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Gheorghe DOLGU






I. Criza. Serviciile financiare






1. Reflectii cu privire la criza
financiara si explozia ei
din toamna 2008

Prezentul material contine reflectiile supuse atentiei la 2 octombrie 20(%8
la Sesiunea ,, Tranzitia de la leu la euro pe fundalul crizei financiare mondiale” .

Subliniam atunci ca scopul urmarit, la acel moment exploziv al crizei, era
sd ofere o grila de lectura a mecanismelor implicate, sd schiteze unele elemente
de scenarii ale desfasurarii in continuare a crizei, precum si repere privind
dezbaterile, marile dezbateri — teoretice si politice — care se vor relansa si care
ne vor 1nsoti In perioada urmatoare.

La 2 octombrie, criza mai era incd doar o criza financiara, incd nu si
economicd, a sectorului ,,real” al economiei, §i incd circumscrisd la giganticul
spatiu american. Ea era deja apreciata drept criza cea mai grava de la Marea
Depresiune din 1929-1933.

Si pe drept cuvant. Ajunsesera in preajma colapsului si ieseau din scend
ca institutii independente toate cele cinci mari banci de investitii emblematice
pentru Wall Street. Lehman Brothers fusese ldsatd sa dea falimentz, Bear
Stearns §i Merrill Lynch au fost inghitite de banci comerciale, iar Goldman
Sachs si Morgan Stanley s-au transformat in banci comerciale, intrdnd sub
umbrela reglementara a Fed. Disparitia acestor cinci giganti ca institutii
independente de investment banking, caracterizate printr-un grad inalt de
indatorare si finantare cu ridicata, schimba peste noapte peisajul centrului

1 Sesiunea, sub auspiciile Sectiei de Stiinte Economice, Juridice si Sociologie a
Academiei Romane gi a Comitetului National Roman ,,Grupul de Reflectie ESEN”, a
avut loc la Banca Nationald a Romaniei, fiind prezidatd de acad. Mugur Isarescu,
presedintele Sectiei, guvernatorul BNR. Au fost prezenti presedintele Academiei
Romane, Ionel Haiduc, membri ai sectiei si alti membri ai Academiei, cadre din
Banca Nationala si ASE Bucuresti.

2 Cam pripit, pentru ci si ea era o institutie ,,too big to fail” si avea s dea un semnal
prost pietei financiare, anume cd statul nu se va implica, ceea ce avea si se
dovedeasca inexact.
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finantelor americane. Ajunsesera in pragul colapsului cei doi giganti cu statut de
intreprinderi patronate de stat (GSE — Government Sponsored Entreprises),
respectiv Fannie Mae si Freddie Mac, cu rol uriag in finantarea (mai ales prin
derivate ipotecare) pietei imobiliare pentru americanii cu venituri modeste si
garantarea creditelor respective. Ele erau nationalizate de catre Fed si Treasury
(ministerul de finante american).

Ajunsese, de asemenea, In preajma colapsului cea mai mare firma de
asigurari din America si din lume, respectiv  AIG (American International
Group), care a fost preluata de stat, ca si cele douda GSE.

Se prabusise cea mai mare firma din categoria caselor de economii, asa-
numitele Savings and Loans, respectiv WaMu (Washington Mutual), institutii
implicate masiv in acordarea de credite ipotecare.

Se prabusise una dintre cele mai mari banci comerciale (a patra ca
marime), respectiv Wachovia, si se Inregistrasera cele mai mari scaderi (de la
1987 incoace) pe pietele bursiere.

Amploarea si violenta acestor migcari seismice determinau pe analisti s
recurgd la metafore ca ,,un 11 septembrie in domeniul financiar”, cu aluzie la
prabugirea turnurilor gemene de la World Trade Center, sau ,,un Pearl Harbour
financiar” (expresie apartindnd legendarului investitor si bogitas Warren
Buffet).

Un cuvant foarte des utilizat in comentariile de presa era ,,subprime”,
faimoasele ipoteci substandard, si ,,active toxice”, adica toate acele instrumente
financiare legate de asemenea ipoteci si care prezentau un risc major de
neonorare. Omenirea urmarea cu sufletul la gurd drama care se desfasura in
Congresul american 1n legatura cu faimosul plan Paulson de ,salvare a Wall-
Street-ului”, care initial a cazut in Camera reprezentantilor si avea s treaca in
Senat, iar luni, 6 octombrie, si Tn Camera.

Criza inca nu trecuse oceanul in Europa, unde oameni politici si analisti
se mai legdnau cu iluzia ci ,,la noi e altfel”, ,,la noi bancile sunt solide”, ,,la noi
nu sunt active toxice”, in Europa se aplicd norme prudentiale mai stricte, pe
scurt ¢ excesele sunt americane, iar America pliteste pentru excesele ei. In
presa americand, unde aceste comentarii nu treceau neobservate, se sublinia ca
ele oglindeau ,,un malin plaisir”, un sentiment de Schadenfreude, adica faptul
ca francezii si nemtii ,,se bucurau de raul altuia”. Bucuria avea sa fie de foarte
scurtd duratd. Pentru cd in Benelux, Germania, Anglia, Franta, mari banci
cideau, iar Europa incepea si ea seria unor dramatice intalniri ,,in 47, ,,in 15+17,
»in 277 etc. i a unor ample masuri de interventie statald si nationalizari,
inclusiv de interventie din partea Bancii Centrale Europene. Criza financiara
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devenea rapid mondiald. Vechiul continent ezita intre masuri solidare si masuri
nationale, iar unele tari, ca Islanda, nu ezitau sa apeleze la masuri neconcertate,
de disperare, dar si de concurentd neloiald. Guvernul laburist al Angliei, in
contradictie cu virajul sdu spre dreapta, pe care de peste un deceniu il desfasura
sub stindardul ,,New Labour” si ,,a treia cale”, revenea la programe inspirate de
traditiile fabiene si de etatismul keynesian.

Europa, sub presedintie franceza, cu sprijinul din partea lui Gordon
Brown, dar si al Angelei Merkel, precum si al lui Jose Manuel Barroso
(Comisia Europeana) si al lui Jean Claude Trichet (Banca Centrala Europeana),
a reusit sa convingd SUA de necesitatea unui summit (sau a unor summit-uri) si
ca acesta sa se desfasoare nu in 7 sau 8, ci in 20, astfel ca, alaturi de cele 7 mari
tari industrializate, sa fie si toti reprezentantii grupului BRIC (Brazilia, Rusia,
India, China) si alte tari (din Golf, in special) capabile sa pund la bataie
importantele lor resurse (cca 2 trilioane de dolari) din ravnitele, dar si temutele
fonduri suverane (Sovereign Wealth Funds). in 20, Europa se simte suficient de
puternicd pentru a impune nu numai convenirea unei declaratii de intentie, a
unor principii generale, ci §i a unor masuri concrete de reforma a sistemului
financiar global, ba chiar de ,refondare a capitalismului”, cum ultraambitios
clama la Toulon Nicholas Sarkozy.

1. Detonatorul din imobiliar

Detonatorul crizei financiare actuale a fost spargerea faimosului ,,housing
bubble”, adica a balonului speculativ din sectorul imobiliar al Americii.

Acest balon a fost alimentat, in primul rand, de cel mai puternic boom al
creditului din istoria Americii si care se explica prin Intreaga dezvoltare interna
postbelica a SUA, care a favorizat, prin apelul crescand la credit si indatorare,
formarea societdtii de consum, transformarea cheltuielilor de consum 1in
principalul motor al cgkesterii americane. El a fost alimentat, in al doilea rand, de
schimbarile tectonice petrecute in economia mondiala odatd cu ascensiunea
unor tari emergente, care a permis atat contracararea inflatiei, cat si valul de
crestere a preturilor la petrol si alte resurse energetice, pe fondul general al
globalizarii. Surplusul de capital aparut in aceste tiri si incapacitatea lor

3 L)

* Ca si ,,exuberanta irationald™ a pietelor bursiere, aceasta fericitd expresie ii apartine,
dupa stiinta mea, lui Allan Greenspan. Am intalnit-o in recenta sa carte, The Age of
Turbulence.
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economica de a-1 folosi pe plan intern au dus la fluxul net de resurse financiare
din aceste tari spre tarile dezvoltate, in special spre SUA, tara care, prin
dimensiunea si sofisticarea pietelor si prin posesia celei mai importante valute
de rezervi, este cea mai in masurd si absoarba fluxuri enorme de capital. in
aceasta privintd, ultimii 10 ani au reprezentat o perioadd cu totul aparte, atat
prin explozia instrumentelor financiare si in general a pietelor de capital, dupa
abrogarea, in 1998, a legii Glass-Steagal (care obliga la o separatie netd intre
activitdtile de commercial banking si cele de investment banking), cat si prin
cresterea preturilor la resurse energetice.

Desigur, in aceasta discutie, poate fi evocat, asa cum face Franta si
presedintele Sarkozy, si rolul politicii chineze de a mentine un curs subevaluat
al monedei nationale, dar costurile de munca atat de reduse din China pot
explica singure, alaturi de politica ei de deschidere, climatul deosebit de propice
promovarii exporturilor ei.

Credite abundente inseamni ipso facto si credite ieftine. In SUA,
ieftinitatea creditelor a fost suplimentar stimulatd de politica Fed, care, prin
dobénzi reduse, a vrut sa contracareze efectele declinului bursier provocat in
2001 de spargerea balonului speculativ al valorilor tehnologice. O politica de
inteles, dar care a durat prea mult si care a contribuit la umflarea balonului
speculativ din imobiliar.

In sfarsit, ultimul factor pe care as sori si-1 evoc este politica statala de a
sprijini accesul la proprietatea rezidentiala a cat mai multor americani, in
dorinta de a-i castiga pentru politicile conservatoare in materie de taxe si
impozite si de restrangere a masurilor de welfare.

In acest context au apirut si s-au dezvoltat pe scard larga faimoasele
credite ipotecare subprime. Se constituise, in acest sector, o buyer’s market, o
piatd a cumparatorului in care acesta era imbiat sd ia credit de catre un broker
interesat in obtinerea comisionului sau. Nu i se cerea niciun avans $i nu se
interesa nimeni de bonitatea clientului, pentru cd brokerul doar intermedia
creditul in numele unei case de economii, care, la randul sdu, il ,,vindea” unei
institutii emitente de mortgage backed securities, adica de obligatii ipotecare.
Riscul se deplasa de la institutia emitentd de credite ipotecare spre cea emitenta
de obligatii ipotecare si de la aceasta — in cele patru vanturi — spre alte institutii
— de credit, de investitii financiare — fonduri mutuale, hedge funds, fonduri
suverane etc.

Ca nu interesa bonitatea beneficiarului de ipoteca, ca nu i se cerea niciun
fel de acte doveditoare o certifica si faptul ca acestor credite subprime li se mai
spunea si ,,credite bazate pe marturii mincinoase” (liar’s credit).



Criza - Finante - Teorii 17

Atata vreme cat boom-ul imobiliar continua (la fel ca intr-o schema
piramidala — Ponzi, Caritas, nu conteaza care), totul mergea ca pe roate sau intr-
o veselie, cum s-ar spune astazi. Preturile caselor cresteau, promotorii imobiliari
obtineau fara probleme credite imobiliare si demarau noi si noi proiecte,
proprietarii de case deveneau mai bogati si se comportau ca atare (potrivit
faimosului Wealth effect — efectul de patrimoniu, de bogatie). Ei luau credite
ipotecare avantajoase pentru a-si finanta cheltuielile de consum si refinantau
aceste credite prin alte imprumuturi $i mai avantajoase sau isi dobandeau o a
doua sau o a treia casad ca un plasament. Efectul de patrimoniu asigura cresterea
consumului, chiar si atunci cand veniturile publicului larg erau afectate de un
declin bursier, cum a fost cel din 2001. Pe intregul lant creantier se incasau
comisioane, dobanzi etc., iar America isi pastra leadership-ul in ceea ce priveste
ponderea proprietarilor de case in totalul familiilor.

Cand pretul locuintelor incepe insd a se reduce, cum s-a intamplat din
august 2007 (de cand au scazut cu o cincime), spirala virtuoasa se transforma
intr-o spirala vicioasd. Tot mai multi beneficiari isi rateaza scadentele de plata.
Multi dintre ei sunt evacuati. Altii isi abandoneaza locuintele Tn momentul in
care valoarea acestora coboara sub nivelul obligatiilor restante. Oferta pe piata
imobiliard creste, ceea ce accentueazd tendinta de scadere a preturilor.
Promotorii isi reduc proiectele. Activitatea de constructii se contracta. Pe lantul
institutiilor si instrumentelor de credit se propaga socurile. Spirala ascendenta
devine un maelstrom. Apare o crizd de lichiditate pe acest lant care face
victime: la nivelul institutiilor direct creditoare, al caselor de economii (vezi
WaMu), la nivelul institutiilor de finantare si garantare a creditului ipotecar
(Fannie Mae si Freddie Mac), la nivelul bancilor de investitii (cele 5 ,,mari” de
pe Wall Street), la nivelul bancilor comerciale cu active grevate de asemenea
valori ,,toxice”.

FMI estima ca pierderile provocate de criza creditelor ipotecare din SUA
s-ar cifra pe glob la aproximativ 1300 miliarde de dolari, dar astdzi estimarile
evoca cifre de 3000-4000 miliarde. Béncile si alte institutii financiare si-au scos
deja din active circa 760 miliarde de dolari.

Treptat, si alte instrumente si titluri de credit devin ,toxice”, creditele
pentru achizitii de masini, cardurile de credit, creditele de studii etc. Ele se
regasesc in intregul sistem bancar si in ,,umbra” acestuia (the shadow banking
system). Ele se regisesc, de asemenea, in swap-urile pe risc de credit (credit
default swaps — CDS) si in CDOs (collateralized debt obligations), obligatii
care au aparut si au cunoscut o ascensiune fulminantd In ultimii cativa ani.
Valorile subiacente acoperite de aceste titluri s-ar cifra la aproape 600 trilioane
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de dolari, dar numai la vreo 6 trilioane, dacia e vorba numai de titlurile
creantiere respective.

In comunitatea de afaceri se rispandeste constiinta ci aceasta piramida de
,active toxice” pe care o reprezintd diversele produse derivate amenintd sa se
pravale, antrenandu-i in cdderea ei. Se raspandeste astfel criza de incredere,
care inseamna totodata neincrederea in partenerul de afaceri, aversiunea fata de
risc (risk aversion) si preferinta pentru lichiditate.

Criza de incredere duce la blocarea sistemului bancar. Ea duce la
inghetarea pietei interbancare si, implicit, la blocarea intregului sistem de
credit. Criza de incredere poate cuprinde si populatia, generdnd panicd si o
navald (run) asupra unor banci pentru retragerea de depuneri, asupra unor
fonduri mutuale si hedge-funds pentru efectuarea de rascumparari. Criza de
incredere se transforma astfel in criza de lichiditate sau chiar intr-o criza de
solvabilitate.

Cele mai expuse la aceste crize sunt bancile de investitii independente,
fondurile mutuale si alte institutii similare care nu beneficiazd de perna
amortizoare a depozitelor de care dispun bancile comerciale.

Nevoia de lichiditati impinge o serie de actori sd arunce pe piatd ,,in
catastrofd” volume imense de active, ceea ce genereazd caderi importante de
cursuri si febrilitate pe pietele bursiere. Diminuarea peste noapte a capitalizarii,
obligatia de a ajusta in permanenta activele la cursul pietei (mark to market) si
efortul permanent de a rdmane in limitele dictate de normele de capitaluri
proprii minime (capital adequacy) inseamnd céd noi §i noi pachete de titluri
trebuie aruncate pe piata, ceea ce atrage deprecierea lor s.a.m.d.

Din sectorul financiar (bancar si nebancar), criza de incredere trece
inevitabil in sectorul real, atat prin contagiune de umoare, deci prin trecerea la
o dispozitie pesimistd si comportamente adecvate in materie de consum si de
investitii, cat si prin contractia creditului (credit crunch, reserrement du
crédit). In medie, recesiunea urmeazi la 12-16 luni. Acum ea pare ci se
instaleaza mult mai repede. In luna februarie 2009, ea era o realitate in mai toate
tarile dezvoltate si continua sa se extinda.

La nivel interregional, mecanismul contagiunii este similar. Schimbarea
de dispozitie (mood) este cea mai rapidi. Ea este asociatd cu pierderea de
incredere 1n parteneri despre care nu poti sti cat de expusi sunt la ,active
toxice”. Refluxul capitalurilor speculative si miscarile centrifuge determinate in
sucursale si filiale de convulsiile firmelor-mama accentueaza si ele fenomenul
de contagiune.
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Asadar, un blocaj undeva pe fluxul resurselor financiare, revelatia
existentei unor active toxice (acum derivatele, in anii *80 asa-numitele junk
bonds, care au impins la faliment sute si sute de case de economii din SUA),
criza de incredere, criza de lichiditate, criza de solvabilitate, acestea sunt
verigile din lantul crizelor financiare, elementele spiralei descendente care nu se
opreste decat cand piata a atins punctul cel mai de jos, la care se poate realiza
un nou echilibru.

O manifestare si un rezultat al crizei financiare este restringerea,
contractia creditului, rezultata in special din extinctia bancilor de investitii si din
procesul de delevereging (dezindatorare in curs la nivelul hedge-fund-urilor si
al altor componente ale sistemului financiar-umbra). Dupa cum apreciazd FMI,
bancile din SUA si Europa isi vor reduce activele cu 10 trilioane de dolari,
respectiv cu 14,5%.

Oricat de dramatice ar fi evolutiile de pe pietele bursiere, cu scaderi de
circa 20% inregistrate Intr-o singura saptdmand, punctul nevralgic continud sa-1
reprezinte pietele de credit, respectiv blocajele si dobanzile mari de pe pietele
interbancare, faptul ca societatile nefinanciare nu-si gasesc plasamente pentru
emisiunile lor de efecte de comert (commercial paper)’, intrucat fondurile
(mutuale) monetare evitd orice alte active in afard de cele mai sigure, iar
economia reald suferd in plus de pe urma contractiei creditului de consum si a
faptului ca potentialii cumparatori de automobile nu mai gésesc credite.

Contractia creditului, aldturi de alti factori, se va repercuta asupra
economiei reale. In SUA, in trimestrul IV, PIB a scizut in termeni anuali cu
6,4%, iar semnele de recesiune se Inmultesc. Declinul productiei e vizibil si in
Anglia, Franta, Germania si Japonia. Aceasta contractie ar avea insa dimensiuni
mult mai mari (7,3% In SUA, 6,3% in Anglia si 4,5% in restul Europei) daci in
SUA si Europa nu s-ar fi adoptat masurile de interventie cunoscute, la care ne
vom referi mai departe in acest studiu.

2. De ce si cum s-a ajuns aici?

Intotdeauna dupa o catastrofa se cautd cauze si responsabili, mai ales
responsabili care sa fie tintuiti la stalpul infamiei. Asa este si In cazul crizelor
financiare. Mai ales acum, cand este vorba de ,,moralizarea capitalismului” si se

3 La inceputul lunii octombrie 2008, decizia Fed de a cumpdra efecte de comert
inseamna ca Banca Centrala Americand acorda direct imprumuturi intreprinderilor.
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cunosc si salariile mirobolante si ,,parasutele aurite” previzute in contractele cu
diversi sefi de firme. Asemenea discutii au, desigur, rostul lor. Dar ele, atunci
cand nu poartd tenta unui populism ieftin, comporta riscul deturnarii atentiei de
la ceva cu mult mai important, anume de la a identifica procesele si fenomenele
care au dus la o anumita situatie pentru a imagina misuri care si previna
repetarea lor in viitor.

Sigur, se poate sublinia si cu temei, si cu folos cd miscarea ciclica si
baloanele speculative sunt proprii capitalismului. Cu temei, pentru ca, in
conditiile unei economii de piatd generalizatd, asa cum spunea Keynes, valurile
de optimism alterneaza inevitabil cu valurile de pesimism, acestea fiind la
randul lor amplificate de rolul creditului si, am adduga noi, actualizandu-1 pe
Keynes, mai ales n conditiile exploziei derivatelor si a globalizarii financiare.
In ceea ce priveste mecanismul transferului crizei de la sectorul financiar la
sectorul real, riméane valabilad descrierea facuta in anii *30 ai secolului trecut de
catre Irving Fisher, marele economist american (cel mai mare dupa parerea lui
Tobin).

L-am mai putea completa pe Keynes cu Schumpeter si aminti de acea
»creative destruction”, cu functie ecologicd a crizelor, de a curdta padurea de
uscaturi. Dupad cum am putea evoca si faptul ca, dupd spargerea lor, unele
baloane speculative au lasat dupa ele urme durabile si salutare, ca, de pilda, in
secolul al 19-lea in SUA, o retea de cai ferate, care avea sia contribuie
substantial la integrarea economicd a tarii, iar in 2001, dupa faimosul dotcom
bubble — o retea de magistrale internet.

Sublinierea perenitatii ciclului este bund pentru a fi contrapusa celor care
in perioada de glorie a sintagmei ,,noua economie”, adicd acum vreo 10 ani,
afirmau cd ,,ciclul e mort” sau care, ca Gordon Brown, acum nu mai mult de un
an, afirma cé a apus vremea alternantei perioadelor de boom cu cele de criza.
Dar ea ecraneaza faptul cé fiecare ciclu are specificitatile lui, iar atunci cand e
vorba de cicluri exceptionale, ca cel care ia dramatic sfarsit acum, ele trebuie
studiate pentru a trage Invatamintele cuvenite.

Or, acum avem de a face si cu cel mai prelungit si mai puternic boom din
istoria americana, si cu, probabil, cea mai puternica criza financiara. Criza, prin
duritatea ei, este un corolar firesc al boom-ului. Ea parca da dreptate celor care
sustin ca aici lucrurile se petrec ca in viata: ,,cu cit e mai de pomina chiolhanul,
cu atit mai cumplita si mai lungd e mahmureala”.

Deci ce particularititi ale modelului american scoate la iveald actuala
degringolada financiara?



Criza - Finante - Teorii 21

1. Supraextindere in materie de credit si indatorare. Am mai
mentionat aceastd caracteristicd, pe care o regdsim la toate nivelurile: al
consumatorilor, al firmelor, al sectorului public. In acest moment, criza
financiara e legata mai ales de indatorarea familiilor si a firmelor din sectorul
financiar.

Cat de mare ¢ aceasta indatorare? Sa judecam in lumina cifrelor. Datoria
familiilor/gospodariilor americane a crescut de la aproximativ 50% din PIB 1n
1980 Ia 100% in 2006, cand a fost atins nivelul maxim. Asadar, datoria acestor
entitdti a crescut de doud ori in decurs de un sfert de veac si ajunsese
echivalentd cu intregul produs intern brut al Americii, de circa 13 trilioane,
adica 13 000 de miliarde de dolari.

La nivelul firmelor din sistemul financiar, datoria a crescut de la 21% in
1980 la 116% din PIB in 2007, deci nu de douad, ci de peste cinci ori in acelasi
interval de timp.

Aceasta crestere fabuloasa e legata de particularitati interne ale evolutiei
americane, indeosebi de financiarizarea crescanda a economiei, si de tot ceea ce
comportd aceasta la nivelul instrumentelor financiare si al sistemului financiar
american, dar si de factori externi, intr-o lume a globalizarii in primul rand
financiare. Céci indatorarea americand a fost alimentata de un aflux extraordinar
de capitaluri din afard, bazat pe un enorm surplus al economisirii (saving
surplus) in economiile emergente. Acest surplus se manifesta, inter alia, in
faptul ca, intre 2005 si momentul de fata, rezervele bancilor centrale din aceasta
zona au crescut de cinci ori, ajungand la aproximativ 5 trilioane, deci 5000 de
miliarde de dolari. Analistii pun aceastd crestere fabuloasa pe seama unor
factori de naturd diversd, intre care: prabusirea sectorului investitiilor dupa
crizele financiare de la sfarsitul ultimului deceniu al secolului trecut, cresterea
preturilor la petrol in ultimii cativa ani (pand pe la mijlocul anului 2008),
cresterea mai rapida intre 2004 si 2007 a surplusului chinez, legat in parte de
subevaluarea monedei acestei tari.

Pe un plan mai larg, era vorba de contextul legat de colapsul economiei
centralizate in Uniunea Sovieticd si tarile din Europa Centrald si de Est, de
progresul Chinei pe calea reformei si a economiei de piatd si de faptul ca in
India si alte tari in curs de dezvoltare aceste evenimente au provocat abandonul
metodelor de comanda, al mizei pe sectorul de stat si planificare si reorientarea,
deschiderea ,,spre economia de piatd, comertul liber si proprietatea privata .

4 Intr-un substantial capitol din cartea sa The Age of Turbulence, aparuti in 2007, Allan
Greenspan se ocupa de acest paradox (conundrum) pe care il constituie scaderea
randamentului obligatiilor de stat pe 10 ani, in conditii cand Fed trecea la majorari de



22 Gheorghe Dolgu

Abundenta creditului a dus, prin intermediul concurentei, la intensificarea
goanei dupa clienti, la reducerea exigentei in materie de solvabilitate a acestora,
la ieftinirea continud a creditului si asumarea de riscuri tot mai mari.

Supraextinderea in materie de credit este oarecum asemanatoare cu
fenomenul politic pe care il identificdi Paul Kennedy cénd vorbeste de
supraextinderea imperiilor la un anumit punct din existenta lor, cand incepe
declinul acestora (vezi ,,The Rise and Fall of the Empires”). Acest lucru il
constatd si Ben Bernanke, presedintele Fed, evocand criza financiara si rolul de
detonator pe care l-a avut ,,sfarsitul boom-ului imobiliar din SUA”, remarcénd:
,»lotusi, asa cum au aratat evenimentele ulterioare, problema era mult mai
ampld decat creditele subprime. Marile valuri de capital care patrundeau in
SUA si alte state au stimulat o goand dupa randamente, o subevaluare a riscului,
o indatorare excesivd si dezvoltarea de instrumente financiare complexe si
opace, care pareau si se comg)oArte bine la vreme de boom, dar care in conditii
de stres se dovedeau fragile™ . In aceastd fraza este, cred, spus tot ceea ce este
esential si In legaturd cu contextul, si in legaturd cu derivatele, de care ne vom
ocupa in continuare.

2. Derivatele, piesid centrald a crizei. Aceste cuvinte, apartinand unui
,academic” de la Universitatea din San Diegoé, surprind ceea ce crede si
semnatarul acestor randuri despre rolul acestor instrumente financiare in
desfasurarea crizei. Ele completeaza continutul frazei de mai sus a presedintelui
Fed.

Dar ce sunt derivatele si cum au contribuit ele la fragilizarea sistemului
financiar american?

Insusi termenul de derivate nu este in uz decat de pe la inceputul anilor
’90. Mai inainte se foloseau expresii ca ,,instrumente extrabilantiere”, ,,produse
financiare”, ,,instrumente de risk management” sau ,,inginerie financiara”.

Derivatele sunt produse financiare negociabile a caror valoare depinde de
sau derivd din valoarea altor active (proprietati, obligatii, actiuni) sau

,prime rate”. El il trece in categoria enigmelor, ca si crahul bursier din 1987. il
plaseaza in contextul globalizarii si al efectelor ei puternic resimtite de la mijlocul
anilor 80, dar cind e vorba de boom-ul imobiliar, exprimd doar ,speranta” ci
majorarile de prime rate operate (prea tarziu!) dupa 2004 vor reusi ,,sa tempereze”
acest boom, care ,incd de pe atunci ficea valuri nedorite” (pp. 377-378 si
urmatoarele).

5 Ben Bernanke: Stabilizing the Financial Markets and the Economy, Expunere la
Clubul Economic din New York, N.Y., 15 octombrie 2008.

6 New York Times din 9 octombrie 2008.
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combinatii de active sau instrumente financiare’. Din aceasti categorie fac
parte: contractele la termen (futures), forward, optiuni si swap-uri, ca si
produsele titrizarii (obligatii ipotecare sau bazate pe alte tipuri de creante). Ele
s-au dezvoltat in contextul unui sir de procese si masuri care s-au inlantuit,
printre care decizia din 1971 a administratiei Nixon de a trece la regimul
cursurilor flotante, biruirea inflatiei din anii ’70, excedentele de dolari aparute la
unele state din Orientul Mijlociu si alte zone in urma celor doud socuri
petroliere, iar in ultimii 10-15 ani, in urma globalizarii si mai ales a masurilor de
dereglementare, in contextul cdrora bancile comerciale au putut si atraga
resurse nu numai prin procesul lent si costisitor al constituirii de depozite, dar si
prin apel la piata de capital, dupa abrogarea in 1998 a legii Glass-Steagal, care
le interzicea sa se ocupe de investitii In instrumente financiare sau in alte
activitati tindnd de investment banking. Ele au permis si o sustragere de la
rigorile acordului de la Basel referitor la rezervele minime de capital prin
ajustarea activelor in functie de gradul de risc (capital adequacy).

Derivatele au cunoscut o veritabild explozie in decurs de numai 10-15 ani
si au constituit unul dintre componentele de bazi ale financiarizérii economiei
in SUA si Anglia si, Intr-o masurd mai redusa, dar totusi considerabild, in
Europa ,,celor 15” (Euroland) si alte zone din lumea industrializata.

Derivatele care se afla cel mai mult in atentia analistilor sunt cele bazate
pe credite ipotecare (Mortgage Backed Securities), respectiv obligatiile
ipotecare, si cele bazate pe colateralizarea acestor obligatii si creante ipotecare
(Collateralized Mortgage Obligation), precum si asa-numitele CDOs
(Collateralized Debt Obligations) similare ca structurd cu CMOs, dar care, cel
mai adesea, se bazeaza pe obligatii si creante neipotecare. De asemenea, in
atentie sunt swap-urile pe risc de credit (Credit Default Swaps). Colapsul unor
mari giganti financiari ca Fannie Mae, Freddie Mac, AIG (American Inter-
national Group), WaMu si a celor cinci banci de investitii independente este
legat de detinerile imense de asemenea instrumente in portofoliile lor de active.

Piata derivatelor reprezinta astizi o valoare de circa 531 trilioane de
dolari (dupa alti analisti, 600 de trilioane) fatd de 106 trilioane in 2002 si doar
vreo 30 de trilioane 1n 1995.

Ca reprezintd o lama cu doud taisuri se stie de mult. ,,O derivata,
consemna la 4 martie 1995 Financial Times, este ca o lama de ras. O poti folosi

7 Pentru cd ,,deriva din” li se spune derivate, in engleza derivatives. Daca in roména li
se spune derivative, ca in englezd, intelesul intrinsec al termenului se pierde. Sa
spunem, asadar, derivate, si nu derivative.
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pentru a te rade cu ea si a te face atractiv pentru iubita ta. Poti sa-i tai acesteia
gatul cu ea. Sau o poti folosi pentru a te sinucide™.

Warren Buffet, Soros, ca sa nu ratdm sansa de a-i mentiona pe acesti doi
investitori de geniu, dar si savanti ca Joseph Stiglitz si Paul Krugman se numara
printre numerosi critici ai acestor instrumente, denumite de unul dintre ei ,,arme
financiare de distrugere in masa”.

Ele sunt excesiv de complexe si opace, astfel incat cel mai adesea sunt
cumparate fard a fi intelese de cumparatori, ba chiar si de catre institutiile
emitente, cum rezultd din faptul ca giganti ai pietei au cazut prada crizei pentru
ca au fost surpringi de crizd cu mari detineri de asemenea titluri.

Derivatele au fost create spre a diminua sau compensa pierderile din
investitii financiare (de exemplu, din detinerea de obligatii ipotecare). Intr-o
mult mai mare masurd, ele sunt folosite insd de prestatorii de servicii financiare
sau de societati nefinanciare pentru a-si asuma riscuri mai ample si mai
complexe decat si-ar asuma in absenta lor.

Poate 1nsd ca, 1n aceastd privintd, reprosul de baza care li se poate face
este ca rup total asumarea riscului de urmaérile lui. Emitentii de credite ipotecare
transfera orice riscuri asupra emitentilor de produse ipotecare titrizate, iar
acestia — asupra investitorilor — banci, fonduri mutuale, fonduri de pensii, hedge
funds, fonduri suverane etc.

Complexitatea si opacitatea acestor instrumente le fac greu de urmarit pe
fluxurile financiare; la vremuri de tensiune, deci de criza, ele sporesc lipsa de
incredere, cu toate implicatiile ei pentru inlantuirea descendenta a
evenimentelor, in primul rand, prin perceptia unui mult mai mare risc de
contrapartidi. Aceastd slabiciune inerentd este amplificatd de faptul ca
tranzactiile cu asemenea instrumente (realizatd over-the-counter, de gré a gré, si
nu Intr-o piatd ordonatd si organizatd) au fost lipsite de o infrastructura
corespunzatoare pentru decontare si compensare.

In sfarsit, derivatele se preteazi intr-o masurd mult mai mare decat
instrumentele de credit utilizate de bancile comerciale la comportamente
prociclice, respectiv la accelerare si fugd inainte in perioada de boom si la

8 Am auzit multe asemenea formuldri in 1997, la Conferinta Internationald asupra
Derivatelor de la Montreal (Canada). Dupa discutiile pe care le avusesem la Chicago
cu specialisti pe aceasta tema, inclusiv de origine romana, a fost un extraordinar prilej
de a patrunde 1n lumea extrem de complexd a acestor instrumente, de o tehnicitate
ametitoare. Acolo, la receptia finalad oferitd de primarul din Montreal in holurile
Muzeului de Arta, aveam sa beneficiez de o reintdlnire cu Magritt, prilejuitd de o
extraordinard expozitie itinerantd, cuprinzand zeci si zeci de panze faimoase ale
maestrului, care nu inceteaza sa ma incante.
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accentuarea declinului in faza de criza. Ele permit intreprinderilor de servicii
financiare si societdtilor nefinanciare sd-si asume riscuri mai mari §i mai
complexe, pe care altfel le-ar evita, de exemplu, acordind mai multe credite
ipotecare si emitdnd mai multe titluri din categoria obligatiilor emise de
societati pe actiuni (corporate debt).

Derivatele amplificad volumul si efectele creditului. Aldturi de actiuni si
obligatiuni, ele contribuie la mobilizarea economiilor populatiei si firmelor si la
orientarea rapidd a resurselor financiare spre domeniile in care se desfisoara
inovatiile tehnice si economice. Avansul tehnologic si dinamismul de care s-a
bucurat pand nu de mult economia americand se datoreaza, intr-o anumita
masurda, faptului cd sistemul financiar american s-a sprijinit prioritar pe
activitatea de investitii financiare, pe finantarea prin pietele de capital, ca el, cu
alte cuvinte, a fost un market-based, si nu un bank-based financial system
(un sistem financiar bazat pe pietele de capital, si nu pe creditul bancar).

Reversul medaliei sistemului bazat pe piete il constituie cortegiul de
fenomene care au dus la blocarea circuitelor financiare §i criza financiara prin
care trece economia americana gi mondiald. Caci, vorba lui Milton Friedman:
»there is no such thing as a free lunch”. Pana mai ieri, rachete propulsoare ale
economiei americane spre orbite tot mai inalte de performante tehnice si
economice, derivatele au devenit dintr-o datd un teribil handicap, o sursa
inepuizabila de active toxice, pietre de moard care afundd tot mai mult
economia in maelstrom-ul crizei.

Ele sunt greu de evaluat corect, chiar si de catre cele mai competente si
mai corecte agentii de rating.

3. O concentrare excesiva. Fragilitatea unui sistem financiar bazat pe
finantarea prin piete de capital este cu atat mai mare cu cit concentrarea a atins
un grad inalt in randul institutiilor financiare. Banci de investitii, precum
Goldman Sachs sau oricare alta din faimoasa chintd de asemenea institutii de pe
Wall Street, fonduri speculative ca LTCM, institutii de asigurare ca AIG sau cei
doi gemeni cu rol-cheie in finantarea sectorului imobiliar — Fannie Mae si
Freddie Mac — au ajuns atit de mari, cu un rol atat de mare in osatura sistemului
financiar, incdt colapsul oricdreia dintre ele poate sd determine colapsul
intregului sistem, o catastrofd americand si mondiala. Ele au devenit prea mari
pentru a se prabusi fard urmari catastrofale, deci, cum spun americanii, to big to
fail. Tocmai de aceea, lasand pe un plan secund orice considerente de risc moral
(moral hazard), atat in America, cat si in Europa, statul a sarit in ajutorul lor
pentru a le salva de la dezastru, chiar si prin masuri atat de ,,odioase” pentru
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dreapta conservatoare (din America), cum ar fi preluarea integrald sau partiala
de catre stat. Tocmai de aceea, in ajunul ,summit-ului celor 20” de la
Washington, din 15 noiembrie, presedintele SUA, George Bush, avea si
sublinieze ca el este ,,a free market guy”, cineva care crede in piata libera, dar
care nu ezitd la momente de cumpana sa recurga la rolul statului. El a subliniat
acest lucru in dramatica sa interventie de la Manhatan Institute din New York,
in care s-a ridicat in apararea capitalismului si a valorilor pietei libere.

4. Practici contabile discutabile. Fragilitatea sistemului financiar bazat
pe piete de capital a fost accentuata, de asemenea, de o practica de contabilitate
ok la vremuri bune, dar cu rol de accelerator al prabusirii in hdu la vremuri de
restriste. Este vorba de actualizarea permanenta conform preturilor pietei, deci a
cursului actiunilor si a valorii de piatd a unei firme (capitalizarea sa) sau a unui
portofoliu, asa-numita marking to market. Declinul de pe pietele bursiere
modificd mereu raportul intre diverse componente ale activelor firmei de
investitii financiare, hedge-fund-ului etc., raportul intre fondurile proprii si
fondurile atrase, accentudnd criza de lichiditate si de solvabilitate. Nu e de
mirare cd, in diversele proiecte de reforma a sistemelor financiare, revizuirea
normelor contabile se regaseste aproape invariabil.

5. Excesele dereglementirii. Ajung, astfel, la o problema de principiu,
cu rol-cheie in declansarea si desfasurarea crizei financiare actuale, problema
reglementarii.

Dupa cum se stie, daca ar fi sd izoldm un singur proces care a marcat
determinant evolutia capitalismului in ultimele trei decenii, acesta este dere-
glementarea. Acest proces a demarat in anii administratiei democrate a lui
Jimmy Carter, la sfarsitul anilor *70. Fara niciun parti pris ideologic, s-a trecut
atunci la o regandire a regulilor de joc din anumite sectoare pornindu-se de la
considerente foarte pragmatice, pe baza analizei costurilor si beneficiilor. In anii
Reagan, dereglementarea a devenit sistematica, ea izvorand din convingeri
doctrinare, trasabile pana la Friedman si mai departe in timp, pana la Hayek si
chiar la A. Smith. E vorba de filonul libertarian al gandirii liberale, dupa care
pietele tind spre echilibru, se autocorecteaza, iar preturile oglindesc toatd
informatia disponibila. In ceea ce priveste statul, acesta, cum i plicea lui
Ronald Reagan sa sublinieze, este nu parte a solutiei, ci parte a problemei, iar
prezenta si interventia lui trebuie reduse la dimensiuni minime. Filosofia
regulilor de joc dominantd de la sfarsitul secolului al 19-lea, dupd care
obiectivul reglementarii trebuie sid fie diminuarea efectelor nocive ale
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concurentei silbatice si deci disciplinarea intrarii pe piatd, functionarii pe piata
si iesirii de pe piatd, aceastd filosofie s-a schimbat radical. Regulile, in masura
in care se mai pastrau, erau chemate si garanteze intrarea si iesirea liberd pe si
de pe piati, eliminarea oricaror obstacole in calea concurentei. in SUA, ultimul
mare asemenea obstacol a fost doborat in 1998, in cursul administratiei Clinton,
prin abrogarea legii Glass-Steagal, care statua separarea institutionald a
activitatii de commercial banking de cea de investment banking.

Desigur, dereglementarea putea si apara ca un fel de perfectionare a
,relatiilor de productie” spre a le pune in concordanta cu ,,fortele de productie”
ale unei ,,noi economii’, forte de productie reprezentate in modul cel mai
caracteristic de informatica, telecomunicatii si internet. Dereglementarea, privita
la nivel global si reprezentatd de deschiderea pietelor pentru bunuri si servicii,
mai ales financiare, aparea drept conditie sine qua non (mai ales daca o privim
si prin prisma efortului de constructie a pietelor financiare, cu instrumentele lor
si elementele lor de infrastructurd) a globalizarii. Si fard doar si poate cd 1n
America, dar si in Europa, in China si India, in fosta Uniune Sovietica si in
tarile din Europa Centrald si de Est, in Asia, ca §i In America Latina, pietele
libere si concurenta au contribuit la o dinamica amintind de cea din primele
decenii postbelice, perioada denumita atait de plastic de francezi ,les trente
glorieuses”. Iar filosofia centrald a pietei unice nu graviteaza ea in jurul ideii de
level playing field, de conditii egale de joc, in jocul concurentei?

