protectia mediului si de protectia sociald impotriva
sardciei. In final, insd, abordarea cu succes a unor astfel de probleme nu
poate fi facuta decat in conditiile unei cresteri a venitului national si a
avutiei nationale ca surse de redistribuire pentru atingerea scopurilor
propuse.

(IV) Echilibrul extern (stabilitatea balantei de pliti). Echilibrul extern este
urmadrit prin situatia balantei de plati externe si a rezervelor de mijloace
de plata internationale ale tarii respective. Dintr-un anumit punct de
vedere, un deficit al balantei de plati nu este, In mod necesar, un fenomen
ce trebuie evitat. El semnifica faptul ca tara poate obtine din strdinatate
bunurile si serviciile pe care le doreste. O parte a acestor importuri este
platita de exporturile tarii si de investitiile facute de strdinatate. Diferenta
ramasa este finantatd prin datoria externa (Imprumuturi externe) sau
scaderea rezervelor.

Problema care se ridica este ca sporirea datoriilor are o limita: la un
moment dat, capacitatea oricdrei tari de a sustine deficite din ce in ce mai
mari se epuizeazd, imprumuturile externe se obtin din ce in ce mai greu,
iar rezervele internationale scad sub pragul critic. Acesta este un
fenomen ce trebuie evitat. Mai mult decét atat, finantarea externd poate
fi sistata din motive independente de situatia economica sau financiard a
tdrii In cauzd; de exemplu, creditorii externi evitd acordarea de noi
imprumuturi datorita unui conflict armat din zona tarii respective, sau
datoritd faptului cd o tard din aceeasi grupare inceteaza platile externe.
In asemenea situatii — destul de frecvente — echilibrul extern se
restabileste indiferent de consecintele si costurile interne, iar balanta de
plati devine obiectivul principal al politicilor economice. Din acest motiv,
administrarea prudenta a balantei de plati reprezinta un obiectiv aparte,
special, iar In majoritatea cazurilor guvernele concep strategia economica
pornind de la echilibrul extern.
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(V) Controlul deficitului bugetar. Politica keynesistd de stimulare a
cererii interne prin cheltuieli guvernamentale (sau prin reducerea
impozitarii) a determinat acumularea in timp a unor importante deficite
bugetare si formarea unei datorii publice substantiale in majoritatea
statelor dezvoltate. Finantarea acesteia si, mai ales, povara dobénzilor a
devenit o problemd majora, cu impact puternic asupra echilibrului
economic general (presiune inflationistd, rigiditati in stimularea cresterii
economice etc.). In consecint3, controlul deficitului bugetar este frecvent
inclus Intre obiectivele principale ale politicii economice.

10.3. Divergente intre obiectivele politicii economice

Principala dificultate in realizarea tuturor obiectivelor politicii
economice constd in faptul cd masurile necesare pentru atingerea unor
obiective intrd in conflict cu cele indreptate spre realizarea altor
obiective. In plus, fiecare obiectiv, chiar daci este fundamentat prin
analize economice precise, calcule matematice minutioase, este de cele
mai multe ori subiectul unor aprinse dispute politice. Nu este un secret
faptul ca, practic, obiectivele de politica economica sunt stabilite sub
presiunea ciclurilor electorale.

Atingerea obiectivelor presupune utilizarea unor instrumente
specifice, aflate la Indeméana fiecarui grup de politici, intr-o gama mai
restransa (cazul politicii monetare) sau mai largd (cazul politicii fiscal-
bugetare). In scopul realizarii simultane a dou sau mai multe obiective,
autoritatile pornesc de la o serie de corelatii intre principalii indicatori
macroeconomici, stabilite pe baza experientei acumulate in trecut si a
teoriilor economice dominante.

Cazul cel mai reprezentativ este cel al corelatiei dintre stabilitatea
preturilor si ocuparea fortei de muncd. Obiectivul stabilitatii preturilor este
de cele mai multe ori in contradictie, pe termen scurt (nu si pe termen
lung) cu obiectivul cresterii ocupadrii fortei de muncd. Cand economia
este in expansiune iar somajul este in scddere, rata inflatiei va avea o
tendinta de crestere. Dacd banca centrald nu va majora rata dobanzilor,
economia se va supraincalzi, stimuland inflatia. Daca banca centralad va
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actiona in directia reducerii cererii agregate prin cresterea ratelor
dobanzilor, rata somajului va creste (pe termen scurt).

Obiectivul accelerarii cresterii economie si obiectivul mentinerii unei rate
scazute a somajului sunt de cele mai multe ori compatibile, aflaindu-se intr-
o relatie de potentare reciprocd. Dacd somajul se afla la cote inalte este
imposibild realizarea unei cresteri maxime, in timp ce un somaj redus
creeazd un climat in care firmele producdtoare sunt incurajate sa
promoveze progresul tehnic prin investirea in echipamente performante
care, economisind munca umand, imbunatadtesc productivitatea muncii.
Exista insd si tipuri de crestere economica fdrd angajare de forta de
munca suplimentara si deci care nu duc la reducerea somajului.

Relatia dintre cresterea economica si stabilitatea prefurilor este intens
controversatd. Unii economisti considera cd o crestere sustinuta pe
termen lung nu poate fi obtinuta fara mentinerea stabilitatii preturilor,
deoarece inflatia poate frdna cresterea prin incurajarea activitatilor
speculative in detrimentul investitiilor productive. Alte puncte de vedere
sustin cd inflatia reprezintd un stimul pentru crestere, deoarece face
imprumuturile mai profitabile pentru debitori si reduce riscurile
financiare ale investitiilor. Exista si opinii situate intre aceste doua
extreme, conform carora inflatia, desi nu reprezintd un stimul pentru
cresterea economica, este un fenomen ce o Insoteste inevitabil.
Argumentul ar fi cd o crestere economicd consistenta presupune, ca o
conditie prealabila, ocuparea deplina a fortei de muncd, iar aceasta ar
conduce la inflatie.

In ultimii ani, din ce in ce mai multd atentie se acorda posibilei
contradictii dintre dezideratele stabilitatii preturilor si ocuparii fortei de
muncd, pe de o parte, si cele ale conservarii mediului si ale evitdrii
poluarii, pe de alta parte.

Cu toata complexitatea si dificultatea aspectelor prezentate,
economistii acceptd ideea cercului virtuos, respectiv posibilitatea ca, fara a
urmdri rezultate maxime pentru fiecare obiectiv in parte, cresterea
economica, ocuparea fortei de munca si stabilitatea preturilor sa poate fi
concomitent aduse si mentinute la niveluri rezonabile, prin utilizarea
unei combinatii adecvate de masuri de politicda economica. La fel se
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acceptd existenta cercului vicios, in care apar, se mentin si se agraveaza
reciproc performante slabe la fiecare din cele trei obiective. Vom reveni
asupra acestor aspecte.



Capitolul 11

Politica monetarad
in contextul politicilor economice

11.1. Premisele interventiei indirecte a statului
in economie

Esential pentru interventia statului in democratiile cu economie de
piatd functionald este respectul pentru libertatile constitutionale ale
individului. Cu alte cuvinte, interventia statului In economie este astfel
conceputd, incat ea nu afecteaza drepturile cetatenesti si initiativa
particulard. Politicile economice se realizeaza in consecintd cu instru-
mente indirecte, care vizeaza numai cadrul economic general (macroeco-
nomic) si nu intervin In drepturile de exercitare a proprietatii private.

Capacitatea statului de a pdstra sau influenta echilibrul economic
general are la baza trei premise:

()  Dreptul suveran al statului de a emite moneda.

(I) Dreptul suveran al statului de a incasa impozite si de a efectua
cheltuieli.

(III) Dreptul suveran al statului de a reglementa cadrul general de
desfdasurare a activitatii economice.

Formalizarea cadrului general de interventie a statului in democratiile
de piata functionale porneste de la faptul ca toate bunurile si serviciile se
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realizeazd pe piatd prin bani si preturi, iar totalitatea a ceea ce se
cheltuieste este egald cu valoarea in preturi curente a produselor pe
piatd. Aceastd simpld relatie este cunoscutd sub denumirea de ecuatia
schimbului:

MV = PQ (1)

unde:

M = masa monetara

1% = viteza de rotatie a banilor

MV = totalul cheltuielilor (cererea agregatd)

p = nivelul general al preturilor

Q = cantitatea de bunuri si servicii pe piata

PQ = totalul produselor in preturi curente (oferta agregata)

Totalul valoric al productiei realizatd de o tard reprezinta produsul
intern brut (PIB) in preturi curente, acesta avand urmatoarea destinatie de
echilibru:

PIB=C+I+G+X—Mimp (2)
unde:
C = Consum
I = Investitii
G = Cheltuieli guvernamentale
X = Export

Mimp = Import

Din comparatia ecuatiilor (1) si (2) rezultd ca cererea agregata (MV)
este acoperita de productia de bunuri si servicii realizata pe plan intern
(PIB), din care se scad importurile si la care se adauga exporturile (soldul
balantei comerciale - in realitate, balanta contului curent - pentru
simplificare in continuare nu sunt avute in vedere toate componentele si
corelatiile balantei de plati). Statul poate influenta echilibrul macro-
economic, sintetizat de aceste ecuatii, in principal prin manevrarea
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cererii agregate, prin controlul masei monetare (M) si al cheltuielilor
guvernamentale (G). Investitiile (I), consumul (C), totalul productiei (Q)
si viteza de circulatie a banilor (V) pot fi influentate partial, iar nivelul
general al preturilor (P), respectiv rata inflatiei, numai indirect.

11.2. Politici fiscal-bugetare

Statul are dreptul, pe de o parte de a stabili impozite si taxe, iar, pe de
alta parte, de a efectua cheltuieli guvernamentale, transferuri sau de a
subventiona anumite ramuri sau produse. Interventia statului in aceste
domenii este extrem de diversificatd (numai sistemele de impozitare pot
constitui tomuri intregi de reglementari) si poartd denumirea generica de
politica fiscald (sau politici fiscal-bugetare).

Politicile fiscal-bugetare urmaresc nu numai influentarea cererii
globale din economie (impozitele reduc cererea agregatd, mai mult sau
mai putin, in functie de marimea lor, iar cheltuielile bugetare o
majoreaza), dar si influentarea cererii In anumite sectoare ale economiei.
Statul poate, pe aceasta cale, sd intervind nu numai pentru influentarea
ciclului economic recesiune-avant, dar si pentru stimularea sau
descurajarea anumitor ramuri si sectoare economice (industrie,
agricultura, turism, infrastructura etc.).

Instrumentele fiscal-bugetare sunt extrem de diversificate. Ele pot fi
grupate pe urmatoarele categorii principale: (i) impozitarea, cuprinzand
impozitele directe, (impozitul pe veniturile persoanelor fizice, impozitul pe
profit) si impozitele indirecte (taxa pe valoarea adaugata, accizele s.a.); (ii)
politica vamald (tarifara), care acopera taxele percepute la frontiera etc.;
(iii) cheltuielile guvernamentale pentru administratia de stat, armats,
ordinea publica, educatie, sdnatate, cultura s.a.; (iv) investitiile statului, de
exemplu, in dezvoltarea domeniului public, In anumite ramuri strategice
(industria de apdrare, energetica, exploatarea bogatiilor naturale), in
monopolurile de stat (tutun), in infrastructura (cdi ferate, drumuri
nationale, autostrdzi, telecomunicatii etc.); (v) subventiile si transferurile
pentru sprijinirea anumitor sectoare considerate vitale sau pentru a
controla preturile unor produse sensibile (combustibili, energie electrica
sau termicd, alimente de baza etc.); (vi) deficitul bugetar si datoria publica
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prin care statul poate cheltui, la un moment dat, mai mult decat
veniturile sale, sporind astfel cererea agregata, dar aruncand o povara
financiard asupra generatiilor viitoare.

11.3. Politici economice specifice

Statul asigura organizarea si manifestarea puterii publice
institutionalizate pe plan national si, in aceastd baza, legifereaza cadrul
in care se desfasoara principiile si mecanismele de functionare ale
economiei de piata. Pe de alta parte, statul stabileste directiile strategice
de dezvoltare in calitatea sa de reprezentant al interesului national si de
arbitru legal intre interesele agentilor economici privati.

Pornind de la aceste considerente, in functie de tara si perioada
istoricd, se poate distinge o grupa extrem de eterogena de politici
economice specifice, speciale pentru anumite momente ale istoriei si
sectoriale (pentru anumite domenii ale economiilor nationale). De
exemplu, tarile aflate in tranzitia de la economia planificatd centralizat la
economia de piatd trebuie in mod obligatoriu sa schimbe caracterul
proprietatii si, in acest context, adopta anumite politici de privatizare. Tot
in cazul acestor tari, schimbarea radicald a parametrilor, mecanismelor si
conditiilor de functionare a intreprinderilor face necesara adoptarea unor
politici de restructurare la nivel microeconomic (al intreprinderilor).

Statul mai poate interveni pentru a controla principalele categorii de
venituri (salarii, profit, dobandd, renta etc.) fie in mod indirect, prin
politica de impozitare, fie intr-o maniera cvasidirectd, prin stabilirea
unor plafoane maxime de crestere a veniturilor (fdrd a se stabili direct
nivelul fiecarei categorii de venituri). Interventiile cvasidirecte asupra
veniturilor constituie, intr-o mai mica sau mai mare masura, ingradiri ale
libertatilor cetatenesti si ale liberei initiative, putand fi utilizate numai in
situatii exceptionale (inflatie galopanta, crize sociale) si presupunand
realizarea unui pact social explicit sau implicit.

Statul poate utiliza, pe de alta parte, cu mai multa usurinta, controlul
veniturilor in unitatile de stat si in domeniul public (guvernamental)
influentand, prin comparatie, nivelul general al veniturilor inclusiv din
sectorul privat. Totusi, si aici politicile in domeniul veniturilor se
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situeaza la limita de conciliere Intre interventia statului si pastrarea
principiilor de baza ale liberei initiative si concurentei. De asemenea,
prin distorsionarea mecanismelor de piata, controlul veniturilor
contribuie, de reguld, la acumularea de tensiuni. In final, de multe ori
controlul méreste dezechilibrele in loc si le atenueze. Intr-o forma
extremd de interventie, controlul veniturilor este Insotit de controlul
preturilor.

Controlul veniturilor constituie o interventie de forta a statului
democratic, folosita in situatii exceptionale pentru a sparge o miscare
inertiald (un cerc vicios) al preturilor si veniturilor. Forma cea mai
frecvent utilizata este indexarea subunitara a cresterii salariilor in functie
de cresterea preturilor (de exemplu, la o crestere de preturi de 100 unitati,
veniturile se pot majora cu maximum 80) cu scopul protectiei sociale
(mai ales a paturilor sociale cele mai vulnerabile) si asigurarii pacii
sociale dupa luarea unor masuri radicale. Astfel, indexarea salariilor
poate fi folosita o datd cu majorarile de preturi care apar dupa renuntarea
la subventionarea unor produse de prima necesitate (cum este cazul
alimentelor de baza).

O componentd tot mai importanta de interventie a statului in viata
economica, mai ales in tdrile dezvoltate, o constituie protectia mediului
(politica ecologica). In ultimele decenii protectia mediului a cipatat
valente mondiale si toate tdrile, inclusiv cele mai putin dezvoltate,
trebuie sa aibd in vedere exigentele ei.

In sfarsit, in aceastd grupare de politici pot fi incluse toate strategiile
de dezvoltare sectoriala (politici industriale, politici agricole, politici
pentru stimularea exporturilor, programe de dezvoltare a infrastruc-
turilor de transport, telecomunicatii etc.) precum si imperativele unor
perioade istorice (politici de reconstructie postbelica, politici de reforma
economica, bancara etc.).

11.4. Politici in domeniul
monetar. Instrumente de politica monetara

Statul detine monopolul emisiunii primare a banilor. Interventia
statului in acest domeniu, denumita politica (politici) monetara(e), urma-
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reste influentarea indirecta a cererii agregate si, prin urmare, controlul
inflatiei, echilibrul extern sau evolutia ciclului economic. Cererea fiecdrui
partener social, libertatile cetdtenesti si libera initiativd pastreaza
flexibilitatea de miscare fiind influentate numai indirect, prin cererea
agregatd (determinatd de manevrarea agregatelor monetare).

Politica monetara este un concept nou, ce a inceput sa se cristalizeze o
datd ce banii “clasici”, cu acoperire integrald sau partiala in metale
pretioase, au inceput sa se transforme in bani fiduciari. Primul caz de
interventie de politicdi monetara este atribuit Sistemului Federal de
Rezerve (Fed), care a utilizat In 1929 acest instrument in intentia de a
atenua efectele crizei si a grabi iesirea din recesiune. In realitate, politica
monetara restrictivd urmatd de Fed 1n acea perioada s-a dovedit a adanci
criza (dupé cum sustine Milton Friedman in “Istoria monetari a SUA”).

Teoriile economice aparute in prima jumadtate a secolului XX au
consacrat rolul politicii monetare in influentarea variabilelor economiei,
chiar daca interpretdrile diferitelor teorii rezerva pozitii diferite acesteia.
Astfel, In doctrina keynesista, dupa crahul din 1929, politica monetara
are rolul de a stimula cresterea economicd prin influentarea cererii
agregate. Expansiunea monetard este privitd drept un stimulent al
activitatii economice, iar inflatia este considerata un factor neesential in
evolutia economiei (teoriile keynesiste, pornind, de altfel, de la ipoteza ca
preturile sunt stabilite pe perioade indelungate).

Dupad al doilea razboi mondial, ia nastere celebra teorie a curbei
Philips, conform careia existd un compromis (trade-off) intre inflatie si
ocuparea fortei de munca. Conform acesteia, o inflatie mai mare permite
0 ocupare superioard a fortei de muncd (o reducere a somajului). In
realitate, premisele de la care pleacd aceste corelatii sunt suficient de
inguste (corelatiile sunt pe termen scurt si sunt aplicabile economiilor
inchise), teoria si practica economica evidentiind limitele acestor
concepte. Inflatia “necesard” - promovata de teoria keynesista de stimu-
lare a cererii si de teoria curbei Philips - se dovedeste, la inceputul anilor
'70, capabild de autoalimentare si de atingere a unor niveluri tot mai
inalte. Prabusirea sistemului cursurilor de schimb fixe de la Bretton
Woods si socurile petroliere de la sfarsitul anilor ‘70 au consemnat
inceputul accelerdrii inflatiei in majoritatea tarilor dezvoltate, iar
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politicile de stimulare a investitiilor si consumului sunt puse sub semnul
intrebarii.

La inceputul anilor ’80, doua dintre cele mai puternice economii ale
lumii, Marea Britanie si SUA trec la promovarea teoriilor monetariste.
Avand ca rdddcini conceptia monetaristd a lui Milton Friedman si a Scolii
de la Chicago, conform careia inflatia este rezultatul direct si nemijlocit
al expansiunii monetare, politicile anilor ‘80 devin tot mai restrictive,
stabilitatea preturilor fiind privitd drept o premisad esentiald a cresterii
economice stabile si de duratd. Stimularea cererii prin expansiune
monetara este abolitd, iar bancile centrale devin tot mai mult orientate
cdtre asigurarea stabilitdtii preturilor. Vom reveni pe larg asupra acestor
aspecte Intr-un capitol special.

Instrumentele de politici monetara utilizate de majoritatea bancilor
centrale (instrumente indirecte) sunt, dupa o clasificare a Bancii Centrale
Europene, urmatoarele:

e Facilitati de refinantare si de depozit (standing-facilities). Prin
acest instrument bancile comerciale au acces la resursele de
finantare ale bdncii centrale (refinantare) sau, respectiv, au
posibilitatea de a plasa la banca centrald resursele banesti
disponibile (depozit). Ratele dobanzilor la aceste facilitati
creeazd, de regula, coridorul dobénzilor pietei monetare (rata
dobanzii la creditele de refinantare fiind limita superioard a
dobénzilor practicate in sistem, iar rata dobanzii la depozitele
plasate fiind limita inferioard). Aceste operatiuni sunt
initiate/demarate de cdtre banca comerciald (spre deosebire de
operatiunile open-market, unde banca centrald este initiatorul
operatiunii).

e Operatiuni de piata (open-market). Acest tip de operatiuni
reprezintd instrumentul predilect de politicdi monetara in
economiile dezvoltate. In cadrul acestora, sunt incluse:

a) operatiuni de refinantare: operatiuni de vanzare/cumparare
de active eligibile (titluri de stat, certificate de depozit emise
de banca centrald) insotite de contracte de rdscumparare
(repo), cand proprietarul initial al titlurilor de stat revine,
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dupd derularea tranzactiei, In posesia acestora; operatiuni de
vanzare/cumparare definitiva (outright transactions), in care
dreptul de proprietate asupra titlurilor de stat tranzactionate
se schimbd in urma efectudrii operatiunii;

b) swap-uri valutare;

c) atragerea de depozite la banca centrald: sunt similare
facilitatii de depozit, deosebirea esentiald fiind faptul ca
initiatorul operatiunii este banca centrala.

e Rezervele minime obligatorii. Mecanismul rezervelor minime
obligatorii permite managementul pietei monetare, avand ca
obiective principale: (i) crearea sau mentinerea unui deficit de
lichiditate pe piatd (care situeaza banca centrald pe o pozitie
dominanta in raport cu sistemul bancar si face posibila influen-
tarea eficientd prin intermediul dobanzilor a pietei monetare) si
(ii) evitarea fluctuatiilor mari ale dobanzilor pietei monetare. In
acelasi timp, se realizeaza controlul expansiunii creditului, cu
influentd imediata asupra dimensiunii agregatelor monetare.