Dar dereglementarea, facuta adesea in pripa si fara a se lua in calcul toate
principalele efecte posibile, a cunoscut, ca in cazul pietei energiei, si rateuri, iar
exceptarea de la reglementare a unor instrumente ca derivatele avea sa
contribuie in masura importanta la peripetiile si dezastrele provocate de actuala
criza financiara.

Nu se pot invoca in aceastd privintd circumstante atenuante. Caci
semnalele pietei n-au lipsit. E de ajuns sd ne referim la episodul din toamna
anului 1998, cand un mare hedge fund, Long Term Capital Management
(LTCM), lansat si condus de doi laureati Nobel pentru economie, a ajuns in
preajma prabusirii ca urmare, inter alia, a supraexpunerii la o serie de derivate’.

Dupa cum n-au lipsit initiative semnificative in Congres pentru a aduce
derivatele in perimetrul reglementarii. Este vorba de demersul amorsat in 1997
de unul dintre organismele de reglementare financiard, si anume Commodity
Futures Trading Commission si presedinta sa de atunci, Brooksley E. Born.

9 LTCM fiind considerat to big to fail, a fost salvat in extremis prin efortul conjugat al
unui numdr de banci care au investit 3,6 miliarde de dolari, in cadrul unei actiuni
patronate de Fed si Treasury.
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Demersurile acesteia au fost blocate cu succes de presedintele Fed, Allan
Greenspan, si de capii ministerului de finante din administratia democrata a lui
Clinton — e vorba de Bob Rubin si Larry Summers, ca si de sefii altor agentii de
reglementare, printre care cel al Comisiei de Valori Mobiliare (SEC), Arthur
Lewit. Demersul d-nei Born nu numai ca nu a avut succes, dar comisia pe care
aceasta o conducea a fost lipsitd de orice competentd de reglementare in
domeniul derivatelor. Au cantarit enorm de greu argumentele lui A. Greenspan
privind pericolul stirbirii reputatiei acestor instrumente noi (derivatele) si riscul
de a vedea tranzactiile cu acestea migrand spre alte piete financiare sau chiar
riscul unei crize financiare. In cartea sa The Age of Turbulence, aparuti in
2007, in care un intreg capitol este dedicat ,,globalizarii si reglementarii”, el,
declarandu-se libertarian, subliniaza ca, in materie de reglementare, a adoptat un
low profile si a lasat pe altii sd se pronunte, pentru ca decizia sa sid nu fie
influentatd de convingerile sale libertariene. El face aici o calda pledoarie pentru
derivatele legate de credit, deci derivatele creantiere, contracte futures pe petrol
etc. si rolul lor in ,,functionarea mai eficientd a sistemului comercial mondial”.
El crede ca ,.hedge-fund-urile si fondurile extrabursiere (private equity funds)
par sd reprezinte finantele viitorului”. El isi exprima increderea in forta
disciplinantd a ,,supravegherii de contrapartidd” si convingerea ca ,,plapuma
reglementdrii ar fi nu numai costisitoare, dar si de naturd sa indbuse entuziasmul
manifest in cursa pentru profituri de nisa”, proprie fondurilor sus citate, si
speranta ca ,.ele vor raméane in afara reglementarii statale”. Aceeasi pledoarie
caldi o rezervid swap-urilor pe risc de credit (credit default swaps). In
depozitiile sale in cadrul Congresului, el nu inceta sa sublinieze ca ,,riscurile de
pe pietele financiare, inclusiv pietele de derivate, sunt reglementate de
segmentele private” si cd ,nimic intrinsec reglementarii federale nu o face
superioara reglementirii de citre piata”. Intrebat daci nu e ingrijorat de imensa
si crescanda concentrare din sectorul financiar, A.G. avea sa raspunda: ,,Nu, nu
sunt. Pentru ci aceasta crestere generala a ponderii marilor institutii are loc in
contextul unor asemenea structuri subiacente de piatd incat riscurile mari sunt,
cred eu, dramatic si integral acoperite”. In urma pledoariilor lui Greenspan,
Camera Reprezentantilor a adoptat o lege prin care derivatele erau exonerate de
supravegherea organismului de stat corespunzator (adicd, in acest caz, CFTC)1 .
Or, nu mai tarziu decat in vara-toamna lui 2008, dezastrul s-a abatut asupra
bancilor de investitii Bear Stearns, Lehman Brothers si asupra leaderului

10 in New York Times, din 9 octombrie, un articol intitulat Taking a Hard New Look at
a Greenspan Legacy, semnat de Peter S. Goodman, se ocupd pe larg de tema enuntata
in titlu.
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mondial al pietei de asigurdri AIG (American International Group), tocmai din
cauzd ca, inter alia, aceste institutii si clientii lor erau legati intre ei prin
derivate.

Evident, excesele dereglementirii si ale fundamentalismului de piata
(cum numesc “laissez-faire”-ul de astdzi atat Joseph Stiglitz, cat si George
Soros) au contribuit la acumularea dezechilibrelor care au condus la criza
financiard actuala.

Reglementatorii, inainte de toate Fed, dar si SEC (Security and Exchange
Commission) sub conducerea lui Arthur Lewit , si alte institutii de
reglementare si supraveghere nu si-au facut datoria.

6. Culpa agentiilor de rating. Agentiile de rating, ca si In imprejurari
anterioare, nu au reusit sd evalueze corect situatia diverselor instrumente si
institutii financiare $i nu si-au adus contributia la diminuarea opacitatii
derivatelor si semnalarea la timp a unor primejdii crescande.

7. Legislativul si executivul american nu au fost nici ele la inaltimea
situatiei. Ele s-au lasat adormite de prejudecati ideologice despre perfectiunea
pietelor si omniscienta lor. Cuvantul lui Greenspan nu a fost niciodatd pus la
indoiala, dupa cum niciodatd acesta nu a fost intrebat ce intelege prin anumite
afirmatii.

8. Ametit de perspectiva castigurilor ugsoare si rapide, nici publicul
american nu a invatat din rateurile trecute ale pietei si nu a ajuns sa asocieze
castigurile mari cu riscurile pe masura.

9. Ruptura de economia reald. Dincolo de formarea si plesnirea
baloanelor speculative si rolul institutiilor de reglementare intr-un moment sau
altul, dincolo de greselile presupuse sau reale ale politicii monetare sau fiscale,
ramane faptul esential ca ciclul ne-a amintit inca o data ca n-a fost si nu poate fi
suprimat, oricdt de rafinate ar fi instrumentele financiare si stabilizatorii
implicati. Ciclul n-ar putea fi suprimat decat intr-o lume de ingeri, nu intr-o
lume miscatd de setea de castig, de castiguri cat mai mari, deci intr-o lume de
oameni. Acest lucru este valabil pentru orice economie de piata, dezvoltata sau
mai putin dezvoltati. Intr-o economie dezvoltatd sau superdezvoltata, sectorul

11 Pe care in 1995 am avut prilejul sa-1 intdlnesc la Washington.
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financiar se dezvolta in mod inevitabil mai rapid decat economia reald si la un
anumit moment intervine ruptura, incapacitatea lui de a mai reflecta
fundamentele lumii reale. Fundamentele pot riméne bune, cum s-a intdmplat in
tarile din Asia de Est in timpul crizei din 1997 sau cum clama bietul McCain
inainte de recentele alegeri prezidentiale din SUA. Dacd insd economia
financiara a luat-o razna, dezastrul nu mai e decat o chestiune de timp. Sa fie
baloanele speculative imprevizibile, cum sustinea Allan Greenspan? Sa fie ele
chiar total incontrolabile? Refuz sd cred. Ar Insemna sd nu ne credem ochilor!
Sa nu credem 1in realititile oglindite de imensele decalaje de nivel intre
economia reald si economia financiara, asa cum rezultd, de pilda, din datele
publicate de FMI, Banca Mondiala si alte respectabile institutii, din care rezulta
cd diglensiunile sectorului nominal intrec de 5-6 ori dimensiunile economiei
reale

In termenii sdi neutri, ba chiar cenusii, comunicatul Summit-ului G 20
din 16 noiembrie 2008 surprinde destul de precis ingredientele crizei financiare
actuale: ,,During a period of strong global growth, growing capital flows, and
prolonged stability earlier this decade, market participants sought higher yields
without an adequate appreciation of the risks and failed to exercise proper due
dilligence. At the same time, weak underwriting standards, unsound risk
management practices, increasing complex and opaque financial products, and
consequent excessive leverage combined to create vulnerabilities in the system.
Policy makers, regulators and supervisors, in some advanced countries, did not
adequately appreciate and address the risks building up in financial markets,
keep pace with financial innovation, or take into account the systemic
ramifications of domestic regulatory actions”"?

3. Planuri si masuri anticriza

Sa recunoastem si sd dam Cezarului ce-i al Cezarului: guvernul american
(in sensul american al termenului) a actionat rapid. Lasand la o parte unele
prejudeciti ideologice (dar nu toate), executivul, cu sprijinul expert al Fed si al
presedintelui acestuia, a autorizat planul Paulson, denumit apoi TARP, de
salvare a sistemului financiar. Destul de subtirel initial, planul a fost substantial
fundamentat si dezvoltat in Congres.

12 Le Monde Diplomatique, novembre 2008.
13 The Independent, 17.11.2008.
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El comporta initial alocarea unei sume de 700 miliarde de dolari,
destinati, in esenta, asandrii sistemului financiar. Ideea de baza era preluarea de
citre stat a unui important volum de ,active toxice”, respectiv de derivate
imobiliare, pe baza unui sistem de licitatie inversa care sd suplineasca
mecanismul de ,,price discovery” si sa atraga astfel si investitori privati la
achizitia unor astfel de active.

in plan, din initiativd democrati, s-a introdus ideea mdririi substantiale a
plafonului de garantare a depozitelor bancare, o deschidere spre ,,Main Street”,
adica spre America profundd, dar i menitd sd prevind o napustire, o navald
(run) a deponentilor spre ghiseele bancare, fenomen la care nici cele mai bune
institutii nu pot rezista.

,,The bail-out plan” a fost primit cu mare rezerva atit de republicani, cat
si de democrati. De republicani, care nu puteau privi cu ochi buni o asemenea
masiva interventie in domeniul sacrosanct al pietei, presupuse omnisciente si
omnipotente, o asemenea masurd care, in buna traditie a lui Hayeck si
Friedman, echivala cu o masura ,,socialistd”, supremul sacrilegiu in ochii lor.
De democrati, pentru cd ea aparea ca incd o masura in favoarea celor bogati si a
unui sistem financiar nesatios si vinovat de excesele atat de puternic puse in
lumina de criza si pentru cd nu oferea ceva si pentru salvarea economiei reale.
Planul a trecut insa prin legislativ si, dincolo de orice considerente ideologice
sau economice, el reprezenta o demonstratie masiva si rapida a dorintei si
hotararii statale de a se opune hotarat crizei, spre deosebire de Marea
Depresiune, cand masurile cunoscute sub numele de New Deal aveau sa fie
initiate abia dupa trei ani de la declansarea crizei.

La randul ei, rezerva federald crea pentru banci si apoi si pentru institutii
nebancare facilititi de alte sute de miliarde de dolari. Colosul american se
mobiliza si se punea in miscare, reusind sd prevind panica si sd dea un prim
exemplu lumii dezvoltate asupra dacd nu a drumului de urmat, cel putin asupra
necesitatii de reactie.

Idei noi aveau sa vina de peste ocean, din batrana noastrd Europa. Europa
care, scurtd vreme, credea cd, fiindcd a cedat mai putin la vraja
ultraliberalismului, e mai putin expusa la crizd. Cand aceasta s-a declansat,
presedintele in exercitiu al UE, hiperactivul Nicholas Sarkozy, a venit cu mai
multe idei, pentru care, s-0 recunoastem, s-a batut ca nimeni altul, respectiv:
raspunsul concertat din partea Europei celor 27; necesitatea unei reactii globale
la criza financiard cu caracter global; necesitatea unui summit global, la care sa
participe si principalele tari emergente, de fapt summit-ul G 20, care avea sa se
tind la invitatia presedintelui G.W. Bush la Washington pe 15-16 noiembrie
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2008, reunind atat principalele tari industrializate, dar si toate cele patru tari
cunoscute sub sigla BRIC (Brazilia, Rusia, India, China).

La randul sdu, premierul britanic Gordon Brown, cel care, alaturi de
predecesorul sau Tony Blair, fusese campionul aplicarii ideilor ultraliberale in
tara sa, s-a dovedit capabil de un puternic pragmatism. El n-a ezitat sa recurga,
la vreme de criza, la retete keynesiene si sd contribuie la ceea ce in Franta se
numeste ,,le retour de I’Etat”. Lui Gordon Brown, guvernului si Parlamentului
britanic le-au apartinut ideea de a debloca piata interbancara prin garantarea
imprumuturilor respective, precum si ideea infuziei de lichiditate si capital prin
participari ale statului, acesta urmand sd primeascd actiuni preferentiale.
Ambele idei au fost preluate in arsenalul interventionist european si american.

Intre altele, in SUA, s-a renuntat in mod explicit la achizitia de active
toxice, iar infuzia de capital la City Group contra actiuni privilegiate la
24 noiembrie 2008 marca ralierea administratiei Bush la ideea, eretica pentru
republicani, a ,,nationalizarii” partiale.

Intre timp, bancile centrale, in primul rind Fed, Banca Centrala
Europeand si Banca Angliei, dar si alte asemenea institutii, precum Banca
Chinei, au trecut la actiuni concertate de reducere a dobanzii de politica
monetara, iar Fed a convenit si a inceput sa deruleze acorduri de swap valutar
cu alte banci centrale.

De asemenea, la initiativa presedintelui ales, Barack Obama, in Congres
s-a dezbatut ideea unui plan de urgentd pentru salvarea a trei mari firme
producitoare de automobile, respectiv General Motors, Chrysler si Ford.
Propunerea nu a trecut, ea fiind respinsa pe 5 noiembrie, In camera inca
nereinnoita (,,lame duck chamber”). Motivul a fost ideologic. Daca presedintele
ales dorea si salveze industria de automobile, pornind de la rolul imens pe care
ea 1l joacd in crearea PIB si in ocuparea fortei de munca, republicanii nu voiau
sd se intervind in jocul fortelor de piatd, In asanarea unei industrii care sufera de
importante deficiente si se dovedeste neadaptata la cerintele de azi ale pietei. Ei
cred cad societatile respective trebuie lasate si dea faliment. Avem aici o
infruntare de principii, cum vom mai cunoaste in lunile si anii care vin si de care
ne vom ocupa mai in detaliu in capitolul referitor la relansarea marilor
dezbateri.

in planul combaterii crizei din sectorul real, este de remarcat in Europa
noua initiativd a lui Gordon Brown de a reduce TVA cu doud puncte si
jumatate, de la 17,5% la 15%, initiativa care a fost extrem de bine primita de
pietele bursiere europene, indicii relevanti inregistrand in ziua de 24 noiembrie
2008 cresteri record situate 1n jur de 10%.
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In aceeasi zi insd, in intdlnirea lor de la palatul Elysée, Angela Merkel,
cancelarul german, nu a venit in intAmpinarea propunerii presedintelui francez
N. Sarkozy de a adopta o méasurd similara in cadrul unui plan de relansare
europeand concertatd. A. Merkel pare sa Tmpartidseasca rezervele neoconser-
vatorilor americani Tn materie de interventie statald. Crestin-democratii germani
nu vor sa cheltuiasca bani publici pentru masuri care ar servi la finantarea unor
sectoare negermane §i nici nu vor sd se asocieze la masuri care ar putea afecta
stabilitatea monetard in zona euro. Nemtii sunt partizanii unei concertari
europene la nivelul scopurilor. Mijloacele interventiei ar ramane la discretia
guvernelor, in functie de particularitatile fiecarei economii nationale. Planul
european de relansare urmeaza sa fie dezbatut si aprobat la Summit-ul din 12
decembrie al Uniunii Europene.

Tot pe 24 noiembrie, presedintele ales al SUA si-a anuntat optiunile
pentru postul de secretar al Trezoreriei, in persoana lui Timmothy Geithner, fost
presedinte al rezervei federale din statul New York, unul dintre participantii la
elaborarea planului Paulson de salvare a sectorului financiar, si Larry Summers,
fost secretar adjunct si secretar al Trezoreriei in administratia Clinton, unul din
artizanii masurilor de dereglementare financiard din anii *90, pentru postul de
consilier al presedintelui pentru probleme de economie si finante. Presedintele
ales s-a referit, de asemenea, la planul sdu de relansare economica, un al doilea
New Deal, comportaind ample cheltuieli publice pentru infrastructurd si
educatie, pentru sprijinirea contractantilor de credite imobiliare ,,subprime”,
precum si pentru dezvoltarea surselor alternative de energie, plan care, dupa
analisti, s-ar putea ridica la 500-700 miliarde de dolari, adica 5% din PIB.

La 4 decembrie, presedintele francez Nicholas Sarkozy si-a prezentat
planul sau de relansare economica in valoare de 25 miliarde de euro, respectiv
1,3% din PIB. Planul pune accent pe lucrdri publice pentru dezvoltarea si
modernizarea infrastructurii rutiere, feroviare, de sanitate etc., pe salvarea
industriei de automobile din Franta (care asigura 10% din locurile de munca) in
contrapartidd cu obligatia de a nu mai delocaliza si de a produce in Franta
motoarele noilor automobile (electrice), masuri pentru relansarea constructiei de
locuinte (credite ipotecare cu dobanda zero), dezvoltarea constructiei de
locuinte sociale. Planul contine unele masuri in sprijinul municipalitatilor, al
somerilor, al familiilor celor mai sarace (o alocatie de 200 euro, vérsatd o
singurd datd), dar nu contine masuri de relansare a consumului (de pilda,
reducerea de TVA) pe considerentul ca acestea nu ar servi firmelor din Franta,
ci din strdinatate, intrucat peste 60% din produsele de consum provin din
import.
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In aceeasi zi de 4 decembrie, Jean Claude Trichet, presedintele Bancii
Centrale Europene, a anuntat reducerea ratei dobanzii de politicd monetara cu
75 de puncte procentuale, pe considerentul cd scaderea preturilor la energie si
materii prime a indepartat pericolul inflatiei.

Tot in aceeasi zi, primul-ministru rus Vladimir Putin sublinia, In amplul
sdu dialog cu publicul, ca generosul sprijin acordat bancilor nu va fi folosit
pentru nationalizarea sau etatizarea de duratd a acestui sector si ca statul se va
retrage 1n conditii neoneroase, odatd misiunea sa Implinita.

In cadrul eforturilor de restabilire a increderii si de mai buna functionare
a pietelor financiare se inscrie si summit-ul G 20 de la 11 noiembrie.

Comunicatul si planul de actiune al G 20 reprezintd un frumos exercitiu
de echilibristica intre pledoaria pentru pietele libere si capitalismul financiar din
cuvantarea lui George Bush la Manhatan Institute si diatriba de la Toulon
impotriva exceselor capitalismului financiar a lui Nicholas Sarkozy. In aceste
documente se Tmpaca toate caprele cu toate verzele.

De cea mai mare importanta este faptul cd summit-ul a avut loc si el este
in sine o expresie a dorintei de cooperare internationald in formularea unor
politici de raspuns la criza sau crizele n curs.

La fel de importantad este poate formula de G 20 in care s-a tinut
summit-ul si care consfinteste poate ireversibil prezenta in cercul ,.celor 87,
adica tarile puternic industrializate plus Rusia, a tuturor celorlalte tiri din
,grupul BRIC”, respectiv Brazilia, India si, mai ales, China, actori foarte im-
portanti in economia si finantele lumii contemporane, si a altor tari emergente si
in curs de dezvoltare, ca sa nu mai vorbim, evident, de Uniunea Europeana. in
precedenta discutie despre o noud ordine economica internationala (din anii *70,
respectiv 1974), initiatori $i promotori erau tari in curs de dezvoltare care aveau
de partea lor o covarsitoare majoritate In Adunarea Generald a ONU, 1n forumul
de reflectie pe care il reprezenta UNCTAD, care se bucurau de coeziunea
relativa, dar totusi coeziunea pe care o conferea miscarea tarilor nealiniate si
»grupul celor 777, dar nu aveau fortd politica efectiva si nici fortd financiara,
comerciald sau tehnologica. Petrolul n-a putut fi aruncat in balantd decét o
scurtd perioadd. El nu a reprezentat o fortd federatoare netd. Conceptul
subiacent era prea etatist si antiimperialist pentru a castiga concursul tarilor
dezvoltate. Acum BRIC si alte tari emergente dispun de mari rezerve de devize,
sunt deschise spre economia globald, legate puternic de economia SUA, precum
China (tard care finanteazd o treime din deficitul american din balanta
conturilor curente) si oscilaind intre un ultraliberalism autoritar ca Rusia si
capitalism de stat autoritar precum China. Globalizarea este de neconceput fara
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ele si nu numai ca factor pasiv, ci si, mai ales, ca factor activ. Aceste tari nu pot
fi tinute la o parte pentru ca fara ele nu se poate construi o noud ordine, daca o
asemenea ordine este sd se nasca.

Dar este ea sa se nasca? Planul de actiune contine un inventar aproape
exhaustiv de masuri. Pe baza lui se poate avansa departe (nu chiar foarte
departe) in amendarea capitalismului (nu pana la ,,refondarea” lui, cum ar fi vrut
presedintele Frantei) sau se poate realiza foarte putin, ca dupa criza din 1997,
care a lovit tarile emergente. Paradoxal, daca aceasta criza va fi mai grea si mai
lunga, sansele de reformare profunda sunt mai mari.

Franchement, cum ar spune francezii, ce poti astepta de la o reuniune
pregatita practic Intr-o lund, avand la Casa Alba de la Washington un presedinte
sortant, cu recorduri de impopularitate, si un presedinte ales, purtat de valul
entuziasmului popular, e drept, mai inclinat prin traditiile partidului sdu pe
interventie statald, reglementare si simpatie pentru Main Street, dar care e
firesc sd se ocupe mai Intdi de montarea administratiei sale si sd aiba un ragaz
mdécar de citeva luni pana la formularea unei ,,pozitii americane” strategice.

Revenind asupra naturii masurilor deja anuntate, constatam, pe plan
financiar, o serie de tinte comune.

Restabilirea increderii. Odatd declansata criza in sectorul imobiliar din
SUA si identificatd existenta unui mare volum de ,,active toxice” in bilantul
institutiilor financiar-bancare si nebancare, cotate (,,public firms™) sau necotate
la bursd (,private”), a disparut subit increderea in parteneri (respectiv in
contrapartida, cum se spune 1n jargon economic). Creditul a secat brusc la
nivelul pietei interbancare, imobiliare si al altor piete (de consum, auto).
Restabilirea increderii pe pietele financiare a devenit obiectivul principal al
interventiei bancilor centrale si al guvernelor. Instrumentele sunt variate. Ele
sunt adresate atit bancilor insele (masuri de salvare ca cea in favoarea lui City
Group, infuzii de capital, garantarea creditelor acordate reciproc etc.), depo-
nentilor (garantarea integrald sau in cadrul unor plafoane majorate ale
depozitelor), investitorilor, cat si oricaror altor participanti la piata.

Cooperarea intre bancile centrale si guverne la nivel national, precum si
cooperarea intre banci centrale si guverne la nivel regional (UE) si mondial,
concertarea actiunilor i mizarea pe efectul de anuntare reprezintd un factor de
restabilire a Increderii.
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Asanarea. Curitirea institutiilor financiare de activele lor toxice este un
must, o conditie sine qua non a deblocarii creditului, intrucat aceste active sunt
sursa principali a neincrederii si deci a blocajului si faimosului credit crunch.

Americanii facusera din achizitia de active toxice un element central, la
care ulterior au renuntat (gresit, dupa parerea noastrda), al planului lor de
relansare financiard. Suedezii, a céror experientd din anii '90 reprezintd o
inconturnabild referinta, din multe puncte de vedere, au procedat la izolarea
acestor active 1n cadrul unor entitati speciale (bad banks) ale bancilor salvate.

Asanarea, agsa cum aratd exemplul Japoniei, ori este facutd radical si
repede, ori este tardganata, cu riscul cufundarii economiei intr-o depresiune de
durata.

Injectia de lichiditati si capital. La criza de lichiditate si chiar de
solvabilitate care afecteaza unele institutii financiare nu se poate raspunde decat
printr-o recapitalizare efectuatd cu mari infuzii, mai ales din fonduri publice.
Nationalizarea totala sau partiala este corolarul inevitabil al acestei interventii.

In ceea ce priveste masurile anticriza din sectorul real, aici se impletesc,
de reguld, masurile keynesiene de relansare a cererii cu masurile neoliberale
de relansare a ofertei. Si aici, problema este daca aceste masuri se fac concertat
sau competitiv. Actiunile nesincronizate, de tip beggar thy neighbour, risci sa
raviveze reflexele protectioniste. Acestea reprezinta un pericol, atat pentru euro,
constructia economica §i constructia europeand, cat si pentru acquis-urile
liberalizarii pe plan mondial, deci pentru procesul de globalizare.

Fata de masurile preconizate, convenite si unele in curs de aplicare, ce se
poate anticipa in legétura cu desfasurarea ulterioara a crizei?

Asa cum am subliniat pe 2 octombrie 2008 la Banca Nationala, constatim
ca guvernele conservatoare dau dovada de un extraordinar pragmatism.

Pand la un punct, ele nu ezitd sa foloseascd instrumente politice
keynesiene, angajand 1n combaterea crizei resurse extrem de importante,
mergand pand la cateva procente din PIB. Pragmatismul lor merge pana la
infuzia de fonduri publice in capitalul bancilor in suferintd, in contrapartida cu
actiuni si cu anumite conditii (de continuare a finantdrii economiei §i de
plafonare a retributiei si primelor cadrelor de conducere). Statul, care revine in
fortd, devine astfel cel mai mare actionar din sistemul bancar.

Mare 1n termeni absoluti, suma fondurilor publice angrenate este mica in
raport cu sutele sau miile de trilioane de dolari vehiculate prin sectorul

* Cuantumul acestora este estimat la doua trilioane de dolari.
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financiar. Dar aceasta angajare care survine relativ repede in cronologia crizei
este Insotitd de actiuni concertate ale bancilor centrale si de eforturi spre o
actiune concertata la nivel regional si mondial.

In categoria factorilor pozitivi trebuie plasat si faptul ca in tarile
emergente mari cresterea continud, desi in ritmuri mai lente, gi cd aceste tari
dispun de rezerve de cateva trilioane de dolari, din care se poate asigura
finantarea programelor de relansare.

In categoria factorilor negativi putem cita: impletirea crizei financiare
fara precedent in perioada postbelica cu criza imobiliard si recesiunea, deci cu
criza Intregii economii reale; globalizarea, in contextul careia se produce aceasta
primd crizd cu epicentrul in lumea dezvoltata; gradul mare de indatorare a
bancilor, societatilor nefinanciare si populatiei si efectul dur al procesului de
dezindatorare (deleveredging).

In acest cadru, am crezut ci pot avansa — asa cum am facut la 2 octombrie
— ipoteza ca o prabusire a sistemului financiar in ansamblul sdu va putea fi
evitati. In schimb, asa cum aratd lucrurile in ianuarie 2009, neincrederea
persistd, iar sistemul bancar nu si-a reluat operatiile de creditare, care constituie
insdsi ratiunea lui de a fi. Economia reald este lipsitd astfel de motorul sau
principal. Fabricile sunt nevoite sa-si reduca productia sau chiar sa-si inchida
portile. Porturile gem de marfuri neexpediate din lipsa creditelor pentru
finantarea transporturilor. Creditul de consum are izvoarele secate, ceea ce
antreneaza diminuarea desfacerilor prin reteaua de retail.

Criza economica este globald si ea isi are sursa nu atit in dezechilibrele
economiei reale, ci In paralizia sistemului de credit, din cauza lipsei de
incredere. Nu degeaba la Forumul economic de la Davos un demnitar japonez
sublinia cé actuala criza este mai mult decét o criza financiara si decat o criza
economicd: ea este o crizd de incredere. El inverseaza lucrurile, dar, faicand
acest lucru, pune mai bine in lumind fenomenul. De aici recentrarea interesului
pe problemele de asanare, deci de debarasare de ,,activele toxice”, si, ca atare,
pe metodele de asanare a institutiilor financiare, cum ar fi crearea de entitati
speciale (bad banks), ca in SUA in anii "80 sau in Suedia in anii *90 ai secolului
trecut.

In schimb, ipoteza unor analisti ca la mijlocul lui 2009 cresterea ar putea
fi reluata mi se pare excesiv de optimistd. Recesiunea va fi cred profunda si
indelungata, cu atdt mai mult cu cat pana acum, de jumatate de secol, crizele au
fost blande si nu au jucat pana la capat rolul lor de asanare, de ,,distrugere
creatoare” schumpeteriand, de inlaturare a dezechilibrelor. Nu poate fi exclusa,
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gandesc eu, o perioadi indelungati de marasm, ca cea de un deceniu, din
istoria recenta a Japoniei.

in aceasta perioadd de tensiuni, China, care ramane, deocamdata,
principala locomotiva mondiald a cresterii, are posibilitatea si resursele sa se
reorienteze spre o crestere bazatd nu pe export, ci spre piata internd, respectiv sa
se doteze cu un sistem mai adecvat de asigurari sociale, sa stimuleze consumul
populatiei si sa lanseze ample programe de infrastructurd. Toate acestea cer insa
timp, iar timpul lipseste.

In tarile dezvoltate, ani de zile de acum fincolo comportamentele si
modelele de productie vor fi substantial diferite.

Preferinta pentru lichiditati va inlocui fuga de cash.

Externalizarile, degajarea de activitatile secundare, aprovizionarea de la
furnizori pe principiul JIT (just in time) se vor tempera in cazurile in care
considerentele de solvabilitate nu vor Impinge spre vanzarea de active.

Statele (in SUA) si municipalitdtile vor cunoaste mari dificultdti de
finantare si, in absenta unui sprijin federal substantial, vor fi nevoite sa
suspende sau abandoneze o serie de proiecte si sa reducd cheltuielile de
functionare si de personal, ceea ce va accentua spirala descendentd a crizei
financiare si economice.

4. Expunerea la criza a altor regiuni

Globalizarea, in special financiara, inseamnd un mediu foarte prielnic
pentru difuzarea fenomenelor de criza, fie prin legaturi de determinare
nemijlocitd, fie prin difuzarea fenomenelor de neincredere si nesigurantd. Cu
toate acestea, existd diferente sensibile intre regiuni.

Euroland

Europa continentala dezvoltata are unele atuuri.

Ea dispune de o moneda unica, euro, care ii confera o insemnata protectie
impotriva atacurilor speculative, dupa cum dispune de un pact de stabilitate
financiara, care reprezinta o bariera in calea derapajelor bugetare.

La randul sdu, piata unica este o garantie antiprotectionistd subregionala
si un factor de oarecare rezistenta la criza.

Avand un grad de indatorare mai redus decat SUA, este mai putin expusa
la efectele restrictive ale spiralei coboratoare reprezentate de deleveredging.
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Corolarul acestei situatii este o ratd de economisire (15%) considerabil mai
mare decat in SUA.

Europa continentald este mai putin expusa la finantarea prin pietele de
capital. In cadrul ei nu s-a recurs la sistemul ultralax de creante ipotecare
subprime si nici la titrizatele aferente. In general, sistemul de titrizate ¢ mai
putin avansat. Dupad cum sistemul de banci universale, care ii e propriu, a scutit
Europa continentald de unele excese caracteristice bancilor de investitii
independente.

Zona euro si 1n general Europa Occidentala dispune de o legislatie mai
adecvatd 1n materie prudentiala si a normelor de contabilitate, iar sistemul de
garantare a depozitelor a fost ameliorat in toamna lui 2008.

Autoritatile europene manifestd un anumit pragmatism in ceea ce priveste
regulile de concurentd, ceea ce inlesneste adoptarea unor masuri comportand
subventii si etatizari partiale.

Europa continentala are insa si o serie de vulnerabilitati.

Principala vulnerabilitate rezulta din faptul ca ea nu dispune de o politica
fiscald comuna si nici de o politicé a pietei muncii comune, precum si din faptul
ca Europa politica a ramas considerabil in urma; ea nu dispune de capacitatea de
decizie unicd, necesara mai mult ca oricand, si nici de posibilitatea SUA de a
vorbi intr-un singur glas. Degajarea unui numitor comun la nivelul a 27 de tari
ramane un exercitiu dificil si cronofag.

Europa nu dispune nici de o autoritate comund de supraveghere
financiard si nici de vreo initiativd nationald in aceasta privintd, nici pentru
largirea atributiilor Béancii Centrale Europene, nici pentru constituirea unui
organism european separat.

Daca Europa va reusi sa revigoreze cooperarea franco-germana si sa
armonizeze pozitiile nationale In materie de fiscalitate, inflatie, subventii etc., ea
are sanse sd faca mai eficientd reteaua de mdsuri anticriza. Ea nu trebuie sa lase
sd dispard elanul imprimat de presedintia franceza, care s-a incheiat la sfarsitul
lui decembrie 2008.

Japonia

Atuurile principale ale Japoniei decurg din faptul cd ea si-a asanat
sistemul bancar si a extras valoroase invatdminte din experienta luptei sale cu
criza din anii ’90.

In al doilea rand, Japonia dispune, atat la nivelul statului, cat si al
institutiilor financiare si nefinanciare, de importante resurse in devize. Pe langa
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marja de manevrd mai mare, ea poate achizitiona in conditii foarte convenabile
participari la firme din SUA si alte regiuni din lume.

Din pacate, ea stie, de asemenea, cad resursele financiare nu sunt totul.
Mai ales dacd ele sunt folosite necorespunzitor, recte pentru asigurarea
supravietuirii unor firme-zombi, neeficiente, nerestructurate. Recesiunea in care
a intrat la sfarsitul anului 2008 va reprezenta un nou examen pentru capacitatea
Japoniei de a imagina solutii cu efecte nu numai pe termen scurt, ci si pe termen
mediu si lung.

Principala vulnerabilitate a Japoniei in aceste vremuri de criza este
dependenta ei de exporturi si mai slaba ei marjd de manevra in relansarea
consumului populatiei.

In doud imprejurari — in anii 60 ai secolului al 19-lea si dupa al doilea
razboi mondial — japonezii au demonstrat cd au resurse pentru a lansa valuri
puternice si profunde de modernizare. De fiecare data, ei s-au bazat pe sistemul
lor traditional de valori si, mai ales, pe cuplul tenko-kokutai, un patriotism
infldcarat si, respectiv, o disponibilitate de supunere si chiar de cooperare loiala
fatd de si cu un adversar cu mult superior.

Acum Japonia se afld in fata unui nou mare val de modernizare. Puterea,
care 1n anii *70-’80 ai secolului trecut parea de neoprit in cursa pentru depéasirea
Americii, are nevoie de un nou suflu. Va sti ea sa profite de tensiunile actuale?

Tigrii asiatici au iesit cu rezerve valutare importante din criza care i-a
afectat in 1997-°98 si cu o neincredere puternica in Fondul Monetar si retetele
lui. Tarile respective sunt foarte dependente de export, iar criza creditului le
afecteaza puternic incd din start. Docurile lor gem de marfuri neexpediate.
Unele dintre ele au un nivel scazut de indatorare a firmelor si menajelor. O
exceptie o constituie Coreea de Sud, a carei datorie internd totald (publicd sau
privatd) o depaseste pe cea a SUA, care Tn 2007 a fost de 251% fata de PIB
(media pentru economiile emergente fiind de 143%). Cu o pondere mare a
exporturilor (100% fatd de PIB), Malaezia este foarte expusd la recesiunca
mondiald. Taiwanul este deja in recesiune. Indonezia este o tard afectatad de
cursul descendent al materiilor prime. Thailanda are rezerve de patru ori mai
mari decat datoria externa pe termen scurt, dar ea va fi, probabil, serios afectata
de instabilitatea politica. Singapore va Inregistra o crestere pozitiva
nesemnificativd in acest an, urmare a faptului ca exporturile sale, ca si ale
Taiwanului au scazut. Pe ansamblu, tarile din Asia de Est vor Inregistra, dupa
unele estimari, o crestere de 7% in 2008 si de 5,6% 1n 2009, rezultat cu mult
mai bun decat in timpul colapsului firmelor de telecomunicatii (dotcom) din
2001 si din 1998 (+2%).
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China are o serie de vulnerabilitati, decurgdnd din dependenta sa de
exporturi in special spre pietele americane si europene si din necesitatea de a
intretine un ritm inalt de crestere, pentru a absorbi surplusul sau enorm de forta
de munca. Ea a fost deja afectatd de recesiunea mondiald, iar investitiile in
active toxice americane i-au redus Intrucatva volumul resurselor de devize.

Aceste resurse sunt considerabile, ele situdnd-o pe primul loc in lume.
Acesta este principalul atu al Chinei. Alte atuuri le reprezintd controlul de stat
asupra sistemului bancar si asupra cursului valutar. Chinezii par sa nu ezite in
fata devalorizérii in continuare a valutei lor pentru a-si mentine si intari
competitivitatea exporturilor.

Ei au anuntat importante alocari de fonduri pentru combaterea recesiunii.
Din péacate, strategia lor economica de pand acum i avantajeaza mai putin, in
masura 1n care au avut o crestere nu job-intensivé, ci capital-intensiva. Nevoile
lor in materie de infrastructura sunt insa imense, iar China va folosi, probabil,
din plin aceastd resursa antirecesiva de tip keynesian, pe care are si posibilitatea
de a o sustine financiar.

Scaderea preturilor la produse energetice si alimentare pe pietele
mondiale va inlesni pe termen scurt si mediu eforturile chineze.

Marele pariu al Chinei va fi sd pastreze un ritm de crestere superior lui
8% sau chiar peste 9% (9,5% fiind nivelul de crestere potentiald, calculat de
Banca Mondiald), adica nivelul necesar pentru a tine constanta rata somajului.

Rusia intrd in aceastd recesiune cu handicapul scidderii masive a
preturilor la petrol si gaze si al angajarii a fond pe linia modelului financiar
american, de finantare prioritard prin pietele de capital. Ea a inregistrat mari
refluxuri de capitaluri strdine, 1n special speculative, si masive caderi pe pietele
bursiere. Cresterea antirecesiva cu 40% a cheltuielilor a determinat o supra-
incélzire a economiei, inflatia atingdnd un nivel de 15% in vara anului 2008.

Principalul atu al Rusiei raman uriasele resurse de petrol si gaze. Din
1998 pana in 2007, productia de petrol a crescut de la sub 300 milioane de tone
la peste 450 milioane de tone.

In ultimii 7-8 ani, in Rusia s-a produs o puternica recentralizare a puterii
politice, iar configuratia proprietatii asupra resurselor energetice nu inceteaza sa
se schimbe. In anii Eltin, oligarhii finantau puterea contra accesului la preturi
scazute la active energetice, acum puterea foloseste conjunctura pentru a
reprelua la preturi scazute asemenea active in contrapartida cu infuzia de capital
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in aceastd industrie. Dupa unii analisti rusi, citati de revista britanicd The
Economist14, asa-numitii siloviki (adicd oameni legati de ministerele si
organismele de autoritate) revin in fortd. Rezultatul ar fi un sistem cu un grad
inalt de monopolizare, bazat pe un parteneriat sui generis intre stat si sectorul
privat, in care profiturile sunt privatizate de prieteni ai Kremlinului, iar datoriile
sunt nationalizate. Rusia nu ar redeveni o economie condusa centralizat de stat,
dar ea ar aluneca mai departe spre un stat corporatist.

Guvernul a alocat un total de 200 miliarde de dolari pentru diverse masuri
anticrizd, din care 50 de milioane pentru deblocarea sistemului bancar si 50 de
miliarde pentru salvarea unor companii ,,strategice’.

La sfarsit de februarie, la cinci luni dupa explozia crizei financiare, ce
putem constata?

Colapsul sistemului bancar a fost evitat. Victimele au fost numeroase si
importante. Singura tard dezvoltatd care pand acum n-a cunoscut niciun caz de
faliment bancar sau de nevoie de a apela la masuri de salvare este Canada, tara
care si-a pastrat un sistem de reglementare ,,de moda veche” si in care bancile s-
au deschis cu prudentd spre inovatiile financiare, iar aplicarea legilor si
reglementdrilor a fost mai stricta. Dar creditul riméane in continuare blocat.

In Statele Unite, noua administratic a trecut la treaba. Secretarul
Trezoreriei, Tim Geithner, a anuntat un nou plan, a carui idee de baza este
folosirea fondurilor publice pentru atragerea fondurilor private in operatiile de
asanare a sistemului bancar. The Economist 1l considera insa timid, incomplet si
lipsit de detalii esentiale. Si in ceea ce priveste modul de tratare a ,,activelor
toxice”, si in ceea ce priveste atragerea fondurilor private. El refuza si accepte
ideea ,,nationalizarii” bancilor, ca si ideea construirii de ,,bad banks”. Daca este
sd devina actionar, statul ar putea dobandi actiuni preferentiale, fara drept de
vot, desi opinia publicd devine tot mai criticd la adresa principiului
nationalizarii pierderilor §i lasarii profiturilor in maini private. Insuficiente sunt
considerate de multi analisti masurile pentru ranfluarea sectorului imobiliar.