In afara acestor categorii de instrumente mai pot fi enumerate ca
elemente de conducere a politicii monetare, urmatoarele:

e Manevrarea dobanzilor directoare ale bancii centrale (taxa
scontului, repo rate).

e Modificarea cursului de schimb al monedei nationale (daca
tara respectiva are o politicd de curs fixat de banca centrala).

e Persuasiunea (“moral suasion”) - avantajul acestui instrument
calitativ de influentd este dat de flexibilitatea ridicata si de
faptul cd nu necesitd o institutionalizare legald (in utilizarea
acestui instrument banca centrald Incearcd sa-si foloseasca
autoritatea si prestigiul pentru a convinge bancile si celelalte
institutii financiare de necesitatea de a modifica nivelul
dobénzilor practicate, sau structura acestora, sau marjele dintre
ele, sau politica de creditare a clientilor etc.).

Alegerea combinatiei de instrumente de politiciA monetara depinde de
gradul de dezvoltare a sistemului financiar al fiecdrei tdri, de pozitia pe
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care se situeaza banca centrald in cadrul sistemului, de independenta
acesteia si de obiectivele urmadrite pe termen scurt. De exemplu,
modificarea nivelului dobénzilor bancii centrale poate constitui un
semnal, pentru public, al unei schimbdri de orientdri in politica
monetard. Dacd, dupa o lunga perioada de stabilitate a nivelului taxei
scontului, acesta este majorat, publicul se poate astepta ca in viitor sa
urmeze si alte masuri de politicd monetard restrictivd. Corespunzdtor,
vor fi anticipate cresteri ale ratelor dobanzilor, ce vor influenta compor-
tamentul bancilor si al publicului in aceastd directie. In final, posibilitatea
bancii centrale de a influenta prin actiuni persuasive sistemul bancar si
publicul depinde de credibilitatea care este atasatad acestei institutii.

11.5. Politica monetara: obiective si elemente
definitorii

Politica monetard este componentd esentiald a politicii economice.
Prin masurile specifice pe care le promoveaza, autoritdtile monetare
incearcd sa regleze nivelul cererii agregate din economie, influentand
nivelul lichiditatii, conditiile de acordare si disponibilitatea creditului in
economie. Obiectivele politicii monetare trebuie sa fie integrate In cadrul
mai larg al politicii economice, de performantele fiecarei grupe de politici
depinzand succesul intregului pachet de masuri.

Alese In functie de caracteristicile fiecarei etape de dezvoltare prin
care trece fiecare economie, obiectivele de moment (tactice) ale politicii
monetare se subsumeazd intotdeauna unor obiective permanente
(strategice). Aceste obiective principale ale politicii monetare urmaresc
controlul pe care autoritatea monetara il exercitd asupra cheltuielilor
totale facute in economia nationald pentru cumpdrarea de bunuri si
servicii.

Banca centrald urmareste atingerea unor obiective finale (stabilitatea
preturilor, ocuparea fortei de munca, cresterea economica), pe care nu le
controleaza in mod direct. Pentru atingerea acestor obiective banca
centrald foloseste un set de instrumente (operatiuni open-market,
modificari ale ratelor dobanzilor, rezerve minime obligatorii), afectand
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obiectivele urmarite In mod indirect, dupa o anumita perioada de timp.
Béncile centrale utilizeaza, astfel, diferite strategii de politica monetara
prin care se urmareste realizarea unei legaturi intre instrumentele de care
dispun si atingerea obiectivelor urmarite.

Dupa alegerea obiectivelor finale (care sunt realizate, de reguld, prin
statutele proprii), bancile centrale stabilesc obiective intermediare, precum
agregatele monetare (M1, M2 sau M3) sau ratele dobanzilor pietei
monetare (pe termen scurt sau pe termen lung), care au o influentd
directd asupra obiectivelor finale. Intrucat controlul asupra obiectivelor
intermediare este, de asemenea, indirect, banca centrala alege un alt set
de variabile numite obiective operationale precum baza monetara (M0) sau
ratele dobéanzilor de refinantare (rata repo, rata dobanzii la titlurile de
stat tranzactionate pe piata secundara), care se afla sub controlul direct al
acesteia.

Criteriile folosite la alegerea obiectivelor intermediare se refera in
principal la:

- posibilitatea de masurare corectd a acestora - obiectivele inter-
mediare vor fi utilizate numai daca semnalele deraparii poli-
ticilor bancii centrale de la traiectoria proiectata sunt anterioare
celor date de obiectivul final;

- gradul de control al obiectivului intermediar - banca centrala
trebuie sa aiba un control eficient asupra obiectivului interme-
diar, care sd permita readucerea acestuia pe traiectoria stabilita,
atunci cadnd se constatad abaterea de la aceasta;

- previzibilitatea impactului asupra obiectivului final - obiectivul
intermediar ales de bancar centrald trebuie sa aiba un efect
previzibil asupra obiectivului final.

Aceleasi criterii sunt folosite pentru alegerea obiectivelor operatio-
nale. In cazul celui de-al treilea criteriu trebuie mentionat cd, de aceasta
datd, este avutd in vedere previzibilitatea impactului obiectivului ope-
rational asupra obiectivului intermediar (si nu asupra obiectivului final).

In cazul Béncii Nationale a Romaniei obiectivul final, formulat prin
Legea nr.101/1998 este stabilitatea preturilor. Strategia prezenta de
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politicd monetara a BNR este bazata pe controlul agregatelor monetare.
Obiectivul intermediar al bancii centrale este controlul masei monetare
(M2), care se realizeaza prin controlul direct al bazei monetare (MO0), ca
obiectiv operational.

Ca o sinteza a celor prezentate in acest capitol putem spune ca, prin
politicd monetara se intelege, in sens larg, ansamblul de mdsuri prin care
statul (reprezentat, de reguld, de banca centrald) actioneaza asupra
agregatelor monetare si a activelor financiare in vederea mentinerii lor
sub control si a realizarii echilibrului economic sau in vederea orientdrii
activitatii economice intr-o anumita directie.

Elementele ce definesc politica monetara sunt grupate astfel:

- teoriile economice, care au creat cadrul interventiei statului prin
intermediul banilor si mersul gandirii monetariste in diferite
perioade istorice;

- obiectivele politicii monetare, avand in vedere diversitatea
remarcabild, chiar in lumea contemporana, a acestor obiective:
echilibrul monetar, echilibrul economic general, stabilitatea
monedei nationale, stabilitatea preturilor, stimularea activitatii
economice etc.;

- institutiile care stabilesc obiectivele politicii monetare (Parla-
ment, Guvern, banca centrald) si institutiile care pun in practica
politica monetara (de reguld, banca centrald); se remarca
tendinta spre stabilirea obiectivelor politicii monetare printr-un
text neechivoc de lege, ceea ce reduce disputele in acest
domeniu;

- reglementdrile, instrumentele si mecanismele de transmitere ale
politicii monetare, care pot fi grupate in domeniile cunoscute ale
interventionismului monetar (controlul emisiunii monetare,
operatiuni de piata, rezervele minime obligatorii ale bancilor,
rezervele internationale de aur si valutd convertibila, cursul de
schimb, supravegherea bancara etc.) si care cunosc o dinamica si
o diversificare deosebitd, datoritd, pe de o parte, evolutiei
obiectivelor si institutiilor monetare in diferite tari, iar, pe de
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alta parte, dezvoltdrii tehnologiei si inovatiei in domeniul
financiar-bancar;

integrarea politicii monetare, in diferitele ipostaze, in celelalte
mari grupe de politici economice (politicile fiscal-bugetare,
politicile de control al veniturilor, politicile industriale si
specifice ale statelor etc.) si formularea mixului de politici
economice;

corelarea politicii monetare a unui stat cu politicile altor state si
formularea politicii monetare in planul organismelor regionale
(Uniunea Europeand si Banca Centrald Europeana) si orga-
nismelor internationale (Fondul Monetar International), pentru
realizarea echilibrului monetar intern, extern si international.



Capitolul 12

Repere din istoria bancilor centrale

12.1. Aparitia si dezvoltarea bancilor centrale

Institutia abilitatd sa conducd politica monetard a unei tdri este banca
centrald. Aceasta este una din partile unui sistem bancar modern,
constituit din doua niveluri (two — tier system). Primul nivel este cel al
politicii monetare si este reprezentat de banca centrala (la noi, Banca
Nationala a Romaéniei). Al doilea nivel este constituit din bancile
comerciale, care desfdsoard activitati specifice de creditare, de investitii,
precum si alte activitdti financiare care se adreseaza publicului larg.
Banca centrald (primul nivel) are drept obiect de activitate nu numai
definirea propriu-zisa a politicii monetare, dar mai ales implementarea
politicii monetare a statului, pastrarea rezervelor valutare ale tarii, rolul
de supraveghetor si de imprumutdtor de ultimd instanta al bancilor,
rolul de bancher al statului etc.

Aparitia bancilor centrale s-a produs relativ tarziu. Din punct de
vedere istoric, bancile centrale au aparut fie prin transformarea unei
banci comerciale si prin modificarea obiectivelor acesteia, fie ca institutii
nou create, avand un mandat clar si atributii specifice.

De la o tard la alta, denumirea bancii centrale difera. Astfel, se disting:

a) banci care includ in denumirea lor numai numele tdrii
respective (Banca Angliei, Banca Frantei, Banca Italiei s.a.);

b) bénci care poartd denumirea de Banca Nationald, in special in
tarile Europei Centrale si de Est (Banca Nationald a Romaniei,
Banca Nationald a Poloniei, Banca Nationald a Ungariei s.a.);
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c) banci care poartd denumirea de Banci de Rezerve (Federal
Reserves - in SUA, India, Australia, Noua Zeelanda).

De asemenea, persoana aflatd in fruntea institutiei poarta denumiri
diferite, cum ar fi presedinte (in Germania, Polonia, Olanda), guvernator
(in Franta, Romania, Belgia, Anglia) sau “chairman” in SUA.

Aceste particularitati semantice sunt importante, pentru a se evita
confuziile. De exemplu, in Grecia existd o bancd comerciala care se
numeste Banca Nationald a Greciei, dar care nu este autoritatea monetara
a statului respectiv (aceasta din urma se numeste Banca Greciei).

Prima bancd centrald 1n sens apropiat de cel actual a fost Banca
Angliei, infiintatd in 1694. Scopul credrii acesteia a fost obtinerea de
fonduri pentru finantarea rdzboiului cu Tarile de Jos. Cu timpul,
prestigiul Bancii Angliei a crescut, biletele acesteia au capatat o circulatie
largd, iar banca ajunge sa joace rolul de casda de compensatie
interbancard. La mijlocul sec. XIX, printr-o lege speciald (Bank Charter
Act), Bancii Angliei i se Incredinteazd rolul de autoritate monetard,
avand privilegiul de a emite bancnote, de a fi imprumutator de ultima
instanta al sistemului bancar, precum si de administrator al rezervelor de
aur si devize ale statului. Interesant este faptul ca Banca Angliei nu a fost,
pand de curdnd, o bancd centrald independentd, fiind subordonata
Trezoreriei (Ministerul de Finante al Marii Britanii). Abia In anul 1997,
Banca Angliei isi castigd independenta, aliniindu-se standardelor
europene.

Unii cercetdtori considerd Banca Regala Suedeza ca fiind prima banca
centrald Infiintata in lume. Stockholm Banco a luat nastere in 1656 si a
fost predecesoarea Bancii Regale Suedeze; ea a dat faliment ca urmare a
emisiunii de bancnote fard acoperire, astfel Incat succesoarea sa, Banca
Regald Suedeza (1668) nu a mai avut dreptul emisiunii de bancnote. Abia
dupd 1701, Banca Regala Suedeza a primit dreptul de a emite “note de
credit”.

Cea dintai banca centrala independenta a fost Sistemul Rezervelor
Federale, creat in 1913 ca Bancd Centrala a SUA. Initial, independenta
bancii centrale a fost, mai degrabd, rezultatul filosofiei acestei tari despre
divizarea puterilor in stat decat efectul unei noi orientdri a teoriei econo-
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mice. Cu toate acestea, independenta Fed nu a fost totald, politica valu-
tard fiind pana in prezent un apanaj al Executivului. De asemenea, merita
subliniat caracterul specific al bancii centrale din SUA (cunoscuta sub
denumirea prescurtatd de “Fed”), care a rezultat prin unificarea a 12
béanci “centrale” ce au, fiecare, jurisdictii asupra unui numar de state
americane. Aceste 12 bdnci isi trimit, prin rotatie, reprezentantii la
Washington, unde acestia intrda in componenta Consiliului de
Administratie al Fed.

Dupa al doilea rdzboi mondial apare Banca Centrala a Republicii
Federale a Germaniei (Deutsche Bundesbank), consideratda de
majoritatea specialistilor drept banca centrald cu cel mai mare grad de
independentd. In cazul acestei béanci centrale, independenta a fost
asigurata de lege si s-a bazat pe aversiunea populatiei fatd de inflatie,
considerata, In urma hiperinflatiei ce a lovit Germania dupa razboaiele
mondiale, drept inamicul public numarul unu. Principalele trasaturi ale
independentei Bundesbank, ce sunt definitorii in evaluarea gradului de
independentd al unei banci centrale, sunt urmatoarele:

- obiectivul principal al politicii monetare este stabilitatea mone-
dei si a preturilor;

- 1In exercitarea atributiilor sale banca centrald este independenta
de instructiuni primite de la Guvern, Parlament sau alte
institutii publice;

- conducerea bdncii este numita de Parlament pentru un mandat
care depdseste ciclul electoral si nu poate fi schimbata in aceasta
perioada.

In istoria foarte recentd (ultimul deceniu al secolului si mileniului
trecut), Banca Centrald Europeand s-a consacrat deja ca o institutie
independentd de orice instructiuni primite la nivel national sau
comunitar. Functiile politicii monetare ale statelor Uniunii Europene au
fost delegate irevocabil acesteia, stabilitatea preturilor devenind unicul
obiectiv al politicii monetare.

Prabusirea sistemului comunist in anii 1989-1991 a prilejuit regasirea
identitatii nationale pentru o serie de state din centrul si estul Europei. In
unele cazuri (republicile ex-sovietice, ex-iugoslave, Slovacia), se poate
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vorbi despre (re)dobandirea independentei statale. Unul dintre
simbolurile acestei independente este infiintarea bancii centrale. Nu este
deloc indiferent modul in care este conceput statutul acestui organism,
deoarece de acesta vor depinde multe in functionarea lui ulterioara. In
alte cazuri (precum cel al Romaniei) a fost vorba de a restabili in drepturi
o institutie cu o veche traditie, Banca Nationald, care in anii
centralismului de stat functionase ca o anexa a Ministerului Finantelor.

Cu titlu de curiozitate, meritd amintit faptul cd Banca Nationald a
Romaniei este una dintre cele mai vechi din lume (in fapt, a saisprezecea
banca centrald), devansand, in timp, institutii prestigioase precum Banca
Japoniei, Banca Italiei, Federal Reserves (Banca SUA), sau Banca
Nationald a Elvetiei (tabel 1). Trebuie mentionat faptul cd Banca
Nationald a Romaéniei se bucurd, conform statutului sdu (Legea nr. 101/
1998) de un grad ridicat de independenta. Obiectivul statuat in lege este
“asigurarea stabilitdtii monedei nationale, pentru a contribui la
stabilitatea preturilor”, iar conducerea bancii este aprobatd de Parlament.

Tabel 1

Banci centrale infiintate inainte de 1900

Anul Denumirea bancii centrale Observatii
1668 [Banca Regald Suedeza

1694 |Banca Angliei
1800 |Banca Frantei

1811 |Banca Finlandei La acea datd, provincie a Suediei
1814 [Banca Térilor de Jos La acea datd Olanda si Belgia
1816  |Banca Nationald a Austriei

1816 [Banca Norvegiei La acea datd, provincie a Suediei

1818  |Banca Nationald a Danemarcei
1828 [Banca Antilelor Olandeze
1828 [Banca Indoneziei La acea datd, colonie a Olandei
1846  |Banca Portugaliei

1850 |Banca Nationala a Belgiei

1874  |Banca Spaniei

1876  |Reichhsbank (Banca Germaniei)
1879  [Banca Nationala a Bulgariei
1880 [Banca Nationald a Romaniei
1882  |Banca Japoniei

1883  [Banca Nationald a Serbiei

1893  |Banca Italiei

Sursa: F. Capie, Ch. Goodhart, N. Schnadt — The development of Central
Banking, London, 1994.
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Proprietatea asupra bancilor centrale. Desi pare evident ca banca
centrala trebuie sa fie o institutie proprietate de stat, totusi, in multe tari
lucrurile nu stau asa. Dupd cum aratd tabelul 2, intr-o serie de tari,
bancile centrale se afld in proprietatea mixta a statului si a sectorului
privat, in timp ce in altele sunt complet privatizate. Atunci cand bancile
centrale au o componenta privata, ele varsd de reguld un dividend
actionarilor (care poate sa atinga 12 la suta din profitul net, precum in
Grecia), inainte de a vérsa restul profitului net minus fondul de rezerva
la dispozitia bugetului de stat.

Proprietatea asupra bancilor centrale

Tabel 2

De stat Mixte (procent al Private
proprietatii de stat)
Argentina Austria (50%) Italia'
Austria Belgia (50%) Africa de Sud
Canada Chile (50%) Elvetia®
Danemarca Grecia (10%) SUA?®
Franta Japonia (50%)
Finlanda Mexic (51%)
Germania Turcia (25%)
Irlanda
India
Olanda
Noua Zeelandd
Norvegia
Regatul Unit
Romania
Spania
Suedia

1
Banca Italiei este incorporatd in legea companiilor publice si poate fi detinutd numai de

alte companii publice.

* Banca Nationald a Elvetiei este tn proprietatea mixtd a cantoanelor (63%) si a

actionarilor privati.

3
Fed-ul este in proprietatea bancilor membre ale sistemului.

Sursa: idem.
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Existd, totusi, un puternic argument impotriva detinerii private a
bancilor centrale. Acestea, ca institutii centrale, trebuie sa se implice in
corijarea disfunctionalitdtilor macroeconomice, de multe ori intr-o
maniera contraciclici. De exemplu, banca centrald se poate vedea nevoita
sd cumpere valuta atunci cand toti ceilalti considerd normal sa vanda si
viceversa. In esentd, banca centrald nu trebuie sa urmadreasca
maximizarea profitului: ea este, prin excelentd, un organism non-profit.
Din acest motiv, existenta unor obligatii fata de actionarii privati poate
constitui o ispita pentru bancile centrale de a se angaja in activitati
“mergand cu valul”, agravand problemele economiei in loc s& le rezolve.

Obiectivele statutare ale bancilor centrale. intr-un studiu intreprins
in 1992 se analizeaza obiectivele statutare ale bancilor centrale din 72 de
tdri, clasificandu-le in functie de gradul de independenta. Astfel, o banca
este cu atat mai independenta cu cat are drept principal (unic) obiectiv
asigurarea stabilitatii preturilor si are discretie deplind in utilizarea
instrumentelor specifice pentru atingerea acestui deziderat, la nevoie
chiar impotriva vointei guvernului.

In statutul Bundesbank, se specificd faptul ci mandatul privind
stabilitatea preturilor primeaza asupra obligatiei de a sprijini politicile
economice guvernamentale. Aceasta face ca Germania sa aiba cea mai
independentd bancd centrala din esantionul de 72 de tari (tabel 3).

Datele cuprinse in acest tabel sunt pentru anii ‘80, iar de atunci, o serie
de bdnci centrale (din Franta, Mexic, Noua Zeelanda) si-au revizuit
statutele, “urcand” in clasament.

De notat faptul cd, avand in vedere criteriile din studiul mentionat si
analizat In consecinta prevederilor statutului propriu (Legea nr.
101/1998), Banca Nationald intrd in aceeasi categorie de independenta cu
bancile din grupa a doua (indice 0,8).



Piete, bani, banci 173

Tabel 3

Obiectivele bancilor centrale, asa cum reies din statutele lor

Descrierea Va- Nr. tari Nr. tari | Procent
obiectivului loare dezvoltate din din total
esantion
Numai stabilitatea 1 1 (Germania) 2 3%

preturilor (poate nega
dorintele guvernului)

Numai stabilitatea 0,8 |4 (Finlanda, Grecia, 6 8%
preturilor Irlanda, Olanda)
Stabilitatea preturilor 0,5 |4 (Austria, Danemarca, 17 23%
si un obiectiv Luxemburg, Spania)
compatibil
0,4 |4 (Australia, Islanda, 22 31%
Stabilitatea preturilor Noua Zeelanda, SUA)
si obiective
compatibile 0,2 |4 (Canada, Italia, Marea 10 14%
Britanie, Suedia)
Nici un obiectiv 0,0 |4 (Belgia, Franta, Japonia, 15 21%
Norvegia)

Alte obiective decéat
stabilitatea preturilor
TOTAL 21 72 100%

Sursa: F. Capie si altii, op. cit.

Reprezentarea bancilor centrale. In relatiile cu exteriorul, bancile
centrale sunt reprezentate de un Comitet de directori, avand in fruntea
lor un guvernator. In Romania, Consiliul de Administratie, compus
dintr-un guvernator, trei viceguvernatori si alti cinci membri, este numit
de Parlament la propunerea Comisiilor de specialitate ale Camerelor
Parlamentului. Mandatul este de 6 ani, putdnd fi reinnoit (Legea
101/1998). Situatia este similara cu a altor tari, dupa cum se poate vedea
din tabelul 4.

Este important de subliniat faptul c4, la fel ca si guvernul, conducerea
bancii centrale este confruntatd cu o problema de legitimitate, nefiind
aleasa direct de populatie, precum Parlamentul. Aceastd problema de
legitimitate este rezolvata diferit: In unele tdri conducerea Bancii
Centrale este numita de Parlament, in altele conducerea bancii este
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numitd de un organism neales prin vot direct, cum este guvernul
(Canada, Franta, Japonia, Marea Britanie), iar in a treia grupa numirea
este facutd de actionari (Africa de Sud, Mexic).

Tabel 4
Modalitati de numire a conducerii bancii
Guvernator numit de... Membrii Consiliului de...
(la propunerea....) Directori numiti de...
Guvern Directori Coroana Guvern | Altii (specificatie)
Australia Canada |Belgia Australia  |Belgia (coroana)
(guvernului)
Austria Italia Danemarca Austria Germania
(guvernului) (parlament)
Chile Mexic Olanda Canada Norvegia
(directorilor) (parlament)
Finlanda Suedia  |Norvegia Chile Mexic
(directorilor) (guvernului) (guvern/actionari)
Franta Spania Danemarca |Africa de Sud
(guvernului) (actionari)
Germania Marea Britanie Finlanda Suedia(parlament)
(directorilor) (guvernului)
India Franta Elvetia(parlament/
actionari)
Irlanda India
Japonia Japonia
Noua Zeelanda Spania
Africa de Sud Marea
Britanie
Elvetia

Sursa: F. Capie si altii — op. cit.

Un alt aspect controversat este durata mandatului. Numirea
membrilor Consiliului de Administratie este bine sad se faca pentru un
mandat care sd depdseascd un ciclu politic. Stabilitatea Guvernatorului
bancii centrale si a Consiliului de Administratie, chiar in conditiile in
care guvernele si ministrii de finante se schimbd, este de natura a conferi
incredere mediilor de afaceri, garantand stabilitatea sistemului bancar.

Principii fundamentale in activitatea unei banci centrale. Din cele
ardtate pana acum se desprind o serie de principii care trebuie sa
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figureze, formal sau informal, In modalitatea de definire a relatiilor
bancii centrale cu mediul economic Inconjurator. Asemenea principii ar

fi:

a) banca centrala sad aiba un mandat clar definit, cu cat mai putine

obiective; printre acestea, stabilitatea preturilor ar trebui sa
figureze la loc de frunte;

b) banca centrala sa aiba deplind discretie in folosirea instrumente-

<)

d)

f)

lor de politicd monetara, in vederea atingerii obiectivelor
propuse;

banca centrald sd nu finanteze deficitul bugetar (sau sa aiba
limite stricte de finantare) si sa nu administreze datoria publica;

banca centrald sa isi anunte, In mod public, obiectivele inter-
mediare; de asemenea, modalitatea de atingere a acestor
obiective sa fie transparentad si previzibila;

banca centrala sa fie raspunzdtoare pentru actiunile sale si
pentru atingerea obiectivelor anuntate, prin explicatii si
rapoarte prezentate organelor alese (Parlamentului) si societatii
in general;

banca centrala sa evite implicarea in politici structurale (privati-
zare, demonopolizare, restructurare), deoarece utilizarea instru-
mentelor monetare pentru asemenea obiective este putin efi-
cientd si riscd sa degenereze in inflatie, contrazicand obiectivul
principal pe care autoritatea monetara este menita sa-1 urma-
reasca;

banca centrald sd anunte institutia careia 1i este subordonata (in
cazul Romaéniei, Parlamentul), ori de cate ori apar obiective
conflictuale sau probleme ce fac imposibilda atingerea
parametrilor monetari urmariti.

12.2. Banca Centrala Europeana

Romaénia are ca obiectiv fundamental integrarea in structurile nord-
atlantice si europene. Integrarea in Uniunea Europeand, demaratd in
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ultimii ani, presupune un proces profund si de durata de reformd a
societatii romanesti. In cadrul lui, reforma sistemului bancar este extrem
de importantd, iar aceasta are drept componenta reformarea Bancii
Nationale a Romaniei, a politicii monetare dusa de aceasta.

Acest efort strategic al Romaniei trebuie sd aiba in vedere cd tarile
membre ale Uniunii Europene cunosc, la randul lor, mari transformari,
inclusiv in domeniul financiar-bancar. Bancile centrale din aceste tdri
sunt unite, din 1999, intr-un sistem — Sistemul European al Bancilor
Centrale (SEBC).

Organizarea SEBC. Sistemul European al Bdncilor Centrale (SEBC)
este format din Banca Centralid Europeand (BCE) si Bdncile Centrale
Nationale ale celor 15 state membre ale UE (inclusiv cele 4 state care nu
au adoptat incd euro). Pentru a facilita intelegerea noilor structuri care
indeplinesc functiile Bancii Centrale a UE, Consiliul Guvernatorilor BCE
a adoptat termenul de Eurosistem pentru a desemna BCE si bancile
centrale ale statelor care au aderat la Uniunea Monetard. Atat timp cat
vor exista state membre care nu au adoptat moneda unic4, va fi necesara
distinctia intre SEBC si Eurosistem.

In construirea BCE si SEBC a fost adoptat sistemul federal,
considerdndu-se ca o astfel de organizare corespunde cel mai bine
cerintelor pe care trebuie si le indeplineascid noua banca centrald. In
acelasi timp, s-au redus la minimum cheltuielile de functionare ale
acesteia. Structura descentralizatd a Bancii Centrale Europene si a SEBC
nu are la baza principiul subsidiaritdtii, des Intalnit in celelalte domenii
ale procesului de integrare europeand. Bancile Centrale Nationale (BCN)
sunt parte integranta (nu unitati subsidiare) ale SEBC si actioneaza in
concordantd cu orientdrile si instructiunile BCE. Serviciile de specialitate
ale acestora, impreuna cu cele ale BCE, contribuie la pregatirea deciziilor
de politicd monetara unica. Totodata, BCN transpun in practica deciziile
de politicd monetara adoptate de Consiliul Guvernatorilor BCE.

Practic, BCN sunt cele care executd operatiunile de refinantare si
open-market, continud relatiile cu institutiile de credit pe pietele
financiare internationale, sunt punctul de acces la moneda centrald euro.
De asemenea, BCN participa la explicarea catre public a deciziilor de
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politicda monetara si, mai ales, la analizarea si prezentarea incidentei
politicii monetare unice asupra economiilor nationale.

Totusi, BCN isi pdstreaza personalitatea juridica in conformitate cu
legislatia din tdrile respective si pot executa si alte functii decat cele
prevazute in Statutul SEBC si al BCE, atat timp cat Consiliul Guverna-
torilor considera cd acest lucru nu afecteaza obiectivele Eurosistemului.

Organizarea BCE. Banca Centrald Europeand este condusa de un
Consiliu Executiv (compus din presedinte, vicepresedinte si patru
membri) care are ca sarcind conducerea activitatilor zilnice ale acesteia.

Organul suprem de decizie al SEBC este reprezentat de Comnsiliul
Guuernatorilor, format din Consiliul Executiv al BCE si guvernatorii
bancilor centrale din statele membre ale Uniunii Monetare. Principalele
functii ale Consiliului Guvernatorilor sunt: i) definirea politicii monetare
a Uniunii si stabilirea orientdrilor necesare pentru punerea in practica a
acesteia; ii) fixarea ratelor dobédnzilor directoare in Uniunea Monetara.

Atunci cand iau decizii referitoare la politica monetara in zona euro
sau la alte sarcini ale Eurosistemului, membrii Consiliului Guverna-
torilor nu actioneaza ca reprezentanti ai tarilor din care provin, ci ca
persoane independente (acest lucru este reflectat, printre altele, de prin-
cipiul “o persoand, un vot”, care evidentiaza caracterul supranational al
obiectivelor SEBC).

Al treilea organ decizional al BCE este reprezentat de Consiliul General;
functionarea acestuia se limiteaza la perioada de timp in care vor exista
membri ai UE care nu au adoptat moneda unica - euro. Consiliul General
este compus din: presedintele si vicepresedintele BCE si guvernatorii
bancilor centrale din toate cele 15 state membre ale UE. Avand in vedere
ca existd tncd membri ai UE care nu au aderat la Uniunea Monetara,
Consiliul General a preluat sarcinile Institutului Monetar European
referitoare la asigurarea asistentei tehnice necesare deruldrii pregatirilor
pentru fixarea irevocabila a ratelor de schimb ale monedelor acestor tari
fata de euro. De asemenea, Consiliul General indeplineste functiile
consultative ale BCE si cele legate de colectarea informatiilor statistice.

Independenta, transparenta, raspundere in functionarea Bancii
Centrale Europene si SEBC. Atat Tratatul de la Maastricht (art. 107), cat
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si Statutul SEBC (art.7) contin prevederi clare referitoare la independenta
BCE — SEBC. In exercitarea misiunii lor, nici BCE, nici o banci centrali
nationald si nici vreun membru al organelor lor de decizie nu pot solicita
sau accepta instructiuni de la institutiile comunitare, de la guvernele
statelor membre sau de la oricare alt organism. De asemenea, autoritatile
mentionate anterior s-au angajat sd respecte acest principiu si sd se abtina
de la a influenta membrii organelor decizionale ale BCE, sau ai bancilor
centrale nationale in derularea sarcinilor lor.

Independenta institutionala nu exclude dialogul si rdspunderea fata
de celelalte institutii europene. Astfel, tratatul de la Maastricht prevede
cerinte stricte de raportare ale BCE catre Parlamentul European,
Consiliul UE, Comisia Europeand, Consiliul Europei, precum si
obligativitatea informarii publicului larg. In acest sens, sunt organizate
conferinte de presd imediat dupa incheierea primei sedinte a Consiliului
Guvernatorilor din fiecare lund. Cu aceastd ocazie, presedintele BCE
prezintd o declaratie in extenso privind opinia Consiliului asupra situatiei
economice si perspectivele evolutiilor preturilor, urmata de o sesiune de
intrebdri si raspunsuri. Declaratiile periodice sunt completate prin
publicarea unui buletin lunar (care furnizeaza publicului si pietelor
financiare o evaluare completd a mediului economic) si prin publicarea
saptdmanala a bilantului Eurosistemului.

In ceea ce priveste relatia cu Parlamentul European, presedintele
Béncii Centrale Europene sau alti membri ai Consiliului Executiv pot fi
audiati de comitete competente ale forului european, la solicitarea
acestuia sau din proprie initiativd. De asemenea, Tratatul stipuleaza ca
presedintele BCE va fi invitat, de cel putin 4 ori pe an, sa participe la
sedintele comitetelor de specialitate ale Parlamentului European pentru
a face declaratii si pentru a raspunde la intrebari. In scopul informarii
publicului larg, continutul acestor audieri este prezentat pe web site-uri
ambelor institutii (BCE si Parlamentul European). In completarea acestor
modalitati prin care BCE este rdspunzdtoare pentru indeplinirea
obiectivului, Tratatul prevede si obligativitatea de a prezenta
Parlamentului European un raport anual referitor la activitatile SEBC si
politica sa monetard. Toate aceste mijloace asigura comunicarea clara si
transparenta a BCE cu publicul.
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Obiectivele BCE/SEBC. Banca Centrald Europeand si SEBC au drept
obiectiv final mentinerea stabilitatii preturilor in zona euro, conditie
necesara a cresterii durabile si sdndtoase a economiei tdrilor comunitare.
In atingerea acestui obiectiv, SEBC actioneazd in concordantd cu legile
liberei concurente, favorizand alocarea eficienta a resurselor. Atributiile
fundamentale ale BCE-SEBC care decurg din indeplinirea acestui
obiectiv sunt:

definirea si punerea In practica a politicii monetare unice;

conducerea operatiunilor valutare, detinerea si gestionarea rezervelor
valutare oficiale ale statelor membre ale Uniunii Monetare;

promovarea unei bune functiondri a sistemului de plati.

Alte atributii ale SEBC constau in: emisiunea monetard, cooperarea in
domeniul supravegherii bancare, functii consultative, colectarea
informatiilor statistice.

Tratatul prevede, de asemenea, ca Eurosistemul va sprijini politicile
economice generale ale Comunitatii, In masura in care acest lucru nu
prejudiciaza obiectivul primordial al stabilitatii preturilor.

Cum este insd definitd stabilitatea preturilor? in acelasi spirit al
transparentei si responsabilitdtii, Consiliul Guvernatorilor al BCE a
prezentat urmatoarea definitie cantitativd a stabilitatii preturilor:
“stabilitatea preturilor este definita ca o crestere anuald de sub 2 la suta
a Indicelui Armonizat al Preturilor de Consum (IAPC) din zona euro”.

Sintagma “sub 2 la sutd” indica faptul cd BCE nu opereaza cu o tinta
punctuald, ci cu o tintd de tip banda. Se apreciaza cd obiectivul este
indeplinit daca inflatia anuald se situeazd in intervalul 0-2 la suti. in
acelasi timp, cuvantul crestere semnaleaza in mod clar faptul ca deflatia
(declinul prelungit al nivelului IAPC) nu este consideratd consistentd cu
stabilitatea preturilor.

Definitia referitoare la stabilitatea preturilor adoptatd de Eurosistem
corespunde definitiilor utilizate de majoritatea Bancilor Centrale
Nationale (BCN) anterior constituirii Uniunii Monetare, iar acest lucru
asigurd un important element de continuitate. Se impune precizarea c4d,
desi definitia face referire la variatiile anuale ale IAPC, BCE urmareste
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stabilitatea preturilor pe termen mediu. Acest lucru reflectd necesitatea
construirii unei strategii monetare pe un orizont de timp mai lung, dar,
in acelasi timp, reprezinta o recunoastere a existentei unei volatilitati pe
termen scurt a preturilor determinata de cauze nemonetare, care scapa,
deci, controlului BCE (efectele modificdrii impozitelor reprezinta
exemple elocvente ale unor astfel de socuri). In aceste conditii, BCE nu
poate fi considerata raspunzatoare pentru aceste socuri pe termen scurt.
Performanta pe termen mediu reprezintd adevaratul criteriu in functie
de care activitatea BCE trebuie evaluatd si pentru care aceasta trebuie sa
raspunda.

La fel de important este si faptul cd orientarea pe termen mediu a
politicii monetare permite o atitudine diferita a acesteia in fata unor
disfunctionalitdti economice neprevazute, care amenintd stabilitatea
preturilor. In acest fel, eliberatdi de constrangerile impuse de
responsabilitatea atingerii tintei pe un orizont de timp scurt (1 an),
politica monetara poate reactiona intr-o manierd graduald, prin masuri
mai bine fundamentate.

Cadrul politicii monetare a BCE. Similar celorlalte banci centrale,
Banca Centrala Europeand nu poate controla nivelul preturilor direct prin
utilizarea instrumentelor de politica monetara de care dispune, ci se afla in
fata unui mecanism complex, prin care propriile actiuni de politica
monetard determind schimbari In nivelul general al preturilor. Avand in
vedere complexitatea mecanismului de transmisie, pregatirea, discutarea
si prezentarea deciziilor de politicd monetara trebuie plasate intr-un cadru
coerent, clarificator. Acesta este rolul strategiei de politicaA monetara.

Strategia adoptata de BCE cuprinde urmatoarele elemente:

e o definitie cantitativd a obiectivului primar al politicii monetare
unice, si anume stabilitatea preturilor;

e cei doi piloni utilizati pentru atingerea obiectivului:

e rolul proeminent al banilor, semnalat prin anuntarea unei valori
de referinta pentru cresterea masei monetare in sens larg (M3);

e o evaluare extensiva a evolutiilor viitoare ale preturilor si a
riscurilor la care este supusa stabilitatea preturilor in zona euro,
ca intreg.
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Anuntarea valorii de referintd pentru M3 nu reprezinta acelasi lucru
cu fixarea unei tinte monetare intermediare. Conceptul de valoare de
referintd nu presupune un angajament important in formularea
deciziilor de politici monetara. In acest sens, Eurosistemul evalueaza
intreaga gamad de previziuni realizatd de organizatii internationale, alte
autoritati, operatori ai pietei etc. si elaboreaza propria prognoza privind
evolutia preturilor.

Instrumente de politicA monetara ale BCE. Instrumentele politicii
monetare ale Bancii Central Europene se impart in trei mari categorii:

e operatiuni de piata - open-market (la initiativa BCE);

e facilitdti permanente (la initiativa institutiilor de credit — banci
comerciale);

e rezerve minime obligatorii.

In conducerea operatiunilor de piatd, BCE utilizeaza cinci tipuri de
instrumente. Principalul instrument care poate fi utilizat in toate
categoriile de operatiuni de piatd il reprezinta operatiunile reversibile.
Acestea constau in cumpararea/vanzarea de active eligibile utilizdnd un
contract de rdscumpadrare (repo) si in imprumuturi garantate (colatera-
lizate). Emisiunile de certificate de debit constituie principalul
instrument folosit In operatiunile structurale de absorbtie a lichiditatii.
Alte trei instrumente (tranzactii definitive, swap-uri valutare, atragere de
depozite pe termen fix) sunt utilizate in conducerea operatiunilor de
reglaj fin.

Trebuie subliniat faptul cd atragerea de depozite pe termen fix si
emisiunea de certificate de debit nu pot servi decat la absorbtia
lichiditatii, pe cand celelalte tehnici de interventie pot fi utilizate “in
ambele sensuri” (pentru injectarea de lichiditate, dar si pentru absorbtia
acesteia).

Operatiunile open-market se efectueaza prin licitatie (standard,
rapidd, cu dobanda fixa sau variabila) si proceduri bilaterale. Facilitatile
permanente urmaresc sa asigure sau sd absoarba lichiditate pentru 24 de
ore; ele semnaleaza orientarea generald a politicii monetare si delimi-
teaza coridorul in care se incadreaza ratele dobanzilor din sistem.
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Rezervele minime obligatorii vizeaza toate institutiile de credit care
activeaza pe teritoriul statelor membre ale Uniunii Monetare (rezidente
si nerezidente). Baza de calcul include toate pasivele exigibile pe termen
mai mic de doi ani, in moneda nationald sau in valuta. Rata rezervelor
obligatorii este de 2 la sutd; rezervele obligatorii sunt remunerate la
nivelul ratei medii a dobanzii pentru operatiunile principale de
refinantare ale BCE.

12.3. Banca Nationala a Romaniei. Istoria recenta

Banca Nationald a Romaniei este o institutie de interes public creatd ca
efect al unei Legi Organice, promulgata in 11/23 aprilie si publicatd in
Monitorul Oficial la 17/29 aprilie 1880. Legea “pentru infiintarea unei
banci de scont si circulatiune sub numele de Banca Nationala a
Romaniei” instituia privilegiul exclusiv al acestei societdti anonime —
aflata, pe atunci, in proportie de doud treimi in proprietatea actionarilor
privati — de a emite moneda statului roman. Pe tot parcursul evolutiei
sale istorice BNR a fost continuu banca de emisiune a tdrii, chiar daca
functiile ei economice, regimul proprietatii si dimensiunile institutionale
s-au modificat mult si, uneori, radical.