Planul de Stabilitate Financiara (Financial Stability Plan — FSP), cum este
denumit acum planul Paulson (sau TARP, in denumirea lui oficiald), se bucura
insa si de beneficiul indoielii. Paul Krugman, noul laureat Nobel, a spus despre
el: ,,Poate ca e un cal troian, care introduce tiptil in cetate o politicd adecvata’.

Criza sectorului real s-a instalat si ea brutal. In ultimele trei luni,
productia industriald a scazut, pe o baza anualizatd: iIn SUA cu 13,8%, iar in

14 November 29th — December 5th 2008.
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Anglia cu 16,4%. $i mai mult a scdzut productia industriala in tari in care
aceasta e propulsatd de exporturi, ca Germania, Japonia, Taiwan. in Japonia, in
2009, se anticipeaza o scadere a PIB de 4%, de doua ori mai mare decat in SUA
si Europa. In 2008, profiturile firmelor au scizut cu 89%, iar productia marilor
firme industriale a scizut cu 20-40%. In Sudul Chinei, mii de fabrici s-au
inchis. Puternic afectatd este industria in Europa de Est, Brazilia, Malaezia si
Turcia. Sugestiv, coperta numdrului din 21-27 februarie al saptaméanalului
britanic The Economist infatiseazd un lacat pe poarta unei uzine, iar titlul
anuntat este The collapse of manufacturing (Prabusirea productiei industriale).
In SUA, de la instalarea crizei s-au pierdut 3,6 milioane de locuri de munci, din
care aproape 600 de mii numai in luna ianuarie 2009. Vorbind de planul sau de
refacere si reinvestire (Recovery and Reinvest Plan), menit sd prezerve sau sa
creeze peste 3,5 milioane de locuri de munca si sd asigure o crestere si o
prosperitate durabild, presedintele Barack Obama l-a invocat pe Roosevelt si
experienta acumulatd atunci. in context, el a precizat: ,,Nu am cedat in fata
ideologiilor care negau sau persiflau rolul statului, nici a celor care negau rolul
pietei”.

Acum problema care framantd lumea este pe ce principii trebuie asezate
planurile de relansare pentru ca acestea sd dea efecte rapide si puternice, 1n stare
sa inverseze tendinta. In ceea ce ma priveste, ma raliez parerilor acelora care
sustin ca pe prim-plan trebuie pusa relansarea cererii, si nu pe o baza sectoriala,
ci ,,across the board”. Socul monetar presupune un timp de difuzare a efectelor
mult prea lung, iar Tn unele cazuri, ca SUA, marja de manevra a autoritatii
monetare este practic inexistenta.

La fel stau lucrurile i cu masurile pe partea ofertei. Articularea
proiectelor, amendarea lor $i demararea lucrarilor cer mult timp, asa ca ele pot fi
concepute ca masuri de linia a doua. In plus, daci la baza ciderii economiei
reale stau secatuirea creditului (comercial), dar mai ales scidderea dramatica a
cererii, la ce ar servi sprijinirea producatorilor, dacd nu existd cerere. Asadar,
stimularea prin masuri fiscale a cererii, precum si prin alte masuri — injectii de
fonduri 1n institutii de creditare sau chiar distribuirea de vouchere si bonuri, ca
in Taiwan - trebuie sa se bucure de prioritate.

Un alt principiu ar fi masivitatea, astfel ca masurile respective sa
provoace, cum spune Martin Wolf, cunoscutul editorialist de la Financial
Times, ,,30¢ si stupoare”.

In sfarsit, ele ar trebui sd nu contini elemente protectioniste, ca cele de
,,Buy American”, inca prezente in planul lui Obama sau in planul de relansare al
lui Sarkozy (renuntarea la delocalizéri), in sfarsit, care sa nu incurajeze si
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promoveze nationalismul economic si populismul sindical indreptat impotriva
muncitorilor migranti, cu atat mai mult cu cat asemenea masuri sunt considerate
de unii ca ingrediente indispensabile. Dupa cum nu trebuie incurajata
,deglobalizarea”, fie ca e vorba de fluxurile de marfuri si servicii, fluxurile de
capital sau de persoane.

Concertarea §i coordonarea trebuie asigurate cel putin la nivelul
principiilor in cazul programelor nationale.

5. Schimbari posibile

Daca ne-am Ilua dupid interventiile emotionale inregistrate in Ilunile
septembrie-octombrie 2008 de o parte si de alta a Atlanticului, am fi tentati sa
spunem ca aceasta criza marcheaza sfarsitul unei ere, o reforma in profunzime a
capitalismului, care 1l va disciplina si moraliza, va pune capat erei
speculatorilor si va inaugura revenirea in prim-plan a intreprinzitorilor.
Acest prim deceniu al unui nou secol si mileniu ar inchide astfel in el o piatra de
hotar: inainte si dupa criza financiara.

Personal, sunt inclinat spre pronosticuri mai prudente.

Ceea ce e sigur, este cd, in materie de politici economice, se Incheie un alt
ciclu.

Imediat dupa al doilea razboi, aceste politici au stat sub semnul prezentei
statale, drept pentru care regimul dominant a fost bine exprimat de sintagma
economie mixta. S-au facut nationalizdri, sectorul public s-a extins,
reglementarile s-au Tnmultit, activismul statal era puternic, planificarea
mindicativa” ardta drumul de urmat, policile sectoriale si de ansamblu, politici
selective, sprijineau dezvoltarea sectoarelor noi si promititoare. In industrie,
transporturi, comert, servicii, in relatiile economice internationale, statul era
actor, arbitru, pionier. Ritmurile de crestere erau inalte, inflatia era acceptabila.
Era era masificarii. Consumul a devenit de masa, transporturile au devenit de
masd, comertul de detaliu cu bunuri standardizate a devenit de masa,
invatamantul secundar si mai ales superior au devenit de masa.

Anii 70, cu socurile petroliere, razboiul din Vietnam si acumularea
exceselor politicilor interventioniste, au marcat sfarsitul acestei ere.

A urmat un ciclu de trei decenii, marcat de ,,revolutia conservatoare”, ca
sa folosim o expresie contindnd o contradictie in termeni, revolutie care a
debutat cu Margaret Thatcher in Anglia si cu Ronald Reagan in Statele Unite.
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Ea a reprezentat o schimbare de paradigmd in ceea ce priveste raportul dintre
piatd si stat, viziunea despre rolul concurentei pe plan intern si extern, despre
motoarele cresterii, despre fiscalitate. Aceastd ,,revolutie” a continuat in anii
administratiilor democrate si s-a intensificat in anii administratiilor republicane
ale lui George Walker Bush. Modelul anglo-saxon s-a raspandit in intreaga
lume, gratie continudrii ,,reformei” in China, colapsului regimurilor socio-
economico-politice din Uniunea Sovieticd si Europa Centrald si de Est si
adoptarii acestui model n tranzitia la economia de piatd, gratie proceselor de
constructie din Uniunea Europeana, convertirii social-democratiei la principiile
noului liberalism, dar si gratie faptului c@ principiile acestuia, consacrate in
,Consensul de la Washington”, au fost preluate in filosofia economica a
institutiilor financiare mondiale — FMI si Grupul Bancii Mondiale — si
raspandite 1n tarile din lumea a treia din Asia si America Latind. Au fost trei
decenii de inovatii tehnice, de dinamism economic, de afirmare a globalizarii ca
spatiu economic esential, dar si de instabilitate economica si politicd, mai ales in
ultimii zece ani. In lume existd multd incertitudine si o atmosfera de ,,fin de
regne’.

Acest ciclu de 30 de ani se incheie cu actuala mare crizd financiar-
economica.

Urmatorul ciclu nu va repeta, cred eu, nici pe cel dintai, nici pe cel de al
doilea. El nu va marca nici revenirea la economia mixta, nici revenirea la
capitalismul ultraliberal. El va oglindi conditiile prevalente astdzi in lume,
foarte diferite si de cele din primele trei decenii, si de cele din ultimii 10-15 ani.
Principalele elemente sunt urmatoarele:

O noua situatie in domeniul energiei, materiilor prime si capita-
lurilor. Aici s-au produs intr-adevar schimbari tectonice si e posibil ca era
energiei ieftine, a materiilor prime ieftine si a capitalurilor ieftine sa fi luat
sfarsit, desi ne putem intreba in continuare dacd miscarile fabuloase de preturi
in sus si 1n jos la care am asistat in 2007-2008 au oglindit schimbarile de aceasta
naturd sau au fost (si) rezultatul unor manipulari cu scopuri strategice.

Destinul globalizarii. Pe de o parte, produsele industriale si serviciile
ieftine originare din China, India si alte tari emergente vor deveni mai putin
ieftine pe masura ridicarii nivelurilor de dezvoltare economica a acestor tari si
scumpirii fortei de muncd. Pe de altd parte, scumpirea energiei si deci a
transporturilor va influenta fluxurile intercontinentale de marfuri. In sfarsit, e de
vazut dacd interesele pe termen lung ale statelor vor reusi sd prevaleze asupra
presiunilor si reflexelor protectioniste, inevitabile la momente de criza. De la
,,Buy American” in SUA si finantarea unor industrii nationale, ele se regasesc
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intr-o masurd crescandad in planurile de relansare. Nu vor deveni ele tot mai
puternice?

Noi factori de crestere. Dacd omenirea se va orienta spre noi modele
energetice, nevoile de reconstructie industriala si infrastructurala vor fi imense
si ar fi suficiente spre a determina o noud fazd ascendentd de lunga durata si
necesitatea cresterii rolului statului ca agent economic.

Situatia politici in lume. Implozia regimurilor comuniste si sfarsitul
razboiului rece au insemnat sfarsitul unui anumit tip de confruntari ideologice.
Este acest lucru suficient pentru a evita o noud spirald a cursei Inarmarilor intre
Occident si Rusia, Intre Occident si China? Se pare ca nu, judecand cel putin
dupa momentele de tensiune inregistrate in 2008 legat de criza din Caucaz, de
posibilitatea extinderii NATO, de amplasarea unor elemente de scut antiracheta.
Dar interesele pe termen lung ale marilor puteri militare ale prezentului pot fi
armonizate, dupa cum probabil exista sanse de rezolvare a conflictului dintre
Israel si palestinieni, dintre Israel si arabi, precum si de asigurare a stabilitatii in
zona extinsad a Orientului Mijlociu. Reusita procesului de modernizare in lumea
arabo-musulmana este probabil perfect posibild, dacé, intre altele, se renunta la
proiectele care identificd modernizarea cu occidentalizarea.

Stabilitatea, cooperarea si progresul in lume depind si de reusita
intentiilor si obiectivele de creare a unei noi arhitecturi institutionale de
guvernare economica si politica globala si regionald. O noua ordine globala se
impune pentru a pune de acord arhitectura globala cu schimbarile petrecute in
lume in ultimele sase decenii, mai ales cu imperativele globalizarii si cu
modificarea peisajului actorilor internationali — statali si nestatali.

In ceea ce priveste sistemul financiar, cred ci masurile de reforma
cuprinse in ,,Declaratia asupra pietelor financiare si economiei mondiale”
adoptatd de summit-ul de la Washington din 15 noiembrie 2008 reprezintd un
inventar aproape complet si exhaustiv. Cred ca daca ele vor fi traduse 1n viata
coerent si eficient, respectiv in conditii in care cadrul legal este completat de un
cadru institutional corespunzdtor, existd si sansa sd vedem aparand un regim
mai stabil, mai transparent i mai sigur.

Acest regim se va caracteriza printr-un grad de indatorare rezonabil,
considerabil sub cel prevalent in prezent in Statele Unite.

El va trebui sd comporte norme si mecanisme de naturd sid previna
concentrarea excesiva si aparitia de institutii financiare ,,too big to fail”, adica
prezentand un grad ridicat de risc sistemic.

Reglementarea viitoare va trebui sa fie In acelasi timp cuprinzatoare,
adica extinsa asupra tuturor instrumentelor si actorilor, fara exceptie, ceea ce nu
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era cazul pand acum, cat si inteligenta si eficace. Nu foarte complexa si severa,
ca si nu franeze sau si ucida inovatia, dar nici foarte permisiva si laxa. In fond,
in aceastd privinta, echilibrul poate fi stabilit intre doud puncte extreme: un
sistem financiar cat se poate de stabil, dar cu mari bariere in calea inovatiei, sau
un sistem financiar susceptibil de inovatie, dar instabil. In orice caz, solutiile
care vor fi gasite nu pot pretinde, chiar dacad sunt foarte adecvate, valabilitate
perpetud. Economia evolueaza si, odata cu ea, nevoile de finantare. Piata va
veni cu raspunsurile ei la aceste nevoi, raspunsuri care pot fi in acord, in
conflict cu normele sau care reprezintd o conturnare, o ocolire a normelor.

In orice caz, echipa de economisti pe care se va sprijini Obama, cu T.
Geithner ca secretar la finante, cu Larry Summers'” si Paul Volker in echipa de
consilieri economici, sugereaza nu numai faptul ca presedintele se Inconjoara cu
persoane de competentd recunoscutd, dar si faptul cd presedintele este un
centrist si cd in materie de economie si finante este probabil cd va merge pe
linia continuitatii (cu administratia Clinton), si nu pe cea a rupturii.

Reglementarea si mai ales supravegherea vor trebui si fie integrate,
pentru cd integrate sunt si activitatile financiare, atat cele din sectorul de
activitate bancard comerciald, cat si cele din sectorul de investitii financiare. Am
sustinut de mai multi ani aceasta idee si cred cd modelul de referintd il poate
constitui aga-numita FSA — Financial Services Authority — din Anglia.

Intirirea cooperarii internationale la nivelul reglementirii si supravegherii
se impune. Desigur, rolul principal in materie de supraveghere trebuie sa revina
autoritatilor nationale. Este Insa un loc amplu si pentru forurile de reglementare
si supraveghere regionale si globale. Cresterea rolului FMI si a Forumului de
Stabilitate Financiara sau constituirea ,,colegiilor de supraveghere” pentru toate
aceste societdti financiare transnationale ar raspunde unei nevoi reale.

Atat in emisiunea de instrumente financiare, cat si in imbunatatirea
normelor de valorizare (valuation ) trebuie sa se aiba in vedere reducerea pe cat
posibil a efectelor prociclice. La emisiunea de titrizate, de pilda, o posibilitate
de mai buna cantarire a riscurilor ar fi pastrarea in bilantul institutiei emitente a
unei parti din cuantumul emis de asemenea instrumente. Cat despre o valorizare
mai putin prociclicd, ar putea fi vorba de un alt sistem decéat cel de ,,mark-to-
market” utilizat in prezent.

15 Sa conteze oare, in vreun fel, faptul ca acesta este nepotul lui Paul Samuelson?

* Nu evaluare si nu valuare. Valuation este procesul de descoperire a pretului de piata
al unui instrument financiar, deci inseamna valorizare, intr-un alt sens, nou, de
stabilire a unui pret.
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In reducerea caracterului prociclic al unor elemente ale pietei, o problema
care mai trebuie dezbaturd este aceea a tranzactiilor ,,short”. Este limpede ca
aceste tranzactii accelereazd si formarea de bule speculative, si degringolada
pietelor bursiere, ceea ce pledeaza in favoarea interzicerii lor sau a suspendarii
lor temporare in situatii bine definite. Pe de altd parte insa, ele contribuie la
procesul de ,descoperire a pretului” (price discovery) si deci, fiind parte
integranta a actiunii ,,mainii invizibile”, ele nu ar trebui eliminate in perioadele
de functionare normala a pietelor.

Un considerent important in proiectarea reformelor viitoare in pietele
financiare este lungirea orizontului temporal al deciziilor, prin modificarea
corespunzitoare a principiilor de corporate governance. intre altele, ar fi vorba
de retribuirea cadrelor de varf nu pe bazd de performantd anuald, ci de
performanti pe 4-5 ani. Intre criteriile de performanti ar putea figura si alte
criterii, afara de cel al sporirii valorii pentru actionari, iar in consiliul de
administratie s-ar putea avea in vedere sporirea ponderii directorilor
independenti. Dimensiunile etice au valoarea lor, dar mult mai importanta este
regandirea indicatorilor care oglindesc interesele pe termen lung ale firmei.
Poate ca, finalmente, un capitalism partenerial (stakeholder capitalism) este de
preferat capitalismului actionarial (shareholder capitalism) dominant in Statele
Unite.

6. Relansarea marilor dezbateri

In epoci de tranzitie, dar si in epoci de tulburiri si confuzie, se asisti la o
intensificare a marilor dezbateri. Exemple sunt destule. E vorba si de aparitia
marxismului si dezbaterile intre marxisti si nemarxisti, e vorba de
Methodenstreit, care 1-a opus pe Karl Menger, adeptul teoriei pure bazate pe
presupozitii privind comportamentul si conditiile anterioare, si Gustav
Schmoler, adeptul unei stiinte economice bazate pe date istorice empirice §i pe
metoda inductiva. Methodenstreit este consideratd drept una dintre cele mai
importante dezbateri metodologice din istoria gandirii economice.

O astfel de dezbatere avea sa prilejuiasca, in contextul marii crize din
1929-1933, aparitia doctrinei lui J.M. Keynes.

in contextul framantirilor de la sfarsitul anilor ’60, 1968, o mare
dezbatere privea natura schimbarilor survenite In economie §i societate,
schimbari asupra cdrora s-au aplecat Raymond Aron, dar si Herbert Marcuse,
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dar si John Kenneth Galbraith16 sau Kuznets sau Leontief sau Gunnar Myrdal
sau Jan Tinbergen, dar si Clubul de la Roma si bineinteles si marele nostru
compatriot Nicholas Georgescu-Roegen.

In 1969 aveam sa particip la Geneva la una din asa-numitele RIG
(Recontres Internationales de Genéve) cu titlul atat de interesant: “Liberté:
libérale ou libertaire?” Era la putind vreme dupd mai 1968 si tulburarile
studentesti care au zguduit Franta, ducand finalmente la demisia generalului de
Gaulle. Capete de afis la aceastd dezbatere erau Raymond Aron, marele filosof
politic de dreapta, Herbert Marcuse, autorul ,,Omului unidimensional”, filosoful
de stanga foarte prizat de studentimea gauchistd din Franta si Germania, Paul
Ricoeur si altii. Criza societald era atat de evidentd Incit nu o nega nimeni.
Intrebarea era cat de cuprinzitoare ajunsese ea. Marcuse socotea cd e vorba de o
criza generald, Aron, tribunul degajat si elegant, sustinea ca era vorba de o criza
a unor institutii: intreprinderea, biserica si scoala. Viata avea sa-1 justifice pe
Aron.

Acum traim o crizd, despre care noul presedinte al Americii ne previne,
in termeni curchilieni, cd este ,,0 permanentd catastrofd”, ca va fi lungd si
dureroasa; ea repune In chestiune Insesi fundamentele doctrinare care au stat la
baza politicilor, institutiilor si practicilor vietii economice interne si
internationale (vezi globalizarea).

Deruta este cu atat mai mare cu cat partidele de centru-stanga, de la
laburistii britanici la socialistii francezi, se convertisera la doctrina pietei libere
si chiar la dogmele ultraliberale. ,,Triangulatia” era practicatdi nu numai de
democratii americani, dar si de laburistii blairisti sau socialistii francezi.

Criza a surprins partidele de centru-stanga in plin viraj spre dreapta.

Pe de alta parte, in Franta, Nicholas Sarkozy, presedintele adus la putere
de centru-dreapta, nu ezitd sa recurgd la sloganuri si chiar la o retorica de
stanga. Astfel, in discursul sau faimos de la Toulon din 25.09.2008, el denunta
,pervertirea economiei” de catre un capitalism financiar care a promovat ,,0
anumitd idee de mondializare” si si-a impus logica sa. Niciun neokeynesian sau
neomarxist nu putea sa-l intreacd in denuntarea dogmei neoliberale: ,,L ‘ideé de
la toute puissance du marché, qui ne devait étre contrariée par aucune regle,
par aucune intervention politique, était une idée folle. L’idée que les marchés

16 Cu John Kenneth Galbraith am avut privilegiul s ma intalnesc in anii cand eram
rector la ASE, pe Tinbergen l-am intdlnit la Alger la reuniunea Clubului de la Roma
in care si-a prezentat cunoscutul raport, cu Leontief m-am intalnit de mai multe ori la
Bucuresti, in Franta si in SUA, iar cu G. Myrdal aveam sa fac parte dintr-un mic grup
de reflectie, convocat la Viena in 1969 de directorul executiv al ONUDI.
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ont toujours raison était une idée folle.” lar la sfarsitul unei liste de reprosuri,
de altfel, cum nu se poate mai indreptatite, dar care pana mai ieri erau litera de
evanghelie, inclusiv pentru guvernarile din Franta, de stinga, ca si de dreapta, el
exclama: ,,C était une folie dont le prix se paie aujourd 'hui.”. Despre sistemul
insusi el preciza: ,,ce systéme a creusé les inégalités, il a démoralisé les classes
moyennes et a alimenté la spéculation sur les marchés de 1'immobilier, des
matiéres premiéres et des produits agricoles”. Si ca sa fie clar: ,,Ce systéme, il
faut le dire parce que c’est la vérité, ce n’est pas 1'économie de marché, ce
n’est pas le capitalisme”. Si urmeaza o prezentare a capitalismului prin ceea ce
este si ceea ce nu este, pentru a putea conchide: ,,La crise financiére n’est pas la
crise du capitalisme. C’est la crise d'un systéme qui s est eloigné des valeurs
les plus fondamentales du capitalisme, qui a trahit ['esprit du capitalisme”. In
mod logic, dacd sistemul actual ,a pervertit” economia si a tradat spiritul
capitalismului, ,,la crise actuelle doit nous inciter a refonder le capitalisme”,
punandu-i la bazd un nou ,echilibru intre libertate si reguld, Iintre
responsabilitatea colectiva si responsabilitatea individuald”, ,,intre stat si piatd”,
,intre economie si politica”.

Se reinnoada astfel cu marile Intrebari care erau prezente si altadata, ca la
RIG 1969: ,,Ce libertate: liberald sau libertard?” Numai ca presedintele francez
are certitudini: ,,Le laissez-faire, c’est fini. Le marché qui a toujours raison,
c’est fini”. In acest adevirat manifest al unui capitalism liberal si antilibertar,
,primatul speculatorilor” ar trebui sa lase locul ,,primatului intreprinzatorilor,
recompensarii muncii, efortului, initiativei”, iar ,,moralizarea capitalismului
financiar” ar urma sa fie ,,0 prioritate”, pentru a asigura triumful ,,unei etici a
efortului $i a muncii”. Statul ar urma sa depéaseasca vechile ,,dogme” (evident,
dogma reaganiand dupa care acesta este parte a problemei, si nu parte a solutiei)
in materie de interventie si de concurentd (,,care nu e decat un mijloc, si nu un
scop in sine”, cum e acum in Uniunea Europeand). Se impun reforme ,,care sd
contribuie la reabilitarea valorii muncii... in perspectiva unui nou echilibru intre
capital $i munca”.

Si ce chemare mai graitoare decat: ,,Ne pas donner tous les bénéfices aux
dirigents et aux actionnaires, en destiner une part plus grande a ceux qui par
leur travail créent la richesse...”.

Sarkozy cheamai la ,,0 veritabild transformare a modelului economic si
social”.

Ceea ce izbeste este nu numai radicalitatea discursului, ci si tonalitatea
lui. El este un discurs ale unei stingi de altadatd, asemanator discursului
antineoliberal i anticapitalist, dar i indreptat impotriva ,globalizarii
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neoliberale” care a caracterizat si caracterizeaza linia de gandire social-politica
promovati de Le monde diplomatique, acest veritabil ,,maitre a penser”, care de
decenii este un far al reflexiei critice asupra ideologiei si practicii dominante.
Altermondialistii militeazd de mult pentru o alternativa la ceea ce ei denumesc
,.globalizare neoliberala”. Acum, un sef de stat cu economie dezvoltatd propune
refondarea capitalismului.

Sarkozy si Gordon Brown sunt politicieni pragmatici, care, raliati mai de
curand sau mai de mult la doctrinele neoliberale, le-au abandonat cu precipitare
in favoarea unui keynesianism, deja experimentat la vremuri de criza si care a
inspirat, in Europa si America, politici care au condus la o ,,affluent society” si
la un ,,welfare state” — faimoasele politici bazate pe ,,managementul cererii si
prezenta puternicd a statului in economie”. In America, ganditori ca Francis
Fukuyama au abandonat nava grav avariatd a neoconservatorilor, la fel ca
publicisti de succes ca Thomas Friedman, ilustrand tendinta unei delimitari intre
liberali si ultraliberali, intre liberali si libertarieni.

Un fenomen interesant este cel reprezentat in Germania de cancelarul
Angela Merkel, care incearcd sa reziste la tentatiile neokeynesiene, dar care nu
poate face abstractie ca partidul sau se afla la guvernare intr-o mare coalitie cu
social-democratii si ca scadenta electorala este aproape.

In orice caz, este interesant de vizut ce noud lecturd se va da
thatcherismului, inspirat in materie economicd de Sir Allen Walters, care a
parasit aceastd lume la sfarsitul lui ianuarie 2009, blairismului si ideologului
sau, Anthony Giddens, ca si, in Statele Unite, liniei de gandire politica
exprimata de ,,Reaganomics” si inspiratd de economisti ca Laffer sau Mundell.
Reaganomics, care, dupd cum se stie, se reducea la cateva idei simple, si anume:
reducerea impozitelor, eliberarea de constrangeri a pietei libere, credinta ca pe
aceste doua premise tot restul problemelor se rezolvd de la sine. ,,Small
government” era, de asemenea, o parte a mantrei neoliberale, dar, in cursul
administratiilor republicane, cheltuielile publice si deficitele bugetare au crescut
dramatic.

Astazi, in America se observa o reinviere a interesului pentru opera lui
John Kenneth Galbraith, cu conceptiile sale despre marile firme, despre
,.,countervailing power” si despre rolul statului, dar si pentru iconoclasti ca
Joseph Stiglitz, laureatul Nobel din 2001. Cercetarile sale din anii 70 si 80 au
ca principald concluzie teza cd, in conditii de deplind libertate a pietelor,
imperfectiunea si asimetria informatiei poate duce la disfunctii serioase in
alocarea resurselor la transformarea esecurilor microeconomice in esecuri
macroeconomice, la acutizarea problemelor de agentie. Experienta lui ca
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presedinte al grupului de consilieri economici din timpul administratiei Clinton
si de economist-sef la Banca Mondiala il recomanda ca pe un cunoscator si al
economiei americane, si al politicilor institutiilor financiare — Banca Mondiala
si FMI — cu rol atdt de mare in asezarea fundamentelor globalizarii. El este cel
mai articulat critic al ,,fundamentalismului de piata”, intruchipat de ,,consensul
de la Washington” si politicile acestor institutii. Cartile sale ,,Globalisation and
Its Discontents”, ,,The Roaring Nineties” sau “Making Globalisation Work™, ca
si numeroasele sale articole denunta esecul politicilor ultraliberale, mai ales 1n
ceea ce priveste managementul riscurilor si alocarea resurselor.

Asadar, critica stiglitziand este ancoratd atat In cunoasterea realitatilor
americane si mondiale, cét si in creatia sa teoretica. In acest context, as evoca si
contributiile compatriotului nostru de la Nashville, Nicholas Georgescu-
Roegen. $i el a denuntat teza atotputerniciei pietei, cu referire speciald la
problema energiei si, pe un plan mai larg, a entropiei. El a venit, intre altele, cu
argumentul cd pietele nu pot asigura un arbitraj intergenerational, intrucat
generatiile viitoare nu pot participa la ,licitatia” care permite, prin jocul cererii
si ofertei, luarea in calcul a costurilor entropice. El propune un nou model de
crestere, axat pe minimizarea efectelor entropice ale acesteia, iar demonstratia
lui privind limitele modelelor matematice suna si mai convingator astazi, cand
se cunosc erorile modelelor puse la punct de Merton Black-Scholes in materie
financiara.

Si contributiile lui Anghel Rugind, recent disparut de pe aceastd lume, se
constituie iIntr-un argument Impotriva tezelor care pornesc de la ideea
atotputerniciei pietei. Am in vedere mai ales ideea lui de piete in echilibru
stabil, care implica intre altele ideea, de origine euckiana, a necesitatii prezentei
unui factor R, adica a unui anumit cadru institutional (vezi ideea de Ordnung).
De altfel, si pragmatismul actual, cAnd guverne care pana mai ieri aplicau retete
ultraliberale aplicd azi cu sarg retete keynesiene, isi géseste o explicatie
analiticd la Anghel Rugina, pentru care orice teorie are cdmpul ei de valabilitate.

Rugind ne face sd ne gandim dacd nu cumva nu numai keynesianismul
este astdzi ,,de retour”, dar si neoliberalismul german, pe al cirui sol teoretic au
germinat conceptele de Sozialemarktwirstchaft, acel concept care avea sa se
regdseasca — performantd exceptionald - atat in programul Partidului Crestin
Democrat, cét si al celui Social Democrat si sa stea la baza unor politici care au
permis miracolul economic vest-german din primele decenii postbelice.

Este interesant cum marii economisti, laureati sau nelaureati Nobel, se
raporteaza atat la originile si natura crizei actuale, cit mai ales la remediile
avute in vedere. Astfel, cétre sfargitul campaniei prezidentiale din SUA, 100 de
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economisti au luat atitudine impotriva unor masuri anticriza avute in vedere de
candidatul Obama. Printre acestia se aflau laureatii Nobel Gary Becker, James
Buchanan, Robert Mundell, Edward Prescot si Vernon Smith.

Ei au luat atitudine impotriva ideii de majorare a fiscalitatii. Robert
Mundell, care a fost unul dintre inspiratorii curentului de supply-side economics
si chiar, cum spune el, al programului economic reaganian — Reaganomics -
ramane si astdzi pe asemenea pozifii si propune reducerea impozitelor pe
profituri la 20% sau chiar la 15%.

Confruntarea intre supply-siders si adeptii scolii keynesiene noi, ca
Stiglitz sau Krugman, se manifesta la diverse reuniuni, cum este cea de la
Landau (Germania), care a avut loc in luna august a anului 2008, la care au
participat 15 laureati Nobel, printre care Robert Solow, Stiglitz, George
Akerloff, Robert Mundell si Miron Scholes. Ea va fi prezentd la Forumul
economic de la Davos (ianuarie 2009), la Forumul altermondialist din Brazilia
si fard doar si poate va fi prezentd la Summit-ul din aprilie 2009.

Ratiunile recursului la interventia statald sunt multiple.

In primul rand, in conditiile disparitiei increderii, statul este in pozitie
unica de a putea actiona si in absenta ei si de a Incerca ipso facto restabilirea ei,
de exemplu, prin garantarea depozitelor si garantarea creditelor (interbancare
sau catre institutii nefinanciare).

In al doilea rand, statul este in pozitia unici de a mobiliza resurse
imposibil altfel de mobilizat, resurse care angajeaza atat generatiile prezente, cat
si viitoare. Deoarece el are o mult mai mare credibilitate decat institutiile
private, el poate sa mobilizeze atat resurse ale populatiei, cat si ale firmelor, atat
interne, cat si internationale (de exemplu, resurse ale forurilor suverane). La
vreme de crizd, cand increderea a disparut, statul devine unicul debitor cu
bonitate.

In al treilea rand, in conditiile cand lipsa de incredere deprimi investitiile
private, statul ramane un mare investitor potential atit pentru asanarea si
recapitalizarea sectorului bancar, cat si pentru dezvoltarea si modernizarea
infrastructurii, salvarea unor ramuri in dificultate si relansarea economica
generala.

Costul economic al interventiei statale implica dezechilibre cu potential
inflationist, dupd cum implicd suprimarea functiei ,.ecologice” a distrugerii
creatoare schumpeteriene — si deci conservarea unor intreprinderi neviabile si
chiar erori in alocarea resurselor, cu efecte negative asupra eficientei
economice.
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Dezbaterile viitoare vor fi influentate, desigur, de peripetiile actualei crize
financiare si economice. Cu cat aceasta va fi mai Indelungata si mai profunda cu
atat mai mari vor fi tentatiile spre masuri chirurgicale extreme. Ciaci, cum se
subliniazd in sobrul, dar neoliberalul hebdomadar britanic The Economist*,
»~mania si resentimentele la adresa finantelor moderne vor creste cu siguranta.
Exista pericolul ca factorul politic sé contribuie la sporirea daunelor, nu numai
prin exces de reglementare a sectorului financiar, dar si prin atacarea pietelor,
pretutindeni in economie.

Aceasta ar reprezenta o amarnica rasturnare dupd o generatie in cursul
careia pietele au fost descatusate, iar economiile nationale s-au deschis si au
prosperat. Intr-un moment cand in lume se reconsidera echilibrul intre piete si
stat, ar fi tragic ca ingredientele prosperitatii sa fie abandonate pe parcurs”.

Asadar, atentie la victimele colaterale!

Si daca este adevirat cd In numele credintei in atotputernicia pietei s-au
comis numeroase §i grave excese, care se cer remediate, dacad reconsiderarea
echilibrului dintre stat §i piatd se impune, sa nu uitdm si posibilitatea exceselor
in sens invers si sd Tncercam sa ne ferim de ele.

De aceea mari dezbateri teoretice, politice, economice, Tn masura in care
vor fi, trebuie salutate, cici ele sunt nu numai interesante, dar si utile. Ar fi
pacat, mare pdacat sd se sacrifice comertul liber si sd asistim la revenirea
protectionismului sau la demolarea edificiului european sau la reluarea cursei
inarmarilor, ca modalitate de iesire din crizd, ca la sfarsitul anilor ’30 din
secolul trecut.

Viitorul rimane o mare necunoscuté”.

Ce e clar e doar ca modelul neoliberal sau ultraliberal si-a trait traiul, ca
suntem deja intr-un regim de economie mixta, iar campul dezbaterilor raiméane
infinit deschis. O paine de mancat pentru economisti.

Dar ,,imnul” mondial al zilei este nu God Bless America, intrucat ,,c’est 13
que le bat blesse”, ci God save America, cici fara relansarea ei, nimica nu e, ca
sa-1 parafrazez pe Ecleziast.

In ultimele luni ale anului 2008 s-au amplificat si ravivat dezbaterile in
jurul modelelor matematice care au fost larg utilizate pe piete financiare pentru
masurarea riscurilor si stabilirea pretului optiunilor.

* Numarul din 11-17 octombrie, pag. 34.

17 Cum spune Goethe in Egmont: “Ca biciuiti de spirite nevazute, alearga bidivii solari
ai timpului, trdgand dupa ei trasura fragild a destinului nostru. Incotro se indreapta
ea? Cine stie! De-abia dacd-si mai aminteste de unde a plecat”. Sau Esenin: ,,Unde
ne-or duce sortii evenimentelor?”.



Criza - Finante - Teorii 55

Cica ar fi gresite, desi elaborate de viitorii laureati Nobel, pe care i-am
citat intr-un alt studiu din aceasta lucrare.

Desigur, suntem in mijlocul unei crize. Unei crize, care a inceput ca o
crizd financiard americand, a devenit o crizd financiard mondiald si care a
afectat sectorul real, devenind o crizd economicid mondiala. Douad crize
sectoriale — a sectorului imobiliar si a sectorului financiar — se impletesc cu o
criza a ciclului de afaceri, agsa-numitul business-cycle. Dar este oare vorba si de
o crizd a capitalismului? Iatd o problema de discutie, ca si in 1969 la
,,Rencontres Internationales de Genéve”. Unii vor rdspunde afirmativ. E vorba
de cei apartinand curentelor neomarxiste. Altii vor sustine cd e vorba de criza
orientarilor neoliberale care au fasonat politica economica in ultimii 30 de ani.
Altii, in sfarsit, vor vedea In ceea ce se intdmplad in jur o crizd a modelului
neoliberal de globalizare.

Un obiect de mari dezbateri 1l constituie insesi masurile de iesire din
crizd. Prin relansarea cererii de consum? Prin investitii? Prin reducerea
impozitelor? Printr-un mix pragmatic? Ce masuri au efecte anticrizd pe termen
scurt? Si ce masuri sunt lipsite de un asemenea efect? Si, in general, este bine ca
statul sd se substituie pietei in desfasurarea crizei? Apoi criza din sectorul
imobiliar trebuie sa fie ,,uitatd” sau, dimpotriva, tratarea ei sa fie inclusa printre
prioritati?

Sa adoptam modelul suedez cu ideea lui de incartiruire a ,,activelor to-
xice” intr-o ,,bancd rea”, idee de care americanii initial s-au temut, au aplicat-o
pe jumatate, au abandonat-o, pentru ca apoi s revina la ea? Sa nu cddem in
pacatele japonezilor, care n-au actionat decat peste opt ani de la declansarea
crizei financiar-imobiliare? Dar nu este de retinut si lectia lor ca, atunci cand
s-au urnit, cu programele lor masive anticriza, a functionat?

Sa ne bucurdam ca 1n tarile occidentale criza nu a atras si socuri monetare,
dar sd nu excludem ipoteza, cd asemenea socuri nu-s excluse, cum crede si
Soros, in ,,Noua Europd” sau chiar ca in tari ca Italia i Grecia?

Sa plafondm lacomia sefilor marilor banci, cum propun Sarkozy si
Obama, sa predicam corporatiilor o noua Sfantd Treime (ca Sarkozy) In
impartirea valorii nou create: o treime pentru actionari, o treime pentru salariati
si o treime pentru investitii? Sau sa ne gandim la o noud schema de ,,corporate
governance”, implicand alte solutii la ,,problema agentului”, nivel de stimulente
(incentives) sau de parteneriat public-privat care sa permitd o mai buna alocare
a resurselor (inclusiv spre domenii importante) strategice, dar insuficient de
lucrative pe termen scurt?
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O revalorizare a modelului european, cu mai mult social (welfare) si mai
mult ,,government”? Dar aceasta nu inseamnd si mai putind crestere si mai
putind libertate de inovatie si rasturnari in sistemul de pensii, de s@nitate, de
finantare a studiilor?

Sau existd si o cale de mijloc intre modelul american, ,trendy” pana mai
ieri, $i modelul european, pand mai ieri cam arhaic si plin de rigiditati? Sau un
mix, cu elemente si ale modelului japonez?

As pune punct acestei suite de intrebari pentru a ma referi in final la
cateva idei de dezbateri.

Prima, aparutd in The New Republic, din 4 februarie 2009, se refera la
actualitatea ideilor lui Keynes. Acestea ar fi valabile nu numai la momente de
crizd §i nu numai pentru faze depdsite ale capitalismului — era fordista a
productiei de masa. ,,Capitalismul matur” descris de Keynes ar acoperi si
realitatile de astazi.

Ideile lui Keynes ar putea contine raspunsul la problemele prezentului. Si
nu numai pentru a scoate lucrurile din punctul mort, ci pentru a asigura o noua
formd de existentd a capitalismului. Ele ar trebui 1nsd sa fie aplicate 1n
integralitatea lor, atat In ceea ce priveste permanenta prezentei statului, a bine-
cunoscutelor politici, cat si a unor abordari politice pe care, In 1939, Keynes le-
a denumit ,,socialism liberal”. Articolul subliniaza ¢, nici in anii administratiei
Roosevelt, nici ulterior, ideile lui Keynes n-au fost aplicate integral. Aceasta ar
insemna promovarea concomitentd a reformelor interne, cu reforme externe,
monetare si financiare, menite sd asigure stabilitatea si echilibrul in mediul
international.

A doua idee 1i apartine lui Immanuel Wallerstein, un autor cunoscut
publicului romén, in prezent cercetator la New York State Univesity si fost
presedinte al Asociatiei Internationale de Sociologie. Adept al lui Fernand
Braudel si unul dintre inspiratorii miscarii altermondialiste, Wallerstein
considerd ca actuala crizd financiard si economicd ar marca finalul fazei B a
unui ciclu lung ,,Kondratieff”, dar si ,,faza terminala” a sistemului capitalist. In
sensul braudelian, ne-am afla in faza de tranzitie de la un sistem la altul, cum
s-a Intdmplat, de pilda, in perioada dintre mijlocul secolului al XV-lea si
mijlocul secolului al XVI-lea, cand s-a produs prabusirea feudalismului si cand
,»,S€ construiesc, prin tatondri succesive” si in mod inconstient, solutii
neasteptate, al caror succes va sfarsi prin ,,a face sistem, intinzandu-se incetul cu
incetul, sub forma capitalismului’.

Perioada destructiva care incheie faza B a unui ciclu Kondratieff dureaza
2-5 ani. Perioada de tatonari spre un nou sistem este in curs. In treizeci-
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patruzeci de ani, un nou sistem va fi aparut. E posibil ca locul actualului
sistem sa fie luat ,,de un sistem de exploatare mai violent decat capitalismul”
sau ,,dimpotrivda”, sd se instaleze un model de socictate mai egalitar si mai
redistributiv.

In ceea ce priveste deplasarea centrului economiei lumii (ca in trecut de la
bazinul mediteraneean la coasta Antlanticului si apoi la Statele Unite),
Wallerstein considera cd, in timpul lung braudelian, acestuia 1i va lua cincizeci
de ani spre a se contura, dar acum nu se poate sti care va fi el. Dupa predictia
cercetatorului american, ,,conflictele interne se vor exacerba in Statele Unite,
care sunt pe cale sd devind tara cea mai instabila politic”.

O a treia serie de idei 1i apartine lui George Soros.

Vorbind de pe pozitiile ,,societatii deschise”, George Séros a furnizat
adesea pareri critice la adresa capitalismului global, si nu numai in decursul
uraganului financiar si economic recent. incd acum 10 ani, in 1998, el publica
»The Crisis of Global Capitalism”. Notez in fugd citeva dintre ideile forta ale
acestei carti:

»~Fundamentalismul de piatd este astizi o mai mare amenintare pentru o
societate deschisa decat orice ideologie totalitard”.

»Esecurile in materie de decizie politicd sunt mult mai raspandite si mai
daunatoare decat esecurile mecanismelor de piata”.

»distemul capitalist global este o formd distorsionatd a societatii
deschise”.

,,Avem o economie globala fard o societate globald”.

»Pentru a stabiliza si reglementa societatea cu adevarat globald, avem
nevoie de un sistem global de decizie politica. A pune capat existentei statelor
nu e nici posibil, nici de dorit; Intrucit insd existd interese colective care
transcend frontierele statelor, suveranitatea statelor trebuie subordonatd legii
internationale si institutiilor internationale”.

Pentru SUA, Soros identifica acum 10 ani trei teme majore, derivate din
conceptul de societate deschisa: contestarea intruziunii valorilor de piata in zone
in care acestea sunt inapropriate; tratarea efectelor adverse neintentionate si
chiar a unor politici bine intentionate si abordarea inechitdtilor in distributia
veniturilor si a problemei avantajelor sociale, probleme generate de
fundamentalismul de piata.

Sa mai traducem incd o datd fundamentalismul de piata, precizdnd ca
acesta este interpretarea libertariand abuziva a conceptului de piaté libera?
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Intr-o viziune braudeliani de ,longue durée” se inscrie noua propunere
paradigmaticé a lui Tudorel Postolache, la care m-am referit foarte succint la
centenarul nasterii lui Nicholas Georgescu-Roegen, la simpozionul ce i-a fost
dedicat la Academia Romana. El, Postolache, Postolache examineazd impli-
catiile epistemologice ale unor elemente in cadrul carora, ,,incepand cu a doua
jumatate a secolului 20 s-au inregistrat simultan veritabile strapungeri”, anume:

- descoperirea legilor psihicului, ale inconstientului uman si
aprofundarea continud a studiilor asupra inconstientului personal,
inconstientului colectiv si inconstientului profund sau universalizat;

- descoperirea legilor ,.calculului computational” si a ceea ce el
numeste ,,triada computationala”;

- transformarea, din planul generatiilor umane, unde succesiunea
generatiilor simple e finlocuitd cu o succesiune a ,generatiilor
suprapuse”.

Pornind de la idei formulate de A. Toynbee, de Stephen Wolfram (4 New

Kind of Science), de la cercetari recente in materie de somn, dar si de la alte
descoperiri mai vechi (ciclul lung Kondratieff) sau mai noi (decodarea legilor
genomului uman) sau de la sugestii culese din diversi ganditori (ca Locke,
Spinoza, Eliade) sau vizionari (de ex., Pierre Werner), T. Postolache vine cu
propria sa viziune despre ,,crizele civilizationale”, perplexitatea institutionald si
— intr-un sistem notional propriu — ofera o grila de lecturd pentru discernerea
unor prodromuri, a unor mladite si componente ale noului in lumea unui ,,ideal
practicabil”. Caci, cum spune T. Postolache, nu se poate astepta sa se puni la
punct o teorie coerentd a solutiilor... dar este la indemana omenirii sa schiteze
un sistem de solutii, care fara a fi Solutia, ar fi totusi calea spre o solutie
practicabila.

(Desigur, ramane de dezbatut daca teoria coerenta a solutiilor poate sa
arate drumul sau daca 1nsasi viata inventeaza elementele — cum crede Braudel si
Wallerstein — care se vor articula Intr-un nou sistem sau $i una si alta).

Prodromurile, embrionii noului concept sistemic, ar fi noua paradigma a
valorii, o productie dominata de factorii imateriali, ca bunurile cu mare
intensitate culturala si artistica, dar si — mai ales — o noud forma de proprietate,
inalienabild aceasta - proprietatea identitard, motorul asigurat de succesiunea
generatiilor coexistente si matricea unificatoare reprezentatd de ,,scoala
universald”, in rolurile ei multiple si mai ales acela de mediator societal.

Noua paradigma a valorii extrapoleazd ideea wolframiand de
computationalitate si echivalentd computationald, spre a afirma o substantd
comund in tot ceea ce existd si se produce, respectiv in rezultatele muncii
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omului, ale muncii naturii, ale muncii divine. Aceasta cosubstantialitate asigura
comensurabilitatea. Nicholas Georgescu, cu ideea de entropie, a introdus natura
in circuitul procesului de productie, idee ignoratd de neoclasici. T. Postolache,
pe langa naturd, introduce si divinul. Dar el introduce, implicit si explicit, si o
noua categorie de resurse, cele permise de accesul constientului la oceanul finit,
dar fara limite al ,muncii naturii’ si al ,muncii divine” sau de accesul
subconstientului personal la oceanul infinit al inconstientului personal colectiv.

Idei de dezbateri pot rezulta si din relectura unor mari ganditori. Astfel, in
cazul lui Smith, o astfel de relectura, care ar include nu numai ,,7he Wealth of
Nations”, dar si ,,The Theory of Moral Sentiments”, ar arata cd el nu absolutiza
rolul mecanismului de piatd si nici nu considera ca motivatia profitului ar fi
suficientd pentru a rezolva toate problemele economico-sociale. El sublinia
explicit rolul unui factor nelegat de piatd, cum e increderea (trust, confidence),
si era departe de concluzia reductionistd a unora cé teoria lui ar ldsa totul pe
seama ,,mainii invizibile”. El era si un sustinator al unei maini vizibile, cea a
statului, in asigurarea de servicii publice, ca educatia sau asistenta pentru cei
saraci, dupd cum se arata profund preocupat de inegalitatea i sdracia care pot
supravietui intr-o economie de piatd, chiar prospera.

La sugestia privind valabilitatea lui Keynes m-am mai referit. O relectura
meritd i un cunoscut contemporan si rival al lui, anume Arthur Cecil Pigou,
pentru accentul pus pe ,.cauzele psihologice” ale fluctuatiilor economice, pe
merorile ... (legate de) un pesimism nejustificat” i ,,infectios” si pentru studiul
sau clasic in materie de ,,Welfare economics’.

De la Smith si de la Pigou ne vin numeroase intuitii profunde privind
importanta unor institutii nelegate de piata si a unor valori diferite de cele legate
de profit.

Sd& reamintim in context cd in ianuarie 2009 s-a tinut la Paris un
simpozion cu tema ,,O lume noud, un nou capitalism”, organizat de Nicholas
Sarkozy, presedintele Frantei, si Tony Blair, fostul prim-ministru britanic. Si sa
incheiem cu parerea laureatului Nobel Amartya Sen (exprimate la sfarsitul lui
februarie 2008), dupa care n-ar fi nevoie de un capitalism nou, ci de o intelegere
noud a unor idei vechi, care, din pacate, au fost neglijate. Ideea e sa nu reducem
totul la piata, sa o 1dsam sa-si faca treaba acolo unde e locul ei si sd vedem cum
se poate asigura si o interactiune intre diferite institutii si valori (inclusiv ale
statului) si binele public si sa vedem cum se poate merge dincolo de solutiile pe
termen scurt spre a contribui la crearea unei lumi mai bune.

Ideile de dezbateri nu lipsesc.
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2. Inovatia financiara
mondiala

Romania se afld in fata unui nou mare val de modernizare.

Suportul moral al primului val 1-a constituit latinitatea redescoperitd a
romanilor si deci inrudirea cu natiuni avansate economic, politic si cultural ale
Occidentului. Cel de-al doilea val a fost stimulat de marea unire de la 1918. Al
treilea, soldat in buna parte cu un esec, a fost demarat in contextul schimbarilor
politice si ideologice de dupa al doilea razboi mondial.

Acum forta motrice — un nou mit fondator, orientat spre viitor — este
apartenenta Romaniei la Europa si lumea Occidentului, respectiv dorinta
romanilor ca, dupa o jumatate de secol de evolutie separata, sa revind la matca
valorilor occidentale si sa integreze structurile economice, politice si militare
ale Vestului. Mitul fondator recent, materializat in pozitia opiniei publice,
pozitiile mass-media, atitudinea partidelor politice si a societatii civile, va fi,

* Prezentul studiu, elaborat in 2001, urmarea sa surprinda tendintele manifestate pe
plan financiar in SUA, Europa si in lume si sd extragd concluzii pentru Romania,
angajatd atunci in efortul ei de tranzitie la economia de piatd si de aderare la Uniunea
Europeana. El poartd marca timpului, este datat. In acesti ani, anii care s-au scrus
excesele s-au inmultit si agravat, iar, finalmente, tensiunile au explodat, infirmand
validitatea modelului american, ce se propaga si in restul lumii. Modelul inceta a fi un
,»model de urmat”.

Studiul contine puneri in garda. El subliniaza ca ,,ciclul, departe de a fi disparut, isi
reafirmd prezenta si perenitatea, cd evenimentele ,pun in lumind excesele si
neajunsurile pietelor de capital”, ,,viziunea pe termen scurt pe care o favorizeaza,
volatilitatea care le caracterizeazd”, cd ,aceste piete tind sa se ambaleze usor si s
genereze baloane speculative... (ceea ce) nu poate sa nu duca la corectii uneori foarte
dureroase”, cd ,la formarea baloanelor speculative a contribuit sistemul de
recompensare a managerilor”.

Despre derivate, categoria de instrumente financiare care au furnizat grosul
contingentului de ,,active toxice”, in studiu se subliniazad cd, ,in aceastd fazd, o
maxima prudenta fatd de ele se impune”.

In ceea ce priveste accentul excesiv pus pe autoreglementare, pozitia din studiu e fara
ambiguitati pentru Roménia. ,,Nu este o pistd de urmat”.

In legatura cu agentiile de rating, se arata ca, ,,prin analizele lor, au servit grupuri de
interese, manipuland piata si contribuind la ,,exuberanta ei irationald”, ca sa folosim
formula devenita celebra a lui Allan Greenspan.
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probabil, alimentat de primirea in NATO, ca si de roadele modernizarii in
planul bunastarii si civilizatiei si al consolidarii statului de drept.

Criteriile de aderare, ca si acquis-ul european, structureaza si faciliteaza
procesul de modernizare. Europa sugereaza nu numai formele, ci si fondul,
continutul (desi nu Intotdeauna constiinta fondului este deosebit de puternica).
Aceasta deosebeste esential recentul val de modernizare de primul si este de
naturd sd accelereze considerabil progresul economic si social, Intrucat acum
modernizarea nu mai poate fi selectiva si haotica, ca in cursul primului val. La
nivelul obiectivelor si principiilor, al legilor si institutiilor, in toate diversele
domenii, drumul este jalonat, criteriile de evaluare si autoevaluare exista.

Efortul national de modernizare poate fi Insa irosit in parte, daca directia
miscarii nu este bine Inteleasa, sau poate fi potentat, daca se intelege bine care
sunt tendintele de baza ale lumii occidentale i unde ne situdm in contextul mis-
carii acesteia, spre a decela posibile scurtdturi istorice si “etape de ars”. O astfel
de traditie s-a creat la INCE din 1990, iar eforturile Academiei, in cadrul proiec-
telor ESEN, si proiectele nationale Snagov 1 si Snagov 2 pentru definirea
strategiei de aderare la Uniunea Europeand au continuat-o si aprofundat-o.
Personal, am aplicat aceastdi metodicd in 1991 si in cadrul proiectelor
mentionate.

Lucrarea prezenta 1si propune sa degajeze concluzii pentru o strategie pe
termen lung, de constructie, dezvoltare si modernizare a serviciilor financiare
si a economiei de piatdi in Romania. Incerc, astfel, si depasesc orizontul
temporal si abordarea mai tehnica din comunicarea prezentata in cadrul ESEN 1
si din strategia subsectoriala pentru planul de actiune consensualizat pe care am
coordonat-o 1n cadrul Proiectului national Snagov 2.

Evolutiile din ultimii cétiva ani, inclusiv in planul cercetarii, permit o
intelegere mai clara a resorturilor si frAnelor dezvoltdrii moderne. As sintetiza
concluziile proprii 1n aceasta privintd in felul urmator.

Alaturi de globalizare, de revolutiile reprezentate de strapungerile in
informatica si internet, precum si de trecerea de la paradigma keynesiana a
managementului prin cerere la paradigma economiei ofertei, financiarizarea
schimba esential modalitatile si rezultatele economiei de piatd. Ea marcheaza
tranzitia la noi forme de finantare si ridici economia de piatd pe o treapta
superioara, sporindu-i potentialul de eficienta.

Sistemele financiare bazate pe finantarea prin piete de capital ofera tarilor
respective avantaje la nivel micro si macroeconomic, le pune in situatia de a
avea performante mai bune in ceea ce priveste productivitatea si cresterea PIB
pe locuitor.
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Pionier si lider in acest proces sunt Statele Unite. Europa, inca In urma,
avanseazi rapid in aceeasi directie. In aceasti privintd, convergenta intre
modelul american si cel european este crescanda. Japonia se afla de un deceniu
in pierdere de viteza datoritd cantondrii in structuri demodate, care pana in 1990
fusesera sursa performantelor sale exceptionale. Ea este inca la ora sistemului
financiar bazat pe banci, a conglomeratelor industrial-financiare, a participarilor
incrucisate. Zabovirea in sisteme financiare bazate pe banci si alimentarea prin
credite bancare a baloanelor speculative din constructii, ca si vulnerabilitatea, Tn
conditiile globalizarii, a sistemelor monetare ancorate la dolar se afla la originea
dificultatilor tarilor cu dezvoltare rapida din Asia de Est i Sud-Est.

Nivelul de dezvoltare a pietelor de capital a devenit un etalon al nivelului
de dezvoltare a tarilor mai putin dezvoltate din lumea a treia si din lumea in
tranzitie confruntate cu problemele similare ale “deschiderii” si
demonopolizarii, privatizarii, dereglementérii si retragerii statului din activitati
care afecteaza principiul “terenului de joc egal”. Paralel cu revolutia
paradigmatica din SUA, Fondul Monetar si Banca Mondiala prin IFC -
International Financiar (Corporation) - au devenit instrumentul promovarii in
lumea extra-OCDE a directiilor de actiune pentru construirea unor economii de
piata functionale, inclusiv prin sprijinirea credrii de piete de capital.

Financiarizarea se regaseste intr-o serie de procese care se constituie in
vectori ai continudrii si aprofundarii ei si, implicit, ai unei eficiente sporite la
nivel micro si macroeonomic.

Granitele dintre institutiile de credit, bancile de investitii i firmele de asi-
gurari se sterg. Bancile comerciale depasesc sfera creditului bancar, implicandu-
se 1n activitati de brokeraj cu valori mobiliare, gestiune de active financiare,
prestarea de servicii de investitii, vanzarea de servicii de asigurdri. Institutiile
financiare 1si pastreaza specializarile, dar tind s& actioneze ca “supermarketuri
financiare” care presteaza intreaga gama de servicii financiare. Simbolul acestei
transformari este faptul ca in anul 2000, in SUA, legea Glass-Steagal (care in
urmd cu peste sase decenii instaurase separarea juridicd dintre institutiile de
credit, cele de investitii financiare si firmele de asigurdri) a fost in sfarsit
abrogatd, eliminand o diferentd dintre institutiile financiare americane si cele
europene si un obstacol in calea globalizarii financiare.

Ascensiunea investitorilor institutionali — fonduri mutuale, fonduri de
pensii investite in instrumente financiare, societiti de asigurdri — asigurd
raspandirea privilegiata a produselor pietelor de capital in calitate de
instrumente de economisire, de investire, inclusiv de investire in tari strdine. O
mare parte a fluxului de capitaluri strdine sunt plasamente ale investitorilor
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institutionali n piete bursiere din alte state. Dezvoltarea acestor investitori si,
respectiv, atragerea celor strdini trebuie sd devind parte a oricarei strategii
nationale pe termen lung de dezvoltare si modernizare a serviciilor financiare,
chiar si atunci cand accidente nationale (cazurile SAFI, FNI) sugereaza atitudini
de rezerva. Corolarul si fundamentul dezvoltirii investitorilor institutionali este
raspandirea indirectd a proprietatii asupra capitalului actionarial la nivelul
publicului larg. Impreuna cu accesul la proprietatea imobiliard, pe care, de
asemenea, il faciliteaza, si cu schemele de tip ESOP, aceasta ar putea constitui
instrumentul de democratizare economica a capitalismului. Primul efect al
difuzarii directe si indirecte a actionariatului la nivelul publicului larg 1l
constituie diminuarea rezistentei la schimbare, respectiv la masurile distructive
social, de rationalizare sub impulsul progresului tehnologic si al concurentei.

Desi ascensiunea prestatorilor de servicii de investitii i extinderea
internet determind aparitia unor sisteme de tranzactionare bursierd alternativa,
care interferd cu marile sisteme constituite, tendinta In Europa, dar si in SUA
este de consolidare a pietelor de tranzactionare si in primul rand a sistemelor de
clearing, decontare si depozitare.

La nivelul societatilor, afirmarea pietelor de capital ca modalitate de baza
de finantare exterioard si trecerea la paradigma economiei ofertei au drept
principalda urmare evolutia conceptului si practicii guverndrii societare de
naturd sd dea o mai bund rezolvare “problemei agentului", asigurand noi
posibilitati de afirmare a suveranitatii actionarului.

La nivelul structurilor de reglementare a pietelor financiare in sensul larg,
tendinta, sub imperiul revolutiei financiare, este de regrupare intr-o autoritate
unicd, ca in Anglia, a diferitelor agentii de reglementare si supraveghere.

Pornind de la aceste tendinte mondiale, se pot identifica o serie de ele-
mente ale unei strategii romanesti pe termen lung de dezvoltare si modernizare a
serviciilor financiare:

1. asigurarea preponderentei finantdrii prin piata de capital fatd de

finantarea prin banci;

2. dezvoltarea investitorilor institutionali, inclusiv a fondurilor de pensii
administrate privat;

3. crearea tuturor premiselor pentru dezvoltarea pietei actiunilor i a ca-
pitalismului actionarial, stimularea dezvoltarii Intregii game de
instrumente si servicii de investitii si a serviciilor de rating;

4. fuzionarea Bursei de Valori Bucuresti cu Rasdaq;



66 Gheorghe Dolgu

5. dezvoltarea unor norme si practici de guvernare societara,
convergente cu tendintele europene si mondiale;

6. instituirea unei autoritdti unice de reglementare si supraveghere
pentru toate cele trei categorii de servicii financiar-bancare, de
investitii si de asigurare.

1. Transformarea sistemelor financiare

Schimbarea care a avut loc in serviciile financiare 1n ultimele trei decenii
are, prin amploare, viteza si radicalitate, ca si prin urmarile la nivel micro si
macro asupra economiei, caracterul unei revolutii.

1.1. Directii ale financiarizarii

Globalizarea financiara. Socurile petroliere si schimbarile pe care ele
le-au atras, respectiv acumularea de enorme resurse financiare - “petrodolari” -
la bancile private, deficitele bugetare si de balante de plati inregistrate de nume-
roase tari membre ale OCDE sau in curs de dezvoltare transforma fluxurile
internationale de capital privat dintr-un fenomen periferic intr-o componenta
dominantd a economiei mondiale. Din necesitatea atragerii resurselor
internationale de capital are loc o deschidere a pietelor financiare nationale spre
finantarile private. Fluxurile private devin inima sistemului financiar
international.

Explozia instrumentelor financiare. In planul instrumentelor creantiere,
cat si patrimoniale, modificdrile sunt profunde. Instrumentele creantiere cunosc
o schimbare fundamentala de peisaj. La nivelul firmelor, apar si capatd o
dezvoltare enormai obligatiile cu randament ridicat (junk bonds)' si diverse alte

1 Aceste obligatii, denumite in America obligatii de duzind, de mana a doua, respectiv
junk bonds, si-au cdpdtat o reputatie dubioasa dupa ce a avut loc iIn SUA scandalul
caselor de economii (savings and loan institutions). In contextul dereglementarii din
anii 1980, acestora li s-a permis sa facd investitii in orice fel de titluri, depozitele
facute la ele beneficiind in continuare de garantie publicd. Lansandu-se in mari
investitii in junk bonds, acestea au cunoscut in 1989 o prabusire de proportii. Statul si
contribuabilii americani au suportat pierderi de sute de miliarde de dolari.
Manipularea caselor de economii a fost unul dintre capetele de acuzare impotriva lui
Michael Milken, care e considerat drept initiatorul operatiilor cu junk bonds. Aceste
categorii de obligatii au devenit un instrument privilegiat pentru finantarea “cresterii”
si “restructurdrilor” corporatiilor emitente, fiind firme ale caror instrumente creantiere
erau notate cu un calificativ mai prost de BBB (in notatia lui Standard & Poor’s)
Baa3 (in notatia lui Moody’s), adicd sub nivelul recomandat pentru investitii. In
1989, cam un sfert din valoarea obligatiilor in circulatie in SUA 1l reprezentau
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produse rezultate din utilizarea creantelor. Prin titrizarea ipotecilor, bancile
largesc aria resurselor mobilizate prin creditul ipotecar. Pentru comunitatile
locale se pune la punct sistemul obligatiilor municipale. Se dezvoltd gama larga
a derivatelor ca instrumente de acoperire a riscurilor si de speculatie financiara.

Obligatiile cu randament ridicat (junk bonds), produsele rezultate din
titrizarea creantelor (credite ipotecare, credite de consum, credite bancare etc.),

investitii prin piata de capital, asa cum se arata in tabelul 1.

Tabelul 1 - Titluri acoperite prin credite in SUA
(volum in milioane dolari)

1990 1994 1998 1999

Titluri acoperite prin credite ipotecare (a) 1075,3| 1678,1| 2421,8| 2747,6
Volumul creditelor ipotecare (b) 2646,6] 3330,0| 4327,5| 4759,2
Rata de tritrizare (a/b in %) 40,6 50,4 56,0 57,7
Titluri acoperite prin alte active 105,8 256,4 812,0 917,9
din care, prin credite de consum (¢) 76,7 146,1 372,4 435,1
Volumul creditelor de consum (d) 805,1 983,9| 1331,7| 1431,8
Rata de titrizare a creditului de consum

(c/d in %) 9,5 14,8 28,6 30,4

Sursa: US Federal Reserve, Flow of Funds.

Se diversificdA gama instrumentelor patrimoniale pentru a permite
finantarea crescanda prin emisiunea de actiuni.

Ascensiunea investitorilor institutionali. Fondurile mutuale, de pensii
si de asigurari au facut posibil accesul publicului larg la investitii pe piata de
capital. Pe de altd parte, ascensiunea bancilor de investitii a facilitat accesul
firmelor la finantare prin piata de capital.

wn

obligatiile de tip “junk”. Emitentii lor erau: 1) “ingeri cdzuti”, adicd societati
retrogradate de agentiile de rating; 2) societati noi in cautare de capitaluri pentru
dezvoltare; 3) firme ale caror echipe de management erau angajate in operatii de
rascumparare (LBO) sau de preluare a altor firme.

Tranzactiile cu junk bonds comportd doud inovatii: apelul la economii publice si
recursul la plasamentul garantat. Calificativul de “junk” a aparut pe la mijlocul anilor
70, in legatura cu starea precara a companiilor emitente. Un echivalent precis pentru
“junk” este greu de gasit in limba romand. Uneori se recurge la sintagma obligatiuni
“murdare”, care nu mi se pare potrivitd, fie si pentru faptul ca americanii folosesc si
sintagma junk food, lucruri de méncare ieftine si rapide, dar nu “murdare”. Sensul de
“junk” 1n sintagma amintitd este mai curind “de duzina”, “nesigure”, “riscante”.
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Transformarea sistemelor de tranzactionare, de clearing, decontare
si depozitare. Automatizarea operatiilor si dematerializarea titlurilor au permis
interconectarea simultana a pietelor, tranzactii la distanta. Internetul, la randul
sdu, inseamnd brokeraj electronic si sisteme alternative de tranzactionare.
Pietele castigd 1n eficientd, adancime, largime, lichiditate. Costurile de
tranzactionare se reduc. Costul capitalului scade. Pietele de capital dezvoltd un
avantaj competitiv fatd de banci in ceea ce priveste costul capitalului. Ne vom
ocupa de aceasta problema intr-un paragraf aparte.

Revolutia concurentiald contribuie la largirea acestui avantaj
competitiv. Dereglementarea, unul dintre procesele-cheie ale tranzitiei de la
paradigma managementului prin cerere la paradigma economiei ofertei,
reprezintd deschiderea spre concurentd in arbitrajul intre reglementare si
concurentd. Pentru a se facilita circulatia internationald a capitalului, se renunta
la controlul schimburilor, la masurile restrictive privind ratele de dobanzi,
impozitarea obligatiunilor detinute de straini. Se renuntd, de asemenea, la
sistemul comisioanelor fixe, la interdictia de a tranzactiona pe alte piete unele
titluri cotate la Bursa de Valori din New York si la regulile care faceau extrem
de dificila delistarea. Prin abrogarea legii Glass-Steagal se suprima
compartimentarea existenta intre serviciile bancare, de investitii si de asigurari.
Toate acestea largesc posibilititile de manifestare a concurentei si asigura,
implicit, comprimarea costurilor de tranzactie.

Ascensiunea pietelor de capital este rezultanta acestor dezvoltari si, toto-
datd, una dintre cele mai importante componente ale financiarizarii. Corolarul
acestei evolutii este dezintermedierea crescanda a finantelor si scaderea rolului
bincilor comerciale in atragerea de economii si finantarea firmelor?.

1.2. Evolutii in Europa

In Europa, evolutia convergenta cu sistemul financiar american s-a ac-
centuat 1n ultimul deceniu si mai ales in ultimii 5 ani. Fortele motrice ale acestei
miscari convergente sunt trecerea la euro ca moneda unica si globalizarea. Prin

2 Primul val de dezintermediere in domeniul economisirii il reprezinta ascensiunea in-
vestitorilor institutionali, care determind reculul depozitelor bancare; al doilea val il
reprezintd procesul 1n cadrul caruia pietele de capital se substituie partial bancilor n
rolul lor de furnizori de capital; al treilea este simplificarea operatiilor de back-office
prin introducerea progresului tehnic. In al patrulea val, distributia produselor bancare
este dezintermediarizata. Inceput cu raspandirea bancomatelor si a bankingului prin
telefon si sisteme computerizate de firma, acest proces este accelerat considerabil de
internet. Se intrevede si un al cincilea val, cand pe bazd de internet si tehnologii
conexe va fi posibila evitarea bancilor ca intermediari de plati, clearing si decontare.
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titrizare §i actionarizare, firmele europene cautd s se pozitioneze cat mai bine
pentru exploatarea potentialului financiar european si global.

De notat ca firmele europene au fost mai dependente de banci ca surse de
finantare exterioara decat firmele americane. La Inceputul anilor 1980, peste
80% din finantarea exterioara a firmelor din Europa continentala se asigura prin
banci, iar efectele de comert erau inexistente. In prezent, finantarea prin
emisiunea de actiuni si de obligatiuni depaseste creditele bancare.

Cea mai semnificativa crestere — 30% pe an 1n perioada 1995-1999 — se
inregistreazd in domeniul emisiunii de actiuni. La titlurile cu venit fix si
indeosebi la emisiunea de obligatii acoperite prin ipoteci si credite ale
institutiilor bancare se observa un progres similar. Valoarea obligatiunilor emise
de firme a Inceput sa Inregistreze si ea o crestere foarte puternica (18% in 1998
si 58% in 1999). Valoarea emisiunii medii de obligatii s-a dublat si ea in 1999,
ceea ce reflectd mai buna capacitate de absorbtie a pietelor.

Noile emisiuni si noile listari reprezintd o componentd semnificativa in
dinamica inregistrata de capitalizarea bursiera in Europa. In 1999, capitalizarea
bursiera din Europa celor 15 a atins 109 fata de PIB (85% pentru grupul euro de
11 téri). Recordmen mondial este Finlanda — cu 272%, urmata de Anglia —
206%, Luxemburg — 192%, Olanda — 176 % si Grecia — 174%, conform
tabelului 2.

Tabelul 2 - Date comparative asupra sistemelor financiare:
zona Europa si SUA (in % fata de PIB, 1999)

Zona euro SUA
Credite bancare catre firme 45,2 12,4
Titluri cu venit fix emise de: 98,8 166,2
- firme 7,4 29,0
- institutii financiare 36,4 46,8
- sectorul public 54,9 48,4
Capitalizare bursiera 90,2 179,8

Sursa: Raportul Lamfalussy.

Dupa cum se vede din tabelul 2, procesul de dezintermediere este mult
mai avansat in SUA, dupa cum mult mai avansat in aceasta tara este procesul de
actionarizare. Directia este esentialmente aceeasi — dezintermedierea, actionari-
zarea. Modelul european continua sa se deosebeasca de cel american prin accen-
tul pe solidaritate si consens, prin mult mai marea reglementare si elementele de
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rigiditate care marcheaza piata muncii. Miscarea sistemelor financiare se carac-
terizeaza insa prin convergenta.

Raportul Lamfalussy constatd, semnificativ, cd activele administrate de
investitorii institutionali reprezinta 10 trilioane de dolari, echivalentul PIB-ului
european, ca piata euro-obligatiilor este substantiald, depasind cu 40%
obligatiile de stat de pe piata americand (care nu mai trebuie si finanteze
deficitele bugetare), desi valoarea obligatiilor de firma raméane mult sub cea a
pietei obligatare corespunzatoare din SUA. Tranzactiile pe bursele europene au
atins un nivel record in anul 2000, ceea ce reprezintd un alt indice al unei
“culturi actionariale emergente in Europa’. Pietele de valori mobiliare nu
reprezintd Tnsa decdt circa jumatate din dimensiunea celor americane. Raportul
identifica n aceastd privinta o serie de factori restrictivi, intre care mai slaba
dezvoltare a fondurilor de pensii, mai slaba dezvoltare a capitalului de risc (al
carui volum nu reprezintd in Europa decét o cincime din volumul capitalului de
risc din SUA), cultura antreprenoriald mai putin apta sa genereze initiative si sa
duca la crearea de intreprinderi noi, o insuficientd armonizare de naturd sa
permitd aplicarea principiului recunoasterii mutuale i, mai ales, marile
deficiente ale cadrului de reglementare european.

Versiunea initiala a Raportului Lamfalussy retine cinci tendinte care se
fac simtite pe pietele de capital europene.

Prima tendintd este cresterea semnificativd a tranzactiilor cu valori
mobiliare si a cererii de actiuni, observabila la nivelul capitalului si al
volumului tranzactiilor si al numarului de persoane adulte care poseda direct
actiuni (25,1% 1n Anglia, 7,1% in Germania, fatd de 50% in SUA) si o
deplasare spre actiuni in structura portofoliilor fondurilor de investitii (o
crestere cu 20% fatd de 1994, respectiv 40% 1n prezent, fatd de 60% in SUA).

A doua tendintd este europenizarea/internationalizarea pietelor de
valori mobiliare. Orizontul investitional al fondurilor si investitorilor devine
treptat mai european. Ponderea titlurilor nationale in portofoliile fondurilor
mutuale este in scadere. Volumul tranzactiilor transfrontaliere creste. Aceleasi
fonduri de investitii sunt membre la diferite burse si servesc unor clientele
nationale multiple. Burse si structuri noi de tranzactionare se concureaza
transfrontalier. Totusi, 1n pofida acestor tendinte, preferinta pentru
instrumentele “nationale” persistd in activitatea primard si secundard de pe
pietele de capital europene. Aceastd situatie se bazeaza in parte pe inertia
deprinderilor Tn materie de investire. Se datoreaza insa si faptului ca emisiunea,
tranzactionarea §i decontarea transfrontaliere sunt afectate de numeroase
obstacole de ordin juridic si tehnic. Sunt remarcate insd si anumite bariere la
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intrare, o serie de restrictii legale de care sunt afectati prestatorii europeni de
servicii financiare pe piete terte (SUA). Raportul apreciaza ca aceastd problema
va trebui sd fie discutatd in cadrul urmatoarei runde de negociere comerciale
multilaterale.

A treia tendintd este concurenta si cooperarea intre burse si sisteme de
tranzactionare. In legiturd cu cele peste 20 de sisteme de tranzactionare
alternative care functioneaza in Europa, raportul constata ca, “in masura in care
aceste noi aranjamente de tranzactionare sunt accesibile public unui mare numar
de investitori, ele pot genera unele probleme de reglementare comparabile cu
cele care se pun pe pietele de actiuni”.

A patra tendintd este presiunea crescindd in vederea consolidérii
activitatilor de compensare-decontare.

A cincea tendinta este volatilitatea sporita a preturilor activelor financi-
are.

1.3. Reculul pietelor bursiere. Spre o inversare de tendinte?

Puternicul recul al pietelor bursiere din SUA (mai ales pe Nasdaq — unde
volumul capitalizarii s-a redus cu cca 60%, respectiv cu trei trilioane si jumatate
de dolari) si din restul lumii’® este de natura s provoace anumite reconsiderri si
sd tempereze dinamica pietelor de valori mobiliare. Cred 1nsa, impreuna cu alti
analisti, cd tendinta nu va fi i nu poate fi inversata.

Evolutia reala a transat in disputa dintre cei care sustineau cd noua
economie schimba toate datele problemei si determina disparitia crizelor ciclice.
Ciclul, departe de a fi disparut, isi reafirma prezenta si perenitatea. in plus,
sfarsitul unei piete ascendente (bull-market) care dureazd de doud decenii pune
in lumind excesele si neajunsurile pietelor de capital.

Asociate cu inovatiile tehnologice, aceste piete tind sd se ambaleze usor
si sd genereze baloane speculative. Cresterea exageratd a cotatiilor bursiere 1n
raport cu profiturile generate de firme nu poate sa nu duca la corectii uneori
foarte dureroase.

Este limpede astazi ca la formarea baloanelor speculative au contribuit
sistemul de recompensare a managerilor cu optiuni asupra actiunilor, sistemul
de rascumparare de actiuni (buy-backs) cu obiectivul de a spori valoarea pentru
actionari (shareholder value), dar, de fapt, punand actionarii sa plateasca pentru
a asigura beneficii exorbitante managerilor.

3 Pe Neuer Markt, piata din Frankfurt pentru actiuni “de crestere”, indicele Nemax 50 a
scazut cu 90% fata de varful din martie 2000.
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Fuziunile si achizitiile sunt uneori prilejuri de excese si risipd, mai ales
prin preludri insuficient chibzuite si uneori in detrimentul firmei preluatoare.
Astfel de efecte atrage, de pilda, sistemul pooling of interest, in baza caruia, in
contabilitate, se surprinde nu intregul cost al unei achizitii, ci numai valoarea
activelor firmei achizitionate. Asa-numitul goodwill, diferenta intre pretul de
achizitie si valoarea activelor, nu se contabilizeaza. Aceasta deformeaza
dramatic situatia reald privind rezultatul achizitiilor si performantele
managementului. Sistemul de pooling va fi probabil abrogat, dar el a reusit sa
alimenteze numeroase si grave excese si distorsiuni.

Capitalul de risc stimulat de profiturile realizate in doud decenii de bull-
market s-a revarsat supraabundent si cu riscuri mult mai mari pentru investitori
asupra firmelor solicitante, indeosebi din tehnologia informatiei, telecomu-
nicatii, mass-media.

Critici foarte dure exista la adresa firmelor si compartimentelor de
research, care, prin analizele lor, au servit grupuri de interese, manipuland piata
si contribuind la “exuberanta ei irationald”, ca sd folosim expresia devenitd
celebrd a Iui Allan Greenspan.

In lumina evolutiei din ultimele 18 Iluni, a dusului realititii, creste
probabil numarul celor inclinati spre o viziune mai realistd si chiar al celor
tentati sa vada in functionarea pietelor de capital elementele unei “economii de
casino” (Keynes). Si totusi, cu toatd viziunea pe termen scurt pe care o
favorizeaza, cu toatd volatilitatea care le caracterizeaza si comportamentul
gregar al investitorilor, pietele de capital au o serie de mari avantaje.

In primul rand, pietele de actiuni si obligatiuni, care se afla intr-o perma-
nentd miscare, surprind imediat orice schimbari in perceptiile despre viitorul
economiei, despre Incredere sau despre risc. Aceastd permanentd ajustare la
evolutia pietei (marking to market), prin care se revizuieste valoarea activelor
pentru a se tine seama de schimbarea survenita In circumstante si perceptii, nu
are un echivalent in activitatea bancilor. Bancile sunt institutii ideale pentru
strangerea de mici depozite §i transformarea lor in mari aglomerari de capital,
pentru transformarea depozitelor pe termen scurt extrem de lichide in active pe
termen lung lipsite de lichiditate, pentru redirectionarea capitalului de la
activitati cu randament sau risc scazut spre activitati cu randament ridicat si risc
ridicat. Ele se preteaza la abordari pe termen lung. Dar crahurile bancare sunt
mult mai devastatoare si cu urmiri mai persistente decat crahurile de bursa.
O aratd experienta americand in anii *30. Bancile nu-si “marcheaza la piatd”
activele, sunt mai sensibile la interferente politice si la psihozele populare. Ele
pot genera baloane speculative in sectorul imobiliar si in domeniul investitiilor.
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Intrucat valoarea activelor nu se ajusteazi rapid, semnalele prin preturi sunt
bruiate, iar creditele continua sa mearga in directii gresite. Asa s-a intamplat in
SUA cu criza din domeniul caselor de economii (savings and loans institutions)
si criza petroliera texand din anii ‘80 sau cu criza imobiliard de la inceputul
anilor ’90. De fapt insa, deosebirea esentiald intre banci si pietele de capital se
referd nu atit la faptul ca bancile ar fi mai susceptibile si genereze baloane
speculative si crahuri, ci la faptul ca iesirea din crizele bancare este mai dificila
si cere eforturi mult mai indelungate. Laureatul Nobel Merton Miller denumea
bancile o tehnologie din secolul XIX care este extrem de expusa la dezastru.
Bancile au nsa rolul si locul lor, iar agsa cum subliniaza unii analisti, cele mai
rodate economii sunt cele care-si diversifica sursele de finantare si se bazeaza
pe piete de capital cand lucrurile merg bine, dar in stare s se replieze pe banci
atunci cand apetitul pentru risc se schimba.

Acestea sunt ratiunile avute in vedere de Alexander Lamfalussy, prese-
dintele Comitetului de wise men asupra reglementdrii pietelor europene de
valori mobiliare, care afirma ca sprijinirea mai mare pe pietele de capital este
unul dintre factorii care au permis SUA ca in ultimul deceniu sa depaseasca in
materie de performante Europa si Japonia. In versiunea prezentati in iarna
anului 2000 se noteaza ca viteza schimbarii pe pietele europene si mondiale este
ametitoare si In continud accelerare. Velocitatea si complexitatea schimbarilor
in curs sunt fara egal in istoria pietelor financiare. O serie de forte 1si spun aici
cuvantul: globalizarea care creeazda un mediu extrem de competitiv; progresul
rapid In tehnologia comunicatiilor si informatiei, care determina reducerea
costurilor de tranzactionare si stimuleazd inovatia in materie de produse
financiare, introducerea de produse noi devenind un fenomen zilnic, si trecerea
la euro, care, inldturand riscul de schimb in zona euro, Tmpinge pietele de
capital europene spre o tot mai mare integrare. Acest proces schimba din temelii
pietele mobiliare europene, inclusiv bursele de valori si participantii la piata (p.
71).

Alaturi de construirea economiei informationale, integrarea serviciilor
financiare reprezinta principalul obiectiv economic 1n urmatorii cativa ani al
UE, precum si un complement logic si necesar al euro.