Anul 1990 — momentul introducerii structurii bancare pe doua
niveluri in Roménia — a constituit inceputul reformei bancare in Roméania
postcomunistd. In aprilie 1991 au fost adoptate de Parlament Legea
privind activitatea bancard (Legea nr.33/1991) si Legea privind Statutul
Béncii Nationale a Romaniei (Legea nr.34/1991) cu scopul declarat de a
crea un sistem bancar modern. BNR a cdpatat functiile traditionale ale
unei bdnci centrale, iar operatiunile comerciale pe care le efectuase
anterior au fost transferate unei banci comerciale nou infiintate (Banca
Comerciala Roménd). Evolutia sistemului bancar in noua structura pe
parcursul a aproximativ opt ani, experienta acumulata in toata aceasta
perioada s-au concretizat in adoptarea unei noi legi bancare - Legea
nr.58/23 martie 1998, precum si un nou statut al bancii centrale - Legea
nr.101/1 iunie 1998.

Statutul BNR (Legea nr.101/1998). Statutul actual s-a inspirat partial
si din statutele istorice ale BNR, dar fondul principal corespunde
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realitdtilor lumii contemporane. S-a avut in vedere preluarea indeosebi a
caracteristicilor specifice bancilor europene, ca o preconditie la procesul
de aderare a Romaniei la Uniunea Europeana.

Potrivit statutului, Banca Nationald a Roméniei are un grad mare de
independentd fatd de executiv, ea raspunzand in fata organului legislativ
al tarii. Astfel, conform art. 36 din Legea nr.101/1998, BNR trebuie sa
prezinte anual Parlamentului Roméniei un raport care cuprinde:
principalele evolutii economice, monetare si valutare; politica monetara
in anul precedent si orientdrile pentru anul urmator; reglementarea si
supravegherea prudentiald bancard; activitdtile Bancii Nationale a
Romaniei; bilantul anual si contul de profit si pierderi.

Guvernatorul si Consiliul de Administratie sunt numiti de Parlament
la propunerea comisiilor permanente de specialitate ale celor doud
Camere ale Parlamentului, pe termen de 6 ani, cu posibilitatea de
relnnoire a mandatului. Revocarea din functie a membrilor Consiliului
de Administratie se poate face urmand aceeasi procedura ca la numirea
acestora in functie. In cazul descompletarii Consiliului de Administratie,
reocuparea locurilor vacante se face numai pentru perioada ramasa pana
la expirarea mandatului celor inlocuiti. Legea nr.101/1998 (art.39)
prevede ca BNR are un capital propriu de o sutd miliarde lei care
apartine in intregime statului, acest regim al proprietatii fiind considerat
adecvat noilor atributii ale BNR, proiectate ca in cazul bancilor centrale
occidentale cu autenticd autonomie functionala si decizionald (tabel 5).

In tara, BNR detinea, pana in august 1999, o retea de 41 de sucursale
in toate resedintele actualelor judete, din necesitati legitimate de
distributia numerarului in teritoriu si de operarea sistemului de plati. In
urma unui amplu proces de restructurare, prin care activitatea de
transfer si de decontare a platilor a fost externalizata de la banca centrald
si se desfdsoara in cadrul unei noi institutii ce functioneaza pe principiile
unei societdti comerciale, BNR mai dispune in teritoriu de 28 de
sucursale si agentii.

In ceea ce priveste relatiile cu exteriorul, Banca Nationald a Romaniei
a reluat, dupa 1990, relatiile active cu FMI (guvernatorul BNR fiind
guvernator pentru Roménia la FMI). BNR participa la programele Bancii
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Internationale pentru Reconstructie si Dezvoltare si ale Bancii Europene
pentru Reconstructie si Dezvoltare. Totodatd, BNR este incd din 1931
membru fondator al Bancii Reglementelor Internationale (BRI) de la
Basel (Elvetia), calitate in care poate fi reprezentatd la reuniunile
guvernatorilor principalelor banci centrale ale lumii.

Tabel 5
Prevederi principale din Statutul BNR

Situatia legala, patrimoniala Banca centrald a statului roman
Organul unic de emisiune al statului

Independenta Autonomie

Consiliu de Admistratie: Propus de Comisiile de specialitate ale
Camerelor Parlamentului

»  Numit de Parlament

> Mandat 6 ani, reinnoibil

» Numarul membrilor 9

Relatii cu:

> Parlamentul Raport anual; numire Consiliu de

Administratie; imputerniciri speciale

» Guvernul Consultari

» Reprezentantii executivului participa Ministrul Finantelor si Directorul
Trezoreriei statului, la sedintele
Consiliului de Administratie fara drept

de vot

> Guvernatorul participa la sedintele ~ Posibil

de guvern

Imprumuturi citre Guvern Suma totald a imprumuturilor acordate

(plafon legal) nu poate depasi 7% din veniturile bu ge-
tului de stat din anul precedent.
Soldul imprumuturilor nu poate depasi
dublul capitalului si al fondului de
rezerva al BNR

Sursa: BNR.

Obiective, instrumente, coordonare cu alte institutii ale statului.
Potrivit art. 2 din Legea nr.101/1998, obiectivul fundamental al Bancii
Nationale a Romaéniei este asigurarea stabilitatii monedei nationale,
pentru a contribui la stabilitatea preturilor. In calitate de banca centrala,
Banca Nationala a Romaniei are ca functii: emiterea numerarului,
formularea si conducerea politicii monetare si valutare, administrarea
rezervelor oficiale internationale ale statului, supravegherea si
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reglementarea sistemului de plati. De asemenea, Banca Nationald a
Romaniei este organul unic de supraveghere bancard, fiind imputernicita
de lege sd actioneze ca imprumutdtor de ultimd instanta pentru
societatile bancare aflate in dificultate de plati.

Legea stabileste in mod clar limitele si conditiile pentru
imprumuturile pe care Banca Nationald le poate acorda statului. Astfel,
pentru acoperirea decalajului temporar dintre incasdrile si platile din
contul general al Trezoreriei Statului, Banca Nationald a Romaniei poate
acorda tmprumuturi pe o duratd de pand la 180 de zile, la o rata a
dobanzii situata la nivelul pietei. In plus, suma totald a imprumuturilor
nu poate depasi 7 la sutd din veniturile bugetului de stat in anul
precedent, iar soldul Imprumutului trebuie sd se situeze, la cel mult
dublul capitalului si al fondului de rezerva.

Instrumentele de politicd monetara folosite de BNR pentru realizarea
obiectivelor sale sunt urmatoarele: i) operatiunile de piata (open-market
operations); ii) facilitdtile de refinantare si de depozit; iii) rezer-vele
minime obligatorii; iv) persuasiunea morald (moral suasion).

In problemele de politicdi monetara si financiar-bancara, alaturi de
BNR mai intervin Guvernul (prin Ministerul Finantelor Publice) si
Parlamentul. Politica Bancii Nationale se realizeazd sub coordonarea
Parlamentului, prin colaborare cu Guvernul. De exemplu, in cadrul
acordurilor incheiate cu Fondul Monetar s-a reusit reunirea tuturor
organismelor statului cu atributii iIn politica economica.
Institutionalizarea colabordrii a permis creionarea sarcinilor ce revin
fiecarei institutii angrenate.

Functiile Bancii Nationale a Romaniei. Legea nr.101/1998 stabileste
functiile Bancii Nationale a Romaniei si coordonatele principale in care
acestea se realizeaza. Prezentdm, in continuare, o grupare a acestor
functii, avand in vedere nu numai litera, dar si spiritul legii.

BNR emite, pune si retrage din circulatie numerarul. Aceasta functie
principala este redatd in Legea nr.101/1998, astfel: “Banca Nationald a
Romaniei este unica institutie autorizatd sa emita insemne monetare, sub
forma de bancnote si monede metalice, ca mijloace legale de plata pe
teritoriul Romaniei”. BNR administreazd direct rezerva de bancnote si



186 Mugur Constantin ISARESCU

monede metalice, elaboreaza programul de emisiune a acestora, astfel
incat sd se asigure necesarul de numerar in strictd concordantd cu nevoile
reale ale circulatiei banesti. BNR este singura in drept sd stabileasca
valoarea nominala, dimensiunile, greutatea, desenul si alte caracteristici
tehnice ale bancnotelor si monedelor metalice. Bancnotele sunt semnate
de guvernator si casierul central.

De la crearea sa in 1880, BNR a beneficiat continuu de privilegiul legal
al emisiunii Tnsemnelor monetare ale statului roman. Monopolul de
emisiune a fost, pentru scurte perioade, anulat de facto sau Impartit,
uneori, datoritd unor imprejurdri legate de ocupatia strdind, alteori din
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pricina inconsecventei politice (la inceputul anilor "50 Ministerul
Finantelor a preluat, pentru o perioadd, privilegiul emisiunii monedei
metalice si chiar al unor cupiuri ale bancnotei).

BNR este banca bancilor pe care le autorizeaza sa functioneze pe
teritoriul Romaniei, le reglementeaza si le supravegheaza activitatea.
BNR se constituie in gestionarul riscului de sistem in activitatea tuturor
bancilor, reprezentand interesul intregii societdti in preintampinarea
problemelor ce pot aparea In onorarea de cdtre bancile comerciale a
cererilor de retragere de depozite din partea deponentilor. Primul act al
acesteli misiuni este autorizarea bancilor comerciale, BNR verificAnd
existenta capitalului si a persoanelor care intentioneaza sa conduca
banca. In continuare, banca autorizati va fi supravegheata prudential,
prin verificarea permanentd a expunerii la risc a acesteia, din punct de
vedere al tehnicilor si restrictiilor bancare. In calitate de banca a béncilor,
BNR este imputernicita de lege sa emita reglementari (regulamente,
norme, circulare) cu valabilitate pentru intregul sistem bancar. In caz de
crizd financiara sau de aparitie a unor riscuri sistemice, BNR poate fi
imprumutdtor de ultima instanta.

BNR este casier general si bancher al statului roman. BNR participa la
procesul executiei bugetului de stat si tine evidentele contabile ale
contului curent al Trezoreriei Statului. Pentru operatiunile derulate prin
contul Trezoreriei statului Banca Nationald a Romaniei nu percepe
comisioane si plateste dobanda la disponibilititile din acest cont.
Totodatd, BNR poate acorda bugetului de stat un fmprumut limitat
(limitele cantitative sunt stabilite de Lege) pentru acoperirea decalajului
temporar intre veniturile si cheltuielile acestuia.
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Tot pentru contul bugetului de stat, BNR poate mobiliza resurse
banesti, actionand ca agent al statului in ce priveste emisiunea, vanzarea
si rdscumpadrarea obligatiunilor prin care statul se imprumuta de la
public, persoane juridice sau banci. Astfel, banca centrald organizeaza
emisiunea si plasarea obligatiunilor de stat, efectudnd si serviciul
financiar al datoriei publice (vanzarea, rascumpdrarea, incasarea
diferentelor de pret, plata dobanzilor ce decurg din respectivele
operatiuni). In toatid aceastd activitate, BNR nu dispune de nici un
privilegiu special ca agent al statului si se supune, in calitatea sa de
intermediar financiar pe piata valorilor mobiliare, regulilor concurentei
comerciale.

BNR stabileste si conduce politica monetara a tarii. Conform Legii
nr.101/1998, Banca Nationald a Romaniei elaboreazd, aplica si rdspunde
de politica monetara. Principalele teme ale politicii monetare sunt:

— volumul, structura si dinamica operatiunilor de creditare (banca
centrald poate acorda credite in conditii de rambursare,
garantare si dobanda stabilite prin reglementdri proprii;
creditarea pe descoperit de cont este insd interzisa);

— volumul, structura si dinamica operatiunilor de piata (Banca
Nationald a Romaniei poate dobédndi, lua in gaj sau vinde
creante, titluri sau alte valori asupra statului, bancilor sau altor
persoane juridice si poate atrage depozite de la banci in
conditiile pe care le considera necesare pentru realizarea
obiectivelor sale);

— volumul si structura masei monetare;
— nivelul si calculul dobénzilor la vedere si la termen;
— cursul de schimb al leului in raport cu alte valute si situatia

balantei de plati externe a tarii.

Atat in stabilirea, cat si In conducerea politicii monetare, BNR
opereaza cu date sintetice provenite din sistemul bancar si din analize
ordonate in teritoriul sucursalelor proprii.

BNR stabileste si conduce politica valutard. In baza prevederilor legii ce
reglementeazd activitatea bdncii centrale, BNR elaboreazd, aplica si
raspunde de politica valutara a tarii. Totodata, BNR asigura trezoreria
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balantei de plati externe a tarii si actioneaza pentru asigurarea
convertibilitatii leului pentru tranzactiile curente ale balantei de plati.

BNR a fost principalul actor in crearea pietei valutare interbancare, in
care moneda nationald sd poata fi convertitd In valute care sa dea
posibilitatea platii tranzactiilor curente. In aceasti calitate, pana in 1994,
BNR a fost organizatorul sedintelor de licitatie in care principalele banci
desfdsurau operatiunile de vanzare/cumparare de valutd. Din luna
august 1994 BNR a renuntat la rolul de organizator principal al pietei
valutare interbancare, 1dsand o mai mare libertate tranzactiilor valutare
ale bancilor comerciale si formarii cursului de schimb. In acelasi timp,
controlul efectuat de BNR asupra marilor solicitanti de valutd a fost
extins si asupra caselor de schimb valutar — segment mai putin
semnificativ ca volum al pietei valutare interne, dar foarte sensibil in
mentalitatea publicului. Dupa o scurta perioadd de restrictionare in
functionarea pietei valutare, in luna martie 1997 a avut loc liberalizarea
integrala a pietei valutare si a mecanismului de formare a cursului de
schimb, pe baza cererii si a ofertei. Ultimul pas in functionarea pe baze
libere a pietei valutare in Romania a fost facut la inceputul anului 1998,
o datd cu acceptarea obligatiilor ce decurg din Articolul VIII al Statutului
FMI privind liberalizarea tranzactiilor de cont curent si convertibilitatea
monedei nationale pentru operatiuni curente.

In gestiunea BNR se afld si rezervele internationale (aur, valute
convertibile si Drepturi Speciale de Tragere) ale tdrii, ce pot fi folosite,
conform legii, pentru sustinerea cursului monedei nationale in
momentele critice si/sau pentru a efectua plati ordonate de autoritatile
statului in situatii bine stabilite. BNR contribuie la mobilizarea resurselor
valutare ale tdrii pentru constituirea rezervei de stat, este pastratoarea
acestora si are obligatia de a efectua platile la care s-a angajat Guvernul
Romaniei prin Ministerul Finantelor. Potrivit art. 31 din Legea
nr.101/1998, BNR prezintd un raport Guvernului si Parlamentului daca
prevede sau constatd scdderea rezervei de metale pretioase si devize
(rezerva internationald) pana la un nivel pe care il considera alarmant.

BNR supravegheaza si reglementeaza sistemul de pliti al tarii.
Supravegherea sistemului de plati al tdrii, In general, si a platilor
bancare, in special, in primul rand a celor fard numerar, este o consecinta
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si un mijloc important de a Infdptui politica monetara si de a mentine
stabilitatea monedei nationale, precum si increderea publicului in
sistemul bancar national.

BNR a preluat, incd din 1991, initiativa reformei sistemului de plati
fara numerar al tarii. In acest sens, BNR a pus la dispozitie propria retea
interbancara care acopera intreg teritoriul tarii, In cadrul unui program
de modernizare a tehnologiilor de decontare manuald a instrumentelor
de plata pe suport hartie. Urmadrind, in final, transformarea societatii
romanesti dintr-o societate a numerarului intr-una intens bancarizata,
unde majoritatea platilor sa poata fi ficute prin intermediul informaticii
bancare, al platilor electronice, incepand din 3 aprilie 1995, BNR a reluat,
dupad 5 decenii, tehnologia de compensare multilaterald pe baze nete a
platilor interbancare efectuate intre bdncile comerciale in case de
compensatii deschise in sucursalele BNR. In cadrul procesului de
restructurare demarat in toamna anului 1999, activitatea de plati a fost
externalizata de la banca centrald, infiintAndu-se o societate privata pe
actiuni (la care principalele banci comerciale din Romania detin 66,7 la
sutd din capital, iar BNR 33,3 la sutd) numita TransFonD S.A., ce a
devenit operationala la 1 mai 2001.

Indeplinirea cu succes a acestor functiuni depinde desigur de efortul
propriu al BNR, dar nu numai de acesta. Banca Nationald a Romaniei, la
fel ca orice banca centrala din lume, nu opereaza intr-un vid institutional.
Deciziile sale afecteaza sau sunt afectate de deciziile altor institutii ale
statului, precum Parlamentul, Guvernul sau diverse alte organisme. De
aceea, este de dorit o cat mai buna conlucrare a acestor institutii, care sa
minimizeze aspectele conflictuale si sa contribuie la o mai buna
armonizare a ansamblului de politici macroeconomice. In ultima
instantd, aceasta se rasfrange asupra credibilitdtii institutiei monetare
centrale. Cu cét va fi mai profesionista conlucrarea cu celelalte institutii
ale statului, cu atat politica monetard va avea mai multe sanse de a fi
receptatd corect de citre agentii economici si de citre publicul larg. in
cazul specific al tarii noastre, politica BNR s-a realizat sub supravegherea
Parlamentului, printr-o strdnsa colaborare cu guvernul, in cadrul
acordurilor incheiate cu organismele financiare internationale (FMI,
Banca Mondiala).
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Constientd de faptul ca trebuie sa existe un dialog permanent cu
societatea, pentru a-i explica acesteia necesitatea ludrii unor masuri
adesea nepopulare, dar si pentru a afla reactia acesteia, BNR a procedat
la urmatoarele actiuni: i) informarea operativa, ori de cate ori a fost
nevoie, a Parlamentului; ii) informarea mass-media, prin conferinte de
presa, publicatii zilnice sau periodice etc.; iii) publicarea, cu regularitate,
a buletinelor lunare si trimestriale ale BNR, a raportului anual, precum si
a altor materiale care intereseaza publicul larg si, incepand din anul 2000,
crearea paginii web proprii.

Pornind de la acordurile semnate de guvernul Romaéniei cu FMI,
acorduri investite cu putere de lege de cdtre Parlament, Banca Nationald
a Romaniei si-a definit obiectivele in termeni care sa permita atingerea
parametrilor fixati. Incheierea si derularea unui acord cu o institutie
finantatoare internationald (de tipul FMI sau BRD) este de naturd a
conferi credibilitate atat tarii respective, in general, cat si bancii centrale,
in particular. Sumele obtinute prin acorduri sunt relativ mici comparativ
cu necesitdtile reale de finantare externd; cu toate acestea, incheierea
respectivelor acorduri au rolul unui semnal foarte important pentru
comunitatea de afaceri internationald, care capdtd incredere in tara
semnatard a acordului.



Capitolul 13

Teoriile monetare

13.1. Metalismul. Scoala monetara, scoala bancara

Teoria monetara are ca obiect de studiu relatia dintre moneda si
variabilele economiei reale (productie, consum, investitii, acumulare
etc.). Ecuatia schimbului mentionat anterior (MV = PQ) poate fi
consideratd o mediand a teoriilor monetare. Asa cum vom vedea in
continuare, teoriile monetare sunt diverse si deseori contradictorii.

Teoriile monetare furnizeaza bazele conceptuale ale politicii
monetare. Ele se cuvin a fi cunoscute cel putin in liniile lor directoare.
Chiar in situatia In care o teorie monetard pare a fi depasita si nu se mai
verificd in practicd, anumite parti ale ei semnaleaza aspecte care pot fi
relevante si in zilele noastre.

Istoric, teoriile monetare au evoluat in functie de mersul ideilor si
gandirii economice generale, de schimbarea bazei organizatorice si
tehnologice a sistemelor monetare si bancare (de exemplu, de la moneda
metalicd la bancnotd, iar apoi la banul electronic) si de ciclurile lungi ale
dezvoltarii societatii moderne. Rezultanta acestor vectori a fost cd, pe
parcursul ultimelor patru secole, importanta acordatd banilor si teoriilor
monetare a cunoscut suisuri si coborasuri, care pot fi etapizate diferit.

Metalismul. Pana la expansiunea bancilor comerciale, a aparitiei
bancilor centrale si a banilor de credit la mijlocul secolului al XIX-lea,
gandirea monetard a fost dominata de postulatul metalist, conform
cdruia, pentru a putea indeplini functia de etalon, moneda trebuia sa fie
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(sau sd aibd o bazd) metalica. Existenta si stabilitatea sistemelor monetare
era de neconceput fdrd ca functiile monetare sa fie indeplinite de aur
(monometalismul aur, sau etalonul aur), eventual impreund cu argintul
(bimetalismul aur-argint).