In Raportul prezentat in martie 2001, Comitetul condus de Alexander
Lamfalussy pune intre avantajele integrarii europene a pietelor de capital:

e la nivel micro — o mai rationald alocare a capitalului, o0 mai mare

lichiditate, care va stimula toate intreprinderile, in special IMM-urile,
reducerea costului capitalului, castiguri nete mult mai mari pentru
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consumatori $i un mai ieftin proces transfrontalier de clearing si
decontare.

e la nivel macro — cresterea productivitatii capitalului si muncii si am-
plificarea premiselor pentru o crestere mai puternica a PIB si a cererii
de munca. “Aceste avantaje tangibile vor galvaniza vointa politica,
economica si sociald in favoarea reformei si progresului’.

La intrebarea daca pasiunea pentru pietele bursiere si cultura actionariala
va fi afectatd de actualele vicisitudini ale pietelor americane si mondiale, pe
termen scurt raspunsul trebuie si fie afirmativ. Investitorii manifestd deja
retinere, mai ales in America, unde, pentru prima datd in decurs de un deceniu,
fondurile mutuale de actiuni au inregistrat un val de rascumparari. Aversiunea
fata de pietele de capital se manifesta si in alte tari, iar un indiciu semnificativ
este si faptul cd ponderea economiilor emergente in capitalizarea globald a
scazut de la 11% 1n 1996 la 6,5% in prezent, cu mult sub ponderea lor de
aproape 40% 1n produsul mondial. Declinul pietelor de capital reprezintd insa
mai curand o anomalie pasagerd decdt o inversare a unei tendinte pe termen
lung. Chiar dupa reculurile din anul trecut, volumul pietei actiunilor este triplu
fatd de 1990. Actiunile au crescut in valoare mai rapid decat obligatiunile si cu
mult mai rapid decat depozitele bancare. Numeroase tari inregistreaza o crestere
lentd, dar continud a numarului de actionari.

Schimbarea 1n favoarea pietelor de capital este evidenta. Un rol mai mare
pentru pietele de capital poate sd Tnsemne mai multd instabilitate, dar si o mai
bund alocare a resurselor si posibilitatea trecerii la sisteme de pensii sustenabile.
Raspandirea actionariatului poate contribui la asigurarea unor sisteme viabile de
pensii. Mai presus de orice, actionarizarea va consolida sistemul capitalismului
de piatd nsusi, asigurdnd angajatilor o cointeresare mai substantiald si mai
directa in succesul firmelor.

1.4. Cercetarea economica si serviciile de investitii

Una dintre trasaturile revolutiei financiare din ultimele doud decenii o
constituie faptul ca unul dintre pilonii ei l-au constituit strapungerile realizate pe
plan teoretic, la care au contribuit numerosi economisti, unii dintre ei distinsi cu
Premiul Nobel pentru studiile economice.

Diversificarea activelor si reducerea riscului pe masura cresterii porto-
foliului sunt legate de contributiile lui Harry Markowitz, incepand cu teza sa de
doctorat din 1952. Pentru aceste contributii care au revolutionat modalitatile si
practicile de gestiune a portofoliilor individuale si institutionale si care au
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sprijinit ascensiunea spectaculoasd a investitorilor institutionali, el a fost distins
cu Premiul Nobel pentru stiinte economice pe anul 1990.

Tehnica arbitrajului a beneficiat de pe urma puternicelor contributii ale
lui Franco Modigliani si Merton Miller, care au demonstrat ca valoarea de piata
a unei intreprinderi este independentd de modul in care o intreprindere isi
finanteaza capitalul si decurge in special din fluxul de venit generat de active. O
intreprindere cu mari datorii, dar si cu un cash flow puternic poate sa aiba o
valoare de piatd mult mai mare decét o intreprindere care manifesta precautii in
recursul la resurse externe si datorii.

Modigliani si Miller sunt parintii fondatori ai unei noi discipline — econo-
mia financiard — aparutd la jonctiunea dintre teoria economica pura si studiul
comportamentului financiar al firmelor. In plan practic, contributiile lor stau la
baza actiunii firmelor de investitii care urmaresc castiguri din operatiuni de
arbitraj.

Gestiunea pasiva pe baza de indici a portofoliilor se bazeaza pe teoria efi-
cientei pietelor de capital, care nu pot fi depasite ca performantd printr-o
gestiune activd. Gestiunea pe baza de indici a portofoliilor utilizata de
investitorii institutionali cu corolarul ei — benchmarking-ul (compararea
rezultatelor unei gestiuni active cu un indice de referintd) - au la baza
contributiile teoretice a lui Eugen Farma si Fisher Black si reprezintd ceva nou,
inexistent in urma cu doua decenii.

Evaluarea activelor financiare in functie de gradul lor de risc a devenit
posibila ca urmare a analizelor lui Farma privind eficienta pietelor de capital
imbinate cu rezultatele cercetdrilor lui Markowitz si Tobin (Premiul Nobel
pentru stiinte economice pe 1980) privind alegerea portofoliului de céatre
operatori. Tobin, autorul celebrului sdu indice “q”, definit ca raport intre
valoarea de piatd a unui activ si costul sdu real de inlocuire, este unul dintre
economistii care, pornind de la programul de cercetare al lui Hicks, a Incercat sa
stabileasca o legatura intre sectorul financiar si sectorul real al economiei.

Ideile lui Markowitz si Tobin au fost dezvoltate de William Sharpe
(laureat Nobel pentru stiinte economice pe 1990) si Jack Treynor, care au
elaborat modelul de echilibru al activelor financiare, cunoscuta formula CAPM
(Capital Asset Pricing Model), care implica estimarea tuturor fluxurilor viitoare
de venit si transformarea lor in valoarea prezenta netd, NPV in engleza.

Calculul valorii optiunilor si al produselor derivate, considerat a fi
rezultatul cel mai important al cercetérilor in materie de economie financiara, se
bazeaza pe contributia unui numar de economisti, avand in fruntea plutonului pe
Fisher Black, Miron Scholes si Robert Merton, toti trei laureati ai Premiului
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Nobel pentru stiinte economice in 1990. Se considera ca opera lor care dateaza
de la Inceputul anilor *70 a contribuit foarte mult la dezvoltarea rapida a pietelor
de produse derivate in ultimii 20 de ani.

O relevanta directa pentru intelegerea pietelor financiare si imbunatatirea
institutiilor si practicilor lor au lucrarile lui Joseph E. Stiglitz, laureat al
Premiului Nobel pentru economie pe anul 2001. Aprofundand idei ale multor
precursori, inclusiv Alfred Marshall si A. Barle, lucrarile lui despre economia
informatiei proiecteaza o lumina noud asupra importantei institutiilor financiare,
asupra rolului imens al unei bune guverndri societare in functionarea
corespunzatoare a companiilor, asupra arhitecturii sistemului financiar
international 1n conditiile globalizarii etc.

Unele lucrari stiintifice recente subliniaza legdtura dintre dezvoltarea
pietelor de capital si rata de crestere a PIB si PIB/locuitor, reluand teza lui
Schumpeter cu privire la influenta pozitivd a acestor piete asupra cresterii pe
termen lung.

In anii *90, numeroase lucriri teoretice s-au ocupat de deplasarea accen-
tului de la finantarea prin banci la finantarea prin piete de capital. Modele
referitoare la lichiditate si risc fundamenteazd concluzia ca difuzarea
internationald a riscului prin piete de actiuni integrate international permit
substitutia portofoliilor sigure, cu randamente scazute, prin portofolii cu
randamente ridicate si deci cresterea accelerata a productivitatii investitiilor.
Péna recent 1nsa, suportul empiric al unor asemenea concluzii lipsea.

Ragan and Zingales (1998)* se concentreazi pe mecanismele prin care
dezvoltarea financiara stimuleaza cresterea economica. Ei testeaza empiric ideea
ca 1n conditiile unor sisteme financiare dezvoltate sunt avantajate firmele si
ramurile care depind de finantarea prin mijloace atrase (firme si ramuri noi).
Concluzia lor este cd dezvoltarea ex ante a pietelor de capital faciliteaza
substantial cresterea ex post a acestor ramuri si firme. In masura in care acestea
sunt o sursd de idei noi, dezvoltarea financiard stimuleaza inovatia si deci si
cresterea economici. In particular, este demonstrati importanta pentru crestere a
unei dezvoltari a pietei capitalurilor de risc. Asadar, se poate conchide ca o
puternic dezvoltata piata de capital reprezintd pentru o tard o sursa de avantaj
comparativ in ramuri care sunt mai dependente de finantare exterioara.

Levine si Zervos verifica si ei empiric dacd nivelurile de dezvoltare a
pietelor de actiuni (lichiditate, dimensiune, volatilitate si integrarea cu pietele de

4 Raghiran G. Ragan and Luig Zingales, “Financial Dependence and Growth”,
American Economic Review, nr. 88, June, 1998.
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capital mondiale) sunt corelate cu ratele prezente si viitoare de crestere
economica, acumulare de capital, cresteri de productivitate si rate de
economisire. Ei analizeazd date statistice din 47 de tari pentru perioada 1976-
1993. Concluziile lor arata ca aceste corelatii sunt pozitive si semnificative.
Factorii financiari apar ca parte integranta a procesului de crestere.

In anul 2000, un studiu elaborat de trei economisti’ analizeaza date din 63
de tari referitoare la perioada 1960-1995, pentru a desprinde influenta
dezvoltarii financiare asupra cresterii economice si asupra surselor ei. FEi
urmaresc influenta acestei dezvoltari asupra ratelor de economisire, acumularii
de capital fizic si cresterii totale de productivitate la nivelul factorilor. Acesti
autori nu constatd o corelatie pozitiva puternica cu acumularea de capital fizic
sau ratele de economisire private, dar gasesc o asemenea corelatie cand este
vorba de cresterea reald a PIB pe locuitor si cresterea de productivitate la
nivelul factorilor.

1.5. Unele concluzii privind o strategie romdaneasca pe termen lung
de modernizare economica

Daca tendintele semnalate mai sus in legatura cu financiarizarea surprind
corect realitatea, aceste tendinte ar trebui s se manifeste si iIn cazul Romaniei.
Sporirea eficientei — la nivel micro si la nivel macro — a economiei romanesti
reclama transformarea pietelor de capital in pilonul de bazd al serviciilor
financiare, respectiv transformarea instrumentelor sale in principala forma de
economisire, precum si de finantare externa a firmelor.

Tabelul 3 aratd insa ca in prezent ponderea serviciilor de investitii este
nesemnificativa in tara noastrd. Romania se afla cu zeci de ani in urma fata de
tarile membre ale UE, iar vecini ca Polonia, Ungaria, Cehia au fata de noi un a-
vans considerabil. Intre cauzele acestor rimaneri in urma se numira: demararea
cu intarziere §i inconsecventd a programelor de privatizare si angajarea cu un
decalaj de 5-6 ani a procesului de creare a infrastructurilor legale si
institutionale ale pietei de capital, accentul pus pe programele de privatizare in
masa, instabilitatea politica si sociala din unii ani, inflatia si stagnarea econo-
mica, ratarea primului val de aderare la NATO, Uniunea Europeana, OCDE si,
bineinteles, lipsa culturii actionariale, ca si experientele nefericite in materie de
fonduri mutuale.

5 Beck Thorsten, Ross Levine and Norman Loayza, “Finance and the Sources of
Growth”, Journal of Financial Economics, nr. 58, 2000.
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Tabelul 3 - Pietele de capital din Roménia in context zonal
(date pe anul 2000)
Tara Capitalizare| Capitali- Numir | Volum me- |Pondere ca-| Primele 10
(mii USD) | zare/PIB societati diu zilnic |pitalizare in| societiti ca
(mii USD) | total piete | pondere in
emergente | capitaliza-
rea pietei
Romania 1.572 4,2% 5.580 1,67 0,1% 25,7%
Rep. Ceha 10.565 19,9% 131 15,70 0,4% 26,0%
Ungaria 10.187 20,8% 59 28,20 0,37% 67,1%
Polonia 27.779 19,0% 226 37,90 1,0% 38,0%
Grecia 101.996 90,0% 331 156,30 3,7% 31L,1%
Slovenia 2.507 16,1% 40 1,78 0,1% 42,3%
Estonia 1.550 31,0% 19 0,83 0,1% 7,0%
Europa
emergenta 239.456 661,20 8,7%
America
Latina 641.444 503,50 23,.2%

Sursa: Emerging Stock Markets Review, January 2001.

O crestere sustinutd a societatilor pe actiuni, a mobilizarii de resurse
financiare prin piata de capital si a orientdrii spre aceste piete a economiilor
interne si mai ales externe reclama, inainte de toate, un mediu economic, politic
si social stabil, cu inflatie scazutd, absenta socurilor, guverne omogene si cu
viziune prospectiva, sindicate mai cooperante. Mediul economic general trebuie
s fie prielnic §i sd se caracterizeze prin rate de crestere de 5-7% pe termen
lung, un sector prosper de intreprinderi mici si mijlocii, cu tot mai multe
intreprinderi mari cu performante bune si care, in cautare de resurse financiare
la un cost cat mai scazut, sa se orienteze in masura crescanda spre instrumentele
patrimoniale si creantiere ale pietelor de capital.

Politica monetard a BNR si politica de gestiune a datoriei ar trebui sa fie
astfel concepute incat sd minimizeze efectul de evictiune si sd permitd
dezvoltarea emisiunilor primare de actiuni si obligatiuni.

Fata de investitiile striine de portofoliu trebuie sd se manifeste nu teama,
ci o deschidere dublatd de prudentd. Nu putem dezvolta in ritmuri accelerate
pietele de capital fard prezenta masivd a investitorilor institutionali straini. In
tarile vest-europene, acestia asigura zeci de procente din volumul tranzactiilor
bursiere, implicindu-se tot mai activ in problemele de guvernare societara.
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Prezenta investitorilor strdini poate contribui nu numai la expansiunea pietelor
de capital, dar si la cresterea eficientei firmelor romanesti si a economiei in
ansamblu. Desigur, pietele de capital nu sunt un instrument al stabilitatii. Dar
falimentele bancare care s-au succedat in salbd nu sunt un semn ca sistemul
bancar ar promova in mai mare masura stabilitatea. Capitalismul in general nu
exceleaza prin stabilitate, ci prin dinamism. Dinamismul, atunci cand se bazeaza
pe progres tehnic, nu poate sa nu fie insotit de perturbari, de fugd inainte,
baloane financiare speculative, suprainvestitii, asumare de riscuri excesive si
chiar de fenomene de distrugere, faimoasa distrugere creatoare de care vorbea
Schumpeter. Unele tari, ca Taiwan-China, au motive cu totul speciale (teama de
China continentald) spre a bara drumul oricaror investitii de portofoliu. Alte
tari, precum Chile, pot penaliza refluxurile de capital efectuate mai repede decat
durata minima legald de raménere 1n tara. Dar nicio tara care vrea sa beneficieze
de avantajele globalizérii nu se poate izola de fluxurile masive de capital
promovate pe glob de investitorii institutionali cu vocatie internationala.

O rezervd enorma pentru dezvoltarea pietelor de actiuni o constituie
procesul de privatizare. Indiferent de metoda aleasa, guvernul trebuie sa puna pe
piatd, prin burse, un anumit procent din cota statului, spre a fi distribuitad
publicului larg, eventual n conditii mai avantajoase. O asemenea idee a fost
introdusd anul trecut in planul de actiune consensualizat pentru pietele de
capital, la a carui elaborare au participat zeci de persoane cu pozitii-cheie dintre
participantii de piatd, din autoritatea de reglementare, din parlament, proces in
care Academia Romand, prin INCE, a avut un rol-cheie in elaborarea
materialelor de lucru si gasirea numitorului comun al valoroaselor contributii
prezentate.

Dezvoltarea pietei actiunilor presupune stimularea dezvoltérii investito-
rilor institutionali. Relansarea fondurilor mutuale va trebui legata de inlaturarea
cauzelor actualei anomalii, respectiv faptul cd procente infime din activele
fondurilor sunt investite in actiuni cotate. Certificatele de trezorerie sunt
instrumente ale pietei monetare, a carei dezvoltare este un element al oricarei
strategii pe termen lung, ca aceea de care ne ocupam. Aceastd piatd nu se poate
substitui Tnsd pietei actiunilor §i pietei obligatiunilor. Politica publica si
participantii la piatd trebuie sd aiba 1n vedere crearea conditiilor legale si
institutionale pentru dezvoltarea Intregii game de instrumente s$i servicii
financiare, pentru dezvoltarea serviciilor de investitii, pentru participarea tot
mai intensd a fondurilor mutuale si a celorlalte categorii de fonduri de investitii
la mobilizarea economiilor i la investitii financiare prin instrumente $i servicii
proprii pietei de capital.
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Diversificarea serviciilor si instrumentelor de investitii — obligatii
societare, obligatii acoperite prin credite ipotecare si alte active financiare,
obligatii municipale, prestare de servicii de plasament, de consultantad in materie
de finantare, de fuziuni si achizitii - trebuie sa constituie un prim pas, pentru
care acum existd mai multe premise favorabile, in directia dezvoltarii pietelor de
valori mobiliare. Derivatele sunt necesare ca instrument de arbitraj, dar in
aceastd faza o maxima prudenta fata de ele se impune.

Aflate undeva la intersectia intre fonduri mutuale si fonduri de risc,
SIF-urile se confrunta cu mari dificultati in realizarea vocatiei lor de societati de
investitii. Ele sunt structuri Inzestrate cu o mare stabilitate intrinsecd, pe care
societdtile ar trebui sd se poatd baza in procesul lor de modernizare. Ca si
investitorii institutionali din SUA, SIF-urile ar trebui sa devind un vector de
introducere a practicilor bune de guvernare societard, de culturd actionariald si
de dezvoltare a pietei actiunilor si, in general, a pietelor de capital.

Dezvoltarea fondurilor de pensii administrate privat ar putea contribui la
expansiunea pietelor financiare. Este de inteles tendinta de retinere in aceasta
privintd a actualei guvernari. Ea are de gestionat urmarile unei crize (FNI)
declangate intr-un alt context politic, dar cu efecte traumatice persistente.
Romania are insd cea mai grava situatie din lume 1n materie de finantare a
fondului de pensii pe principiul pay as you go, astfel ca alternativa la sistemul
fondurilor private nu exista. La nivelul cetatenilor, solutia cea mai buna ar fi ca
aceste fonduri, odata create, sd poata investi (si) in strainatate, in primul rand in
tari membre ale UE. Randamentele pentru investitorii roméni ar fi mai mari, iar
“efectul de patrimoniu” mai puternic. In Danemarca, peste 60% din activele
acestor fonduri sunt investite in valori strdine. La urma urmei, daca Romania ar
fi deja membra a UE, ea ar trebui sd asigure libera circulatie a capitalului si
libertatea prestarii transfrontaliere de servicii financiare, facind totodata
amenajarile necesare pentru ca fluxurile europene de capital spre Roméania sa fie
mai mari decat refluxurile. Ar trebui studiatd experienta Republicii Chile,
vedeta sud-americanid a sistemului de pensii bazat pe investitii. Intreaga
dezvoltare a pietelor de capital in Chile s-a sprijinit pe introducerea acestui
sistem.

In sfarsit, statul si participantii la piata trebuie s creeze conditii prielnice
pentru dezvoltarea culturii actionariale. Firmele cu capital majoritar de stat si
proprietarii care achizitioneaza pachetul de control de la firmele mari ar trebui
incurajate/obligate sd facd pregatirile de evidentd, auditare si de informare
publica ce le fac eligibile pentru Inscrierea la cota bursei. Firme vedeta ar putea
fi incurajate sd se Inscrie la cota unei mari burse europene sau americane si sa
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lanseze emisiuni de actiuni si obligatiuni pe pietele respective. Firmele care
parcurg o asemenea filierd ar putea beneficia de facilitati fiscale. Guvernul si
participantii la piatd ar trebui, totodatd, sa aibd o atitudine pozitiva fata de
sistemul emisiunilor de ADR (American Depository Receipts), EDR (European
Depository Receipts), GDR (Global Depository Receipts) etc.

Aceste instrumente simplifica si inlesnesc accesul investitorilor straini pe
pietele romanesti, reprezinta forme mai stabile de investitii straine de portofoliu
si contribuie intr-un mod mai eficace la mai buna cunoastere a pietelor
romanesti.

Deplasarea centrului de greutate de la instrumentele si serviciile bancare
la instrumentele si serviciile pietelor de capital este un proces indelungat, dar
benefic pentru economia Romaniei, un joc cu suma pozitivd din care au de
castigat toate categoriile de institutii financiare, inclusiv institutiile de credit,
atat bancare, cat si nebancare.

2. Tendinte pe pietele de tranzactionare
si posttranzactionare

2.1. Tendinte in Statele Unite

In SUA, pietele bursiere riman dominate de New York Stock Exchange,
cea mai mare piatd de tranzactionare, cu sistemul ei bazat pe ordine si licitatie
continud, si Nasdaq, piata dealerilor, cu sistemul ei bazat pe cotatii, mai
avantajos, probabil, pentru intermediarii financiari decat pentru investitori si
mai susceptibil de actiuni de coluziune intre formatorii de piatd. Aceste doua
piete, mai ales Nasdagq, se afld sub o tripla presiune, care vine de la e-brokeri, de
la sisteme intranet alternative capabile s identifice cea mai buna posibilitate
pentru un client (vezi sectiunea speciald referitoare la internet), precum si din
partea bancilor de investitii. Fatd de acesti concurenti care opereaza cu costuri
de tranzactionare scdzute, pietele bursiere traditionale se bazeazd pe inertia
clientilor, pe economiile de scard si pe unele avantaje oferite la limita dintre
legalitate si ilegalitate (asa-numitele comisioane soft).

Desi presiunile in acest sens exista, perspectiva ca NYSE sau Nasdaq sa
devind societdti tranzactionate public nu este prea apropiatd, dupd cum, in
pofida discutiilor, nici nu este prea reald perspectiva de fuziune intre cei doi
giganti, care vor juca un rol de seama in orice evolutie viitoare la nivel global.
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2.2. Tendinte in Europa

In tarile din Uniunea Europeani exista circa 30 de burse de valori si deri-
vate. Si din acest motiv, realizarea pietei unice a serviciilor de produse
financiare inregistreaza mari intarzieri, iar planul de accelerare a constructiei
acestei piete adoptat in anul 2000 la Lisabona riscé sd raiména neindeplinit.

Trei factori sunt la baza numeroaselor tentative de aliante si fuziuni in
care s-au remarcat prin initiative bursele din Londra, Frankfurt, Paris, Bruxelles,
Stockholm si Ziirich®: concurenta pentru atragerea economiilor din tarile
membre, trecerea la utilizarea efectiva a euro care suprima orice risc de curs de
schimb si raspandirea rapida a culturii actionariale. In ceea ce priveste sistemele
alternative de tranzactionare, ele nu au reusit strapungeri in domeniul burselor
traditionale ca In SUA, intrucat marja de manevra la sistemele order driven
dominante in Europa este mult mai mica. Bursa din Londra, care in momentul
marilor transformari din 1986 (big bang) adoptase sistemul dealerilor, deci
sistemul de cotatii utilizat de Nasdaq, a renuntat intre timp la el. Discutiile si
tendintele de demutualizare sunt puternice. La Stockholm, bursa a devenit
societate pe actiuni, iar actiunile ei se tranzactioneaza. Deutsche Borse este si ea
cotata si tranzactionata. Bursa din Londra s-a transformat 1n societate pe actiuni,
tranzactii limitate cu actiunile sale au loc, iar un regim de flotare deplina este
programat pentru finele anului 2001. Euronext urma si ea sa-si floteze actiunile
si s lanseze o oferta publica initiald In aceasta vara.

Bursele care, de reguld, sunt organizate si administrate ca monopoluri
nationale se concureazd pentru ordine atat intre ele, cat si cu noii concurenti.
Noile tehnologii au redus costurile de intrare pe piatd, permitand unor piete
virtuale sd serveasca largi zone geografice. Concurenta intre platformele de
tranzactionare poate duce la sporuri de eficienta in executia ordinelor. Peste 20
de sisteme alternative de tranzactionare (ATS) functioneaza in Europa, mai ales
in Anglia si Germania, oferind servicii de intermediere specializate pentru
participantii profesionali, reprezentand mai curand un complement decat un
substitut al aranjamentelor de tranzactionare bazate pe burse clasice. Raportul

6 La sfarsitul lui octombrie 2001, consiliul de directie al bursei pentru derivate din
Londra - Liffe - a acceptat propunerea de fuziune a Euronext din Paris. Aceasta
migcare Intireste pozitia Londrei ca principal centru financiar al Europei si sporeste
sansele Euronext de a se afirma ca principala poartd bursiera in Europa. Preferinta
pentru Londra a pietelor financiare se explica prin factori multipli, intre care se
numard: increderea in sistemul si structura de reglementare (bazatd pe o autoritate
integratd), deschiderea pietei londoneze spre investitii straine si fuziuni prin preluare,
faptul ca societitile de valori mobiliare si bancile de investitii sunt dominate de
capitalul strain.
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Lamfalussy apreciaza ca “ATS-urile pot deveni o importantd fortd in peisajul
pietelor bursiere europene”.

Toate bursele au facut investitii masive 1n tehnologie, astfel ca sistemele
lor de tranzactionare electronicd bazate pe ordine se caracterizeazd prin
eficientd. Sistemul de la Deutsche Borse se foloseste si la bursele din Austria,
Irlanda si Finlanda, iar sistemul SEATS de la Londra este pe punctul de a fi
preluat de Africa de Sud. Competitia intre bursele europene se desfasoara mai
ales pe teren tehnologic.

2.3. Tendinte spre transformarea burselor in societati pe actiuni

Trei argumente pledeaza pentru schimbarea actualului statut al burselor
europene si inscrierea lor la cotd ca societiti detinute public.

In primul rand, flotarea permite trecerea la o alti forma de guvernare,
astfel ca bursele, in loc sa fie conduse potrivit intereselor grupurilor de presiune
din interiorul lor, ar fi guvernate potrivit intereselor actionarilor. Aceasta ar fi
de naturd sa elimine si ambiguitatea legata de definitiile care privesc bursele ca
institutii de utilitate publica, cand, in realitate, ele au un caracter lucrativ.

In al doilea rand, flotarea inliturd suspiciunea ca diversele burse sunt
prizoniere ale unor interese nationale si cd, prin membrii lor, ele se opun
concurentei din partea strainilor.

In al treilea rand, flotarea creeaza premise mai bune (prin oferte ostile de
preluare) pentru desfasurarea procesului de consolidare.

In orice caz, idealul si miza le constituie crearea unei burse unice
paneuropene gen NYSE care sa concentreze tranzactiile cu actiuni lichide ale
marilor firme.

Raportul Lamfalussy, mentionat mai inainte, nu se pronunta in problema
unificérii burselor europene. El insistd insd asupra necesitatii consoliddrii in
domeniul institutiilor de compensare-decontare. Actualele sisteme, care sunt
construite pe o baza nationald, comportd costuri excesive la operatiile trans-
frontaliere de compensare-decontare (in comparatie cu SUA), astfel cd o
unificare a lor, efectuatd de sectorul privat, apare ca necesara. in caz de esec,
factorul politic ar urma sa intervina, dupa ce insa, in prealabil, s-a convenit
asupra oportunitatii unui organism unic de compensare-decontare ca in Statele
Unite.

In ultimii cativa ani, in SUA mai ales, isi face loc si un alt gen de
preocupari si reflectii pe care evenimentele de la 11 septembrie n-au facut decat
sd le accentueze. Este vorba de cresterea instabilitatii legate de globalizare si
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dereglementare si de interesul pentru mai multd supraveghere, o mai riguroasa
reglementare, standarde etice mai inalte si institutii financiare care sa asigure
promovarea interesului public. In acest context se subliniazi, cu referire la New
York Stock Exchange, cd in centrul pietelor globale sunt necesare organizatii cu
tinuta si integritate indiscutabile, pe care niciun fel de entitati pur comerciale nu
le pot garanta. Este, de pildi, punctul de vedere’ al lui Jeffrey E. Garten,
decanul Facultatii de Management de la Universitatea Yale. Rolul special al
NYSE rezultd din faptul ca la aceastd bursa sunt cotate 90% din primele 100 de
societati americane, aproape toate societatile globale din Asia si Europa, ca are
o capacitate de tranzactionare depasind cu peste 100% volumele de varf, iar n
momentele de criza - crahul bursier din 1987, colapsul lui LTCM 1in 1998 sau
atentatele din 11 septembrie - persoana din fruntea lui delibereaza alaturi de
presedintele Rezervei federale sau presedintele SEC (Comisia Americand a
Valorilor Mobiliare). In plus, NYSE, cu puternicul siu staff (o treime din
personal) angajat in operatii de supraveghere, are mai mult decat alte institutii
vocatia si capacitatea de a veghea la interesul public. Cheltuielile ocazionate de
folosirea unui asemenea personal de 1nalta calificare, precum si de constructia si
intretinerea unor vaste sisteme de back-up ar fi mai greu compatibile cu rigorile
unei societdti detinute si tranzactionate public, cu vocatia si obligatia de a
produce valoare pentru actionari. Concluzia pe care o trage Jeffrey E. Garten
este cd NYSE trebuie nu sa fie transformata intr-o societate detinuta public, ci
sd-si dezvolte statutul de intreprindere privati de interes public pentru a
putea opera dupa standarde foarte ridicate atat in materie de autoreglementare,
cat si In ceea ce priveste sistemele de contabilitate si de guvernare societard a
companiilor admise la cotd. Aceasta ar presupune, la nivelul conducerii, ca
jumatate din membrii consiliului de administrare sé reprezinte interesul public si
sd fie alesi de un grup de specialisti desemnati de Congres. Pentru postul de
presedinte al consiliului, candidatii ar urma sa satisfacd aceleasi cerinte ca si
candidatii la postul de presedinte al Fed sau al SEC, iar alegerea ar fi facuta de
membrii independenti ai Consiliului de administratie al NYSE. Guvernul
federal ar urma sa finanteze cheltuielile de securitate fizica si pentru asigurarea
unui local alternativ in caz de urgente.

7 Vezi Business Week, November 12, 2000.
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2.4. Sugestii pentru o strategie romdneascd pe termen lung
privind pietele bursiere

Pornind de la tendintele surprinse mai sus si tindnd seama de faptul ca
participarea la piata unica a serviciilor financiare ar putea avea loc Intr-un viitor
nu prea indepartat, o serie de lucruri ar trebui sa fie avute in vedere.

in legiturd cu pietele bursiere. In raport cu nivelul capitalizarii si
volumul tranzactiilor, pare excesiv si avem doud piete: Bursa de Valori
Bucuresti si Rasdaq. In interesul construirii unei piete largi, adanci, lichide si
eficiente, cele doui piete ar trebui si fie unificate in cadrul Bursei de Valori. in
paralel, ar trebui sd se procedeze la o depopulare a pietei bursiere, prin
scoaterea de la tranzactionare a firmelor cu titluri inactive.

De altfel, numai din cauza unor dificultati de ordin tehnic si procedural,
s-a decis la vremea respectiva ca piata secundara pentru actiunile rezultate din
programul de privatizare Tn masa sa fie construita distinct de BVB. Piata Rasdaq
creata astfel a jucat oricum rolul ei, mai ales in concentrarea proprietatii, desi
probabil ca nu acesta a fost obiectivul avut in vedere initial de legiuitor si nici
de consultanti americani, care, oricat ar fi de divizati cand este vorba de diverse
probleme ale pietei de capital americane, pot demonstra la unison cd un
actionariat dispersat este preferabil unui actionariat concentrat.

Sistemul tehnic al bursei. Sistemul tehnic trebuie sa raspundd unui
numdr de urgente de functionare, comoditate si eficientd. Se impune
introducerea unei tehnologii ultramoderne, optandu-se, din ratiuni care tin de
pozitia noastra in raport cu UE, pentru unul din sistemele utilizate in Europa.

Caracterul bursei. Flotarea fiind o tendintd pe plan european, transfor-
marea BVB intr-o societate pe actiuni si tranzactionarea actiunilor ei ar fi de
naturd sa permitd debarasarea de interese parohiale si adoptarea unei forme mai
eficiente, mai susceptibile sa stimuleze insertia in circuitul european. Pe de alta
parte, mentinerea bursei ca institutie privata de interes public ar fi mai potrivita
in aceasta etapa atat pentru disciplinarea pietei, cat si pentru a contribui la
introducerea in intreprinderile cotate a unor standarde inalte in materie de
conduita 1n afaceri si guvernare societara.
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3. Internetizarea

Internetizarea, o altd mare tendinta 1n evolutia serviciilor financiare, este
cea mai recentd expresie a revolutiei financiare. Ea s-a afirmat puternic in
ultimii ani de ascensiune a pietelor bursiere si este puternic prezentd in
domeniul brokerajului cu actiuni si obligatiuni In contul investitorilor
individuali, al platformelor alternative de tranzactionare, care fac concurenta
sistemelor bursiere “traditionale”, respectiv NYSE si Nasdaq, in domeniul
tranzactiilor en detail. Internetizarea reduce dramatic costurile de tranzactionare
(desi firmele care o practica au adesea alte mari capitole de cheltuieli, mai ales
pentru castigarea de noi clienti si deschiderea de noi conturi); ea ofera clientilor
modalitati mai practice si mai confortabile de a-si utiliza finantele.

Fundamentul tehnic al internetizarii serviciilor financiare il ofera
revolutia Tn domeniul comunicatiilor, tehnologiei informatiei, cresterea fia-
bilitatii i securitatii comunicatiilor prin internet si extinderea posibilitatilor de
accesare a internetului, atat prin computer personal, cat si prin alte mijloace,
fard computer, respectiv prin telefonie mobild, prin sisteme PDA (asistentd
digitala personala, un fel de carnet electronic, care, prevazut cu un modem
mobil, poate transmite §i receptiona e-mail-uri), prin televizor, prin consola de
jocuri pe computer. Procesul de internetizare financiara incepe sa se desfasoare
dupa ce telecomunicatiile au atins un anumit nivel, iar penetratia computerelor
personale, a telefoniei mobile, inclusiv cu acces la internet, si a sistemelor
electronice de platd a depdsit o anumitd masa criticd. O anumitd masa critica
trebuie sa fie depasita, de asemenea, in ceea ce priveste actionariatul individual,
conturile bancare individuale, raspandirea fondurilor de pensii administrate
privat, precum si nivelul de afluenta al tarii respective.

3.1. Factori de expansiune in SUA

In SUA, care au sistemul financiar cel mai dezvoltat si mai sofisticat si au
pozitie de lider in ceea ce priveste nivelul de dezvoltare in materie de telecomuni-
catii, penetratie a computerelor personale si a internet, factorii specifici cei mai
importanti au fost tendinta spre inovatie tehnica si economica si, In special, fi-
nanciara foarte puternica la americani, recursul larg al publicului larg la piata de
capital in scopul de economisire si investitie prin fonduri mutuale, de pensii si
de asigurari, dar mai ales boom-ul prelungit si vigoarea expansiunii pe pietele
bursiere. Au contribuit 1nsd, desigur, si disponibilitatile de capital si
propensiunea spre investire in valori mobiliare, proprie noii economii, fondurile
de risc, ofertele publice initiale pe Nasdaq, abundenta ofertei si disponibilitatea
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generatiilor de copii ndscuti in primii ani de dupa razboi (baby-boomers) de a se
lansa spre aceasta noud frontiera si spre a-si demonstra abilitatile extraordinare de
internauti si jucdtori de bursa.

La stimularea tranzactiilor bursiere on-line a contribuit succesul unor
firme de brokeraj ca Charles Schwab si E. Trade®.

Sub impulsul concurentei acestor firme, mai toate casele traditionale de
servicii financiare si-au organizat si ele servicii de e-broking. Merril Lynch
acum ofera si ea servicii on-line la un tarif de sub 30 dolari pe tranzactie fatd de
100-400 dolari; comisionul perceput de brokerii care presteaza intreaga gama de
servicii Schwab practica insa comisioane de sub 15 dolari pentru clientii care
vin la tranzactionare mai mult de 60 de ori pe trimestru. Anul trecut, Charles
Schwab si E.Trade isi adjudecasera peste 35% din tranzactiile cu actiuni.

3.2. Evolutii in Europa

In Europa, de departe in fruntea si, de fapt, in topul mondial, se afla
Finlanda, Suedia, Norvegia. Aceste tiri cu populatie mica au rol de lideri in
telefonia mobild (Nokia), un inalt nivel de educatie publica, de penetrare a
computerelor personale si internet si se disting prin masuri de politicd publica
care incurajeaza firmele sad-si echipeze salariatii cu PC-uri (la domiciliu).

In Anglia, care posedi cel mai dezvoltat si mai complex sistem de servicii
financiare, 10% din tranzactiile de la London Stock Exchange se fac on line.

In Germania (13% din numarul tranzactiilor fatd de 16% in SUA), Franta,
Italia, privatizarile si flotarea de firme familiale, precum si ceilalti factori care
stimuleaza dezvoltarea culturii actionariale au stimulat si dezvoltarea finantelor
on-line.

3.3. Evolutii in Asia

In Asia, plutonul tarilor fruntase la tranzactii financiare prin internet este
format din Japonia, Coreea de Sud, Taiwan. In Coreea de Sud, unde 30% din
volumul tranzactiilor bursiere se efectueaza on-line, doi factori au influentat
aceasta performantd: raspandirea consolelor de jocuri pe computer si vigoarea

8 Charles Schwab este lider mondial al tranzactiilor bursiere pe internet si avea in anul
2000 o valoare de piatd mai mare decit marea banca de investitii Merrill Lynch, care
administra active ale clientilor de trei ori mai mari. Schwab nu este o firma noua. Ea
este o banca off-line, care in perioada pre-internet avea si inca mai are 350 de filiale.
Dintre cele 7 milioane de conturi directe, mai mult de jumaitate sunt on-line,
continand active de peste 700 miliarde de dolari. In ceea ce priveste E. Trade, aceasta
are 2,6 milioane de conturi ale clientilor.
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relansarii dupd criza din 1997-1998. Japonia are foarte puternice premise
tehnice (penetrare internet si telefonie mobild, console pentru jocuri pe internet),
institutionale (dereglementarea comisioanelor) si, mai ales, economice
(populatia dispunand de economii insumand 12 trilioane de dolari). Unele
piedici institutionale subzista, in masura in care reglementarile privind cerintele
de evidentd nu au tinut pasul cu dezvoltirile in domeniul finantelor, iar
japonezii sunt reputati a avea aversiune la risc. Totusi, potentialul investibil este
enorm, iar atractia spre investitii in piata de capital poate fi mare in conditiile Tn
care dobanzile la depozitele bancare sunt nesemnificative sau chiar negative.

Experienta acestor ani a aratat cd brokerajul electronic ofera mari posibi-
litati de frauda, in special prin difuzarea de informatii false si manipularea
pietei. Dar oficiul special creat, acum doi ani, in cadrul SEC (Securities and
Exchange Commission) - organismul de reglementare si supraveghere a pietelor
de capital din SUA - nu a constatat nereguli care ar impune reglementari noi, iar
identificarea infractorilor se pare ca este mai usoara.

In ceea ce priveste activitatea en gros a bancilor, asa numita B2B, res-
pectiv prestarea de servicii bancare propriu-zise si de servicii de investitii catre
firme nefinanciare, internetul produce, de asemenea, mutatii extraordinare.

Progresul tehnologic a facut deja posibild existenta unei piete financiare
globale pe care orice titlu sau valutd sa poatd fi tranzactionate oriunde si
oricand, iar tranzactiile sa fie decontate instantaneu. In realitate, exista insd
reglementari si structuri nationale deja foarte automatizate, dar in cadrul unor
sisteme proprii. Aceste structuri de tranzactionare functioneaza eficient, clientii
au incredere 1n ele si nu pot fi abandonate fara costuri enorme, in cazul trecerii
la reteaua globald pe care o reprezinta internetul.

3.4. Gama noilor posibilitati

Internetul deschide posibilitati noi de difuzare a informatiei si produselor
financiare, pe care atit noii, cat si vechii actori nu pot sa nu le exploateze.

Noii veniti pot intra mai usor pe piatd si contesta oligopolul jucatorilor
traditionali, care 1nsd beneficiaza de recunoasterea publicd a numelui de firma,
de numarul mare al clientilor si de inertia acestora. In aceste conditii, se
estompeaza distinctiile intre diversele feluri de institutii — banci comerciale si
banci de investitii, firme de brokeraj cu valori mobiliare si firme de investitii
financiare pe cont propriu, firme de asigurare si administratori de fonduri. Pe
baza raspandirii ECN-urilor (retele de comunicatii electronice), unele societati
de investitii se transforma in burse de valori si cer sa fie recunoscute ca atare.
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Pe aceste baze, devine posibil ca utilizatorii de servicii financiare sa poata
obtine aceste servicii fara a mai recurge la intermediari financiari obisnuiti.

Gama de servicii oferitd prin internet de cdtre prestatorii cei mai diversi
este larga si in rapida extindere. Ea include, intre altele:

- asigurarea ofertelor publice initiale unor firme noi, finantate prin
fonduri de risc, si uneori plasamentul unor asemenea emisiuni catre
investitorii individuali;

- plasamentul la investitorii individuali de obligatiuni ale firmelor, iar
in unele cazuri, de certificate de trezorerie si obligatiuni;

- implicarea in activitatea burselor B2B (pe care firmele pot face mari
economii la achizitii) prin oferirea de servicii de decontare si chiar de
finantare;

- operarea de platforme pentru tranzactionarea derivatelor pentru
credite si instrumente creantiere;

- operarea de platforme care permit tranzactii directe de instrumente
financiare Intre societdti nefinanciare;

- construirea de catre bancile comerciale a unor portaluri pentru
servicii de afaceri destinate IMM-urilor, respectiv pentru achizitii de
echipamente de birou, in conditii in care se asigura servicii de
decontare si - la cerere - si servicii de finantare;

- angajarea 1n operatiile legate de finantarea comertului, prin scanarea
sau procesarea on-line a documentelor sau prin oferirea de servicii de
plata.

3.5. Interesul bancilor si al prestatorilor de servicii internet

In domeniul serviciilor de investitii recurg la internet atit prestatorii
traditionali, cat si diverse site-uri si prestatori de servicii internet sau firme
nefinanciare. In SUA, prima banci internet este Security First Network Bank
(SFNB) cu sediul la Atlanta, care a fost autorizatd incd din 1985 sa accepte
depozite cu asigurare federald. Unele banci incearca sa separe activitdtile si
clientii off-line de activitatile si clientii on-/ine. De fapt, in Europa, multe banci
internet sunt filiale ale unor mari institutii financiare off-line.

Un mare potential de implicare 1n activitatile bancare au unele portaluri
ca reteaua AOL, site-urile Yahoo, site-urile Microsoft. Aceste portaluri nu pot
sd accepte depozite si sd acorde credite, dar ele au un mare numar de vizitatori
si o buna reputatie de fiabilitate. Pe de altd parte, idealul utilizatorului este sa-si
poata rezolva toate problemele financiare de pe un singur site, usor accesibil,
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respectiv operatiile cu conturi bancare, portofolii de instrumente financiare,
polite de asigurdri. Acest utilizator, care ar beneficia de o parold universala,
oferindu-i acces la toate finantele sale on-line, n-ar fi obligat s pardseasca
site-ul sau sa treaca prin sistemul de masuri de separare etansa menite sa reduca
riscurile delictului de initiat (masuri cunoscute sub denumirea de firewall). Intr-
o asemenea directie se migca firme ca Yodlee si Vertical One, cunoscute sub
denumirea generica de “agregatori”. Inca de pe acum, firme ca Inswel (pentru
asigurari) sau LendingTree (pentru credite ipotecare) ofera informatii cu privire
la cele mai avantajoase oferte existente pe internet.

Pe de altd parte, firme de servicii nefinanciare, ca, de exemplu, marele
lant de magazine Wal-Mart, cautd, prin achizitia de banci, sd patrunda in
domeniul bancar. Asa procedeaza in Anglia Marks and Spencer, Virgin si o
serie de retele de supermarketuri. In Franta, operatii bancare are Carrefour. in
Germania, Wolkswagen si-a transformat in bancd in urméd cu cétiva ani o
societate financiara pe care o detine din 1949. Banca are peste un sfert de milion
de clienti. In Japonia, multe banci municipale oferd servicii on-line. Pe de alti
parte, lantul de magazine universale Seven-Eleven a cerut sa fie autorizat ca

la terminale din magazinele sale.

Bancile comerciale traditionale isi dezvolta activitatile on-line spre a
urma tendinta, a preveni amenintarile si riscurile din partea multor activitati si
banci si a putea concura cu actualii lor rivali off-line.

In sfarsit, o directie distincti in finantele on-line o reprezinta ATS
(Alternative Trade Systems), adicé sistemele de tranzactionare alternative, dez-
voltate pe bazd de ECN-uri (Electronic Communications Networks), adicd de
site-uri pe internet. Ele folosesc informatiile de pret din sistemul burselor
traditionale, facilitand clientilor lor executia optima a ordinelor limitd. ATS-
urile profitd de reglementarile recente, ca, de pilda, cele adoptate in 1997 de
SEC (Securities and Exchange Commission) — Comisia de Valori Mobiliare
Americana care obligd pe formatorii de piatd de la Nasdaq sa afiseze si sa
execute ordinele-limita ale clientilor lor, atunci cand pretul este mai bun decat
cel oferit de formatorul de piatd sau se depaseste volumul oferit. Astfel, clientul
ajunge sd-l concureze pe formatorul de piata, ceea ce poate duce la reducerea
spreadurilor dintre preturile oferite la cumparare si la vinzare. Pe aceastd baza,
sistemele alternative ale ECN-urilor au ajuns ca in anul 2000 s& detina 26,1%
din volumul tranzactiilor pe Nasdag-Instinet, platforma detinuta de Reuters si-a
adjudecat 14,2% din volumul acestor tranzactii, Island — 6,4%, iar alte cinci
firme — procente n jur de 1%.
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Electronizarea si internetizarea intensifica, la nivelul prestatorilor de
servicii financiare, o serie de tendinte, printre care:
e stergerea frontierelor dintre diversele categorii de prestatori pe
masurd ce procesul achizitiei de produse financiare este
dezintermediat electronic;

e continuarea, partial pe aceastd bazd, a procesului de consolidare,
paralel cu incercarile de evitare a obstacolelor inerente consolidarilor
transfrontaliere prin expansiune regionala si globala legate de
internet;

e afirmarea crescindd a complementaritatii dintre structurile on-line si
cele off-line;

e dezvoltarea serviciilor de open finance, respectiv oferta crescanda de
produse financiare ale firmelor concurente dupd principiul
supermarket;

e progresul dezintermedierii si ocolirea crescandd a intermediarilor
bancari 1n efectuarea operatiilor de platd, de compensare si de
decontare.

Toate aceste tendinte impun unele concluzii cu caracter strategic
pentru sistemul financiar roménesc.

In primul rand, se impune promovarea de politici publice si masuri care
sd Incurajeze accesul la internet al emitentilor (deci al firmelor), dar si al
acestuia. In acest scop, ar trebui si se creeze un grup de reflectie ad-hoc al
participantilor la piatd, care sd urmaireascd tendintele pe plan mondial, si
elaboreze rapoarte, sd facd propuneri de masuri si politici.

In al doilea rand, apare rational si se adopte principiul de a nu se bloca
prin norme legale sau administrative concurenta din partea firmelor care
presteaza servicii financiare bazate pe internet.

4. Extinderea normelor
si practicilor de guvernare societara

in tarile dezvoltate, atat la nivelul guvernelor, al operatorilor economici,
cat si in cadrul organismelor de cooperare economicd internationald - de
exemplu, OCDE, Banca Mondiala -, o atentie tot mai mare se acorda in ultimii
5-10 ani problemelor de guvernare a societatilor pe actiuni.
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4.1. Evolutii in Statele Unite

Conturarea unor norme de bund guvernare a firmelor s-a impus in
legétura cu revolutia financiara si mai ales cu acele componente ale ei care sunt
legate de finantarea preponderent prin piata de capital si, In special, prin
emisiunea de actiuni, precum si de cresterea rolului investitorilor institutionali.
Unii dintre acesti investitori, Tn special fondurile de pensii, si-au stabilit
obiectivul strategic de a se implica In guvernarea societitilor in care au
achizitionat actiuni. In mod similar, au inceput si procedeze si o serie de
fonduri cu capital de risc, deci care finanteazd intreprinderi necotate. S-au
impus, astfel, un mai bun echilibru Intre management, consilii de administratie
si actionari, precum si forme si metode de a pune pe primul plan interesele
actionarilor. Sporirea valorii pentru actionari a devenit obiectivul fundamental
declarat al firmelor. S-a dezvoltat astfel ansamblul de principii si reguli care
desemneaza asa-numita guvernare societara.

4.2. Evolutii in Europa

in Europa continentald, numeroase handicapuri au franat procesele de
modernizare la nivelul firmelor, mai ales In ceea ce priveste strategiile de
dezvoltare si formele de guvernare. Este vorba de traditii si de prezenta unor
puternice structuri industriale si financiare dominate de stat, de numeroasele
participatii ale bancilor la capitalul pe actiuni al societatilor nefinanciare si, in
general, de sistemul participarilor incrucisate, de existenta unor categorii
multiple de actiuni si de posibilitatea dobandirii unei puteri de control
disproportionat de mari in raport cu actiunile detinute si, in final, de enorma
concentrare actionariald si a puterii de vot fatd de dispersia actionariatului
observatd in SUA si tirile anglo-saxone’ si, evident, de dominatia structurilor

9 In Anglia si SUA, o indelungati traditie a capitalismului actionarial a ficut ca marile
intreprinderi sa dispund de un actionariat foarte dispersat, marii actionari dispunind
rareori de mai mult de 5% din actiuni. In Europa continentald, dimpotriva, dupa cum
spun unii analisti, proprietatea asupra actiunilor i, mai ales, controlul se caracterizau
prin concentrarea in mainile unor clanuri de insideri. In Italia, Germania, Austria,
Belgia si Olanda, iar pe o scard mai micd, in Spania si Franta, un actionar sau un grup
de actionari controleaza 40-50% din drepturile de vot in marile societati cotate. In
Suedia, la Ericsson, se pot emite actiuni cu o putere de vot de 1000 de ori mai mare
decat cea a actiunilor ordinare. Astfel, cu 2,7% din capital se poate dispune de o
putere de vot de 22%. La Royal Dutch/Shell, 40% din actiuni este posibil sa nu
dispuna decét de 0,0003% din voturi, in timp ce actionari cu “actiuni prioritare”,
reprezentand cinci milionimi din capitalul grupului, pot dispune de imense blocuri de
vot.
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industriale si de afaceri de tip conglomeral, vizibildi mai ales in peisajul
germanic.

Toate acestea au fost de naturd sd alimenteze structuri si practici de
guvernare anacronice, caracterizate prin lipsd de transparentd, de deschiderea
spre piata si prin atotputernicia echipelor de management.

In ultimii ani insd, ritmul schimbarilor s-a accelerat ca urmare a
concurentei dintre partenerii din Uniunea Europeana pentru captarea rezultatelor
procesului de economisire pe plan european, dar si pentru acces la fondurile de
investitii americane prezente in Europa. La accelerarea schimbarii contribuie
valul de privatizari (active de peste 200 miliarde de dolari au fost privatizate in
cursul deceniului trecut) si de simplificare a reglementarilor.

Expresiile acestor schimbari sunt multiple.

Terenul pentru concurenta si practici de guvernare societara corespunza-
toare se degajeaza prin reducerea volumului participarilor Incrucisate, al privati-
zarilor, precum si ca urmare a reformelor fiscale (renuntarea la impozitul asupra
castigurilor de capital). De la aproape 20% din capitalizarea firmelor cotate la
bursa n 1996, volumul participérilor Incrucisate s-a redus la circa 10% in cursul
anului 2000. Comportamentul bancilor fatd de firmele unde pot exercita prin
procurd drepturile de vot ale unor investitori individuali incepe si fie mai
rezervat dupd experientele de la mijlocul deceniului trecut, cand un numar de
societati dominate de banci s-au prabusit sau au ajuns in pragul falimentului.
Drept urmare, numarul de actiuni efectiv negociabile si disponibile pentru
investitori din afara (free floaf) a crescut considerabil si s-au imputinat barierele
in calea preludrilor inamicale. Rezervele de reducere a volumului participarilor
incrucisate sunt incd foarte mari. Numai in Germania, ele se cifrau in 1999 la
peste 200 de miliarde de dolari.

Numeroase firme importante, ca Siemens, Thyssen, Krupp, Hoechst,
ABB, Fresenius echipamente medicale, Phillips, Daimler-Benz s.a., au trecut la
strategia de deconglomerare si focalizare industriala, ceea ce le permite atat
sporirea performantelor, cat si sporirea atractivitatii lor pe pietele de capital.

Ele se angajeaza cu o intarziere de 10-15 ani pe drumul parcurs de
societitile americane'’.

10 Daca in anii *70 valul de fuziuni a constituit In SUA un instrument de promovare a
conglomeratelor, in ultimii 10-15 ani firmele americane au facut un drum in sens
invers, pundnd accent pe streamlining, adicd pe rationalizare, asuplizare si
concentrarea pe activitatile de baza in care sunt capabile de excelenta.
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In tari ca Franta, unde, din motive clientelare, privatizarile din anii 80
promovasera asa-numitele nucleuri dure (noyaux durs), participarile incrucisate
pe care se sprijineau aceste nuclee incep sa fie desfacute.

Prosperitatea economicd si dezvoltarea pietelor axate pe actiuni de
crestere, respectiv Neuer Markt in Germania si Nouveau Marché in Franta,
incurajaserd dezvoltarea capitalului de risc. Anul trecut, fonduri cu capital de
risc de 10-15 miliarde de dolari erau la dispozitia noilor intreprinderi. Astazi
insa, cand pe Neuer Markt valoarea actiunilor tranzactionate este cu 80% mai
mica decat varful din anul trecut, fatd de pierderea de valoare de 60% de pe
Nasdagq, este indoielnic cé ar mai fi ramas fie si vagi urme de entuziasm fata de
capitalul de risc.

Un alt semn de schimbari revolutionare il constituie evolutia in planul
fuziunilor. Pana acum 4-5 ani, ideea preluarilor neamicale era de neconceput,
aproape o blasfemie in Europa. In 1999-2000, ele deveniserd o moda, inclusiv si
mai ales, in cazurile in care erau implicate firme din tari diferite. In 1999,
volumul tranzactiilor implicand firme europene a totalizat 1500 miliarde de
dolari, fatd de circa 250 de miliarde in 1990. Europa devansa SUA ca pondere a
fuziunilor in capitalizarea totala. Valul de fuziuni oglindeste tendinta, fireasca in
procesul constructiei europene, de a depdsi, prin consolidarea transfrontaliera,
fragmentarea nationald si de a asigura avantajele de care se bucurd firmele
americane pe piata lor internd. Liberalizarea si privatizarea stimuleazd aceste
procese. Jaloane in aceste valuri de privatizare le-au constituit preluarea
grupului Mannesman de citre Vodaphone, fuziunea intre Rhone-Poulenc si
Hoechst, firme semnificative din principalele doua economii continentale
europene. In domeniul aparirii se contureazi o fuziune intre firme franco-
germano-spaniole. Sunt puternice presiunile de consolidare transfrontaliera in
comertul de detaliu, productia de automobile si telefonia mobila. Existd motive
sd se presupund ca actuala recesiune nu va face decat sa incetineascd sau cel
mult sd stopeze temporar valul de fuziuni, céci pentru constructia Europei ele
sunt indispensabile.

Firmele europene sunt insa prinse la mijloc intre presiunile pietei, care le
imping spre asuplizare si performanta, si presiunile sindicatelor, cu preocuparile
lor specifice vizand adesea un orizont pe termen scurt. Unele schimbari se inre-
gistreaza nsa si la nivelul sindicatelor. Astfel, sindicatele suedeze, care si de
aceastd data au rol de pionier, tind sa se axeze pe strategii care recunosc inevita-
bilitatea restructurarilor si faptul cd, pe termen lung, ele coincid cu interesul
public. De aici, tendinta acestor sindicate de a pune un mai mare accent pe
programele vizdnd formarea si perfectionarea, si nu atat pe securitatea locurilor
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de munca. Chiar si in Germania, sindicatele mai combative, ca 1.G. Metall, sunt
in oarecare pierdere de vitezd. Miscarea sindicala se reorganizeazd, se
regrupeazd spre a face fatd progresului serviciilor, tendintelor de efasare a
barierelor dintre ocupatii si scaderii numarului de membri. Sub o anumita
presiune se afld si insusi sistemul german de guvernare societara, care rezerva
sindicatelor 50% din locuri in consiliile de supraveghere.

In acest context de concurentd sporitd si de presiuni din partea pietei
pentru ca firmele si evolueze, de activism actionarial crescand'!, structurile si
practicile de guvernare societard sunt intr-o continud evolutie. Directia miscarii
este spre transparentd, adaptarea de norme de contabilitate americana sau IAS,
spre un mai mare echilibru intre management, consilii de administratie,
actionari. Preocupdrile profesionale, reglementative si legislative pentru
guvernarea societara sunt tot mai intense. Presa arata anul trecut cd in Franta
existau doud, iar in Belgia trei coduri de guvernare societara.

4.3. Evolutii in tarile emergente

In tarile cu piete emergente, principalii promotori ai bunei guverniri a
intreprinderilor sunt o serie de fonduri mutuale si alti investitori institutionali
din lumea dezvoltatd, dar si o institutie din grupul Bancii Mondiale — IFC
(International Financial Corporation) — activa si in sprijinirea dezvoltarii
pietelor de capital. Din motive mentionate mai sus, I[FC participa de mult timp
la activitatea principalelor fonduri care se ocupa cu investitii de dezvoltare
(private equity funds). Interesul investitorilor institutionali strdini este de inteles.
In crizele din Asia de Est si Rusia, ei au pierdut ca urmare a prabusirii pietei
actiunilor aproape 250 de miliarde de dolari, in parte si datoritd standardelor
inferioare in materie de guvernare a intreprinderilor. Guvernarea societara este
cea mai importantd problema care sta in fata tarilor in dezvoltare, subliniaza
Mark Mobius, director (Emeritus) al Templeton Investment Management,
managerul unui portofoliu de peste 5 miliarde de dolari si vechi consilier al IFC.
Din cauza lacunelor si deficientelor guvernarii societare, tarile in dezvoltare nu
sunt suficient de atractive pentru capitalurile striine. Intr-adevar, din peste 21 de
trilioane de dolari aflati la dispozitia investitorilor institutionali din SUA,
Europa si Japonia, doar 233 de miliarde, adicd ceva mai mult de 1% ajung in

11 in Franta, in Germania, in Suedia, ca si in Italia, actionarii minoritari, sprijinindu-se
pe media si pe asociatii nationale de aparare a intereselor lor, angajeaza si uneori
castiga batalii in urma carora se aleg cu locuri in consiliile de administratie sau cu
promovarea propunerilor pe care le sustin. Activismul actionarial din Europa nu se
ridica la nivelul vigorii demersului fondului de pensii Calpers din Statele Unite, dar
are totusi un rol semnificativ.
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tarile in dezvoltare. De altfel, tot dupa Mobius, fard o buna guvernare societara
si fara protectia drepturilor actionarilor, investitiile nu vor fi eficiente pe termen
lung.

Vederi similare sustine James D. Wolfensohn, presedintele Bancii
Mondiale. Raspunderea societatilor fatd de proprietarii lor reprezinta un element
vital intr-o democratie modernd, iar o bunad guvernare societard conteaza foarte
mult, ea largind actionariatul si reducadnd concentrarile de putere. Guvernarea
societard, subliniazd Wolfensohn, stimuleaza pietele de capital si incurajeaza
inovatia. Ea favorizeazd investitiile straine directe pe termen lung, reduce
volatilitatea acestora si actioneaza disuasiv asupra fugii capitalurilor. De altfel,
numai dacd au fost adoptate inalte standarde de guvernare isi incredinteaza
publicul economiile societatilor care administreaza fonduri de pensii.

Observatii ca cele apartinand lui Mobius si Wolfensohn sunt deosebit de
pertinente 1n cazul tarilor cu probleme de finantare a sistemelor de securitate
sociald, care depind tot mai mult de capacitatea de a atrage capitalul privat
strain.

4.4. Principii elaborate de OCDE

Acestea sunt si ratiunile pentru care OCDE si Banca Mondiald au
convenit recent sa creeze un Forum Global pentru Guvernare Societard
(Corporate Governance). Aceste doud institutii continud sd sublinieze 1n
documentele lor cd o bund guvernare de firma contribuie la sporirea
performantelor economice pe termen lung ale diferitelor state si la intarirea
sistemului financiar international. Acesta este unul din principalele invataminte
ale crizei relativ recente de pe pietele emergente.

In acest context, in aprilie 1998, un consiliu ministerial OCDE a chemat
organizatia ca, Tmpreund cu guvernele nationale, alte organizatii relevante si cu
sectorul privat, sd dezvolte un corp de standarde si norme de guvernare
societard. A fost astfel constituit un grup de lucru special, care, pornind de la
experientele nationale si in cooperare cu IMF si Banca Mondiald, a elaborat
Principiile OCDE de guvernare societara.

Principiile sunt menite sa sprijine guvernele tarilor membre si nemembre
in eforturile lor de a evalua si perfectiona cadrul legal, institutional si de regle-
mentare pentru guvernarea societard in tarile lor si sd ofere repere si sugestii
pentru burse de valori, investitori, societdti comerciale si alti agenti care au un
rol in procesul dezvoltarii unei guvernari societare corespunzatoare.

In acceptia autorilor, guvernarea societard se refera la relatiile dintre
management, consiliul de administratie, actionarii unei societati, precum si alte
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categorii de parti interesate si asigurd mecanismele prin care se stabilesc
obiectivele societdtii si se determind mijloacele pentru atingerea lor si
monitorizarea performantelor. O guvernare societard corespunzitoare ofera
stimulente adecvate pentru ca la nivelul consiliului de administratie si al
conducerii executive sd se urmireasca obiective care sunt in interesul societatii
si al actionarilor si sa se asigure o monitorizare efectiva, stimuland firmele sa-si
foloseasca mai eficient resursele.

Principiile se concentreaza asupra problemelor care rezulta din separarea
proprietatii de functia de control, cu alte cuvinte de aspectele practice ale pro-
blemei agentului.

Respectarea principiilor de baza ale unei bune guvernari societare are o
importanta crescanda in deciziile investitionale.

Pe de o parte, este vorba de accesul la fluxurile internationale de capital.
Daca diversele tari vor sa beneficieze din plin de avantajele pietei globale de
capital si sd atragd capital pe termen lung, aranjamentele privind guvernarea
trebuie s fie credibile si bine intelese peste hotare.

Pe de alta parte, chiar si atunci cand investitorii strdini nu sunt implicati,
“aderarea la practici de bund guvernare contribuie la sporirea increderii
investitorilor interni si poate duce la reducerea costului capitalului si, prin
urmare, la atragerea de surse de finantare mai stabile” (p. 3).

Principiile nu au un caracter obligatoriu si nu aspira sa ofere recomandari
detaliate pentru legiuitorii nationali. Ele acopera cinci domenii: 1. Drepturile
actionarilor (cadrul de guvernare societard trebuie sd protejeze drepturile
actionarilor); 2. Tratamentul echitabil al actionarilor (cadrul de guvernare
societara trebuie sa asigure tratamentul echitabil al tuturor actionarilor, inclusiv
minoritari §i strdini; toti actionarii trebuie sd aibd posibilitatea de a obtine
reparatii efective pentru incdlcarea drepturilor lor); 3. Rolul partilor interesate in
guvernarea societara (cadrul de guvernare societard trebuie sd recunoasca
drepturile altor parti interesate, recunoscute de lege, si sa Incurajeze cooperarea
activa a societatilor comerciale si partilor interesate in crearea de avutie, locuri
de muncd si asigurarea sustenabilitatii unor finante sandtoase); 4. Informarea
publicd si transparenta (cadrul de guvernare societarda trebuie sd asigure
prezentarea de informatii la timp si exacte in toate problemele importante
privind societatea comerciald, inclusiv situatia financiara, performantele,
structura actionariatului si guvernarea societdtii); 5. Atributiile consiliului de
administratie (cadrul de guvernare societara trebuie sa asigure supravegherea
efectiva a managementului de catre consiliul de administratie si raspunderea
consiliului fatd de societate si de actionari).
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Tinand seama de legatura care, asa cum se acceptd tot mai larg, existd
intre performantele firmei si calitatea guverndrii societare, particularitatile
acesteia in diverse tari sunt tinute sistematic sub atentie. Asociatiile patronale
(Franta), bursele de valori (Canada) fac studii analitice insotite de recomandari,
se adopta legi (Germania), se elaboreaza studii academice comparative.

Convergenta spre un model care pune in centru actionarul si valoarea
pentru actionari este trasatura dominanta. “Modelele de guvernare a societatilor
se aseamini tot mai mult si vizeazi cam aceleasi obiective”'?.

In practica insi, structurile de guvernare prezinti diferente de la tard la
tara.

Astfel, in Germania se practicé o organizare pe doud niveluri a consiliului
de administratie: un nivel de control, respectiv consiliul de supraveghere, si un
directorat executiv, iar salariatii sunt reprezentati aproape intotdeauna in
consiliile de supraveghere. Raportarile anuale cuprind informatii asupra
salariatilor, asupra proportiei in care valoarea adaugata se distribuie intre
factorii de productie, face referiri la problemele de securitate a muncii si de
mediu. Guvernarea de intreprindere reflecta raporturile de parteneriat si pune
accentul pe aspectele sociale caracteristice capitalismului partenerial
(stakeholder capitalism) de tip renan.

In tarile anglo-saxone, unde domini capitalismul actionarial, salariatii
sunt priviti ca factori de productie remunerati la pretul pietei. Aici accentul se
pune pe transparentd, pe divulgarea oricarei informatii semnificative, pe norme
si proceduri care sd prevind lezarea intereselor actionarilor, pe capacitatea
consiliului de administratie de a face judecati independente fatd de conducerea
executivd, pe posibilitatea actionarilor minoritari de a participa, a-si spune
parerea, a Inscrie probleme pe ordinea de zi a consiliului, respectiv a adunarilor
generale etc.

4.5. Ridicarea nivelului guvernarii societare in Romdnia

Ridicarea nivelului guvernarii societare concepute ca un proces continuu
este nu numai o coordonata a efortului la nivel micro de imbunatatire a perfor-
mantelor economice, ci si o conditie a dezvoltarii capitalismului actionarial, a
dezvoltarii unui sistem financiar bazat pe pietele de capital si pe utilizarea
avantajelor globalizarii pietelor de capital.

12 Réal Labelle (Scoala de inalte Studii Comerciale (H.E.C.) din Montréal si Bernard
Rafurnier (HEC — Université de Genéve), “Conseil d’administration et gouvernement
d’entreprise; une comparaison internationale”, La Revue Financiére, no. 127, 2000,
Paris.
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Cateva directii de actiune se impun cu deosebire.

O prima directie se refera la cadrul legal. S-ar putea folosi prilejul
reelabordrii legilor privitoare la pietele de capital (dar si a legii societatilor
comerciale) pentru a transforma o serie de aspecte esentiale de guvernare
societara 1n dispozitii legale.

S-ar putea, de exemplu, institui obligativitatea declararii conflictului de
interese, respectiv a situatiilor In care membrii consiliilor de administratie si
managerii au o relatie de afaceri, de familie sau de altd naturd care poate si
afecteze judecata lor in legdtura cu o afacere.

S-ar putea, de asemenea, interzice tranzactiile bazate pe informatiile
detinute de persoane initiate. Nu in toate tarile legea interzice asemenea practici,
iar in unele cazuri cand interdictia existd, urmdrirea §i sanctionarea cazurilor de
incélcare a legii nu se face In mod consecvent. Practicile respective contravin
normelor unei bune guvernari si incalcd principiul tratamentului echitabil al
actionarilor. In comentariile la Principiile OCDE se recomandi guvernelor din
tari cu lacune legislative sd ia masuri de eliminare a unor asemenea lacune.
Desigur, se poate avea 1n vedere si posibilitatea declararii conflictului de
interese, urmata de o decizie a consiliului de administratie la care sd participe
doar membrii fard conflict de interes. Nu credem cid aceastd solutie este
eficientd, mai ales in conditiile tranzitiei si in cazurile In care consiliile de
administratie nu au Tn componenta lor membri independenti sau reprezentanti ai
actionarilor minoritari (de mentionat ca legea maghiard privind pietele
financiare si de capital din 1997 contine o asemenea interdictie). In orice caz,
doua tipuri de tranzactii cu risc mare de abuz se cer interzise: plitile facute de o
persoanad tertd unei persoane initiate in legdtura cu o tranzactie Intre o societate
si o0 persoand tertad si creditele acordate de societate unei persoane initiate fara
documentatie sau fara obligatia de a plati o dobanda rezonabila.

S-ar putea institui obligatia divulgarii structurilor si aranjamentelor care
permit unor actionari sa obtind un control disproportionat in raport cu proportia
actiunilor detinute.

Un obiect de preocupare trebuie sad-1 constituie functionarea eficienta si
transparentd a pietelor pentru controlul societitilor comerciale. Regulile si
procedurile care guverneaza dobandirea pozitiei de control intr-o societate si
tranzactiile extraordinare, cum sunt fuziunile si vanzarea unor parti substantiale
a activelor societatii, trebuie sa fie clar articulate, astfel ca investitorii sa-si
inteleaga drepturile si posibilititile de recurs. Masuri legale si regulamentare
trebuie sa oblige ca aceste tranzactii sa se desfasoare la preturi transparente si in
conditii de corectitudine, astfel incat sd se protejeze drepturile investitorilor in



100 Gheorghe Dolgu

functie de categoria lor. Actiunile antipreluare trebuie interzise, spre a nu
permite managerilor sa se sustraga de la raspunderea fatd de actionari.

In ceea ce priveste obligatia de informare periodica, ar fi cazul si se
precizeze ca aceasta trebuie sd cuprinda informatii semnificative privind cel
putin urmatoarele probleme: rezultatele financiare si operationale ale societatii;
obiectivele societatii; actionarii semnificativi si drepturile lor de vot; membrii
consiliului de administratie, persoanele din principalele posturi de conducere si
retributiile lor; factorii de risc semnificativi care pot aparea; aspecte
semnificative referitoare la salariati i alti parteneri; structuri si politici de
guvernare societara (divulgarea structurilor si politicilor de guvernare ale unei
societati, In special Tmpartirea competentelor intre actionari, management si
consiliu de administratie, este importanta pentru evaluarea guverndrii societatii
respective).

Obligatia de auditare a raportarilor financiare de catre un auditor indepen-
dent este insotitd in unele tari de masuri pentru sporirea independentei
auditorilor. Aplicarea de standarde pentru un audit de inaltd calitate, sporirea
raspunderii consiliului de administratie pentru selectia auditorilor, limitarea
procentului din venitul extraaudit pe care auditorul il poate primi de la un client
dat, evaluare de catre alti auditori a auditului efectuat, interzicerea prestarii de
servicii de nonaudit, rotare obligatorie si numirea directd a auditorilor de catre
actionari sunt alte masuri de avut in vedere pentru sporirea calitatii auditului.

In legatura cu consiliul de administratie, legea va trebui si prevadi
obligatiile ca membrii consiliului sé actioneze in deplind cunostintd de cauza, cu
buna credinta, cu diligenta si grija cuvenite si spre a servi cat mai bine interesele
societdtii si ale actionarilor. Consiliul trebuie sd asigure respectarea legii si sa
tind seama de interesele celorlalte parti interesate, recunoscute de lege.

Atributiile consiliului de administratie diferd in functie de tari si de
societdfi. Prin lege ar putea fi consacrate urmatoarele atributii considerate in
“Principiile OCDE” drept esentiale:

1. analizarea si orientarea strategiei de firma, aprobarea celor mai
importante planuri de actiuni, a politicii Tn materie de risc, a
bugetelor anuale si planurilor de afaceri;

2. selectia, stabilirea retributiei, supravegherea si, la nevoie, inlocuirea
persoanelor cu posturi-cheie din conducere;

3. examinarea remunerdrii pentru personalul de conducere si membrii
CA si asigurarea unui proces transparent de propuneri pentru
consiliul de administratie;
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4. monitorizarea si gestionarea situatiilor de potentiale conflicte de inte-
rese ale managementului, membrilor CA si actionarilor, inclusiv
legate de gestiunea frauduloasd a bunurilor societatii si malversatii in
tranzactii cu terti;

5. asigurarea integritatii sistemelor de raportare contabila si financiara,
inclusiv a unui audit independent; raspunderea pentru existenta unor
sisteme de control, in special a sistemelor de control al riscului, de
control financiar si de respectare a legii;

6. monitorizarea eficientei practicilor de guvernare cu care opereaza si,
la rigoare, efectuarea schimburilor care se impun;

7. supravegherea procesului de informare i comunicare.

Intre masurile care pot fi adoptate pentru a se asigura independenta fata
de management a consiliului de administratie pot figura: alegerea de membri
independenti, care nu sunt angajati ai societdtii sau nu au legaturi stranse cu
societatea sau managementul; separarea functiei de presedinte al Consiliului de
administratie de functia de director executiv al societatii; afectarea unui numar
suficient de membri ai CA, capabili de judecati independente, spre a se ocupa
de problemele unde exista un potential conflict de interese, cum sunt raportarea
financiard, comisia de propuneri i remunerarea managementului si a membrilor
consiliului.

In dezvoltarea cadrului legal, trebuie si se tini seama de unele particula-
ritati care disting tirile in tranzitie de cele cu traditie din Occident'®. In primul
rand, constrangerile de piatd, constrangerile legate de reputatie, precum si con-
strangerile culturale in materie de delict de initiat si de lezare a intereselor
actionarilor minoritari sunt mai slabe in tarile in tranzitie si, ca atare, restrictiile
legale trebuie sa fie mai severe.

in al doilea rand, in aceste tari, existd un deficit Tn materie de
infrastructurd juridica pentru tratarea complexelor probleme de afaceri. De
aceea, legea societatilor comerciale trebuie sd fie mai explicita, trebuie sd tind
seama de faptul ca intr-o economie de piatd matura se tinde spre un echilibru
diferit intre flexibilitate si protectia investitorului, in favoarea flexibilitatii.

In al treilea rand, protectia actionarilor minoritari este deosebit de impor-
tanta Tn contextul tranzitiei, cAnd un mare numar de societati sunt controlate de
un singur actionar sau un mic grup de actionari, iar managerii au frecvent

13 Aceste probleme sunt tratate de un grup de experti care, in cadrul Centrului OCDE
pentru Cooperare cu Economiile din Tarile Nemembre (CCNN), a elaborat studiul
“General Principles of Company Law for Transition Economies”, inclus in volumul
OECD, Principles of Corporate Governance.
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detineri substantiale. Studiul noteaza ca “Legea societatilor comerciale din tarile
in tranzitie trebuie sa raspunda cu reguli stricte, menite sa asigure protectia
actionarilor minoritari, cum ar fi votul cumulativ la alegerea consiliului de
administratie; o actiune (ordinard) un vot; reguli speciale de aprobare a
tranzactiilor in care managerii sau marii actionari au un conflict de interese,
obligatia ca societatea sa emita si sa achizitioneze propriile sale actiuni numai la
valoarea de piatd; dreptul de rdscumparare pentru actionarii care nu sunt de
acord cu reorganizarile, marile tranzactii si acele schimbari din statutul societatii
care le limiteaza drepturile.

Spre deosebire de unele tari membre ale OCDE 1in care se permite ca
actiunile sa fie vandute sub pretul pietei ca forma stimulatorie de remuneratie
pentru manageri si salariati, studiul efectuat de Comisia pentru Cooperare
Economica cu Tari Nemembre recomanda sa nu se faca derogari in detrimentul
actionarilor, sd se vanda actiuni doar la pretul pietei, iar stimulentele sa se
acorde in resurse lichide. Dacd se foloseste conceptul de valoare de piata,
acesta trebuie si fie definit.

In materie de instrumente convertibile in actiuni si optiuni pentru
achizitia de actiuni, pozitia studiului este ca acestea se preteazd, in cadrul
economiilor in tranzitie, la manipulari si abuzuri. Se recomanda neutilizarea lor
sau, eventual, sd se permitd emisiunea de optiuni, dar numai dupa ce, in
prealabil, actionarii au decis asupra numarului si conditiilor de emisiune.

O deosebitd importantd in cadrul normelor de guvernare societard are
precizarea atributiilor ce revin direct actionarilor, respectiv a problemelor in
care statutar ei au dreptul de a se pronunta in cadrul adunarilor generale. Este
vorba de amendamente la statut; reorganizarea societatii; incheierea de
tranzactii semnificative; derogdri de la drepturile de preemptiune ale
actionarilor asupra actiunilor societatii sau a unor instrumente convertibile 1n
actiuni; aprobarea emisiunii de obligatiuni; incheierea de tranzactii implicand
conflicte de interese; aprobarea rascumpardrii de actiuni proprii; alegerea
membrilor consiliului de administratie si incetarea inainte de termen a
mandatului lor; aprobarea anuala a bilantului societatii.

In plus, legea trebuie sa stipuleze procedurile in baza cirora un actionar
ce detine un minimum de actiuni (eventual 2% din actiunile ordinare) sa poatd
pune o probleméd in discutie la adunarea anuald a actionarilor, proceduri care
permit actionarilor sd obtind lista altor actionari spre a le solicita sprijin pentru
propunerile lor; proceduri prin care actionarii care detin un mare numar de
actiuni (de exemplu, 10%) pot cere consiliului de administratie sd convoace o
reuniune extraordinara spre a discuta anumite probleme specifice §i proceduri
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prin care un anumit numar de actionari pot actiona 1n justifie In numele
societatii pe unii membri ai conducerii executive.

La nivelul participantilor pietei, organizatiilor profesionale (patronale),
organismelor de reglementare si asociatiilor nonprofit se impune, de asemenea,
construirea unor structuri de preocupari sistematice. Grupuri de lucru ad-hoc ar
urma sa fie create cu misiunea de a urmari studiile facute peste hotare cu privire
la evolutii si tendinte in materie de guvernare societara.

Anumite grupuri ar Iintreprinde, de asemenea, studierea experientei
nationale si si-ar prezenta concluziile si recomandarile In cadrul unor rapoarte
periodice (la 3-5 ani sau ori de cate ori conditiile o cer).

Un efort sustinut in aceastd directie este indispensabil si s-ar dovedi
curand a fi extrem de fertil.

5. Tendinte in planul structurilor
de reglementare financiara

Revolutia financiara - cu suporturile si consecintele sale - are, desigur,
implicatii si asupra principiilor si structurilor de reglementare. Cel mai sensibil
aspect rezulta, probabil, din tendintele de globalizare si din absenta structurilor
de supraveghere financiard la nivel international. Nu ne vom ocupa de acest
aspect aici, Intrucat el necesitd o analiza mai ampla. Chiar si la nivel national
transformarile sunt atdt de importante incat problema reformei instantelor de
reglementare financiard a devenit de actualitate.

Structurile de reglementare financiara sunt legate de traditii si difera de la
tard la tard. Revolutia financiara, iar in Europa, dificultatile intdmpinate in
crearea pietei unice a serviciilor financiare au relansat discutiile asupra
adecvarii structurilor de reglementare. Pand in urma cu 5-10 ani, discutiile se
cantonau asupra virtutilor, respectiv dezavantajelor pe care le comporta sistemul
de autoreglementare vs. reglementarea exercitatd de organisme publice in baza
prevederilor legale. Acum dezbaterea se axeaza pe doud categorii de probleme:
rolul bancii centrale si problema specializarii.

In privinta rolului bancii centrale, se discuti daci banca centrald este
autoritatea cea mai indicatd sa efectueze supravegherea bancara si sa actioneze,
la rigoare, ca imprumutator de ultima instanta.
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In privinta specializarii, se discutd dacid o super sau megaautoritate,
imputernicita sa reglementeze toate categoriile de servicii i institutii financiare,
este mai adecvata decat reglementarea prin agentii specializate.

La nivelul Uniunii Europene, apare suplimentar problema daca
autoritatile nationale trebuie sa-si pastreze prerogativa de supraveghere a
serviciilor financiare, de altfel in acord cu un principiu de baza al integrarii
economice §i monetare, sau daca, dimpotriva, este preferabil sa se constituie o
autoritate europeana de supraveghere a serviciilor financiare.

5.1. Structuri de reglementare pe glob

La nivel de pozitie si la nivel de actiune si constructie institutionala,
Anglia a jucat un rol de pionier, cand in 1997 guvernul laburist al Iui Tonny
Blair a creat Autoritatea pentru Servicii Financiare FSA (Financial Services
Authority), ca institutie unicd de reglementare a serviciilor financiare, transand
si in ceea ce priveste rolul bancii centrale in supravegherea bancara (prin exo-
nerarea Bancii Angliei de aceasta prerogativa), si In ceea ce priveste virtutile,
respectiv defectele reglementirii unice fati de reglementarea specializatd'.
Autoritati unice de reglementare au, de asemenea, Austria, Danemarca, Suedia.
Doua tari - Belgia si Finlanda - au organisme comune pentru banci si servicii de
investitii; sapte alte tari au institutii separate care reglementeaza serviciile de
investitii.

In Franta, principalul organism de reglementare este Comisia pentru Ope-
ratii Bursiere, asa-numita COB (Commission des Operations de Bourse), care

14 Regimul abrogat era un amestec de reglementare publica si cvasiprivata, bazata pe
organisme de autoreglementare. Noul regim se intemeiazd exclusiv pe o autoritate
publica, actionadnd in baza legii, si este menit sa asigure o0 mai mare coordonare i
coerenta intre diferitele zone reglementate, un acces mai simplu la autoritatea de
reglementare, o mai clard responsabilitate (accountability) si o mai mare eficientd
bazatd economii de scara.