In prima jumadtate a secolului al XIX-lea, postulatul metalist a fost
clatinat de vestita controversa dintre cele doua curente de gandire din
Anglia: scoala bancard (Banking School) si scoala monetari (Currency
School). Aceasta din urma a pus repetatele crize financiare din Anglia si
din tdrile europene pe seama emisiunii exagerate de bancnote,
propunand ca emisiunea de moneda nemetalica sa fie strict acoperita si
sa se comporte in acelasi mod cu baterea monedelor de aur si argint.
Scoala bancara a considerat, dimpotrivd, ca adevdrata cauza de
instabilitate o constituie variatia stocului de metale pretioase,
determinatd de alte cauze decét cele economice (evolutia productiei de
aur, miscdrile speculative ale rezervelor de aur si argint etc.) si a propus
ca emisiunea de bancnote sa aiba flexibilitate fata de stocul de aur si
argint si sa fie determinatd, intre anumite limite, de nevoile variabile de
bani ale economiei (reflectate, de exemplu, de stocul de cambii prezentat
Bancii Angliei pentru scontare).

Intr-o prima fazd a avut castig de cauzid scoala monetars, care,
sustinutd si de doctrina cantitativd a lui Ricardo, a contribuit la
promulgarea Legii Peel (Bank Charter Act) in 1844. Potrivit cu aceasta
lege, Banca Angliei a putut emite bancnote numai in conformitate cu
stocul de aur pe care il detinea, cu exceptia unei emisiuni suplimentare
strict limitate, prin care acoperea deficitul de resurse al statului (deficit
care era considerat in mod empiric ca necesar economiei si, in
consecintd, emisiunea suplimentara de bancnote, fara acoperire, nu era
niciodatd inapoiatd bancii pentru convertirea in aur).

In timp insé, cu toate cd majoritatea statelor independente s-au in-
dreptat spre etalonul aur - iar din ultimele decenii ale secolului al XIX-lea
pana la primul razboi mondial se poate vorbi despre un monometalism
aur la scard internationald - punctele de vedere ale scolii bancare au
castigat teren, iar emisiunea de bancnote a bancilor s-a desprins treptat
de postulatul acoperirii totale in aur. Emisiunea monetara a fost corelatd,
in mai mare mdsurd, cu cantitatea de bunuri si servicii de pe piata
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(reflectatd de cererea de scont si, pe un plan mai larg de cererea de
credit), iar acoperirea in aur (si/sau argint) a devenit partiald si a capatat
un caracter prudential si de limitare a expansiunii creditului.

Totusi, preceptele scolii monetare au ramas In gandirea economica
pana in zilele noastre drept reper al disciplindrii si al controlului strict in
domeniul emisiunii monetare. Corespondentul contemporan al acesteia
este Consiliul monetar (Currency Board) - respectiv ideea ca Banca
Centrald din tarile cu inflatie galopanta sa-si reduca drastic functiunile la
un simplu consiliu, care sd emita moneda numai in masura acumularilor
de rezerve de valutd convertibila.

13.2. Teoria cantitativa a banilor

In contextul dezvoltarii teoriilor metaliste si ale ideilor scolii
monetare (secolele XVII - XIX) s-a conturat si inchegat teoria cantitativa
a banilor, care sustine existenta unui raport direct proportional intre
cantitatea de moneda in circulatie si nivelul preturilor. Cu alte cuvinte,
aceastd teorie - ce reprezintd un punct central regdsibil in orice construc-
tie monetaristd - postuleaza faptul ca puterea de cumpdrare a banilor
este invers proportionald cu cantitatea lor aflatd in circulatie, sau ca
valoarea monedei este datd de raritatea ei.

Suprapunerea teoriei cantitative cu metalismul a fost naturala,
intrucét metalele pretioase sunt rare. Dar teoria cantitativa a supravietuit
si prabusirii etalonului aur (1914) si desfiintarii etalonului aur - devize de
la Bretton Woods (1971) si cunoaste astdzi un reviriment implicit sub
forma expansiunii monetarismului scolii de la Chicago (dupa 1975). O
explicatie a durabilitatii acestei teorii este faptul cd alaturi de postulatul
conform cdruia valoarea monedei este proportionald cu raritatea ei,
teoria cantitativa postuleaza si ideea cd statul trebuie si poate sa
controleze emisiunea monetara.

Teoria cantitativa a banilor a fost formulata pentru prima oara coerent
de economistii clasici englezi (Petty, Locke, Stuart Mill). David Ricardo
formuleaza teoria in ecuatia:

P=M/T 1)
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unde:
p = nivelul preturilor
M = cantitatea de moneda (masa monetara)
T = volumul tranzactiilor

Ecuatia lui Ricardo se poate citi in felul urmator: o anumita productie
de bunuri si servicii determind volumul tranzactiilor (T) care se
deruleazad prin cantitatea data de moneda (M) la un nivel mediu al
preturilor (P). Daca masa banilor creste, nivelul preturilor creste
corespunzadtor, intrucat volumul tranzactiilor este independent de (M)
sau (P) si determinat numai de productie.

La inceputul secolului XX teoria cantitativa a banilor a capatat o forma
avansatd prin lucrdrile lui Irving Fisher. Acesta a actualizat ecuatia
matematica a relatiei bani - preturi, prin introducerea, alaturi de
numerar, a banilor de cont si luarea in considerare a vitezei de circulatie
a banilor.

Ecuatia lui Fisher este urmatoarea:

P=VM/T + VVM'/T (2)
unde:
M = numerar
M’ =bani de cont
1% = viteza de circulatie a numerarului
%4 = viteza de circulatie a banilor de cont

Prin luarea 1n considerare a vitezei banilor, Fisher a pus bazele
ecuatiei moderne a schimbului (MV = PQ) si a deschis portile interpreta-
rilor moderne, nuantate si flexibile, intre cantitatea de bani si preturi. De
asemenea, prin departajarea numerarului de banii de cont, Fisher a scos
in relief complexitatea relatiilor derivate din “categoriile” de bani, cu
componente diferite, care rezultd din evolutia tehnologiei bancare.

Monetarismul zilelor noastre se regdseste in mare mdasura in lucrarile
lui Fisher. Se observa cd ecuatia schimbului (MV = PQ) face miscarea
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preturilor dependenta nu numai de volumul masei monetare, ci si de o
serie de factori in stransd legaturd cu circulatia baneascd. Trebuie
addugat faptul cd viteza de circulatie a banilor (V) este un concept extrem
de complicat, cu puterea de a ingemdna factori monetari, bancari,
comerciali, productivi, sociali si psihologici.

Ecuatia schimbului este o forma a teoriei cantitative pentru ca, si in
.y - v .- . ” .

acest caz, asistim la o adevdratd “pasivitate” a preturilor: ele nu fac
altceva decat sa se lase determinate de miscarea celorlalti factori, in
primul rand a factorilor monetari. In toate formele teoriei cantitative a
banilor, preturile nu sunt cauza - primard sau secundara - a variatiei
factorilor monetari si nici nu sunt determinate, in principal, de alti factori
decét cei monetari.

Concomitent cu acceptarea pe scard tot mai largd a preceptelor teoriei
cantitative a banilor, au aparut atat reactiile adverse, cat si teorii
diametral opuse — de exemplu gandirea nominalistd. Pe masura
dezvoltarii sistemelor monetare si bancare si a definirii rolului statului in
economie, la sfarsitul secolului XIX si in secolul XX s-au amplificat
curentele de gandire care au contestat postulatul cd moneda ar trebui sa
aiba o baza metalica. Indiferent daca au considerat cd moneda este a
creatie juridica (Knapp) sau un reflex al preturilor in economie
(Bendixen), economistii care au desprins moneda, si valoarea sa, de aur
sunt grupati in gandirea nominalistd (cei mai proeminenti reprezentanti
fiind Muller, Schumpeter, Stewart).

Nominalistii considera, in esentd, ca valoarea banilor depinde nu atat
de masa banilor in circulatie (ca in teoria cantitativd), cat de masa
bunurilor si serviciilor oferite. Ei subliniazd ca daca nu sunt bunuri si
servicii, banii nu au valoare practica si sociald, chiar daca au valoare
intrinseca (fiind de aur). Pe de altd parte, nominalistii arata cd, daca
existd bunuri si servicii, banii sunt valorosi chiar dacd nu au valoare
intrinseca (nu sunt din aur), ci sunt simple inscrisuri In conturi bancare
(bani de cont). Privind altfel la relatia de cauzalitate din ecuatia
schimbului, nominalistii ajung pand acolo incéat considerd ca valoarea
banilor este reflectia valorii bunurilor si serviciilor oferite in schimbul lor.
De la aceasta abordare s-a ajuns, in zilele noastre, la teoriile privind
determinarea valorii externe a monedelor nationale (valorile paritare sau
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cursurile valutare oficiale) prin compararea puterii de cumparare,
respectiv a preturilor, din diferite tdri (teoria paritatii puterilor de
cumparare).

13.3. Keynesismul

Desi a elaborat un “Tratat despre moneda” (1930), ].M. Keynes nu s-a
detasat prin teoria sa monetarad, ci prin “Teoria generald a utilizdrii fortei
de muncd, dobanzii si banilor” in care conceptele monetare sunt derivate
si nu primordiale. In fapt, in mai toate lucrarile sale, Keynes sustine un
interventionism pronuntat al statului, renuntarea la principiul
neutralitatii monedei (promovat mai ales de “laissez-faire”-ul lui J.B. Say
si Stuart Mill) si activizarea banilor si preturilor pentru stimularea
cresterii economice. Keynes si discipolii sdi postbelici au recomandat
cresterea cantitdtii banilor in circulatie pentru sprijinirea investitiilor si a
consumului, precum si studierea unui nou statut al banilor care sa
descurajeze detinerea lor indelungata si blocarea puterii de cumpadrare.

Doctrina keynesista, in diferitele sale variante, a dominat géndirea
economica contemporand incepand cu deceniul 1931 - 1940. Conform
acesteia, interventia statului in economie este necesara pentru a utiliza
cat mai bine forta de muncd, a asigura cresterea economica si a facilita
echilibrul dinamic al societdtii (principiul bicicletei - In mers se poate
asigura mult mai usor echilibrul). In gandirea lui Keynes, punctul
nevralgic al dinamicii economice il constituie investitiile. Inclinatia spre
investitie este extrem de volatila si depinde de comportamentul instabil
al cercurilor de afaceri. Cand previziunile pesimiste ale investitorilor
conduc la reducerea volumului investitiilor, aceasta tendintd inhiba
intreaga activitate economicad si conduce, prin cresterea somajului, la
diminuarea consumului particular, antrendnd un puternic cerc vicios de
destabilizare (exemplificat de marea criza din 1929 - 1933). Pentru a
preveni sau a combate tendinta ciclicd de scadere a productiei datorata
fluctuatiilor investitiilor si consumului, Keynes propune utilizarea pe
principii anticiclice a cheltuielilor publice (inclusiv prin acceptarea unui
deficit bugetar finantat pe calea expansiunii monetare).

Emisiunea monetard si deficitul bugetar capatd, in doctrina lui
Keynes, functiuni anticiclice. In perioadele de recesiune se recomanda
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cresterea masei monetare, a cheltuielilor publice si a deficitului bugetar.
In situatiile de supraincilzire a economiei, se procedeaz la restrangerea
(relativd) a masei monetare, reducerea cheltuielilor publice si a
deficitului bugetar.

Conceptia lui Keynes nu rezerva, deci, un rol primordial monedei. De
altfel, Keynes a fost un adversar declarat al etalonului - aur, numind
metalul galben “relicva barbard” a societdtii moderne si propunand, in
1944, la Bretton Woods, un sistem monetar international bazat pe o
moneda internationald de cont (bancorul) desprinsa total de aur. Mai
mult, pentru Keynes economisirea are o actiune depresiva asupra
activitatii economice, in timp ce consumul favorizeaza cererea si
relansarea economicd. Prin urmare, el recomandd descurajarea
tezaurizdrii si stimularea pe toate cdile a consumului. Moneda este, in
consecinta, o variabild derivata a activitatii economice, iar influenta ei
asupra celorlalte variabile se face indirect, prin intermediul dobanzii.
Aceasta din urma se formeaza in confruntarea dintre oferta de bani si
necesarul de moneda al economiei; si in acest caz, Keynes recomanda
interventia statului pe principii anticiclice, micsorand sau majorand
dobénzile pentru a Incuraja investitiile.

Desi acceptd, in principiu, ecuatia schimbului (ecuatia lui Fisher)
MV = PQ 3)
unde:
M = cantitatea de moneda (masa monetara)
V = viteza de circulatie
P = nivelul preturilor
Q = volumul productiei

Keynes o adapteaza inlocuind MV cu M'V’ in care M’ este volumul
depunerilor provenite din venituri, iar V' viteza de circulatie a acestora.
In acest fel, Keynes se detaseaza de Fisher si teoria cantitativa a banilor,
subliniind rolul nefast al tezaurizarii banilor si faptul cd masa monetara
totald nu are relevanta. Mai mult, intr-o primd formulare a “ecuatiei de
la Cambridge”, Keynes coreleaza masa monetard si preturile cu puterea
de cumpadrare a populatiei, astfel:



198 Mugur Constantin ISARESCU

M =P(K + 1K) 4)
unde:
r = este raportul intre Incasdrile bancilor si totalul angajamentelor
lor
K = reprezinta “unitatile de consum” care pot fi cumpérate cu
disponibilitatile banesti ale populatiei, aflate sub forma de
numerar

K’ = reprezintd “unitatile de consum” care pot fi cumpdrate cu
disponibilitdtile banesti ale populatiei, aflate in conturi bancare

Este evident cd, in timp ce Fisher pune accent pe cantitatea de bani din
circulatie, Keynes subliniazd importanta puterii de cumpadrare a
publicului (consumul).

13.4. Monetarismul

Monetarismul constituie un termen generic care defineste teoriile si
politicile monetare care atribuie modificarii cantitatii de bani in circulatie
o importantd decisiva In stabilitatea preturilor si evolutia activitatii
economice. Baza teoreticd a monetarismului o constituie teoria
cantitativa a banilor.

Curentul monetarist s-a conturat si a luat amploare mai ales dupa al
doilea razboi mondial, in contrapondere la dominatia gandirii
keynesiste. Panta descendentd pe care s-a iInscris teoria lui Keynes
incepand cu generalizarea stagflatiei in anii 70 a dat un impuls
extraordinar gandirii monetariste. Puse in practicd in anii ‘80 de doud
dintre cele mai puternice economii ale lumii (SUA si Marea Britanie),
preceptele monetariste s-au imbogatit cu elemente noi, provenite din
realitatea curenta si au generat curentul neomonetarist.

Exponenetul principal al monetarismului este Milton Friedman,
reprezentantul cel mai insemnat al scolii de la Chicago. Analizand
corelatiile pe termen lung dintre masa monetard, inflatie si cresterea
economica, Friedman ajunge la concluzia unor legdturi pozitive si
stabile, ceea ce Inseamna cd nu numai preturile, dar si cresterea
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economicd sunt influentate favorabil de evolutia stabilda a masei
monetare. Intr-un mediu monetar stabil si previzibil, viteza banilor este
constanta. Dimpotrivd, cresterea discretionarda a masei monetare pe
considerente anticiclice pericliteaza stabilitatea monetard si genereaza
inflatie iar, in plus, are efecte favorabile limitate asupra cresterii
economice, deoarece stimularea activitatilor de afaceri si a consumului
apare cu intarziere si poate fi in totalitate contrabalansatd de scaderea
increderii in moneda nationala.

Cuvintele-cheie ale neomonetarismului sunt, in consecinta, stabilitate
monetara si credibilitate. Regula de aur propusda de Friedman este
majorarea constantd a masei monetare cu un anumit procent in fiecare
an, anuntarea publica a acestuia si mentinerea neschimbata a acestuia o
lunga perioada de timp (de exemplu, o crestere de 6 la suta pe an,
acoperind o crestere economica reald de 3 la sutd si o inflatie anuald de 3
la sutd). Cunoscand decizia bancii centrale privind controlul expansiunii
monetare si, mai ales, capacitatea si hotdrarea acesteia de a pastra
neschimbatd cresterea masei monetare, fiecare individ din societate isi
incadreaza cerintele economice in limitele cererii globale trasate de banca
centrala (teza controlului cheltuielilor globale sau a cererii agregate).

Adoptand sloganul ca “numai banii conteaza” si cd pentru cresterea
economica neinflationistd pe termen lung existd o “preeminentd a
impulsurilor monetare”, monetarismul considera ca politica economica a
statului se identifica cu politica monetard si ca aceasta din urma se
focalizeaza pe controlul cresterii masei monetare in limitele stabilite
(tinta monetard). Prin controlul ferm al masei monetare, politica fiscald,
comportamentul intreprinderilor, dezechilibrul extern si chiar politica
dobéanzilor trec pe planul doi (devin variabile derivate), iar dezvoltarea
echilibrata este atinsa aproape automat.

In ceea ce priveste controlul cu acuratete al cresterii masei monetare,
neomonetarismul admite ca, datoritd modernizarii sistemelor economice
si financiar-bancare acesta se poate realiza numai prin dezvoltarea unui
instrument specific. Astfel, neomonetarismul introduce conceptul de
bazd monetard (B sau M) format din numerarul in circulatie (N) si
rezervele obligatorii ale bancilor comerciale la banca centrala (R). Masa
monetard (M) rezultd din produsul dintre baza monetard (B) si
multiplicatorul monetar (m), astfel:
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B=Mpy=N+R 5)
M =mB
(6)
unde:

B = baza monetara
N = numerar in circulatie
R = rezerve bancare
M = masa monetara
m = multiplicatorul bazei monetare

Intrucat multiplicatorul poate fi mentinut relativ constant, neomone-
tarismul considera cd prin manevrarea bazei monetare este posibil
controlul masei monetare, indiferent de definirea acesteia (in acest scop
se folosesc cuantificdri precise ale diferitelor agregate monetare - M1, M,
M3...). Pe de alta parte, baza monetard este o variabila aflatd sub
controlul bancii centrale, mai ales in cazul utilizarii operatiunilor de
piata (operatiuni open - market).

13.5. Sinteze neoclasice

Keynesismul a dominat gandirea economicd din tarile dezvoltate
pana spre sfarsitul anilor ‘60. Retetele de politicd economicad au ajuns
atat de cunoscute, incat toatd interventia statului in economie a fost
prezentatd, sub forma simplificata, de sloganul: recesiunea economica
este combatuta cu inflatie (politici monetare si fiscale expansioniste), iar
inflatia este combdtuta cu recesiune (politici monetare si fiscale
restrictive). Teoria economicd a fost concentrata pe dozajul cantitativ si
calendaristic al masurilor monetare si fiscale, urmarit pe baza unei
corelatii inverse Intre inflatie si somaj (curba Phillips, care calculeaza cu
cate procente de crestere a inflatiei se obtine un procent de reducere a
somajului si invers).

Stagflatia generalizata din anii ‘70 (respectiv coabitarea inflatie - somaj
- recesiune economica si mai ales tendinta de agravare reciproca a
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acestora) a ardtat limitele istorice ale gandirii Keynesiste si, mai ales,
pericolele tratamentelor simple aplicate unor probleme dificile. Crizele
energetice, prabusirea sistemului cursurilor fixe adoptat la Bretton
Woods, internationalizarea miscarilor de capital, globalizarea economiei
mondiale, problemele ecologice, subdezvoltarea s.a. au constituit noi
provocari la care gandirea economica a trebuit sa caute raspunsuri. Se
remarcd, In acest context, conturarea unor noi tendinte de géandire
economica:
()  neomonetarismul, prezentat anterior;

(I) globalismul, respectiv caracterul mondial al problemelor si
solutiilor economice, ilustrat cel mai bine in lucrarile Clubului
de la Roma;

(III) neoclasicismul, respectiv revenirea, intr-o formda modernd, la
“adevarurile sindtoase” ale gandirii economice de dinaintea lui
Keynes si reducerea pronuntata a interventiei statului in
economie (exponentul principal a fost economistul de origine
austriaca FHayek);

(IV) pragmatismul, sesizat mai ales in studiile organismelor
financiare internationale (Fondul Monetar International, Banca
Mondiald), unde abordarea problemelor economice este mai
putin doctrinara si mai mult orientatd spre solutii practice
pentru diferitele situatii din diverse tari (politici heterodoxe,
cuprinzand masuri monetare, fiscale, sectoriale etc.).

Legat de aceastd ultimd tendinta se remarca un curent dominant in
gandirea economica a ultimelor trei decenii numit “sinteza neoclasica”,
care pastreaza si dezvolta aparatul analitic al keynesismului, accepta fara
a absolutiza ideile monetariste si se pronunta pentru un rol limitat al
statului in economie. Paul Samuelson, unul din cei mai cunoscuti
reprezentanti ai acestui curent eclectic, a sustinut aproape zece ani o
polemica aprinsa cu Milton Friedman pe tema limitelor politicii
monetare. In timp ce Friedman insistd pe ideea cd “numai banii
conteaza” si, In consecintd, singurul lucru pe care trebuie sa-1 faca statul
este sd controleze masa monetara (“singura interventie a statului este sa
nu intervind”), Samuelson considera cd “si banii conteazd”, iar controlul
masei monetare este greu de facut, chiar imposibil, daca nu sunt
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controlate alte variabile macroeconomice (de exemplu cheltuielile
statului si deficitul bugetar). De remarcat ca atat P. Samuelson cat si M.
Friedman sunt laureati Nobel in economie.

Orientarea pragmaticd a gandirii economice contemporane si, mai
ales, tendinta formuldrii unor “sinteze” care preiau adevaruri din mai
multe doctrine se remarcd si in domeniul monetar. Astfel, in anii ‘80 a
devenit tot mai influentd “scoala monetard de la Yale” reprezentatd, in
primul rand, de lucrarile lui J. Tobin. Spre deosebire de monetaristii de la
Chicago, cei de la Yale considera cd nu numai masa monetard, dar si alte
forme (financiare si reale) de avere au un rol important in evolutia
preturilor si a productiei. Analiza averii apropie astfel teoria lui J. Tobin
de analiza venitului efectuatd de J.M. Keynes, motiv pentru care, in unele
clasificdri, scoala de la Yale este apreciatd a fi o teorie monetard de
sorginte keynesistd, sau cel putin cu caracteristici de “sinteza
neoclasica”.



Capitolul 14

Politica bancii centrale: unele clarificari

14.1. Mixul de politici economice

Ce obiectiv sau obiective urmadreste politica monetara? Finale si
intermediare? Ce instrumente va folosi banca centrald pentru atingerea
lor, in ce dozaj, cu ce secventialitate in timp? Cum se imbind politica
monetara cu politica fiscal-bugetara si cu celelalte politici economice — la
nivel de obiective sau instrumente folosite? Cum se stabilesc responsa-
bilitdtile intre politici si institutii, pentru realizarea sau nerealizarea unor
obiective?

Acestea ar fi cateva dintre intrebdrile la care s-a rdspuns numai partial
in capitolele precedente. Raspunsuri general valabile nici nu exista. Este
evidentd caracteristica istorica si concreta a diferitelor politici economice.

Tot atat de evident este si faptul cd diferite “combinatii” de aceleasi
tipuri de politici economice-monetare, fiscale, bugetare, salariale etc. au
efecte diferite. Cu alte cuvinte, “retetarul” adecvat de politici economice,
sau dozajul, secventialitatea si durata tratamentului pot fi mai importante
decét o politica sau alta, chiar daca fiecare politicd in parte este adecvata
atat teoretic, cat si concret, atingerii unui obiectiv stabilit. Este la fel ca in
medicind: un medicament poate fi si scump si bun, dar eficacitatea
tratamentului depinde de respectarea dozajului, de combinatia cu alte
medicamente si de evitarea efectelor secundare nocive. In acest capitol ne
vom adresa In principal modului de construire a “retetarului”, numit in
literatura de specialitate mixul de politici economice.
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Mai intdi, cum se combind obiectivele politicilor economice?
Reamintim ca guvernele dau o importantd mai mare sau mai mica unuia
sau altuia dintre obiectivele principale ale politicilor economice
(reducerea inflatiei, ocuparea fortei de muncd, cresterea economicd,
echilibrul extern, echilibrul bugetar) in functie de perceptia pe care
politicul o d& “binelui social”. Apoi, in alegerea unui obiectiv se are in
vedere cd atingerea lui inseamna unele costuri financiare, economice,
sociale sau politice — inclusiv posibila deteriorare a altui obiectiv. In
sfarsit, pentru realizarea combinatiei de obiective economice se fac
evaludri probabilistice.

Combinatia finald de obiective este un optim intre posibilitdti si
maximul de bine social definit de politic ca insumare a obiectivelor alese,
ponderate probabilistic. Reprezentata grafic, aria obiectivelor politicii
economice, cu miscarile compensatorii (comprimari intr-o parte si relaxari
in alta parte) apare sub forma unor poligoane—obiectiv, cu un numar de
laturi egal cu numarul obiectivelor avute in vedere: (i) triunghi (trei
obiective, de exemplu inflatia, cresterea economicd, echilibrul extern); (ii)
patrulater (patru obiective, la cele de sus addugand, de exemplu,
ocuparea fortei de muncad); (iii) pentagon (se adauga deficitul bugetar) etc.

Maximizarea ariei poligonului—obiectiv poate fi consideratd sinteza scopului
urmadrit de politicile economice. De remarcat Insa ca, pe de o parte, aria
maxima poate rezulta din combinatii diferite ale performantelor (la
obiectivele avute in vedere) iar, pe de altd parte, factorul politic poate
considera un obiectiv ca fiind de importantd maxima, amplificind
valoarea ariei sale (de exemplu, combaterea somajului poate fi
consideratd ca fiind de importantd primordiald). In acest ultim sens,
poligoanele—obiectiv pot fi: (i) relativ proportionate, echilibrate, cu laturi
si indltimi de madrimi apropiate (cu alte cuvinte, autoritatile urmaresc
imbundtatirea performantelor In mod corelat si echilibrat la toate
obiectivele politicii economice); (ii) disproportionate, respectiv cu laturi
si indltimi ale diferitelor obiective de politici economice sensibil diferite (
cu alte cuvinte, autoritatile urmaresc atingerea unui obiectiv sau altul,
indiferent de costurile care se rasfrang asupra celorlalte obiective).

Pentru a exemplifica, vom lua un caz ipotetic cu numai trei obiective:
inflatia, deficitul bugetar si dezechilibrul extern (rezervele internationale
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si cursul de schimb). De notat ca si In acest caz vom lucra cu un numar
limitat de variabile, pentru coerenta explicatiei. In realitate, factorul de
decizie trebuie sa aiba in vedere un numar mult mai mare de variabile,
fiecare cu mai multe probabilitdti de miscare (cu atat mai mult, numarul
variabilelor creste iar miscarile probabile se inmultesc daca se va lucra,
de exemplu, cu patru sau cinci obiective de politicd economicd).

Deficitul bugetar, inflatia si rezervele internationale. Un guvern
care s-a imprumutat in trecut si s-a indatorat deja excesiv de mult va avea
dificultdti in a se imprumuta in continuare, fie pe piata internd, fie pe cea
externd, ca urmare a incertitudinilor referitoare la plata serviciului
datoriei contractate. In aceste conditii, cel mai probabil, guvernul din tara
respectiva va apela la tiparirea de bani. Desi guvernele sunt constiente
de urmarile lor inflationiste, aceste politici continua a fi promovate
datorita dificultatii luarii unor masuri de reducere a deficitelor (cresteri
de impozite sau reduceri de cheltuieli bugetare) mdsuri dificil de
implementat si contestate de sindicate si de partidele politice.

Sa presupunem existenta unui regim de curs de schimb fix, o cerere de
bani constantd si posibilitatea guvernului de a imprumuta bani numai
din exterior sau de la banca centrali. In acest caz, in realitate, guvernul
se imprumutd numai din exterior, chiar dacd incearca sa se imprumute
de la banca centrala. Orice imprumut de la banca centrala conduce la
cresterea cantitatii de bani in circulatie. In ipoteza mentinerii constante a
cererii de bani, surplusul de masa monetard se va indrepta catre
cumpadrarea de valutd de la banca centrald. Aceasta va cauza scaderea
rezervelor bancii centrale si va conduce la absorbtia surplusului de masa
monetard. Astfel, finantarea de la banca centrala se va transforma practic
in finantare prin pierderea rezervelor internationale (substitut al
finantarii externe).

Atat timp cat banca centrala dispune de rezerve, tara respectiva poate
evita declansarea inflatiei. Cursul de schimb fix rdméne nemodificat, la
fel ca si inflatia. Daca deficitul bugetar persista, in cele din urma banca
centrald va epuiza rezervele valutare si cererile rezidentilor de a
preschimba moneda nationald in valutd nu vor mai putea fi onorate.
Banca centrald nu va mai avea alta optiune decat aceea de a permite
deprecierea cursului de schimb, fie prin devalorizarea cursului de
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schimb, fie prin schimbarea regimului de curs (trecerea la flotarea
cursului). Colapsul regimului de curs de schimb fix ca urmare a epuizarii
rezervelor valutare poartd denumirea de crizd a balantei de plati si
semnalizeaza declansarea inflatiei.

Finantarea deficitului bugetar fara rezerve internationale. Dacd tara
respectivd nu mai are rezerve internationale, sau doreste sd le protejeze pe
cele care i-au mai ramas, nu-i mai ramane decét flotarea cursului de
schimb. In regim de curs flotant, deficitul bugetar conduce la inflatie,
existand o legatura directd intre nivelul deficitului si rata inflatiei. Orice
nivel al deficitului conduce la o anumitd ratd a inflatiei. Ca urmare, defi-
citele mai mari conduc la inflatii mai inalte. Putem spune ca deficitul
bugetar este finantat printr-o taxa pe inflatie aplicata asupra stocului de
bani reali (masa monetara deflatata prin indicele preturilor de consum).
Rezultatul aplicarii taxei pe inflatie asupra bazei de aplicare este venitul
total din aplicarea acestei taxe, care este folosit pentru finantarea
deficitului bugetar.

Care este mecanismul de finantare a deficitului bugetar in acest caz?
In esentd guvernul pliteste, pentru cheltuielile efectuate, prin tiparirea
de bani. Cantitatea de bunuri si servicii efective achizitionate de guvern
intr-o perioadad datd cu bani tipariti reprezintd mdsura “veniturilor”
colectate de Guvern ca rezultat al politicii sale inflationiste. Taxa pe
inflatie este platitd automat de catre populatie prin pierderile de valoare
ale detinerilor banesti in perioadele in care inflatia creste.

Deficitul bugetar conduce la inflatie prin cresterea masei monetare in
circulatie ca efect al cumpadrdrii de catre banca centrald a titlurilor de stat
emise de cdtre guvern. La un nivel dat al preturilor si al ratelor
dobanzilor, aparitia unui surplus de bani in circulatie determina
populatia si agentii economici sd incerce convertirea unei parti a acestui
exces de masda monetard in active externe, cauzand deprecierea cursului
de schimb. in lipsa rezervelor, banca centrald nu poate interveni pentru
a stopa deprecierea, iar aceasta va conduce la cresterea inflatiei.

In concluzie, existd o stransa legitura intre deficitul bugetar si ale-
gerea regimului de curs de schimb. Tarile cu deficite bugetare cronice vor
reusi cu mare dificultate sa mentind un curs de schimb fix si fie vor ajusta
frecvent paritatea monedei, fie vor trece la cursuri de schimb flotante.
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Finantarea interni “neinflationistd” a deficitului bugetar. Daci
Guvernul poate imprumuta de la rezidenti, titlurile de stat emise de
guvern nu sunt cumparate de banca centrald, ci de agenti privati, iar
guvernul va putea sustine un deficit bugetar fara a pierde rezervele
internationale sau a creste masa monetara.

Finantarea deficitului bugetar prin Imprumuturi ridicate pe piata
internd nu conduce la inflatie in prima faza si dezechilibrul poate fi
absorbit dacd Guvernul trece la masuri de reducere a datoriei si ram-
bursare a datoriei. Imprumuturile realizate de guvern genereaza resurse
in perioada curentd, dar acestea vor trebui rambursate in viitor. Doban-
zile platite de guvern la datoria interna se adauga la cheltuielile bugetare
si, in timp, in lipsa madsurilor de corectie, vor conduce la adéancirea
deficitului. Aceasta va putea avea ca rezultat inflatii mai mari in viitor.

Cu alte cuvinte, imprumuturile de azi pot aména inflatia, dar prezinta
riscul unor inflatii mai inalte In viitor. Este evident cd inflatia nu poate fi
amanata la nesfarsit prin imprumuturi pe piata internd. Finantarea in
acest mod a deficitului oferd guvernului timpul necesar pentru a
implementa masuri de reforma fiscald (reduceri de cheltuieli sau cresteri
de taxe) care sa conduca la reducerea deficitului.

oo A

14.2. Exista principii in combinarea politicii monetare
cu alte politici?

Aceasta este o Intrebare care apare frecvent atunci cand se dezbate
mixul de politici economice. Sa incercam sd jalondm cateva raspunsuri.

Politica monetara si controlul inflatiei. Unul dintre obiectivele
principale ale interventiei statului in economie este mentinerea
stabilitatii preturilor.

Asa cum rezultd din ecuatia schimbului (P = M x V/Q), nivelul general
al preturilor este direct proportional cu masa monetara si cu viteza de
rotatie (circulatie) a banilor si invers proportional cu cantitatea de bunuri
si de servicii existente pe piatd. Cu alte cuvinte, pentru a mentine sub
control nivelul general al preturilor (sau a reduce inflatia) statul ar trebui:
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e 5a tind sub control (sa reducd) totalul cheltuielilor din economie
(MV), adica:

— sa tind sub control (sa reducd) masa monetara (M);
— sa tind sub control (sa reducd) viteza de circulatie a banilor (V).

e 5a stimuleze productia fizica si oferta vandabila de produse (Q).

Dintre variabilele ecuatiei (M,V,Q), statul poate sa controleze, in baza
dreptului suveran de emisiune monetara, numai masa monetara (M), iar
acest lucru, in anumite limite (de reguld, prin controlul bazei monetare).

Viteza de rotatie a banilor (V) este o variabild exogena care depinde de
increderea publicului in bani si de cererea de monedd; aceasta este
influentatd de calitatea politicilor economice (reflectata in nivelul
inflatiei, al dobanzilor etc.), dar atat increderea, cat si cererea de bani
depind hotarator de factori psihologici.

Oferta fizicd de bunuri si servicii (Q) este o variabild care depinde de
foarte multi factori, dintre care cei mai multi sunt localizati la nivelul
comportamentului firmelor producdtoare (functie de resurse,
productivitate, tehnologie, piete de desfacere).

Concluzia acestei prime corelatii: obiectivul natural al politicii
monetare este controlul nivelului general al preturilor (controlul inflatiei)
care se poate realiza prin controlul masei monetare. Deteriorarea vitezei
de circulatie a banilor (in sensul cresterii) si evolutia negativd a
productiei pot insd diminua sau chiar compromite capacitatea politicii
monetare de a controla inflatia. Politica monetara trebuie sd aiba in
vedere in ce manierd controlul sau reducerea cantitdtii de bani in
circulatie afecteaza viteza de rotatie a banilor si, mai ales, productia si
oferta de bunuri pe piata.

Politica monetara si cresterea economica. Un obiectiv esential al
interventiei statului este asigurarea cresterii economice. Stimularea
cresterii economice (cresterea PIB) se poate face prin stimularea
consumului, a investitiilor si a cheltuielilor guvernamentale, acestea din
urmd (G) fiind la dispozitia statului (ecuatia 2). Statul poate, de
asemenea, sa stimuleze consumul si investitiile private prin reducerea
nivelului de impozitare in aceste domenii.
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MV = PQ (1)

PIB=C+1+G +X - My, 2)

Din ecuatia (1) rezulta ca pentru a stimula oferta de produse se poate
actiona asupra majorarii stocului de bani (M), cu conditia ca viteza
banilor (V) sd nu se inrdutdteasca (sa nu creascd, respectiv oferta mai
mare de bani sda nu sldbeasca increderea in moneda). Dar majorarea
ofertei agregate In termeni valorici poate rezulta din cresterea nivelului
general al preturilor (P) si acest lucru se poate intampla chiar in conditiile
reducerii ofertei fizice de marfuri si servicii (Q). Cu alte cuvinte,
majorarea masei monetare (expansiunea monetard) nu duce obligatoriu
la stimularea ofertei de bunuri si deci a cresterii economice, ci dimpotriva
prezintd riscul sldbirii increderii In moneda, alimentarii inflatiei si, in
ultimad instantd, al scaderii productiei fizice.

Concluzia acestor corelatii: stimularea cresterii economice prin
expansiune monetara este riscantd pentru ca deteriorand increderea in
moneda (ce are ca efect accelerarea vitezei banilor) genereaza inflatie si,
in final, scaderea productiei reale. Pentru a incuraja activitatea
economicd sandtoasd, este necesar ca statul sa pdstreze climatul
neinflationist si sd incerce stimularea activitatii economice prin reducerea
impozitdrii sau prin majorarea cheltuielilor bugetare in domeniile in care
se incurajeaza activitatea productivd. Combinatia politicA monetara
prudenta - politica fiscal-bugetara stimulativa este considerata mai putin
riscantd decat combinatia politicA monetara expansionistd - politica
fiscal-bugetara restrictiva.

Experienta istorica a aratat ca politicile monetare sunt, mai degraba,
asimetrice (cu eficienta mare in combaterea inflatiei, dar eficienta mica in
stimularea cresterii economice), generale (afecteaza intreaga societate),
cu impact intarziat si difuz. In schimb, politicile fiscale sunt simetrice ( cu
efecte apropiate atat in sens deflationist, cat si expansionist), specifice si
sectoriale (pot fi localizate pe anumite domenii) si cu impact rapid si
puternic focalizat. In plus, interventia statului prin politicile fiscale este
transparenta si cuantificabila.

Politica monetara si echilibrul extern, echilibrul bugetar, echilibrul
acumulare-investitii. Ecuatia (3) denota starea de echilibru intre
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productia realizata (PIB) si cererea agregatd in cele trei domenii (C + I +
G), fara luarea In considerare a balantei comerciale (X — Mimp =0). Daca
balanta comerciald nu este in echilibru, respectiv are surplus (X — Mimp
> 0) sau deficit (X — Mimp < 0), raportul dintre cererea agregata

(cheltuieli totale) si PIB se stabileste conform ecuatiei (4).

PIB=C+I+G+X—MZ-mp 3)

X = Mipyp = PIB= (C+ 1+ G) 4)

De exemplu, balanta comerciald este deficitard daca cheltuielile
pentru consum si investitiile private plus cheltuielile guvernamentale (C
+ I+ G) sunt mai mari decat PIB. Deficitul comercial, in acest caz, trebuie
sa fie acoperit prin intrari de capital extern, respectiv prin formarea unei
datorii fata de straindtate, sau prin vanzarea activelor nationale
investitorilor straini. Dacd asemenea intrdari nu echilibreaza deficitul
comercial, apare un decalaj intre cererea si oferta pe piata valutara, se
depreciaza cursul de schimb si se reduce pe aceastd cale importul si
valoarea reald a cheltuielilor interne (C + I + G) pana la nivelul de
echilibru.

Analizand componentele cererii agregate (C + I + G), rezultd ca
probabilitatea de a cheltui mai mult decat resursele este mai mare in
cazul investitiilor private (I) si a cheltuielilor guvernamentale (G)
datoritd capacitatii acestor domenii de a obtine credite sau finantari
avantajoase. In cazul consumului privat (C), presiunile salariale si
influenta sindicatelor pot majora veniturile si cheltuielile personale peste
resursele alocate consumului, dar in acest caz cererea sporita de marfuri
de consum majoreaza in primul rand preturile interne si restabileste
echilibrul. Rezulta ca, de regula, deficitul extern este generat de deficitul
de acumulare (investitiile sunt mai mari decat acumularile interne:
ecuatia 5), sau de deficitul bugetar (cheltuielile guvernamentale sunt mai
mari decat veniturile bugetare: ecuatia 6).

X—MimP:S—I 5)
unde:
S = acumuldri (economisiri interne)

I = investitii
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X—Mimp:Vg—G (6)
unde:
Vg = venituri bugetare
G = cheltuieli guvernamentale

Concluzia acestor corelatii: politica monetard trebuie sd urmareasca
mentinerea echilibrului dinamic intre produsul intern brut si cererea
agregata, respectiv totalul cheltuielilor din economie, pentru a pastra
echilibrul balantei comerciale (contul curent). Daca produsul intern brut
este inferior cheltuielilor totale din economie (MV, respectiv C + I + G),
restabilirea echilibrului se face fie prin inflatie, fie prin aparitia unui
deficit in balanta comerciald. In acest ultim caz, surplusul de importuri
poate suplini temporar deficitul productiei interne si mentine un timp
stabilitatea preturilor, dar cu conditia existentei finantdrii externe
necesare (credite, investitii externe); dacda suportul financiar extern
slabeste sau dispare, restabilirea echilibrului se face brutal, prin
deprecierea (devalorizarea) monedei nationale si inflatia creste pe cale de
consecinta.

Deficitul economisirilor interne (S — I > 0) si/sau deficitul bugetar (Vg
— G < 0) nu pot fi controlate decat partial de politica monetara intrucat
atat investitiile, cat si cheltuielile guvernamentale au, de reguld,
comandamente politice superioare. In consecinta, politica monetara este
nevoitd sa accepte, de multe ori, dezechilibrul extern ca pe o
constrangere a unei perioade de timp, pe care sd o conecteze la
obiectivele sale primordiale si s o abordeze cu instrumente specifice
(finantare externd, folosirea rezervelor internationale, fluctuatiile
cursului de schimb). In acest caz, controlul inflatiei si stimularea cresterii
economice sunt influentate de finantarea externd, de politica de
administrare a rezervelor internationale sau a cursului de schimb.