FSA combind supravegherea bancard (anterior in sarcina Bancii Angliei),
supravegherea serviciilor de investitii (anterior sub autoritatea SIB - Securities and
Investment Board), reglementarea serviciilor de asigurdri (anterior sub autoritatea
Departamentului Comertului si Industriei - DTI) si integreazd organismele de
autoreglemnatare - SFA (Securities and Futures Authority), IMRO (The Investment
Management Regulatory Organisation) si PIA (The Personal Investment Authority).
Autoritatea creatd n 1997 a absorbit, de asemenea, the Building Societies
Commission si the Friendly Societies Commission.

FSA raspunde in fata guvernului si parlamentului.

Banca Angliei raspunde de stabilitatea generald a sistemului, ceea ce implicad
monitorizare si actiune pe piete pentru a asigura stabilitatea sistemului financiar. Un
memorandum intre Ministerul de Finante, Banca Angliei si FSA stabileste modul de
lucru pentru gestiunea crizelor.
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isi Tmparte responsabilitatea cu alte doud organisme: Consiliul Pietelor
Financiare, un organism de reglementare care supravegheaza tranzactiile de
piatd, si Comisia Bancara, supraveghetorul pentru activitatile bancare.

Germania, care are in prezent autoritati speciale pentru banci, servicii de
investitii, asigurari, s-a pronuntat pentru trecerea la sistemul autoritatii unice de
reglementare.

Si iIn Franta sunt discutii in legiturd cu comasarea autorititilor de re-
glementare, dar autoritatile franceze sustin cu fermitate modelul unei reglemen-
tari bicefale, respectiv pentru normele prudentiale si tranzactiile en gros (pietele
pentru tranzactii financiare intre profesionisti) si reglementarile pentru pietele
en detail, pe care produsele financiare sunt vandute consumatorilor.

Intre tarile asociate la Uniunea Europeana, Ungaria a fost prima care, in
prima parte a anului trecut, a procedat la comasarea celor trei agentii de
reglementare in cadrul Autorititii Ungare de Supraveghere Financiard'’,

In afara Europei, au megaautoritati de reglementare si supraveghere Japo-
nia, Coreea de Sud, China, Hong Kong, Taiwan, iar in America de Nord — Cana-
da.

In Statele Unite ale Americii, sistemul de reglementare, care nu s-a
schimbat Tn mod esential din 1934, se caracterizeazd prin specializare si
fragmentare. Pietele de capital sunt reglementate de SEC (Securities and
Exchange Commission). Celelalte componente ale sectorului serviciilor
financiare sunt insd sub autoritatea mai multor foruri de reglementare si
supraveghere. Asupra bancilor vegheaza asa-numitul Office of the Comptroller
of the Currency, dar si the Federal Deposit Insurance Corporation, the Federal
Reserve Board (banca centrald) si comisiile pentru banci ale diferitelor state.
Cat despre societatile de asigurari, ele sunt reglementate si supravegheate de
comisiile de asigurari ale statelor. Dupa fiecare dezastru financiar — criza
bursiera din 1987, prabusirea suferitdi de Bank of Credit and Commerce
International sau de Long-Term Capital Management din 1998 — se relanseaza
discutia despre necesitatea reformei sistemului de reglementare si despre
oportunitatea trecerii la sistemul autoritatii unice.

15 Dupa declaratiile oficialilor noii autorititi integrate, aceasta reflectd cerintele
rezultate din dezvoltarea sectorului si va asigura o mai mare coerentd legislativa,
aplicarea de standarde unitare si furnizarea unor informatii mai cuprinzdtoare.
Autoritatea Ungara de Supraveghere Financiara este organizata pe criterii functionale,
ceea ce-i permite sda valorifice cultura si experienta agentiilor precedente. Se
subliniaza, de asemenea, cd o supraveghere consolidatd este recomandatd de agentiile
multilaterale.
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5.2. Banca centrala si supravegherea bancara

Dupa Karel Lannoo (1998) de la Centrul European de Studii Politice
(CEPS) din Bruxelles, in dezbaterea acestei probleme se porneste de la rolul
bancilor centrale in asigurarea stabilitatii sistemelor financiare si prevenirea
crizelor sistemice contagioase. Argumentul pro este ca exercitarea de catre
banca centrald a functiilor de reglementare si supraveghere bancara ar putea sa
contribuie intr-o mai mare masura la asigurarea stabilitatii financiare generale.
In plus, intrucat este chemati si participe la operatiunea de salvare a bancilor,
banca ar trebui sa participe si la supravegherea lor.

Argumentul contra combinarii functiilor de politicd monetara si de supra-
veghere bancara este cd aceasta poate genera conflicte de interese, céci partici-
parea bancii centrale la operatiile de salvare bancara poate primejdui stabilitatea
preturilor si accentua riscul moral. In plus, combinarea ar putea genera in randul
firmelor speranta ca in elaborarea politicii monetare banca centrala va fi influ-
entatd de considerente de stabilitate a sistemului financiar.

Faptul ca ambele regimuri sunt cam egal reprezentate in Uniunea Euro-
peand ar putea fi interpretat cd nu existd argumente hotaritoare in favoarea
vreunui model. Dupad Goodhaad si Schoenmaker (1995), problema trebuie
privita nu ca un exercitiu teoretic abstract, ci in contextul structurii financiare si
bancare specifice din fiecare tara. O analiza a falimentelor bancare din ultimele
doua decenii aratd o mai mare frecventa a acestora in tari cu regim separat decat
in tari cu regim combinat. Acesta nu poate fi insd un argument hotérator,
intrucat multi alti factori intervin: calitatea reglementarii, mdsura in care
guvernul este gata sd lase o bancd si cada sau existenta oligopolurilor in
domeniul bancar. Cei doi autori ajung la concluzia ca operatii de salvare bancara
sunt mai probabile 1n regimuri combinate.

Tendinta este ca bancile centrale sa se retraga din activitatile de supervi-
zare. Lanoo considera ca la baza acestei tendinte sta faptul ca activitatea bancara
devine tot mai complexd si mai putin clar definita, principalele banci fiind
active in mai multe jurisdictii ca prestatori de servicii financiare. Pe de altd
parte, in domeniul bancar, creste rolul autoreglementarii. in sfarsit, ar exista un
acord tot mai larg asupra ideii cd guvernul, si nu banca centrala, ar trebui sa aiba
responsabilitatea sprijinului financiar in cazuri extreme. Capacitatea bancilor
centrale de a organiza si coordona operatii de salvare bancara se diminueaza,
aceste operatii devenind tot mai costisitoare, tinzand sa depdseasca sumele pe
care banca centrald le poate oferi din resursele sale. Asemenea concluzii au
rezultat din experimentele fiacute de Norvegia, Suedia si Franta in deceniul
trecut. In consecintd, singura posibilitate a fost si se recurgi la finantarea din
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fonduri publice, transferate pe umerii contribuabililor, ceea ce a dat greutate
argumentelor dupa care functiile de supraveghere trebuie sé se afle sub control
politic. O strinsd cooperare intre autorititile de supraveghere si banca centrala
se impune nsd, intrucat numai aceasta institutie este in masura sa ofere imediat
pietei lichiditati, in caz de perturbari.

5.3. Doua viziuni asupra reglementarii pietelor financiare

In randurile teoreticienilor si practicienilor domeniului financiar,
abordarile problemelor reglementérii se grupeaza in jurul a doud conceptii:

I. - eficienta pietelor financiare si

II. - imperfectiunea si instabilitatea pietelor financiare (Plihon, 2001),
concentrate in tabelul urmator.

Doua conceptii despre rolul supravegherii financiare

Paradigma I:
Eficienta pietelor financiare

Paradigma II:
Imperfectiunea si
instabilitatea pietelor

financiare
Locul Supravegherea trebuie sa se limiteze |Supravegherea este o com-
supravegherii |la respectarea regulilor de pletare necesara a disciplinei
publice transparenta. pietiei.
Supravegherea publica trebuie Nevoia de interventie din afara
restransa daca afecteaza jocul pietei.
disciplinei de piatd. Supravegherea publica este
Disfunctiile pietelor provin mai mult |necesara pentru a compensa
din excesul decét din insuficienta esecurile pietelor.
supravegherii publice.
Disciplina Disciplina de piatd trebuie sa fie Disciplina de piata este o con-
pietei modalitatea principala de reglemen- |ditie necesara, dar nu si sufi-

tare a pietelor.

Trebuie eliminate toate obstacolele
care afecteaza jocul disciplinei de
piata.

Subventii si garantii publice.
Asigurarea depozitelor trebuie
limitata la depozitele monetare.
Dezvoltarea datoriei subordonate.

Trebuie stimulata liberalizarea
financiara a tarilor emergente.

cientd pentru buna functionare a
pietelor.

Disciplina pietei trebuie
completata prin:

- sanctiuni aplicate de
autoritatile de reglementare;

- actiuni corectoare precoce.
Liberalizarea financiara a tarilor
emergente trebuie sa fie
precedata de constructia unui
sistem de supraveghere publica
eficace.
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Paradigma I: Paradigma II:
Eficienta pietelor financiare Imperfectiunea si
instabilitatea pietelor
financiare
Rolul Transparenta, conditia necesara si Respectarea regulilor de trans-
transparentei  [suficientd pentru exercitiul disciplinei |parentd nu este suficienta:

de piata si pentru eficienta in-
formationala a pietelor.

Necesitatea ca obligatiile de informa-
re sa fie extinse la toti participantii -
bancari si nebancari - la pietele
financiare.

Crizele financiare din tarile emer-
gente sunt determinate de lipsa de
transparentd a institutiilor financiare

- opacitatea - caracteristica fun-
damentala a intermedierii
bancare - impune supravegherea
publica;

- accentul exclusiv pus pe
transparentd ignora mimetismul
si alte comportamente rezultate
din psihologia colectiva pe
pietele financiare.

locale.

Reglementarea pietelor financiare este necesard atat din considerente
generale, proprii tuturor ramurilor de activitate economicd, cat si din
considerente speciale.

Considerentele generale se refera la protectia consumatorilor, stabilirea
regulilor de concurenta si verificarea respectarii lor. Protectia consumatorilor se
sprijina pe asigurarea informarii lor corespunzatoare, dar si pe reguli menite sa-i
puni la addpost de practicile abuzive. In ceea ce priveste concurenta, ideea de
baza este ca, fara reguli, se dezvolta practici abuzive, care - la extrem - pot duce
la suprimarea concurentei.

Considerentele speciale tin de natura industriei serviciilor financiare, in
primul rand de faptul cé ele se bazeaza pe o gestiune a riscurilor. Or, interde-
pendenta actorilor financiari implicd un risc sistemic. De aici importanta
controlului riscurilor. Pe de altd parte, sistemul financiar are o pozitie strategica
in cadrul economiei. Dacad acest sistem intrd In criza, este afectat ansamblul
economiei.

in plus, pe pietele de capital, disproportia durabild intre cererea si oferta
de active financiare poate duce la o tendinta de crestere inflationista a preturilor
acestor active. Inflatia financiara este, cum aratd experienta, mult mai primej-
dioasa decat inflatia preturilor bunurilor si serviciilor. Prin efectul de
patrimoniu (wealth effect), ea poate duce la supraambalarea cheltuielilor de
consum si de investitii, iar apoi, in momentul corectiei, a scaderii brutale a
cursurilor, sa produca efecte devastatoare asupra sectorului real.
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Reglementarea financiard comporta trei functii: stabilirea de reguli de
conduitd; controlul aplicéarii acestor reguli (monitorizarea) si supravegherea
prudentiali, al carui obiectiv este prevenirea riscului sistemic.

Reglementarea si supravegherea financiara are o dimensiune micro
prudentiald (autorizarea prestatorilor de servicii financiare; supravegherea pe
baza documentelor de raportare continud si controlul la fata locului) si o
dimensiune macro prudentiala, vizdnd prevenirea si combaterea crizelor
(limitarea riscurilor si asigurarea unei bune protejari impotriva lor).

Cele doua conceptii Infétisate in tabel opun o viziune clasicd/neoclasica
viziunii keynesiene. Dupd modelul I, pietele sunt eficiente si, ca atare, pe o baza
descentralizata, pot fi adoptate cele mai bune decizii pentru o alocare optima a
resurselor. Pietele se autoregleaza, in sensul ca jocul diversilor actori imprima o
disciplind a pietelor. Autoritatile de supraveghere nu trebuie decat sd asigure
respectarea regulilor Tn materie de transparentd. Modelul II porneste,
dimpotrivd, de la imperfectiunea pietelor si de la incapacitatea lor de
autoechilibrare si de alocare optimd a resurselor (optica keynesiand).
Transparenta informatiei trebuie asiguratd, dar aceasta nu e suficienta:
comportamentul actorilor financiari se bazeaza nu atit pe reactii rationale la
informatii despre fundamentalele macroeconomice, cit pe reactii mimetice si
pe psihologia participantilor pietei. Interventii din afara pietei sunt deci necesare
pentru a asigura o functionare normala a pietelor.

*

* *

Dezvoltarea reglementarii exercitate de actori privati este explicata atat
prin tendinta de inspiratie liberald de a reduce imixtiunea factorilor publici, cat
si prin complexitatea crescanda a operatiilor financiare (Plihon, 2001), care face
tot mai costisitoare si mai dificila supravegherea exercitatd de organisme
publice. Aici intrd atdt activitatea organismelor de autoreglementare (ca
bursele de valori sau organizatiile profesionale de tip NASD - Asociatia
Nationala a Dealerilor de Valori Mobiliare din Statele Unite) care adopta reguli,
monitorizeaza aplicarea lor si, la rigoare, intervin cu sanctiuni, cat si activitatea
proprie a institutiilor financiare de a-si dimensiona riscurile in functie de nivelul
resurselor proprii §i actiunea de notare efectuatd de agentiile specializate de
rating. Dacd organismele de autoreglementare sunt active atat in materie de
urmdrire, cat si de sanctionare, ele sunt percepute adesea ca organisme publice
ca “government’. Aceastd perceptie a fost intalnitd de autorul acestor randuri la
actori privati din Statele Unite. In ceea ce priveste agentiile de rating, unii autori
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cred ca, in viitor, ele s-ar putea substitui organismelor publice de reglementare
si supraveghere.

5.4. Reglementare consolidata sau reglementare specializata

In favoarea reglementirii consolidate pledeazi argumentele economiilor
de scara, unele avantaje de ordin politic si practic si mai ales faptul ca acest fel
de reglementare este mai bine adaptat tendintei de formare a unor
conglomerate financiare, oferind intreaga gama de servicii si produse
financiare'®.

Argumente pentru:
O autoritate unica de reglementare | O autoritate specializata de reglementare
financiara financiara
- demers one-stop pentru autorizare
- concentrarea de expertiza si economii
de scara (de exemplu, prin comasarea
functiilor de autorizare)

- organizare mai usoara
- atributii mai clar definite

- costuri de supraveghere mai scazute

- mai aproape de activitatile reglementate

- mai adaptatd la evolutia sectorului
financiar spre conglomerate financiare

- mai adaptata la diferentele In materie de
risc si de naturd a activitatilor financiare, o

axare mai clard pe obiectivele si ratiunile

reglementarii
- cooperare asiguratd intre formele de |- o mai buna cunoastere a activitatilor
supraveghere: un coordonator pentru reglementate

supravegherea conglomeratelor
- absenta nevoii de arbitraj Tn materie de

- 0 prezentd mai discreta

reglementare
- forma mai transparenta pentru - 0 mai mare inclinare spre supravegherea pe
consumator baza de obiective (?)

Sursa: Karel Lannoo.

Problema de baza ramane schimbul de informatii intre diversele structuri
de supraveghere, in special in lumina formarii de conglomerate financiare

16 Directivele Comisiei se referd la trei categorii de institutii financiare: institutii de
credit, prestatori de servicii de investitii i prestatori de asigurari. Institutiile de credit
cuprind bancile comerciale, casele de economii, bancile mutuale sau cooperatiste si
bancile ipotecare (sau societati de constructii). Serviciile de investitii sunt cele
enumerate in anexa la directiva cu acelasi nume si sunt legate de utilizarea
instrumentelor specificate, iar institutiile prestatoare sunt bancile de investitii (sau
merchant banks sau banques d’affaires) sau societati de valori mobiliare autorizate
pentru unul, mai multe sau intreaga gama de servicii. Asigurarile cuprind societatile
autorizate sa faca asigurari de viata sau de bunuri.
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actionand la nivel international, si necesitatea de a se stabili un coordonator
(national) al supravegherii.

Supravegherea pe bazi de obiective. O modalitate de adaptare la
tendinta formarii de conglomerate este ca supravegherea sd devind mai axata pe
obiective si sd se desfagoare separat pe probleme de:

e stabilitate, solvabilitate;

e conduitd in afaceri: informare si transparentd, practici bazate pe

corectitudine si cinste, egalitatea participantilor la piata.

Agentia pentru stabilitate s-ar concentra pe probleme sistemice, cea
pentru conduitd — pe protectia deponentilor/investitorilor. Pornind de aici, s-ar
putea avea in vedere un model care imbind supravegherea functionald cu cea pe
obiective. Pentru banci/servicii de investitii, supravegherea ar putea fi bazata pe
obiective, iar pentru banci, asigurarea ar putea ramane functionald, aceasta din
cauza diferentei intre produse si a structurii inverse a riscului. O asemenea
structura de supraveghere functioneaza in Italia. Banca d’Italia supravegheaza
institutiile financiare pentru aspectele de stabilitate financiara, iar COMSOB se
ocupa de conduita 1n afaceri a bancilor si societatilor de valori mobiliare.
Supravegherea pe baza de obiective poate fi adancitd pe filiere en gros si en
detail, pornindu-se de la premisa cd asimetria informatiei si implicatiile
esecului de piatd sunt mult mai mari in sectorul en detail, ceea ce sporeste
nevoia de protectie a consumatorilor. Aceastd formuld sustinutad de Franta ar
avea si meritul de a reduce riscul de contaminare intre cele doua sectoare.

5.5. Problema reglementarii financiare la nivelul Uniunii
Europene

Crearea pietei unice a serviciilor financiare se sprijind pe trei piloni:

e un minim de omogenizare a diverselor piete nationale, ca efect al
implementarii directivelor europene in materie de banci, servicii de
investitii §i asigurari, de naturd sd permitd recunoasterea reciproca a
instrumentelor, a serviciilor financiare si a prestatorilor de asemenea
servicii;

e principiul “pasaportului unic”, adicd valabilitatea autorizatiei
acordate intr-o tard pentru a stabili sucursale in orice altd tarda membra
sau a presta servicii transfrontaliere;

e raspunderea tarii gazda in materie de supraveghere.

Implementarea directivelor respective s-a facut Insa cu intarziere si cu
diferente destul de mari de la tara la tard, astfel ca in stabilirea efectiva a pietei



112 Gheorghe Dolgu

unice a serviciilor financiare s-au inregistrat serioase ramaneri in urma. Comisia
a reactionat timid la recalcitranta tarilor membre, constituind un destul de slab
Forum al Comisiilor Europene de Valori Mobiliare (FESCO — sigla englezd) cu
misiunea de a promova cooperarea intre autorititile de reglementare pentru
pietele de valori mobiliare. FESCO nu are insa un statut oficial, ci trebuie sa
lucreze pe baza de consens, si nu poate emite recomandari obligatorii. De aceea,
indatd dupad lansarea euro, liderii europeni au adoptat, la Summit-ul de la
Lisabona din martie 2000, Planul de actiune pentru serviciile financiare (FSAP)
initiat de Comisie. FSAP recomanda 42 de masuri pentru a rationaliza pietele
financiare en gros si en detail, cu termene de implementare pana in anul 2005.

Franta a considerat necesar sa se mearga mai departe si mai repede, astfel
ca, in semestrul II al anului 2000, cand tara detinea presedintia Consiliului de
Ministri, Laurent Fabius (ministrul economiei si finantelor) a cerut constituirea
unui mic grup de lucru care sa studieze posibilitatea unui plan mai indraznet,
inclusiv crearea unui for paneuropean de reglementare cu sediul la Paris. Anglia
s-a opus acestei idei si a incercat sd o blocheze. Grupul s-a creat insa, incluzand
un oficial britanic, Sir Nigel Wicks, si avand ca presedinte pe Alexandru
Lamfalussy, fost presedinte al Institutului Monetar European. La rapoartele
prezentate in noiembrie 2000 si februarie 2001 de catre acest grup am mai facut
referire mai Tnainte.

Punctele de vedere in prezent sunt urmatoarele.

Cele mai multe state membre agreeaza ideea unui for unic de reglemen-
tare, unele, ca Franta, sustinand un sistem integrat, dar dual. Pe aceleasi consi-
derente, ideea unui for paneuropean de reglementare este privita ca o solutie la
haosul actual din acest domeniu. Germania sprijind ideea autoritatii
paneuropene unice. Anglia se opune acestei idei. Alte tari continud sa prefere
sistemul autoritétilor nationale si al concurentei intre diversele jurisdictii.

Grupul Lamfalussy nu ajunge atat de departe incat sa propuna o autoritate
paneuropeana de reglementare, desi crearea unui “Comitet de valori mobiliare”
pentru a accelera procesul este privitd de unii ca embrionul unui SEC
(organismul de reglementare american pentru valorile mobiliare).

Grupul identifica lacunele numeroase si importante din legislatia euro-
peand si propune urmatoarele masuri prioritare, care ar urma sa fie adoptate si
puse in vigoare pana la sfarsitul anului 2003:

e un prospect unic pentru emitenti, cu un sistem obligatoriu de

inregistrare preliminara;

e modernizarea cerintelor de inscriere la cotd si introducerea unei

distinctii clare intre admiterea la cotd si admiterea la tranzactionare;
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e generalizarea principiului recunoasterii reciproce pentru pietele en
gros, inclusiv o definire clara a investitorului profesional;

e modernizarea si dezvoltarea regulilor de investitii pentru fonduri de
investitii si fonduri de pensii;
e adoptarea [AS (standardelor internationale de contabilitate);

e pasaport unic pentru pietele bursiere recunoscute si aplicarea
principiului ca supravegherea se asigura de catre tara gazda.

Grupul Lamfalussy constatd ca in Uniunea Europeana exista circa 40 de
organisme publice ce se ocupa cu reglementarea si supravegherea pietelor de
valori mobiliare. Competentele sunt amestecate §i responsabilititile sunt
diferite. “Rezultatul la nivel european este fragmentarea si, adesea,
confuzia”.

Centrul de greutate in propunerile Grupului 1l constituie, probabil,
masurile menite sa accelereze procesul decizional in cadrul Uniunii Europene si
sd asigure un control mai riguros al implementarii directivelor de catre statele
membre. In acest sens, se propune o abordare in patru trepte a procesului
decizional si de implementare, asupra carora nu este cazul sa insistam aici.

5.6. Spre o unificare a reglementarii si supravegherii serviciilor
financiare in Romania

Avand in vedere tendintele generate de revolutia financiara si mai ales
cresterea ponderii pietelor de capital in finantarea intreprinderilor si constituirea
de conglomerate si supermarketuri financiare, precum si opiniile prevalente in
cele mai multe state europene, cred cd ar fi oportun sid se procedeze si 1n
Romania la reconsiderarea structurilor de reglementare si supraveghere, in ideca
comasdrii intr-o autoritate unica a structurilor existente.

Am mai exprimat aceastd idee in comunicarea prezentatd in cadrul
proiectului ESEN (Evaluarea Stirii Economiei Nationale) la sfarsitul anului
1999. Am constatat cu acest prilej ca parerea mea era convergentd cu cea a
guvernatorului BNR, profesorul Mugur Isarescu.

Distinctia intre pietele en detail si cele en gros, sustinutd de Franta si
aplicatd in Italia, este, dupd pérerea mea, fertild si ar putea fi avutd in vedere
intr-o faza ulterioara de dezvoltare a pietelor de capital romanesti, daca va mai
fi cazul. Deocamdata insa, ar trebui sd se mearga pe drumul deschis de Anglia si
urmat in zona noastrd de catre Ungaria. Elaborarea si aplicarea de standarde
unitare ar crea conditii mai bune pentru dezvoltarea serviciilor financiare si
realizarea unei supravegheri mai eficiente.
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Dezvoltarea organismelor de autoreglementare nu este o pistad de urmat.
Roménia nu are cultura de piatd dezvoltatd in timp in Statele Unite. Acest
sistem nu si-a putut dovedi eficienta nici micar intr-o tard ca Anglia. In cursul
unor deplasari in aceastd tard, am avut prilejul sa ascult critici la adresa
organismelor de autoreglementare si sa primesc sfaturi de prudentd in aceasta
privinta.

Schimbul de informatii si colaborarea intre institutiile de reglementare si
supraveghere, daca sunt organizate bine, au sanse sa dea rezultate pozitive.

Nu cred ca in prezent suporterii ideii autoritatii unice de supraveghere
sunt foarte multi. Dar ei existd in toate cele trei sectoare ale serviciilor
financiare din tara noastrd. Dezbaterea publicd poate contribui la clarificarea
punctelor de vedere si alegerea unui sistem de reglementare si supraveghere
care sd corespunda atdt nevoilor dezvoltarii normale a acestui domeniu, cat si
tendintelor care se schiteaza pe plan european.
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3. Piata de capital
- 0 resursa a relansarii
economice 1n Romania

Unele reflectii in contextul tendintelor din evolutia
vietii financiare si a gindirii economice pe plan international

Crearea primelor elemente ale industriei valorilor mobiliare reprezinta
una dintre dezvoltarile de seama ale procesului tranzitiei si ale constructiei unei
economii de piatd in Romaénia. Sistemul financiar s-a dotat astfel cu o noud
componenta care, In perspectivd, are un imens potential de a contribui la
procesul de economisire, la o mai eficientd alocare a resurselor, la inlesnirea
accesului la capital si la reducerea costurilor de tranzactie pentru mobilizarea de
resurse. Rezultatele in ceea ce priveste infrastructura juridicd, constructia
institutionald, formarea de firme prestatoare de servicii de investitii si a unui
numar mare de agenti calificati sunt cu atdt mai remarcabile cu cat au fost
obtinute in doar 5-6 ani, reprezentind, s-ar putea spune, unul dintre acele
domenii care s-au bucurat si de consens politic. Dematerializarea titlurilor,
folosirea de sisteme electronice de tranzactionare atat la Bursa de Valori, cat si
la Rasdaq, independenta si modernitatea sistemelor de decontare si registru
asaza acest subsector al serviciilor financiare din tara noastrd in prelungirea
unora dintre tendintele prevalente pe pietele mondiale.

Subsectorul serviciilor de investitii rimane insd subdezvoltat cantitativ si
calitativ. El are o pondere inca mica in totalul activelor financiare romanesti si
un volum de capitalizare inca redus in raport cu al altor tari cu piete emergente
din zona sau din lume. Serviciile prestate se cantoneaza aproape exclusiv in
sfera tranzactiilor pe pietele secundare de actiuni. La nivelul operatorilor, avem
multe, mult prea multe societdti de valori mobiliare care se ocupd cu tranzactii
in contul clientilor si pe cont propriu, dar serviciile de "investment banking"
lipsesc. Ofertele publice initiale (IPO), vehiculul de baza al mobilizérii de

* Comunicare prezentatd la Reuniunea din octombrie 1999 a Grupului ESEN.



Criza - Finante - Teorii 117

resurse pentru sectorul real, sunt aproape inexistente. Societitile comerciale nu
recurg la emisiunea de obligatiuni. Panoplia instrumentelor financiare utilizate
este foarte restrinsd. Investitorii institutionali - reprezentati mai ales de
fondurile mutuale - acopera realitati izvorate din procesul specific al tranzitiei
roménesti spre economia de piata, dar se deosebesc prin structura si modul de
operare de investitorii institutionali din tarile avansate. Organismul de
reglementare - Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare, care s-a format din
mers, bucurdndu-se de relativ putin suport din partea puterii legislative si
executive, ceea ce nu poate fi explicat decat prin ignorantd sau interese
departamentale divergente - a desfasurat o activitate considerabild in planul
reglementdrii, operationalizarii unui sistem de autorizare, raportare si evidenta,
fiind un filosof si artizan al intregii constructii institutionale. Comisia nu a reusit
insd sa ridice normele prudentiale la nivelul standardelor europene si mondiale,
sd constituie sisteme eficiente de supraveghere si control, pentru disuasiunea
credibila a actelor de nerespectare a normelor prevazute de lege si reglementari.

Subdezvoltarea si deficientele "pietei de capital" sunt legate in principal
de faptul cé aceasta a aparut in legaturd cu programul de privatizare In masa
(PPM) si cu angajamentul asumat fatd de organisme financiare internationale de
a crea o piatd secundard pentru actiunile rezultate din PPM. Populatia
roméneascd nu era pregatitd pentru utilizarea unor asemenea instrumente (cum
nu este incd nici populatia din tarile continentale ale Europei Occidentale), iar
drumul actiunilor de la posesor la piatd este departe de a fi fost gandit in toate
implicatiile lui. Pe de alta parte, cazul SAFI a aratat la ce daune se poate ajunge
atunci cand existd un vid legislativ, iar unele institutii financiare genereaza
baloane speculative. Daca insd invatarea are Intotdeauna un cost, iar actiunea,
chiar insuficient chibzuita, este preferabild lipsei de actiune, febra constructiva
din ultimii 6 ani care a dus la aparitia unei industrii a valorilor mobiliare a
reprezentat, Tn ansamblu, o "success story", o aventurd fascinanta la care au
contribuit atat autoritatile de supraveghere, cat si intreprinzatorii particulari.

Daca progresele nu au fost mai mari, aceasta se datoreazd ritmului
privatizarii si al reformei in general, crizei in care se afla economia romaneasca
si faptului ca inflatia este in continuare inacceptabil de mare.

Dezvoltarea mondiald si optiunile Romaniei pentru tranzitia la o
economie de piatd si pentru integrarea in Uniunea Europeana sugereazi o serie
de directii in dezvoltarea viitoare a pietelor de capital.
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1. Importanta crescanda a pietelor de capital
in cadrul serviciilor financiare

In ultimii 20 de ani si cu deosebire in anii '90, in Statele Unite si alte tari
dezvoltate se desfasoara o "revolutie financiard", bazatd pe inovatie si
diversificarea extraordinarda a instrumentelor financiare si a serviciilor de
investitii. Pretutindeni in lume, activitatea traditionald a bancilor de a primi
depozite si a acorda imprumuturi se afla in declin (o faza finala de declin), ca
expresie a procesului de "dezintermediere". Pe de o parte, populatia se indreapta
in masurd crescanda spre vehicule de economisire cum sunt fondurile mutuale,
inclusiv fondurile monetare si altele asemenea. Pe de altd parte, raspandirea
tehnologiei informatiei si progresele inregistrate in cadrul teoriei financiare au
ca efect faptul ca pentru marile societati este mai ieftin sd mobilizeze resurse de
pe pietele de capital (piata actiunilor, piata obligatiunilor si piata monetara)
decat de la banci. In aceste conditii, aproape jumitate din menajele americane
isi plaseaza economiile in piata de capital, fie direct, fie prin intermediul
fondurilor mutuale, in afard de contributiile lor la fondurile de pensii si la
societatile de asiguréri, care in bund masura se valorificd in aceleasi perimetre.

in SUA, de exemplu, structura activelor financiare a cunoscut evolutii
dramatice. Ponderea bancilor comerciale s-a redus de la aproape 40% in 1970 la
ceva peste 20% in 1999. In acelasi interval, ponderea fondurilor de pensii a
crescut de la circa 15% la aproximativ 30%, iar a fondurilor mutuale de la 5%
(in 1955) la peste 20%. In SUA, investitorii institutionali au in gestiune fonduri
care intrec de doud ori valoarea produsului intern brut si de trei ori valoarea
activelor din sistemul bancilor comerciale. In acelasi timp, corporatiile isi
asigurd resursele de capital necesare fie prin autofinantare, fie prin recursul la
emisiunile de actiuni i mai ales de obligatiuni. Sistemul financiar american este
un sistem market-based, un sistem bazat pe piata de capital, spre deosebire de
sistemul european si japonez care mai sunt inca bank-based, sisteme bazate pe
banci. In mod corespunzitor, sistemul american este tot mai mult axat pe
interesele  actionarilor (shareholder capitalism), vizdnd maximizarea
performantelor care-i intereseazd pe acestia si in masurd crescanda si pe
manageri (prin salarii legate de performante si prin recompensarea cu optiuni
asupra actiunilor). Sistemele european si cel japonez, care tin inca predominant
de un sistem partenerial stakeholder capitalism, cautind sa raspundd atat
intereselor capitalului, cat si intereselor salariatilor, creditorilor, clientilor,
furnizorilor etc., se indreaptd si ele spre forme mai apropiate de modelul
american. Si 1n aceste spatii creste considerabil ponderea pietelor de capital in
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totalul activelor detinute de pietele serviciilor financiare. In dezvoltarea
serviciilor de investitii (investment banking) se observd o exuberantd fara
precedent. In primele 9 luni ale anului 1999, valoarea ofertelor publice
inamicale de cumpdrare a depasit de trei ori valoarea corespunzatoare a acestor
operatii desfasurate in cei noud ani precedenti. Se extinde metoda rascumpararii
de actiuni (share buybacks) in scopul majorarii cursului actiunilor. In gestiune
se pune un accent tot mai mare pe rentabilitate. Totodata, ca si in Statele Unite,
pentru mobilizare de resurse externe de capital, firmele se orienteazd mai mult
spre piata obligatiunilor, mai curand decat spre banci. Una dupd alta, firmele
incep sd jure credintd capitalismului actionarial $i metodelor americane de
gestiune.

Desigur, o crizd majord pe pietele bursiere americane, o spargere a
balonului speculativ care se tot umfla de 9 ani i a fortiori o recesiune sau chiar
depresiune economica in SUA si restul lumii ar pune intr-o altd lumina raportul
dintre piata serviciilor bancare si piata serviciilor de investitii, dar tendinta nu ar
fi, probabil, modificata.

Dezvoltarea rapida a pietelor de capital in lumea a treia este parte a
revolutiei fiananciare aflate in plind desfasurare. In anii 70, IFC (International
Finance Corporation), o componenta a Bancii Mondiale, a sprijinit acest proces
pentru a crea un pandant al structurilor din tarile dezvoltate si a crea un teren
pentru plasamentele financiare care trebuiau sa fie efectuate pentru reciclarea
petrodolarilor si diversificarea prudenta a plasamentelor fondurilor din ce in ce
mai mari ale investitorilor institutionali. Ca urmare, intre 1988 si 1996,
capitalizarea bursiera pe pietele emergente a crescut de la 488 miliarde dolari la
2200 miliarde dolari. Este adevarat cd, in urma crizei de pe aceste piete, cota
respectiva 1n capitalizarea mondiald s-a redus de la 14% Tn 1996 la numai 8% in
prezent. Dar modelul american subiacent a rezistat la acest cataclism, iar in
lumina proiectiilor pentru urmatoarele doua-trei decenii, perspectivele de
dezvoltare pe aceste piete apar ca extrem de promitatoare.

in concluzie, sectorul serviciilor financiare si, In cadrul sau, subsectorul
serviciilor de investitii (piata de capital) au un rol din ce In ce mai important in
generarea si Intretinerea dinamismului economic, dar $i in sporirea instabilitatii
in lume. Asezarea economiei pe coordonate fundamentale (fundamentals) solide
si asanarea sistemelor financiare sunt in prezent principalele modalitati de a
preveni efecte catastrofale ale turbulentelor financiare cu surse globale.
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2. Teoria economica si dezvoltarea
pietei serviciilor de investitii

O trasatura a revolutiei financiare din ultimele doud decenii o constituie
faptul ca unul dintre pilonii ei l-au constituit strapungerile realizate pe plan
teoretic, la care au contribuit numerosi economisti, unii dintre ei distinsi cu
Premiul Nobel pentru stiinte economice.

Diversificarea activelor si reducerea riscului pe masura cresterii
portofoliului sunt legate de contributiile lui Harry Markowitz, incepand cu teza
sa de doctorat din 1952. Pentru aceste contributii care au revolutionat
modalitatile si practicile de gestiune a portofoliilor individuale si institutionale
si care au sprijinit ascensiunea spectaculoasa a investitorilor institutionali, el a
fost distins cu Premiul Nobel pentru stiinte economice pe anul 1990.

Tehnica arbitrajului a beneficiat de pe urma puternicelor contributii ale
lui Franco Modigliani si Merton Miller, care au demonstrat ca valoarea de piata
a unei intreprinderi este independentda de modul in care aceasta isi finanteaza
capitalul si decurge in special din fluxul de venit generat de active. O
intreprindere cu mari datorii, dar si cu un cash-flow foarte puternic poate sa aiba
o valoare de piatd mult mai mare decét o Intreprindere care manifesta prudenta
in recursul la resurse externe si datorii.

Modigliani si Miller sunt parintii fondatori ai unei noi discipline -
economia financiard — aparute la jonctiunea dintre teoria economicd pura si
studiul comportamentului financiar al firmelor. In plan practic, contributiile lor
stau la baza actiunii firmelor de investitii care urmaresc castiguri din operatiuni
de arbitraj.

Gestiunea pasiva, pe baza de indici, a portofoliilor se bazeaza pe teoria
eficientei pietelor de capital, care nu pot fi depasite ca performantd printr-o
gestiune activd. Gestiunea pe bazd de indici a portofoliilor utilizata de
investitorii institutionali, cu corolarul ei - benchmarking-ul (compararea
rezultatelor unei gestiuni active cu un indice de referintd) — au la baza
contributia teoretica a lui Eugen Farma si Fisher Black si reprezintd ceva nou,
neexistent in urma cu doud decenii.

Evaluarea activelor financiare in functie de gradul lor de risc a
devenit posibild ca urmare a analizelor lui Farma privind eficienta pietelor de
capital, imbinate cu rezultatele cercetarilor lui Markowitz si Tobin (Premii
Nobel pentru stiinte economice pe 1980) privind alegerea portofoliului de catre
operatori. Tobin, autorul celebrului sdu indice "q", definit ca raport intre
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valoarea de piatd a unui activ si costul sdu real de Inlocuire, este unul dintre
economistii care, pornind de la programul de cercetare al lui Hicks, a Incercat sa
stabileasca o legatura intre sectorul financiar si sectorul real al economiei.

Ideile lui Markowitz si Tobin au fost dezvoltate de William Sharpe
(laureat Nobel pentru stiinte economice pe 1990) si Jack Treynor, care au
elaborat modelul de echilibru al activelor financiare, cunoscuta formula CAPM
(Capital Asset Pricing Model), care implica estimarea tuturor fluxurilor viitoare
de venit si transformarea lor in valoarea prezenta neta - M & V in engleza.

Calculul valorii optiunilor si al produselor derivate, considerat a fi
rezultatul cel mai important al cercetarilor in materie de economie financiara, se
bazeaza pe contributia unui numar de economisti, avand in fruntea plutonului pe
Fisher Black, Miron Scholes si Robert Merton, toti trei laureati ai Premiului
Nobel pentru stiinte economice in 1990. Se considera ca opera lor care dateaza
de la inceputul anilor ‘70 a contribuit foarte mult la dezvoltarea rapida a pietelor
de produse derivate in ultimii 20 de ani.

In concluzie, produsele financiare au un tot mai puternic suport stiintific,
iar prestarea serviciilor de baza (core) sau auxiliare, logistice, se bazeaza in
masurd crescandad pe cele mai avansate tehnologii contemporane din domeniul
informatiei si telecomunicatiilor, inclusiv internet.

3. Directii ale dezvoltarii pietei de capital
in Roménia

In urmia cu trei ani, in 1996, piata de capital romaneasca se afla, sub
raportul infrastructurii juridice §i institutionale, in avans si fata de dezvoltarea ei
propriu-zisa si fatd de dezvoltarea economiei de piatd in Romania. Si astizi, cu
mii de societati tranzactionate pe Rasdaq, cu o Bursa de Valori care si-a sporit
considerabil numarul societatilor admise la cota, ea pare si fie in avans. Pe
continut, calitativ, ea raméne insd subdezvoltatd si este momentul si cunoasca
un nou impuls, spre a putea sd-si asume un rol de motor al relansarii si
modernizarii economiei nationale.

Un stimulent puternic pentru cresterea importantei investitorilor
institutionali, diversificarea instrumentelor financiare si dezvoltarea pietelor de
capital 1l vor constitui intrarea n vigoare a legii pensiilor si faptul ca din
contributiile la schemele private se vor aduna anual peste 500 milioane dolari.
Efectele acestui impuls pot fi judecate studiind experienta chiliand din anii '80.
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Cateva directii de efort pentru dezvoltarea pietei de capital se impun cu
deosebire atentiei.