Cét de adevdrate sunt corelatiile prezentate? Vom vedea in cele ce
urmeazd cat de contestate sunt in cazul Romaniei. Corelatiile prezentate
sunt Insd utile, deoarece sunt in mare masura confirmate si de practica
din economiile de piata functionale. De asemenea, ele sunt cele pe care
teoria economica contemporana le mentioneazd cu cea mai mare
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frecventd. Pe de altd parte, ele surprind elemente esentiale ale
echilibrului economic si ale cadrului in care se aplicd politica monetara.

14.3. Principiul lui J. Tinbergen

Jan Tinbergen — primul laureat Nobel in stiinte economice, Iimpreuna
cu Ragnar Frisch (1969) — s-a nascut la Haga, in 1903 si a devenit doctor
in fizica al Universitatii din Leyden, in 1929. Formatiunea lui solida in
stiintele exacte 1-a Indreptat sd caute rigoarea si in domeniul economic.
Profesorul Tinbergen s-a remarcat, in special, prin studiile sale de
comparare a teoriilor economice cu analizarea econometrica a seriilor
statistice. In 1956 a publicat lucrarea despre principiile politicilor
economice, cdutand si in acest domeniu extrem de volatil sa determine
cantitativ importanta diversilor factori. Desigur, multe din concluziile
sale au atras atentia si mai constituie inca obiect de controverse.

In esents, principiul lui Tinbergen referitor la politicile economice
stipuleaza ca, atingerea a (IN) obiective de politica economica fixate de
autoritati este conditionatd de existenta a (IN) instrumente liniar
independente. Tinbergen subliniazd faptul ca instrumentele cu care
opereaza autoritatile pentru indeplinirea obiectivelor sale fixate ar trebui
sa fie atat cantitative, cat si calitative (variabile care sa surprinda efectul
macroeconomic al unor socuri de tipul deschiderii economiei catre
exterior sau al dereglementarii unor sectoare ale acesteia). Data fiind insa
dificultatea cuantificdrii acestui tip de instrumente, majoritatea
analizelor lui Tinbergen se concentreazd asupra instrumentelor
cantitative (politica monetara si politica fiscala).

Pentru ilustrarea principiului lui Tinbergen, sa presupunem cazul
elementar al unui cadru de politicd economicd definit de doud obiective
si doud instrumente. Fie Tq si Tp obiectivele (tintele), iar I si Ip,
instrumentele. In punctul de echilibru al economiei, valorile obiectivelor
sunt T1* si Tp*. In acest caz simplu, economia este descrisa de relatiile:

T1 = a111 + 61212 (1.a.)
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TZ = blll + bzlz (1b)

in care coeficientii aj, ap, by si by mdsoara efectul cantitativ pe care
instrumentele 17 si I le au asupra obiectivelor T si Ty. Pentru analiza
noastrd, coeficientii sunt cunoscuti, fiind determinati in cadrul
modelului macroeconomic care formalizeaza economia in care operam.

Din punct de vedere matematic, demonstrarea principiului enuntat se
reduce la a ardta ca fractiile aj/bg si ap/by sunt diferite. In acest caz,
punctul de optim al economiei (T{*, Tp*) poate fi atins pentru
urmatoarele valori ale instrumentelor 17 si I, obtinute prin rezolvarea
sistemului de ecuatii (1):

_(bT*1-3,T*2
Y (ab,-ba,) (2.a.)

_(aT*2-bT*1)
? (b, —byay) 2.b.)

In cazul in care a1/bq si ap/by sunt egale, nu este posibilda decat
atingerea unui singur obiectiv. Dacd cele doud instrumente au acelasi
efect asupra obiectivelor, practic autoritatile nu au la dispozitie decat un
singur instrument independent, deci vor putea fixa T{=T1* sau Tp=T5*,
dar nu ambele, simultan.

Sa ludm un exemplu sumar. Fie Q — produsul intern brut (PIB) si P —
inflatia cele doud obiective urmarite, iar M — politica monetard si F —
politica fiscala, instrumentele utilizate. Relatiile dintre obiective si
instrumente sunt similare celor descrise de identitatile (1.a.) si (1.b.), iar
echilibrul In economie este atins in punctul in care Q = Q*, iar P = 0.

Sa presupunem cd, la momentul analizei, PIB se afld la nivelul optim
Q = Q% dar P=2% pe an. Telul nostru este acela de a reduce inflatia la
zero fard a afecta nivelul productiei. Acest lucru poate fi realizat numai
in masura in care efectele instrumentelor M si F sunt liniar independente.
In cazul considerat, problema nu consti atat in determinarea unor
niveluri concrete ce trebuie atinse de instrumentele M si F, cat a variatiei
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acestora fata de valorile initiale. In aceste conditii, relatiile (1.a.) si (1.b.)

pot fi reformulate astfel:

DQ = ayDF + ay DM (3.a.)

DP = b;DF + by DM (3.b.)

Solutia sistemului In punctul de echilibru (DQ* = 0, DP = -2) este data
de relatiile:

AF—_ 2%

a1b2 - azb1 (4a)
AM =22

albz - azbl (4.b.)

In acest cadru elementar, stabilitatea preturilor poate fi obtinuta fara

costuri care sa afecteze cresterea economica, respectiv fara contractii ale
PIB. Aparitia unei asemenea situatii este Insa limitata in practica din cel

putin doud motive:

Y

(1)

existd o conditionalitate puternicd intre atingerea rezultatului si
stabilirea unor relatii liniar independente intre efectele politicilor
monetare si fiscale asupra PIB si a preturilor. In cazul in care
inflatia este determinatd, de exemplu, de un mecanism de tipul
curbei Phillips - politica monetarda (M) si politica fiscala (F)
influenteaza productia (Q), iar aceasta din urma afecteaza inflatia
(P) - conditia independentei liniare nu va fi satisfacuta. In
consecintd, dacd singurul mod in care cele doud instrumente (F si
M) actioneaza asupra inflatiei este prin intermediul productiei
(Q), atunci urmarirea simultana a ambelor obiective este
imposibila;

chiar atunci cand instrumentele sunt independente, este posibil
ca fractiile a1 /by siay/b, sa fie foarte apropiate. Tn acest caz desi,
teoretic, este posibild atingerea obiectivelor Q si P, solutia
Tinbergen conduce la valori inacceptabile ale instrumentelor M
si/sau F 1 ( de exemplu, un deficit bugetar enorm).

1Numitorul din relatiile (4.a.) si (4.b.) va tinde la zero dacd al/bl si a2/b2 au valori

apropiate, ceea ce tnseamnd cd variatiile *M si *G vor atinge valori foarte mari.
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In concluzie, independenta liniard nu este suficientd in practica
pentru atingerea rezultatelor dorite. Instrumentele de politica economica
trebuie sd aiba o actiune eficienta asupra obiectivelor si sd fie suficient de
independente, astfel incat tintele programate sa poatd fi atinse prin
variatii plauzibile ale acestora.

14.4. O limita majora a eficacitatii politicii monetare in
Romania: selectia adversa

Politicile monetare au demonstrat, istoric, ca rolul lor fundamental
este acela de a reduce inflatia si de a tine sub control preturile. Tot istoric
s-a demonstrat ca o datd obiectivul atins, In economie se instaleaza o
stare de credibilitate absolut necesara climatului in care apare cresterea
economica sanatoasd, de durata si eficientd. Aceasta realitate invalideaza
teoria stimulentelor pe termen scurt, in majoritate injectii monetare
arbitrare, care, mai ales Intr-o economie lipsita de un fundament solid,
stimuleaza marginal cererea si substantial preturile.

O a doua observatie constd in faptul ca efectele unei politici monetare
sunt rezultatul unei articuldri sistemice In mixul de politici economice. O
politici monetara restrictiva cdreia i se asociazd, de exemplu, o politica
salariald laxa, conduce, de reguld, la descurajarea productiei autohtone,
la intensificarea importurilor si la accentuarea deficitului extern. In cazul
economiilor in tranzitie, cum este cea a Romaniei, eficienta politicii
monetare se loveste de alte multe obstacole determinate de
functionalitatea slaba a mecanismelor de piata (generatd, la nivelul ei, de
structurile confuze de proprietate, institutionale etc.), de mecanismele
imperfecte de transmitere a semnalelor monetare (datoritda pietelor
financiare insuficient dezvoltate si problemelor din sistemul bancar) si de
un fenomen specific numit “selectia adversa”. In esents, selectia adversa
inseamnd ca marile intreprinderi de stat cu pierderi devin imune la
constrangerile monetare, iar politica monetara restrictiva ajunge sa
afecteze numai intreprinderile profitabile.

De reguld, intreprinderile ineficiente supravietuiesc pe seama
absentei disciplinei financiare, efectele negative fiind impinse in sectorul
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performant. Politica monetara poate sa-si atinga obiectivul de a mentine
sub control preturile doar pe termen scurt, fiindcd o economie mixtd, cu
un sector ineficient de stat inca mare, creeaza in paralel cu banii reali si
bani surogat. Mecanismul este simplu. Orice intreprindere isi va pastra
lichiditatile (“bani adevarati”), numai pentru creditorii ei de prima
mand, respectiv cei ce au putere maximd de negociere in relatia cu
managementul sau actionariatul. Intr-o economie caracterizatd prin
lipsa disciplinei financiare si prin performante economice negative,
lichiditatea este directionatd numai pentru plata salariilor. Ceilalti
creditori sunt pusi la cartotecd, exceptie ficand uneori atitudinea fata de
furnizorii de utilitati publice. Intreprinderea produce nu valoare
addugatd, ci arierate - masa monetara surogat. O astfel de intreprindere
nu poate fi inchisa prin instrumentari specifice politicii monetare. Cat sa
comprimi masa monetara si, prin efecte indirecte, cat sa risti amplificarea
recesiunii ca sa stopezi aceasta intreprindere? Dupa liberalizarea pietei
valutare in 1997, principalul obstacol in calea unei eficiente rezonabile a
politicii Bancii Nationale a Romaniei a fost selectia adversa. Aceasta a
facut imposibild combinarea politicii monetare restrictive cu politici
fiscale sau salariale expansioniste, pentru ca efectul unui asemenea mix
se reflecta in deteriorarea contului extern.

In functionarea mixului de politici economice, evolutiile din anul 1998
au demonstrat cd trebuie schimbat programul monetar in functie de
abaterile celorlalte politici: politica salariald laxa a afectat negativ balanta
comerciald, iar peste influentele devenite evidente ale politicii salariale s-
au suprapus efectele lipsei intrdrilor de capital ca urmare a crizei din
Rusia. Sub actiunea simultana a acestor doi factori perturbatori, BNR a
acceptat ideea supraevaludrii cursului de schimb. Desi teoretic
asigurarea coerentei mixului de politici este relativ simpld, in practicd au
aparut disfunctionalititi neasteptate. In exemplul dat nu neaparat
nivelul mediu al salariilor ca indicator statistic a fost factorul perturbator,
ci distributia lor, faptul ca In anumite sectoare salariile au crescut in
conditiile de scadere a productiei si productivitatii. Acest lucru s-a
intamplat pentru ca programul de reforme structurale nu a fost pus in
practica la intensitatea proiectata.

O alta restrictie care a afectat politica monetara a BNR: in Romania
economisirile au inceput sa scadd in termeni reali dupa 1991, fiind
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egalate in anul 1999 de volumul datoriei publice. Analiza acestei egalitati
este esentiald atunci cand finantarea datoriei publice se realizeaza
preponderent din economisiri interne. La ce concluzii se poate ajunge? In
primul rand, ca sa stimuldm economisirea ar trebui sa fortdm cresterea
dobanzilor printr-o politici monetara si mai restrictivd. Miscarea ar fi
total neproductiva si nu ar face decat sa adanceasca selectia adversa si
recesiunea. Analizand structura economisirii, descoperim cd drama
Romaniei nu este la nivelul populatiei, care incd strange cureaua, ci in
sectorul corporatist. Sectorul de stat nu mai economiseste, nu mai face
acumuldri pentru dezvoltare, nici cel putin amortizari pentru a-si reinnoi
capitalul, conservandu-si practic o singura functie - functia de salarizare.
In comportamentul economic al sectorului de stat identificim sindromul
sfarsitului lumii, prin exemplul clasic de selectie inversa - salarii din ce in
ce mai mari, Incepand cu managerii, pe fondul prabusirii activitatii
economice.

Un rol extrem de nefast in instalarea acestui tip de comportament
distructiv l-a avut procesul repetat de a anunta restructurari si privatizari
pe care ulterior, fie le-am amanat, fie nu le-am putut face. In plus,
sindromul a fost agravat de politizarea managementului, de filosofiile
uneori diametral opuse in privinta a ce si cum trebuie privatizat, de
instabilitatea legislativa etc. Daca vrem sa stimuldm economisirea,
rezervele sunt la nivelul corporatiilor, Insd nu le putem activa prin
instrumente monetare. Mixul de politici trebuie sa urmareasca
dezetatizarea economiei si privatizarea. Practica a demonstrat ca
intarzierea unor privatizari anuntate, pe langa demotivarea manage-
mentului si administratorilor, accelereaza si vandalizarea din interior a
intreprinderilor, spre disperarea creditorilor.

Se vorbeste cu usurinta despre jaful din sistemul bancar, insa se ignora
faptul ca, la o Intreprindere de stat, golita sub privirile reprezentantilor
proprietarului, creditele nu mai pot fi decat neperformante. Dacd vrem
sd ne amdgim putem identifica usor nucleul rdului in supravegherea
bancara. Dar acesta este un alt subiect.

Solutia pe termen scurt pentru compensarea deficitului de econo-
misire, atata timp cat nu creste valoarea addugatd realizatd in economie,
nu poate fi decat capitalul strdin. Aici, intr-adevar, Romania s-a blocat in
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restrictii tari: a pierdut credibilitatea, puterea de negociere cu creditorii
externi a ajuns minimald, conjunctura internationala a fost defavorabila
(criza Balcanica a insemnat o continuare nefericitd a celor din Asia si
Rusia) si, in plus, mediul economic a fost departe de a fi atractiv.

Un proces complex de asanare a economiei romanesti concentrat in
datoria publica este mai bun decat o atitudine pasiva sau ambigua fata
de dezarticulatiile economiei. Intr-o economie cu multe zone maloase,
este foarte dificil sd localizezi si sd dimensionezi deficitele financiare.
Privatizarea societdtilor comerciale si a bancilor de stat, inclusiv prin
asanare, ar elibera economia de portiunea méloasd. Daca prin fenomenul
de asanare s-ar localiza reziduurile economiei in datoria publicd, am
putea spera la sansa unei cresteri economice sandtoase.

Riscul potential al acestui mecanism de asanare constd in faptul ca nu
putem determina ce sume implicd si ce va ldsa In urma. Altfel, exista
tehnici de consolidare pe termen lung a datoriei publice. Este o intreaga
constructie, bazata pe o strategie cu un ciclu de cel putin 40 de ani, cu
fluxuri de intrari si iesiri interne si externe bine determinate si dozate.
Aceasta strategie nationald a datoriei publice, acceptatda consensual de
intreaga clasa politicd, nu poate fi Insa conceputd decat impreund cu
strategii pe termen mediu si lung, pentru ansamblul constructiei
economice.

Romaénia resimte aici absenta unei abordadri strategice. Noi am evoluat
in cicluri relativ scurte, de numai zece ani — ne indatoram excesiv intr-un
ciclu si platim pana la epuizare in urmdtorul. In anii ‘70, printr-o
indatorare externa concentrata, s-au realizat investitiile specifice
deceniului, pentru ca in anii ‘80 efortul de restituire a datoriei externe si
blocheze total modernizarea economiei. In anii 90, iesirea din comunism
ne-a costat patru miliarde de dolari si riscul de a intra in incetare de plati.
Nu ne-ar mai fi imprumutat nimeni si In urmatorii zece ani am fi intrat
in ciclul de platd a datoriei contractate. Acestei ciclicitati, cu care
incepusem sa ne obisnuim creditorii, nu-i poate rezista nici o economie —
continuitatea tehnologica este rupta, apar socuri in ratele inflatiei si in
valorile cursului de schimb, competitivitatea productiei autohtone este
grav afectatd si recesiunea nu mai poate fi evitata. Nivelul suportabil si
strategia In consolidarea datoriei publice este un subiect foarte important
si merita o discutie separata.
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Capitolul 15

Politica monetara, inflatia si sectorul
real in tranzitia romaneasca

Analiza inflatiei iIn Romania trebuie sa ia in seamad atat presiunile
inflationiste care actioneaza pe partea cererii, cat si cele care se manifesta
pe partea ofertei. Astfel este posibild identificarea masurilor
antiinflationiste care tintesc controlul excesului cererii si temperarea
factorilor care determina inflatia prin costuri.

Conditiile economice din Roméania au impiedicat banca centrala sa
urmareascd In mod consecvent si sa realizeze tintele de inflatie.
Liberalizarea graduald a preturilor a facut dificila elaborarea unei politici
monetare coerente de reducere a inflatiei. De asemenea, in unele etape,
ajustarea contului curent a impus adoptarea cursului de schimb ca tinta
intermediard a politicii monetare. in general, atunci cand moneda
nationala se depreciazd, contribuind la restrangerea deficitului de cont
curent, presiunile inflationiste cresc.

Teoretic, politicile macroeconomice pot sd contracareze efectele
inflationiste ale deprecierii prin reducerea absorbtiei interne. In acest
scop se poate utiliza, de exemplu, politica monetara restrictivd, bazata pe
majorarea ratei dobanzii. Absorbtia internd este sensibila la miscdrile
ratei dobanzii. O crestere a ratei dobanzii poate reduce absorbtia,
contracarand astfel efectele inflationiste ale deprecierii. De asemenea,
politica fiscald, prin masuri specifice, contribuie la reducerea absorbtiei
sau la cresterea ei.
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intr-o economie cu probleme structurale, rolul ratei dobanzii trebuie
insa privit cu mai multa precautie. Cresterea ratei dobanzii ar putea sa nu
conduca automat la atingerea efectului dorit in reducerea absorbtiei din
cauza selectiei adverse in relatiile dintre banci si clienti sau din cauza
captivitatii bancilor fatd de marii debitori. In conditiile Romaniei, o
politicd bazatd in mod mecanic pe rata dobénzii - fard a tine seama de
problemele structurale ale sistemului bancar - s-ar fi putut dovedi o
nereusitd. Am prezentat deja argumente In acest sens si fenomenul
numit al selectiei inverse.

Anul 1999 este edificator in ilustrarea presiunilor pentru adoptarea
cursului de schimb ca tintd intermediara a politicii monetare. Acest an a
reprezentat o ruptura intr-un trend descendent al inflatiei. Cu numai un
an fnainte, progresul in reducerea inflatiei a fost remarcabil. De la 151,4%
in anul 1997, cand s-au liberalizat piata valutard si o serie de preturi
anterior administrate, inflatia a atins 40,6% in anul 1998. Trebuie remarcat
insd ca aceastd reducere a fost realizatda in conditiile unor progrese
insuficiente pe calea reformelor structurale. Desi produsul intern brut a
scdzut cu mai mult de 7%, deficitul contului curent s-a inrdutatit la peste
3 miliarde dolari, adicd 7,1% din produsul intern brut. Mai mult, cétre
sfarsitul anului 1998, pe fondul crizelor financiare in desfasurare, in Asia
de Sud-Est si al aparitiei crizei financiare din Rusia, finantarea externa a
Romaniei s-a diminuat. In plus, serviciul datoriei externe a Romaniei
pentru anul 1999 se contura la nivelul maxim atins vreodata — 30% din
totalul datoriei publice pe termen mediu si lung — ceea ce a determinat si
a consolidat anticipatiile cd Romania ar putea sd nu isi onoreze serviciul
datoriei externe.

In raport cu volumul platilor scadente si cu dimensiunea
nesustenabild a contului curent, cursul de schimb era supraevaluat. in
aceste conditii, banca centrald nu a avut altd alternativd decat sa se
concentreze pe managementul cursului de schimb pentru realizarea
ajustarii externe. Acest lucru s-a infaptuit prin punerea in practica a unui
program special, realizat impreuna cu Guvernul si prezentat partidelor
politice si societatii roménesti in aprilie 1999. Daca in luna septembrie
1998 cursul de schimb era supraevaluat cu circa 30%, in ultimul trimestru
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al anului s-a realizat o depreciere reald cu circa 10%. Aceasta orientare a
fost continuata in primul trimestru al anului 1999, astfel incat pana in
luna aprilie 1999, cursul real de schimb se mai depreciase cu inca 19%.
Deprecierea masiva a determinat o reducere semnificativa a deficitului
de cont curent, ceea ce a permis evitarea crizei financiare. Costul a fost o
ratd a inflatiei (54,8%) mai mare decat in anul 1998.

in anul 2000, banca centrald a continuat tintirea cursului de schimb
din doud considerente. In primul rand, s-a urmarit conservarea
castigurilor in termenii controlului deficitului extern. in al doilea rand, s-
a urmarit consolidarea rezervei valutare. Desi s-a redus fatd de anul
precedent, inflatia a ramas totusi ridicata (40,7%). Impactul negativ al
modificarii regimului fiscal, al factorilor structurali (indisciplina
financiara in sectorul de stat, intarzierile in restructurarea utilitdtilor
publice si disfunctionalitatile unor institutii financiare) a fost amplificat
de factori conjuncturali — seceta prelungitd, cresterea pretului petrolului
pe pietele internationale.

Am sustinut In mod consecvent ideea cd politica monetara poate fi
eficientd in reducerea inflatiei daca reformele structurale progreseaza.
Efectele pozitive pe termen scurt ale intdririi politicii monetare sunt
reduse sau chiar anulate daca amanarea reformelor structurale atinge o
masa criticd. Aceastd idee este fundamentatd nu doar de experienta
Romaniei din anii 1990, sau de studiile de specialitate realizate pe plan
international, dar si de analizele efectuate in Banca Nationald a Romaniei.

Pornind de la acestea din urma si cu ajutorul unui grup restrans de
colaboratori (Lucian Croitoru, Claudiu Doltu, Valentin Lazea, Cornel
Téarhoacd), am cdutat sa estimez pe cale econometrica evolutia corelatiilor
dintre inflatie, politica monetara si sectorul real in Romania Intre anii
1995-2000. Prima parte a acestui exercitiu econometric identifica sursele
inflatiei Tn Romania. Exercitiul insista asupra factorilor structurali ai
inflatiei, relevand si masurand cele mai semnificative rigiditati care
afecteaza economia roméneascd si care, in general, demonteaza
eficacitatea politicii monetare. A doua parte identifica regula dupa care,
in Romania, efectele inflationiste ale deprecierii leului pot fi compensate
printr-o politicd adecvata a ratei dobanzii. Concluziile sintetizeaza, din
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perspectiva rezultatelor analizei econometrice, motivele pentru care
banca centrald a Romaniei nu a putut folosi in Intregime politica
dobénzilor pentru a tempera, pe calea reducerii absorbtiei interne,
presiunile inflationiste.



Capitolul 16

Rigiditatile din economie
si politica monetara

16.1. O estimare a contributiei factorilor
la formarea inflatiei

Tnainte de a vedea care sunt rigiditatile nominale din economie si
modul in care ele impiedica controlul absorbtiei, reamintim cad pentru a
atinge doud obiective - competitivitatea internationald si controlul infla-
tiei interne - sunt necesare doud politici. Deprecierea leului in sine nu
poate sd imbunadtateasca pozitia externa si, simultan, sa reduca inflatia
internd. A doua politicd trebuie sa vizeze absorbtia interna. Reducerea
absorbtiei interne prin politici monetare sau fiscale este insotitd de
contractia cererii pentru bunurile necomercializabile si de controlul
inflatiei, dar pretul este un somaj mai ridicat. Politicile monetare sau
fiscale care vizeaza absorbtia internd induc si contractia cererii interne
pentru bunurile comercializabile, descurajand importul si incurajand
oferta de export.

Din moment ce inflatia a persistat, este clar cd In Roméania politicile de
reducere a absorbtiei nu au fost utilizate la capacitatea deplina. Pentru a
oferi o imagine asupra unor factori structurali semnificativi care au
impiedicat utilizarea agresiva a ratei dobanzii pentru controlul absorbtiei
interne vom utiliza trei ecuatii econometrice privind inflatia prin costuri,
compromisul dintre dimensiunea salariului si nivelul ocupadrii fortei de
munca si, respectiv, functia de reactie a bancii centrale.
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Prima ecuatie descrie mecanismul traditional al inflatiei prin costuri.
Ecuatia relevd impactul inflationist al nerespectdrii corelatiei dintre
productivitatea muncii si salarii, precum si al cresterii costurilor
consumului intermediar din import ca urmare a deprecierii leului.
Forma ecuatiei este:

Dp=a1*(Dw-Dgq)+ay*(De+Dp,,.4) @
unde:

p = reprezintd nivelul general al preturile interne (masurat prin
intermediul indicelui preturilor bunurilor si serviciilor de consum)

w = salariile (exprimate ca salarii brute, inclusiv cotizatiile sociale)
q = productivitatea muncii
e = cursul nominal de schimb (cotatie indirectd)

Pext = nivelul general al preturilor externe (mdsurat prin indicele
preturilor bunurilor si serviciilor de consum in SUA)

Parametrii econometrici aj si ay sunt pozitivi si satisfac relatia:
aj +ay =1 2)

A doua ecuatie aratd ca nivelul somajului influenteazd capacitatea
salariului nominal de a recupera puterea de cumpdrare erodata de
inflatie. Ecuatia generica are forma:

Dw-Dp(_l) = a3Du(_1) 3)
unde:
u = rata somajului
Paramentrul econometric a3 este negativ.

Politica de tintire a cursului de schimb este descrisa printr-o functie de
reactie care coreleaza rata deprecierii cu diferenta dintre inflatia interna
si cea externd. Ecuatia generica are forma:

De = a4( Dp—Dpext) (4)
unde:

parametrul econometric a, este pozitiv.
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Variabilele pe baza cdrora au fost estimate cele trei ecuatii au fost
exprimate in logaritmi, ceea ce inseamna ca diferentele de ordinul intai
sunt chiar ratele de modificare a variabilelor respective. Toate variabilele
au fost ajustate sezonier, iar diferentele de ordinul intai au fost testate
pentru stationaritate. S-au utilizat datele statistice pentru perioada 1994-
2000, medii trimestriale.

Ecuatia (5), prezentatd in continuare, masoard, pe latura ofertei,
sursele inflatiei prin costuri dupd modelul din ecuatia (1). Ecuatia
estimata reprezinta o combinatie liniara intre rata salariilor in exces fata
de rata productivitdtii muncii si inflatia importata (rata deprecierii
nominale a leului si rata inflatiei externe):

Dp = 0,39*(Dw-Dq) + 0,61*(De + Dpgyy) ()

R2 = 0,47: DW = 1,81; t - statistic = 3,37

Ecuatia (5) contine urmadtoarea informatie: inflatia In Romania se
creeazd, pe latura de costuri, In mod semnificativ atat prin cresterea mai
rapidd a salariilor comparativ cu productivitatea muncii, cat si prin
deprecierea leului. Ecuatia confirma intuitia cd salariile constituie un
puternic factor inflationist in economia Romaniei, care functioneaza cu
restrictii bugetare slabe, in special in relatia dintre sectorul
guvernamental si cel neguvernamental (altfel salariile nu ar putea fi
factor inflationist). De asemenea, se vede ca deprecierea monedei
constituie un factor inflationist de 1,6 ori mai puternic decat
nerespectarea corelatiei dintre salarii si productivitatea muncii.

Ecuatia (6), care urmeaza, estimeaza ecuatia (3) pentru economia
Romaniei. Estimarea aratd ca salariile isi recupereaza puterea de
cumparare in functie de presiunile de pe piata muncii. Interpretarea
ecuatiei este imediata: daca Du(_l) este zero, atunci salariile recupereaza
integral puterea de cumpdrare cu un lag de un trimestru:

Dw—Dp(_l) = —4,44Du(_1) (6)

R2 = 0,12; DW = 2,28; t - statistic = -1,85

Ultima ecuatie estimatd in cadrul acestui exercitiu mdsoara functia de
reactie a bancii centrale pentru Romania, conform formei generice (4).
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Ecuatia estimata (7) demonstreaza cd, alaturi de baza monetara, cursul
de schimb a fost o tintd intermediard a politicii monetare:

De = 0,96(Dp-Dp,y4) (7)
R2 = 0,51; DW = 1,71; t-statistic = 9,59

Ecuatiile estimate (5), (6) si (7) pot fi reunite intr-o ecuatie similara
unei curbe Phillips. Astfel, prin substituirea ecuatiilor (6) si (7) In ecuatia
(5) rezulta:

Dp = 0,94Dp_1)- 4,44Du_1)-0,94Dq + 0,06Dp,y (8)

Ecuatia (8) aratd importanta componentei inertiale in procesul
inflationist. Aceastd componentd demonstreaza rolul semnificativ al
anticipatiilor inflationiste in economia romaneasca. Pentru a ilustra
importanta componentei inertiale, s presupunem cd de la o inflatie de
40% vrem sa ajungem la o inflatie de 10% in conditiile In care in ecuatia
(8) productivitatea muncii, somajul si preturile externe nu se modifica. In
acest caz, singurul factor al inflatiei rdiméne inertia, reflectata de Dp(_l).
Cu ipotezele de mai sus, avem urmatoarea relatie:

10% = (0,94)" x 40% )

de unde se obtine n = 22,4 ani. Prin urmare, calculele aratd ca ar fi
necesari 22,4 ani pentru a atinge obiectivul dezinflatiei de la 40% la 10%
anual.

Exista si o altd implicatie a calculului ipotetic de mai sus: cresterea
productivitatii muncii compenseaza din inertia inflationistd in conditiile
in care salariile recupereaza putere de cumparare, conform ecuatiei (7).
Daca rata somajului si preturile externe nu se modifica, atunci ecuatia (8)
aratd ca obiectivul stabilitatii preturilor presupune ca productivitatea
muncii s compenseze integral inflatia anterioara.

Din nou, un exemplu este edificator. S ludm cazul anului 2000. Daca
productivitatea muncii ar fi crescut cu 54,8% (rata inflatiei din anul 1999),
iar impactul somajului si al preturilor externe ar fi fost zero, atunci
inflatia in anul 2000 ar fi ajuns la zero. In orice caz, ecuatia (8) ilustreaza
concluzia cu valabilitate generala in baza cdreia cresterea productivitatii
muncii sprijina procesul dezinflationist.



Piete, bani, banci 229

Ecuatia (8) demonstreaza si cat de puternica este corelatia inversa
dintre inflatie si somaj in Romania. Dintre toti factorii cuprinsi in ecuatia
(8), coeficientul cel mai mare corespunde ratei somajului. Aceasta explica
de ce controlul absorbtiei interne (prin politici monetare, fiscale sau ale
veniturilor) a fost dificil de realizat sau s-a realizat intr-o mdasura
insuficientd. De exemplu, in perioada 1997-1999, cand economia era in
recesiune profundd, aplicarea politicilor de reducere a absorbtiei interne
in mdsura necesara din perspectiva dezinflatiei ar fi determinat rate ale
somajului cu mult peste nivelul efectiv inregistrat.

Tabelul 1 prezinta contributia factorilor explicitati in ecuatia (8) la
formarea inflatiei din Romania in perioada 1995-2000.

Tabel 1

Analiza factoriala a inflatiei in Romania in perioada 1995-2000
(Contributie procentuald a factorului la rata inflatiei, medie anuald)

Inertia Modificare Modificarea Inflatia Alti
inflationista a ratei productivitatii externd | factori*)
(A Pen) somajului muncii A Pext)
(Au.) (Ag)
1995 98,6 23,1 -46,8 0,7 24,4
1996 83,0 354 -22,3 0,5 34
1997 93,1 -3,7 2,5 0,1 7,9
1998 109,4 -20,3 -0,9 0,3 11,4
1999 88,4 -25,4 -8,6 0,4 45,2
2000 99,8 7,2 -7,4 0,6 -0,2

%) Reprezinta factorii care, nefiind explicitati in ecuatia econometrica, se cumuleazi in
erorile de estimare. Pentru fiecare an, suma contributiilor procentuale ale factorilor la
rata inflatiei este 100.

Din tabel rezulta cd factorul inertial are un rol covarsitor in formarea
inflatiei. Implicatia imediata este cd demontarea anticipatiilor inflationiste,
construirea si consolidarea credibilititii reprezintd cele mai eficiente politici de
reducere a inflatiei. Pentru aceasta este nevoie de consecventa si de
coerentd atat in mixul de politici macroeconomice, cat si in reformele
structurale. Dereglajele in mixul de politici sau inconsecventa in
aplicarea unui program de stabilizare au costuri enorme, asa cum arata
componenta Dp(_l).
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Dezinflatia semnificativd are costuri in termenii cresterii ratei
somajului. Modificarea ratei somajului a sprijinit dezinflatia in perioada
1997-1999. Masurile de restructurare din anii 1997 si 1998 s-au concretizat
in ajustdri semnificative ale fortei de muncd, al cdror impact pozitiv in
planul inflatiei s-a regasit cu un lag de un an. Tabelul anterior releva unul
dintre principiile fundamentale din economie si anume cd, cel putin pe
termen scurt, existd un compromis intre inflatie si somaj. Altfel spus,
dacd se doreste un proces rapid de dezinflatie, atunci trebuie asumate si
costurile In termenii cresterii somajului.

Cu exceptia anilor 1995 si 1996, contributia productivitatii muncii la
dezinflatie a fost relativ redusa. Ca si in cazul somajului, estimarile
privind aportul productivitatii muncii aratd ca procesul de restructurare
a economiei nu a fost suficient de rapid, cel putin in raport cu nevoile de
dezinflatie. Datele demonstreaza necesitatea sprijinirii dezinflatiei prin
masuri care sa accelereze restructurarea economiei reale, cu impact
pozitiv asupra productivitatii muncii.

Contributia relativ redusa, cu exceptia anului 1999, a altor factori, care
nu sunt explicitati in ecuatia (8), dovedeste cd estimarea econometricd a
fost facutd pe baza ludrii in considerare a celor mai semnificativi factori
ai inflatiei. Factorii neexplicitati au avut un rol mai mare in anul 1999
deoarece in acel an existau anticipatii cd Romania nu si-ar putea onora
serviciul datoriei externe si ar intra In criza financiara.

16.2. Utilizarea cursului de schimb si a ratei dobanzii
impotriva inflatiei

Modul in care cele doua canale ale politicii monetare — cursul de
schimb si rata dobanzii — lucreaza impreuna se poate determina pornind
de la estimarea unei ecuatii care are ca variabila dependenta o tinta finala
(productie sau inflatie), iar ca variabile independente cursul de schimb si
rata dobanzii. Am ales sd estimdm o ecuatie a inflatiei, avand 1n vedere
ca obiectivul fundamental al Bancii Nationale a Romaéniei este
stabilitatea nivelului general al preturilor.
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Ecuatia are forma generica:

p = bye + bydr (10)
unde:
p = reprezintd nivelul general al preturilor
e = cursul de schimb

dr = rata dobanzii

Parametrul econometric by este pozitiv, in timp ce parametrul by este
negativ. Parametrii by si by permit determinarea coeficientului de
echivalare intre cursul de schimb si rata dobanzii din perspectiva
efectului asupra ratei inflatiei.

Sa stabilim, pentru inceput, ca ecuatia (10) poate fi estimatd ca un
vector autoregresiv (VAR). Am testat ordinul de cointegrare al
variabilelor pentru cazul in care p, e si dr reprezinta indicele cumulat al
preturilor bunurilor si serviciilor de consum, indicele cumulat al cursului
de schimb si, respectiv, rata dobanzii. Seriile de date sunt derivate din
statisticile lunare ale perioadei 1997-2000. Testele au ardtat ca indicele
cumulat al preturilor bunurilor si serviciilor de consum si indicele
cumulat al cursului de schimb sunt variabile cointegrate de ordinul intai,
in timp ce rata dobanzii este stationara.

Pe aceastd baza, am renuntat la estimarea unui vector cu mecanism de
corectare a erorilor (VEC). Testele ADF au aratat insa ca variabilele
stationare sunt rata inflatiei (P), rata cursului real de schimb (ER) si rata
dobanzii reale pe piata interbancara, cu scadenta de o sdptamana
(DR_IBIW).

Cu aceste variabile am estimat un VAR nerestrictionat. Cateva teste
statistice recomandau un model cu doua lag-uri, dar coeficientii obtinuti
aveau semne eronate in raport cu ecuatia generica (10). Pentru a obtine
semne corespunzdtoare pentru coeficienti, am ales modelul VAR
nerestrictionat cu un lag. Am lucrat cu rata inflatiei si rata cursului de
schimb ca diferente de logaritmi ai indicelui cumulat al preturilor
bunurilor si serviciilor de consum si, respectiv, ai indicelui cumulat al
cursului de schimb. Ratele reale ale dobanzii au fost determinate ca
diferentd intre ratele lunare nominale ale dobanzii din perioada curenta
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si rata lunara a inflatiei din perioada anterioard. Prin acest mod de calcul,
am admis ca anticipatiile inflationiste sunt explorative.

Ecuatiile modelului VAR nerestrictionat pe baza ratei inflatiei, ratei
reale a dobanzii si a ratei cursului real de schimb sunt:

P=0,732 P(—l) -0,224 DR_IBIW(_I) + 0,554 ER(_I) + 0,013 (11)
DR _IBIW =-0,512 P(—l) -0,229 DR_IBIW(_I) + 0,271 ER(_I) + 0,016 (12)
ER =-0,842 P(—l) +0,313 DR_IBIW(_I) - 0,331 ER(_I) + 0,022 (13)

Pe baza ecuatiilor (11), (12) si (13) am calculat impulsurile ratei reale a
dobanzii si cursului real de schimb asupra ratei inflatiei. Impulsurile
necumulate determinate pe 10 luni de o inovatie in rata reald a dobanzii
si, respectiv, in cursul real de schimb sunt prezentate in graficele 1 si 2.

Pe baza impulsului simultan al ratei reale a dobanzii si al cursului real
de schimb, cumulat pe 12 luni, am determinat coeficientul de echivalare
intre rata reala a dobanzii si cursul real de schimb. Acest coeficient arata
in ce proportie trebuie sd se modifice una dintre variabile (de exemplu,
cursul real de schimb) pentru a compensa efectul celeilalte variabile (rata
reald a dobanzii) asupra inflatiei.

Graficul 1 - Raspunsul inflatiei la o inovatie (o eroare standard) in rata
reald a dobanzii
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Graficul 2 - Raspunsul inflatiei la o inovatie (o eroare standard) in
cursul real de schimb
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Pe baza ecuatiei coeficientului de echivalare pot fi trase concluzii
privind modul in care banca centrald poate utiliza principalele canale
(cursul de schimb si rata dobanzii) prin care politica monetara
influenteaza rata inflatiei. Estimarile pentru Romania pe baza modelului
VAR descris de ecuatiile (11)-(13) aratd cd, pentru a nu se modifica

inflatia, o crestere de un punct procentual a ratei reale a dobanzii trebuie

compensatd de o depreciere reald a leului de 0,269%. Cu alte cuvinte,

efectele inflationiste ale deprecierii reale a monedei nationale cu un
procent pot fi contracarate cu o crestere de circa trei puncte procentuale

a ratei reale a dobanzii pe piata interbancarda. Urmand aceeasi reguld,

efectele dezinflationiste ale aprecierii in termeni reali a leului cu un

procent pot fi compensate de scdderea ratei reale a dobanzii cu circa trei

puncte procentuale.
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16.3. Concluzii

Daca banca centrala si-ar modifica functia de reactie descrisa de
ecuatia (7) prin atenuarea sau renuntarea la interventiile directe pe piata
valutard, menite sa asigure o depreciere controlatd a cursului de schimb,
este posibil ca leul sa se aprecieze in termeni reali pe fondul unor intrdri
semnificative de capital. O asemenea modificare de politicd monetara ar
avea un impact pozitiv in sensul temperarii inflatiei. In acest caz ins4,
atat sectorul guvernamental, cat si sectorul neguvernamental ar trebui sa
raspundd In mod corespunzator.

Sectorul neguvernamental ar trebui sa reactioneze printr-o crestere a
productivitatii muncii suficientd pentru a compensa erodarea
competitivitatii externe ca urmare a aprecierii leului in termeni reali.

Sectorul guvernamental ar trebui sd reactioneze prin ajustdri in
politica fiscald, astfel incat aceasta sa contribuie la evitarea deteriordrii
contului curent extern.

Aceste schimbari de politicd economica ar putea avea loc fara costuri
semnificative daci rigiditatile din economie s-ar atenua. in acest context,
trebuie subliniatd importanta respectdrii corelatiei dintre cresterea
salariilor si cresterea productivitatii muncii. Politicile care stimuleaza
productivitatea, incluzand disciplina financiara si celelalte reforme
structurale, sunt, asa cum este evidentiat de exercitiul econometric,
dezinflationiste.

Trebuie sa se acorde o atentie deosebita demontarii anticipatiilor
inflationiste. Acest proces este insa de durata. Inconsecventa in eforturile
de demontare a anticipatiilor mutd costurile reluarii eforturile de
dezinflatie la niveluri tot mai inalte.
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