3.1. La nivelul serviciilor de investitii financiare

Prestatorii de servicii de investitii trebuie sad-si diversifice treptat, dar
rapid oferta, avand 1n vedere in principal:

a) finantarea societatilor comerciale;
b) finantarea constructiei de locuinte;

c) finantarea operatiilor de credit pentru plati pe bazd de carduri,
achizitii de automobile si alte bunuri durabile, operatiuni de leasing
etc.;

d) finantarea proiectelor de infrastructurd initiate de administratiile
locale.

Finantarea societatilor comerciale este de departe domeniul cel mai
promitator, pentru ca se adreseaza sectorului cu largi perspective de expansiune,
al Intreprinderilor mici i mijlocii. Aici, prestatorii de servicii de investitii pot
avea in vedere dezvoltarea capacitatii lor de a organiza emisiuni de actiuni si
obligatiuni si de a asigura plasamente garantate si de alta natura, dar, mai ales 1n
aceasta faza, de a se asocia eforturilor furnizorilor de capital de risc. Oferta
acestui capital, dublatd de constituirea unor forme de asociere care s permita
furnizorului implicarea in management si - la maturitatea operatiunii - iesirea pe
piatd si recuperarea capitalului investit, ar trebui sd devind un subiect de
preocupare pentru institutiile financiare, organizatiile nonguvernamentale
specializate si organismele de reglementare si sa se bucure, cel putin intr-o faza
initiald, de stimulente fiscale si de altd naturd. Rasdaq ar putea sa-gi arate aici
adevarata sa vocatie, aceea de a fi, ca Nasdaq in Statele Unite, o imensa sursa de
capital proaspat pentru intreprinderile si activitatile noi.

Urmand sugestiile avansate recent de Peter Drucker, s-ar putea reflecta
chiar si la un asemenea obiectiv ambitios, care poate deveni un element al unei
viitoare revolutii financiare pe plan global, cum este construirea instrumentelor
si formelor institutionale pentru asigurarea managementului financiar al
firmelor mici si mijlocii. Acesta ar deveni un serviciu prestat pe o bazd
permanenta de cateva banci specializate de investitii. Managementul financiar al
firmei ar fi asezat pe fundamente corespunzand celor mai inalte criterii de
eficientd, iar firma insdsi s-ar putea concentra asupra activitatilor esentiale
legate de productia bunurilor sau serviciilor, inovatie, marketing.
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Pentru punctele b) si c) ar trebui pregitite premisele legale, institutionale
si cele legate de pregitirea personalului pentru a se putea trece la lansarea de
proiecte de finantare pe baza de titrizare (mobiliarizare) a unor creante si
emisiunea de obligatii bazate pe ipoteci (mortgage-backed securities) sau
diverse alte active (asset-backed securities). Titrizarea (in engleza,
securitization) este o operatie complexa, dar care, permitdnd accesul direct la
economiile populatiei, largeste baza de finantare pentru proiecte vitale atat
pentru imbundtatirea traiului unor segmente largi de cetdteni, cat si pentru
relansarea economiei. Ea poate implica atét prestatori de servicii de investitii,
cat si institutii de credit si organisme guvernamentale. Impreuni cu prof. dr.
Stefan Boboc, presedintele CNVM, semnatarul acestor randuri a explorat
posibilitatea unei asistente tehnice americane $i a ramas cu impresia ca
organismele de profil de la Washington sunt deschise la ideea unei asemenea
cooperdri. Statele Unite dispun de cea mai bogatd experientd in materie de
credit ipotecar (reteaua de S & L - saving and loans), cét si in materie de
titrizare a creantelor ipotecare.

In ceea ce priveste punctul d) - finantarea proiectelor de infrastructura
initiate de administratiile locale -, ele se referd la mobilizarea de fonduri prin
apelul direct la economiile populatiei pentru constructia de obiective de interes
local. Un aeroport construit prin emisiunea de obligatii municipale genereaza
resurse care pot asigura "venitul fix" aferent obligatiilor si, In final, rambursarea
capitalului; caci el permite perceperea de taxe de la diversele companii aviatice
si prestatoare de servicii auxiliare care folosesc facilitétile lui. Pentru investitor,
achizitia de obligatii municipale este atractivd in masura in care plasamentul
respectiv se bucurd de facilitati fiscale si are un randament mai ridicat decat
depozitele la termen. Plasamentul nu este lipsit de riscuri. Acestea sunt insa
compensate prin transparenta asiguratd de publicarea de prospecte si asigurarea
de informatie continud pe o bazid standardizatd, cit si prin exercitarea unei
supravegheri adecvate de catre un organism de supraveghere corespunzétor.

O premisa pentru o mai buna gestiune a datoriei publice interne, dar si
pentru dezvoltarea instrumentelor si serviciilor de investitii mentionate si la
punctul de mai sus o constituie crearea unei piete secundare a titlurilor de
stat, obligatie asumatd de guvernul romén in cadrul cooperarii sale cu Banca
Mondiald. Unul dintre doctoranzii mei a abordat aceasta chestiune in teza sa de
doctorat, iar un alt doctorand indrumat de mine si-a propus-o ca tema principala
a tezei sale.

Mobilizarea de resurse si alocarea lor, prin intermediul pietei serviciilor
de investitii in vederea finantarii Intreprinderilor mici si mijlocii, dezvoltarii
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constructiei de locuinte, finantarii creditului de consum pentru bunuri durabile
si pentru proiecte locale in domeniul infrastructurii, reprezintd conditii
indispensabile pentru relansarea economica, dezvoltarea patrimoniului aflat n
proprietate privata si cresterea avutiei nationale.

3.2. La nivelul firmelor si al institutiilor reprezentand beneficiari
potentiali, precum si al investitorilor

Aici este nevoie de o activitate intensd si continua de educatie publica
(public education), desfdsuratd prin cursuri de formare si perfectionare a
personalului firmelor prestatoare de servicii de investitii, al firmelor beneficiare,
dar si prin cursuri §i seminarii de Inzestrare a publicului cu un minim de
cunostinte elementare pentru intelegerea mecanismelor pietelor de capital, a
modului de operare a unor institutii financiare, precum si a naturii diverselor
instrumente. In America de Nord, firme specializate, dar si prestatorii de servicii
de investitii desfidgoara o amplad activitate In aceastd directie. La aceasta se
adaugd contributia mijloacelor de informare in masa si informatia furnizata de
agentiile de rating. De aceea, in Statele Unite si Canada, populatia are un nivel
de culturd de piata neegalat in alte parti ale lumii. Fie ca este vorba de cadre de
conducere din firme, de functionari publici, intelectuali sau oameni simpli din
straturile inferioare ale societatii, limbajul "pietei" este, in mare, cunoscut si
inteles, evolutia cursurilor si a cotatilor este urmadritd cu o atentie sustinuta.
Acest limbaj permite comunicarea dintre investitor §i prestatorii de servicii de
investitii, dintre acestia din urma si emitentii de valori mobiliare.

Firmele nefinanciare trebuie sd-si Insuseascd tehnicile de a-si procura
resurse, apeland la pietele de capital din tard si strainatate. Cotarea la burse
strdine si recursul la depository receipts (in forma americand - ADR,
europeand - EDR, sau globala - GDR) pot contribui semnificativ atat la
mobilizarea de capital in strainitate, cat si la buna cunoastere a pietei romanesti
de catre investitorii strdini. Anul trecut, valoarea totala a certificatelor de actiuni
depozitate (actiuni cotate la bursa si depozitate la o banca in tara de origine si
tranzactionate in SUA, la Londra sau Luxemburg, ca actiunile subdiacente) au
totalizat o valoare de 22 de miliarde de dolari. Jumatate din aceasta valoare au
reprezentat-o emisiunile de certificate pentru actiuni asiatice, inclusiv din tarile
in care (Taiwan, India, Coreea de Sud) investitorii strdini au un acces selectiv si
limitat.

In Roménia, cultura de piati este daca nu inexistenta, cel putin intr-un
stadiu foarte incipient. Asadar, paralel cu efortul de dezvoltare a pietei de
capital pe linia diversificarii instrumentelor si vehiculelor, paralel cu rafinarea si
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completarea cadrului legal si institutional, un imens efort trebuie desfasurat pe o
baza continud pentru educarea publicului. Efortul educativ este cel putin la fel
de important ca si efortul constructiv. Fara un minim de intelegere la nivelul
publicului, dezvoltarea pietei de capital este de neconceput.

3.3. Asigurarea functionarii ordonate a pietei serviciilor de
investitii

Ordinea si disciplina pietelor sunt esentiale Intr-un sector care se preteaza
la manipuldri, activititi infractionale de altd naturd si la evolutii de mari
proportii, bazate pe perceptii, factori emotionali, comportament de turma. De
aceea, existenta unui cadru legal clar si suficient de disuasiv, precum si a unor
mecanisme si institutii eficiente de aplicare a legii are o importanta speciala.

In aceasta privinti, printre elementele care meriti si fie regandite, am
enumera cateva care, in opinia noastra, au o importanta cu totul aparte.

Regandirea structurilor de supraveghere. In lume, acest proces se afla
in plind desfasurare, fiind determinat de efectul revolutiei financiare, de
modificari de opticd legislativd bazate pe acesta si pe reorientdri de politica
economica (de exemplu, dereglementare). Astfel, zidul chinezesc ce fusese
ridicat in SUA acum 65 de ani prin legea Glass-Steagal, urmarind functionarea
separatd a celor trei subsectoare ale sectorului serviciilor financiare: activitatea
institutiilor de credit (comercial banking), serviciile de investitii (investment
banking) si asigurarile, lege ale carei restrictii au tot fost relaxate in ultimii 10-
15 ani, este practic demolat, legea aflandu-se 1n stadiul final al procesului de
abrogare. Cele trei activitdti se reintegreaza, netezind terenul pentru constituirea
de conglomerate financiare si megafuziuni transatlantice, pentru constituirea de
giganti financiari, capabili sd opereze cu avantaje competitive sporite intr-un
mediu global. Raméne de vazut cum se vor redistribui in SUA competentele de
supraveghere. In Europa, unde nu s-a mers pe linia segregationista a legii Glass-
Steagal si, de reguld, existd mai multe organisme de supraveghere financiara,
tendinta este de integrare prin construirea unor superautorititi cu competente
asupra a doud subsectoare (servicii bancare + servicii de investitii) sau de
megaautoritdti (ca 1n Anglia) cu competente de reglementare asupra
ansamblului sectorului serviciilor financiare si cu activitatea de supraveghere si
control separate de cea de reglementare. In acelasi timp, structurile separate si
operalizate pe subsectoare continud si existe in unele tari.

In tarile cu piete emergente, criza financiara si economica din 1998 a scos
la iveala atat deficienta normelor legale, cat mai ales slabiciunea si ineficienta
activitatii de aplicare a legii la nivelul institutiilor financiare si intermediarilor
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de piatd. Absenta unei puternice culturi in aceastd privinta a permis ca normele
prudentiale sa fie incélcate sistematic, fara ca acest lucru sa atragd sanctiuni.
Aceasta a afectat increderea pietei, contribuind la declansarea crizei. De aceea,
intr-un recent Raport al Comisiei pentru piete emergente a IOSCO, se subliniaza
necesitatea de a se gasi "structuri de reglementare corespunzatoare, care sa fie
suficient de flexibile pentru a rdspunde la cerintele unui mediu dinamic si in
rapida schimbare".

La noi, ceea ce se impune ca o prioritate este ca, in acord cu tendintele
mondiale si cu legislatia europeand, sa se legifereze accesul direct al bancilor la
activitatile de investitii si posibilitatea prestarii de catre o institutie financiara a
intregii game de servicii financiare si - pe cale de consecinta - sa se procedeze si
la revederea structurilor de supraveghere.

Este limpede ca nu se justifici o autoritate separatd pentru bursele de
marfuri si tranzactiile cu derivate, asa cum se preconizeaza in unele proiecte de
legi. Opinia prevalentd In SUA este ca precedentul american - cu autoritatea de
reglementare din Chicago pentru derivate - se explicé prin ratiuni istorice, dar n-
a fost validata ca eficienta de catre practica.

in orice caz, in Romania, in general, in sectorul serviciilor financiare, la
nivelul serviciilor de investitii, activitatea de supraveghere nu a fost la néltimea
cerintelor. Un eventual organism de supraveghere comun pentru ansamblul
pietei serviciilor financiare ar trebui sa fie inzestrat cu suficiente atributii,
mijloace si expertiza si asistat in cresterea sa institutionald ca sid devina un
organism de disuasiune i punitiv puternic s§i credibil. Activitatea de
supraveghere a autoritatii publice competente se poate sprijini pe actiunea de
aplicare a legii la nivelul firmelor de investitii (compartimentele specializate) si
al organismelor de autoreglementare. Deocamdati, in aceastd privinta,
rezultatele nu sunt vizibile. Desi necesitatea unor asemenea organisme este
evidenta, daca nu este posibild activizarea lor semnificativa, renuntarea la ele
(cel putin la OAR-uri) se impune ca o concluzie logica, asa cum aratd optiunea
guvernului Blair in Anglia.

Daca se va opta pentru mentinerea unor structuri separate si specializate
de supraveghere si control, va trebui sd se institutionalizeze cooperarea dintre
ele.

Definirea mai precisda a unor comportamente ilegale sau
incompatibile cu obligatiile firmei de investitii fatd de clientii sai. In acord cu
practica mondiald si legislatia europeana, cadrul legal romanesc trebuie sa
cuprindd formuldri mai precise privind interdictia tranzactiilor pe baza de
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informatii privilegiate (insider dealing), conflictul de interese si drepturile
actionarilor minoritari.

Legea trebuie sa contind norme prudentiale in acord cu normele
europene si internationale. Aceste norme trebuie sa se refere la "portofoliul de
tranzactionare" al prestatorilor de servicii de investiti, oricare ar fi ei, si sa
prevada cerintele de fonduri proprii pentru acoperirea riscurilor (conform
Directivei 93/6/CEE a Consiliului), calculate "pe o bazi consolidatd". in
conditiile realizarii accesului direct al bancilor la prestarea de servicii de
investitii, al diversificarii gamei acestor servicii si al amplificarii dimensiunilor
si ponderii portofoliului de tranzactionare, transpunerea prevederilor comunitare
cu privire la capitalul initial si la necesarul de fonduri proprii reprezinta una
dintre cele mai importante instrumente de contracarare a diverselor riscuri.

Legislatia ar trebui, de asemenea, sd prevada obligativitatea participarii
firmelor de investitii la o schema de garantare, sursele de formare a fondului de
garantare si modalitatile gestiunii lui.

Aceste elemente ar completa pozitiv prevederile cu caracter de interdictie,
contribuind la intarirea protectiei investitorilor.

3.4. Implementarea "acquis-ului" comunitar si construirea unor
piete de capital functionale si eficiente

Romania, 1n care existd un consens politic clar exprimat prin Initiativa de
la Snagov cu privire la aderarea la Uniunea Europeana si care a fost acceptata la
initierea negocierilor de aderare, trebuie sd-si continue pregatirile in acest sens.
In domeniul serviciilor de investitii, ea trebuie si asimileze toate normele si
cerintele din Directivele comunitare pertinente (anexa 1), spre a putea participa
efectiv, din momentul aderarii, la piata unica a serviciilor financiare.

Implementarea acquis-ului este nu numai un punct obligatoriu pentru
primirea in Uniunea Europeand. Ea este o forma de modernizare oricum
indispensabild, pentru ca serviciile financiare in general si serviciile de investitii
in special sa-si poatd indeplini eficient rolul de motor care le revine prin
capacitatea lor de a asigura mobilizarea de capital, alocarea resurselor si
distributia riscului.

Intre altele, dispozitiile legale, regulamentare si administrative urmeaza
sa fie completate, spre a permite libera prestare de servicii de investitii si dreptul
de stabilire in Romania, precum si conditiile in care firmele de investitii
roménesti vor putea beneficia de drepturi echivalente in tirile membre.
Asemenea dispozitii ar deveni efective din momentul aderdrii la Uniunea
Europeana.
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O buna bucatd de drum a fost parcursa, dar o serie de lucruri mai raman
de facut. Cateva chestiuni trebuie sa fie intelese in mod unitar atat la nivelul
industriei valorilor mobiliare, inclusiv al autorititii de reglementare, cat si la
nivelul parlamentului si al executivului tarii.

Directivele europene nu impun forme unice de rezolvare a unor
probleme, ci pretind forme si masuri care sa aiba efecte echivalente
cu cele stipulate in directive. In aceastd acceptie, acquis-ul comunitar
nu este negociabil, ci trebuie transpus tale quale in legea nationala.
Asadar, toate elementele esentiale ale directivelor pertinente trebuie
sd se regaseasca in lege (legi), care pot fi detaliate apoi in
regulamente §i instructiuni.

Intrarea in vigoare a unei prevederi poate fi stabilitd la un anumit
orizont in viitor (anul 2001, 2002...2005) sau in orice alt moment
considerat potrivit pand In anul aderdrii. De pilda, prevederile
referitoare la constituirea unui fond de garantare si obligativitatea
firmelor de investitii de a participa la o asemenea schema pot avea ca
datd de intrare 1n vigoare anul 2005, daca participantii la piatd
considerd nerealist un termen mai apropiat.

Este necesar sa asimilam in romana limbajul profesional comunitar.
Tinand seama de rolul conducétor in materie al pietelor financiare din
SUA si Anglia, acest limbaj a fost dezvoltat in engleza. Concepte ca
"investment services", "investment firm", "core" si "non-core
investment services", "financial instruments", "regulated market" etc.
etc., cu acceptii rezultate din definitiile utilizate in directivele
pertinente, trebuie aclimatizate in formuldrile cele mai fericite in
limba noastrd. Un model inspirator il constituie legile franceze de
implementare, de exemplu, Loi no. 96-597 du 2 juillet 1996 de
modernisation des activités financiéres, dar si unele legi ale
vecinilor nostri, de pilda, Legea maghiara nr. CXI din 1996 cu privire
la introducerea pe piata a valorilor mobiliare, prestarea de servicii de
investitii si bursa de valori.

* *

O serie de alte teme reprezintd importante subiecte de reflectie. Am in
vedere mai ales destinul Societatilor de Investitii Financiare, ca investitori
institutionali, dezvoltarea Rasdaq ca piatd reglementatd in serviciul intre-
prinderilor mici si mijlocii, destinul Bursei de Valori din Bucuresti si al Rasdaq
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in perspectiva tendintelor de concentrare bursiera din Europa comunitara,
structurarea pietei primare si secundare pentru obligatiunile de stat, strategii fata
de investitiile strdine de portofoliu in lumina diverselor experiente nationale in
cursul recentei crize de pe pietele emergente.

Criza a scos la iveald o serie de aspecte importante privind interactiunea
dintre pietele financiare si economia reald, rolul si importanta pietelor financiare
in dezvoltarea economicd, managementul fluxurilor private de capital, precum
si managementul datoriei publice si private. Soliditatea sistemului financiar a
aparut in toate situatiile ca o piesd-cheie, dupa cum a rezultat ca sectorul
financiar nu trebuie privit ca un simplu instrument auxiliar al economiei reale.
Separarea artificiald intre sectorul real si cel nominal trebuie inlocuitd cu o
conceptie 1n care dezvoltarea strategica a ambelor sectoare se imbind armonios.

In concluzie, la aceste reflectii as sugera si se alcatuiasci o lista de
prioritati in dezvoltarea pietelor de capital si pentru fiecare dintre ele sa se
constituie grupuri de reflectie ad-hoc, incluzand sub conducerea CNVM
reprezentanti ai societdtilor comerciale, intermediarilor financiari, institutiilor
pietei, care, pornind de la experienta si normele internationale si europene,
precum si de la realitdtile romanesti, sa identifice problemele de rezolvat si
posibilele solutii. Ar fi astfel servit atat interesul privat al participantilor la piata,
cat si interesul public al relansarii economiei si al pregatirii subsectorului
serviciilor de investitii In vederea aderarii Romaniei la Uniunea Europeana.

Dupa parerea noastrd, cu toate carentele si raméanerile in urma, in sub-
sectorul serviciilor de investitii existd masa criticd necesara pentru ca Intr-un
interval relativ scurt sda se inregistreze avansuri dramatice, iar subsectorul sa
devind unul dintre instrumentele relansdrii economice si alimentarii
dinamismului economiei romanesti.
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Anexa

Lista Directivelor Uniunii Europene in materie de institutii financiare
(referitoare la valorile mobiliare)

1. Council Directive of 17 April 1989 coordinating the requirements for
the drawing-up, scientivy and distribution of the prospectus to be
published when transferable securities are offered to the public
(89/298 EEC).

2. Directive du Conseil du 5 mars 1979 portant coordination des
conditions d'admission de valeurs mobilieres a la cote officielle d'une
bourse de valeurs (79/279/CEE).

3. Council Directive of 12 December 1988 on the information to be
published when a major holding in a listed company is acquired or
disposed of (88/Le 27/EEC).

4. Council Directive of 13 November 1989 coordinating regulations on
insider dealing (88/592 EEC).

5. Directive du Conseil du 20 déc. 1985 portant coordination des
dispositions legislatives, réglementaires et administratives concernant
certains organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres
(OPCVM/85/611/CEE).

6. Directive 93/6/CEE du Conseil du 15 mars 1993 sur 1'adéquation des
fonds propres des entreprises d'investissement et des établissements
de crédit.

7. Council Directive 93/22/EEC of 10 May 1993 on investment services
in the securities field.

8. Directive 97/7/EC of the Council and European Parliament on
investor compensation schemes.
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11. Repere de gandire economica






1. Grandoarea
si singuratatea omului
de geniu
— Nicholas Georgescu-Roegen’

,, Georgescu-Roegen este un om extraordinar. Nu cunosc pe nimeni
din comunitatea intelectualilor care sa se fi ridicat la nivelul sau
de competentd si creativitate, atdt in stiintele fizice, cdt si in cele
sociale. Aproape ca s-ar putea fonda o sectd cu singurul scop de a
produce un Talmud despre el, care sa asigure interpretarea §i
dezvoltarea gandirii lui. Aceasta carte [Legea entropiei si procesul
economic] nu se adreseaza unui cerc foarte larg de cititori. Daca
insa ea ar fi citita de 500 de oameni potriviti, probabil ca stiinta n-
ar mai fi niciodata aceeasi.
Kenneth Boulding, in ,,Science*

Volumul de fatd inaugureaza publicarea in limba romand, sub ingrijirea
Institutului National de Cercetari Economice, a operei marelui economist $i om
de stiintd american de origine roména, Nicholas Georgescu-Roegen, membru de
onoare al Academiei Romane.

N. Georgescu-Roegen se afirmase inca inainte de-al doilea razboi
mondial ca un strilucit statistician si economist §i ficea parte din elitele
spirituale ale tarii noastre. Dupa rdzboi, in conditiile monopolului ideologic
cunoscut, i-a fost publicatd, cu unele prescurtiri impuse de cenzura, doar Legea
entropiei si procesul economic. Aparutd 1n excelenta colectie ,lIdei
contemporane®, ea a reprezentat un mare act de culturd, care a incantat o parte a
intelectualitatii, dar a rdmas un produs exotic, fard impact real imediat asupra
gandirii economice si a fortiori asupra practicii. Altfel nici nu putea fi, caci N.

* Cuvant introductiv la volumul I “Omul si opera” din Opere complete ale lui Nicholas
Georgescu-Roegen, Editura Expert, Bucuresti, 1996.
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Georgescu-Roegen, dupa ce contribuise la dezvoltarea economiei neoclasice,
opuse marxismului, ajunsese sd nege fundamentele mecaniciste ale stiintei
economice contemporane — atat occidentale, cat si marxiste — gi era un adversar
hotdrat al ,,maniei cresterii economice®, care constituia ,religia“ de stat pe
atunci in tara noastra. Imi amintesc' ca N. Georgescu-Roegen era incantat ci
lucrarea sa ajunge la roméani, dar mahnit si revoltat ca textul 1i fusese amputat si
fara mari iluzii asupra ecoului public. La o intrebare a mea asupra explicatiei
nedreptdtii care i se ficea neacordandu-i-se Premiul Nobel, mi-a raspuns cam in
felul urmator: ,,Cine vrei dumneata s ma sprijine? Voi, In Romania, nu vreti
sau nu puteti, iar iIn America, sunt o «oaie neagra». Nu pot sd ma sufere pentru
cad denunt abuzul de matematica, sarlatania matematica, principiile pe baza
carora multi si-au construit creatiile si cariera®.

»Operele vor dezvdlui romanilor pe unul dintre cei mai originali
economisti din acest secol. Citindu-l, romanii vor intelege de ce a fost
considerat un om de facturd renascentistd’, un savant intre savanti si economist
intre economisti, un savant al lumii’, demn nu numai de acest secol, ci si de
toate secolele*, un om 1n avans fatd de timpul sdu’, de ce a fost omagiat de unii
dintre cei mai celebri economisti din lume, dar si de ce ,,grosul* profesiei ignora
demersul sdu revolutionar.

Publicarea in limba romana a operelor lui N. Georgescu-Roegen este ca o
ploaie dupa o lunga secetd. In aceastd vreme de debusolare, cand lumina de la
capatul tunelului intarzie sd se vada, N. Georgescu-Roegen ne reconforteaza,
reamintindu-ne la ce mari performante poate si ajunga un roman dotat, atunci
cand este brangat la marile circuite intelectuale ale lumii. Céci el face parte din
acea elitd universald de obarsiec romand pe care o formeaza un Brancusi, un
Eugen Ionescu, Palade, Cioran, Enescu, Eliade si atatia altii.

Pentru breasla economistilor, operele roegeniene pot reprezenta un reper
de baza in cautdrile lor de dobandire a unei identitdti. Ei revin la ,stiinta

1 Marele om m-a onorat cu o atentie mai speciald, datoritd faptului cd eram
»manastirean“ ca si el si ca absolventii Liceului Militar ,,Manastirea Dealu® pastreaza
un trainic atasament scolii lor si sunt legati, chiar dincolo de deosebirile de generatii,
de o persistentd camaraderie.

2 American Economic Association, 1n editorialul publicat in American Economic
Review, vol. LXIII, 1972, nr. 3, June, cu prilejul decerndrii titlului de Distinguished
Fellow.

3 Paul Samuelson, laureat al Premiului Nobel pentru economie in “Cuvant inainte” la
Analytical Economics, reprodus in acest volum.

4 Gheorghe Mihoc si Aurel Iancu, intr-o comunicare reprodusa in acest volum.

5 Din cuvantul rectorului Universitatii Vanderbilt, Alexander Haig, cu prilejul
sarbatoririi lui N. Georgescu-Roegen, la cea de a 70-a aniversare.
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normald“ Intr-un moment in care, dupa prabusirea comunismului, ne indreptdim
spre o societate de tip occidental, deci, intre altele, spre o societate economica.
Dar si intr-un moment in care paradigmele ,,economiei standard®, explicative si
inspiratoare pentru dezvoltarea acestei societdti, incep sa fie puse sub semnul
intrebarii, caci ,,anomaliile* se inmultesc.

Volumul de fatd, care constituie o introducere la operd si oferd o cheie
pentru intelegerea ei, va inlesni, sd speram, lectura acestui mare, dificil, dar atat
de pasionant si elegant autor si va trezi interesul si gustul pentru creatia
roegeniana.

In prima parte a acestui volum, N. Georgescu-Roegen se prezinti pe el ca
om, isi infatiseaza liniile de fortd ale operei, 1si descrie epoca in care a trdit, n
special evenimente din perioada ,exilului sdu roméanesc”, respectiv cei
doisprezece ani (de ,hibernare intelectuald*), cuprinsi intre revenirea din SUA
si fuga dramatica din tard din 1948. Aici piesele de rezistentd sunt cele doud
capitole de insemnari autobiografice, aparute la un interval de 5 ani intr-o
revistd italiand (1988-1993) si intitulate Un emigrant dintr-o tard in curs de
dezvoltare®, precum si Filosofia mea de viatd, o privire criticd asupra operei,
parcursului intelectual propriu si asupra comportamentului ,profesiei
economice®, establishmentul in care s-ar fi putut instala cu cel mai mare succes,
dar pe care, in numele adevarului stiintific, n-a ezitat si-l1 infrunte’. Sunt
materiale de o intensitate extraordinard, reflectand un destin uman si intelectual
extraordinar, in Imprejurari extraordinare.

In partea a doua, N. Georgescu-Roegen si, mai ales, opera lui apar in
viziunea unor contemporani — laureati Nobel, economisti celebri pe plan
mondial, sau pur si simplu admiratori si varfuri ale stiintei romanesti. De mai
mari proportii si de mai mare semnificatie exegetica sunt studiile semnate de
italienii Stefano Zamagni si Giacomo Becattini, americanii Mirowski, Miernyk
si Lozada, romanii Gh. Mihoc si Aurel lancu, Octav Onicescu. Adversarii, mult

6 Banca Nazionale del Lavoro, Quarterly Review, nr. 164, March 1988 si nr. 184,
March 1993.

7 Aceasta este esentialmente stiinta iesitd din matricea mecanicistd neoclasica orientatd
hotarat in directia formalismului matematic si care, de la Walras si pana la Arrow-
Debreu, continua sd prezinte procesul economic, ca pe un proces circular, in care
echilibrul general poate fi realizat si mentinut. Este insa si keynesianismul in masura
in care acesta nu e decdt un amendament la reprezentarea clasica si neoclasicd, cu care
se poate reuni Intr-o mare sintezd neoclasica. Exceptie fac institutionalistii americani,
istoricii germani, Guinnar Myrdal si, bineinteles, marele sau dascal, Schumpeter. In
buna masura, marxismul este denuntat si el pentru unele vicii ale scolii neoclasice
(mecanicismul, pretentia de a se aplica si societatilor rurale suprapopulate, mania
cresterii, pretentia de a putea rezolva prin industrializare problema subdezvoltarii).
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mai numerosi, ai lui N. Georgescu-Roegen, nu sunt reprezentati direct, pentru
ca, de reguld, ei tac. Reactiile unor oponenti ilustri ca Malinvaud si Dan
Patinkin sunt relatate chiar de N. Georgescu-Roegen, precum si de diversi autori
din America si Europa, cuprinsi cu articole in sectiunea a doua. Daca adeziunea
si admiratia adeptilor este entuziasta, acel fin de non recevoir, referindu-se la
noua paradigma bazatd pe legea entropiei, opus de profesie, cum spune
Zamagni, este amplu pus in lumind si disecat tocmai pentru a sublinia cat este
de nedrept.

Refuzand ména intinsd de Schumpeter, invitatia de a rimane In America
si de a scrie Impreund un tratat definitiv de economie, N. Georgescu-Roegen a
ratat sansa de a fi ,,Georgescu-Roegen de la Harvard“. El a rdmas in afara
breslei timp de 12 ani, ceea ce, probabil, in America este enorm, cand esti si
strdin §i esti sau ajungi si nonconformist. A devenit totusi celebrul profesor de
la Universitatea Vanderbilt, cunoscut, daca nu si (integral) recunoscut, in lumea
intreagd. Acest om, care in copilarie, adolescentd si tinerete nu visa decat
matematica purd — si capata la Bucuresti o asemenea formatie —, care devine
statistician prin studiile de doctorat si postdoctorat de la Paris si Londra, se
apuca la 28 de ani de studii economice, pentru ca la 30 de ani sd publice deja
una dintre cele mai semnificative contributii ale sale la dezvoltarea stiintei
economice. Este vorba de Teoria comportamentului consumatorului, un
expozeu clasic, cum il numeste P. Samuelson si un domeniu asupra céruia va
starui vreme de patru decenii. Reincepe sa publice, cu mare succes, la inceputul
anilor 1950, iar in 1966, cand 1i apare Amnalytical Economics, va lansa
provocatorul, lungul, densul, eruditul sau eseu de filosofie economica,
reprezentat de Unele elemente de orientare in stiinta economicd. intreaga
gandire roegeniand este aici. Ulterior, Entropia si procesul economic (1971),
iar apoi Energy and Economic Myths (1976) dezvolta demersul sdu vizand
reconstructia din temelii a teoriei i practicii economice.

M-am intrebat adesea cum se explicd ascensiunea meteoricd a lui N.
Georgescu-Roegen. Cred cd, dacd ar trebui sd raspund printr-o singura fraza, as
spune: este un om de geniu, inzestrat cu o forma mentis ,,speculativa‘®, format
in conditii exceptionale, Intr-un dialog permanent cu cele mai strélucite spirite
care au ilustrat profesia noastra in ultima jumatate de secol.

Parcursul lui de viitor luptator, de o incomparabila tenacitate si imun la
deznadejde si tentatia caderii in defetism, incepe la Liceul Militar ,,Méanastirea
Dealu®, in acel centru de excelentd in care existau nu numai dascali de mare

8 Dar si Stefani Zamagni in articolul despre N. Georgescu-Roegen, pe care il semneaza
in The New Palgrave. A Dictionary of Economics.
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valoare, ca viitorul academician O. Onicescu, dar si un spirit de competitie
intelectuala si fizica (in acest din urma domeniu, N. Georgescu-Roegen nu prea
se simtea in largul siu), care, Impreuna cu un solid sistem de valori si o
minunatd si durabila camaraderie, constituiau o cultura de grup mai speciald —
spiritul manastirean —, un adevarat vector al performantei si elitelor. Acolo, N.
Georgescu-Roegen isi gaseste si un nom de plume, pe care si-1 schimba in
renume®, devenind Georgescu-Roegen, strilucit sef al promotiei a 9-a si
castigitor de concursuri la ,,Gazeta matematicad“, de care si astdzi isi aduc
aminte cu o foarte calda mandrie octogenarii sdi colegi Luciliu Lelescu si Petre
Biberi, contactati special de mine. O legenda pentru multe generatii de elevi,
inclusiv a mea, promotia a 33-a, N. Georgescu-Roegen ii consacra ,,Manastirii
Dealu* pagini de luminoasa evocare, desi unele accente critice — indreptatite —
la adresa unor aspecte inerente ale sistemului de educatie in izolare de societate
nu lipsesc, si 1i aduce un subliniat omagiu, relatand uimirea rectorului de la
Vanderbilt University cand i-a spus cad 75% din cunostintele de care se foloseste
le-a dobandit din liceu’.

Si-a facut licenta in matematica cu dascali straluciti de la Facultatea de
Matematicd a Universitatii Bucuresti, la care se referd pe larg, si apoi, la sfatul
lui Traian Lalescu, studiaza la Paris, ca bursier roman, statistica, cu cei mai de
seama profesori ai vremii. Devine doctor in statistica, deci intr-o disciplina care
constituie un instrument de baza al vietii economice. O altd bursd 1i permite
sd-si continue studiile la Londra, sa invete engleza si sa studieze cu un alt mare
savant, fondatorul statisticii analitice, om cu deschideri largi nu numai spre
domeniul sau, dar si spre alte domenii, inclusiv antropologia, sociologia,
filosofia. Este vorba de Karl Pearson.

O bursa Rockefeller il va purta In SUA la Harvard, unde destinul
intervine din nou si-l face sd ajunga discipol si colaborator al Iui J. A.
Schumpeter. Un eveniment decisiv pentru formarea sa si pentru destinul séu de
savant. Acesta intuieste in N. Georgescu-Roegen clasa deosebitd, ii propune sa
ramand la departamentul sdu si sd Incerce sa aplice pe serii economice
cronologice metoda sa de cercetare a perioadelor necunoscute din fenomenele
ciclice. Georgescu-Roegen se apuca, astfel, sa invete economia, incepand cu
studierea lui Pareto, cdruia 1i va pdstra o mare admiratie. El intrd in cercul de
bursieri Rockefeller din Europa, din care faceau partea si Oskar Lange,
Nicholas Kaldor si la care veneau si colaboratori ai profesorului, ca Wassily
Leontief si Sweezy, cerc ale carui discutii erau prezidate de Schumpeter insusi.

9 “My Life Philosophy”, pregititd pentru volumul The Life Philosophy of Eminent
Economists, Michael Szenberg, editor pentru Cambridge University Press.
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Imi imaginez ci exista acolo o relatie dascil-discipol de genul celei care avea si
fi fost intre C. Noica si pleiada lui de invaticei; Samuelson, mai tanar, avea sa
povesteasca mai tirziu cum se uita cu admiratie la acesti tineri semizei.

Miracolul se produce, cici N. Georgescu-Roegen, firda si aibd vreo
diploma universitara de specialitate, devine — In numai doi ani — un mare
economist. Singura facultate pe care am absolvit-o, spune el, este Universitas
Schumpeteriana. El a intrat Tn economie pe poarta scolii neoclasice, aflata in
plin proces de formalizare si, probabil, mai usor accesibila unui strilucit
matematician i statistician. El reprezenta imbinarea fericitd a spiritului
european cu cel american, cum remarca Henri Guitton in salutul cald pe care i-1
adreseaza 1n prefata la editia franceza din Analytical Economics, parca pentru a
reabilita pe francezi pentru purtarea cel putin neeleganta fata de N. Georgescu-
Roegen a lui Malinvaud. Spiritualitatea europeand (chiar mitteleuropeand, cum
spune unul dintre admiratorii sdi) respira din intreaga sa opera caracterizata prin
identificarea cu valorile elenismului, renasterii si iluminismului, prin
universalism si mobilitate intelectuala, prin largd deschidere atat spre stiintele
reale, cat si spre cele umaniste, prin imbinarea celor douad atribuite pascaliene —
[’esprit géometrique et [’esprit de finesse — pe care 1i place sa le evoce'’.

Formatia sa cosmopolitana si-a pus amprenta pe scrierile sale, a caror
sferd de cuprindere este aproape inegalabild. Se apreciaza cd modul in care
stapaneste literatura economica, stiintificd si filosofica din spatiul cultural al
diverselor limbi europene nu este egalat in istorie decat de Marx si Edgeworth
si, poate, de Schumpeter, lista la care autorii mai generosi ii adaugd pe Adam
Smith si John Stuart Mill.

Dupa incercarile dure legate de cele trei razboaie si patru dictaturi prin
care avea sd treaca in tara sa natala, de unde, spre a-si salva viata, a trebuit sa se
exileze, N. Georgescu-Roegen a devenit un om de mare darzenie, emanand o
senzatie de puternica fortd interioara, de masivitate (cum observa C.V. Negoita),
care-i permite sd Infrunte singuratatea deschizatorului de drumuri si sd ramana
totusi un caminatore instancabile, un drumet neobosit (Becattini). Din
crochiurile pe care le face despre dascili, prieteni si colegi, rezultd caldura
umanad si pretuire a adevaratelor valori (galeria de dascali de la Constanta, de la
Manastire, de la Universitatea Bucuresti, /nstitut de Statistique din Paris,
Universitatea din Londra si Universitatea Harvard, in special portretele lui
Borel, Pearson, Schumpeter), un mare talent in sarja amicald (vezi creionarea
portretului lui Milton Friedman), forta sarcasmului (referirile la Patinkin si

10 Vezi articolele pe care i le dedica Leonard Silk, Jean Crawford si Nicholas Wade.
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Malinvaud, la riceala glaciald a colegilor de la Harvard fatd de aprecierile sale
critice la adresa gcolii neoclasice), dar si o mare incredere in triumful final al
ideilor pe care le profeseaza (,,generatiile viitoare vor vorbi pe limba mea“).

Romanii vor citi, probabil, cu deosebit interes insemndrile sale despre
epoca, dar cu reactii diferite, cici, sd reamintim, nu numai cd a respirat sub
patru dictaturi, dar a ocupat si functii, daca nu relativ importante, desi uneori
mai si erau, totusi delicate si privilegiate ca perspectiva asupra oamenilor si
evenimentelor. El simte datoria sd-si aducd marturia de contemporan,
participant si, uneori, de unic supravietuitor in posesia informatiei despre unele
episoade inedite. Despre Carol al Il-lea, dictatura regala si dezastrul din 1940,
despre relatiile economice cu Germania, despre Antonescu, despre legionari,
despre comportamentul sovieticilor ca ocupantii in general si In cadrul Comisiei
de armistitiu in special, despre Manoilescu si Dictatul de la Viena, despre Virgil
Madgearu, Mircea Vulcanescu, Lucretiu Patrascanu si Belu Zilber, despre
numeroase evenimente si multe personalitati ale acelor vremuri, el are un cuvant
de spus, precizand onest cd nu garanteaza de exactitate, intrucat nu si-a tinut un
jurnal si nu s-a putut baza decat pe memorie.

In notele sale autobiografice, ca si in intreaga operd, N. Georgescu-
Roegen se vadeste a fi un fin analist, un mare condei i un martor dotat cu
ascutit simt al observatiei si al detaliului semnificativ. Ma duc uneori pe strada
Bitolia si ma opresc in dreptul unei case care presupun cd a fost a lui gi ma
gandesc la marele om. Ce pacat ca nu a reusit — cum mi-a spus la telefon — sa
scrie si partea a treia a notelor autobiografice. Ce pacat ca acest Cioran al limbii
engleze nu a avut ragaz sa cultive mai larg si memorialistica. Dar ce savant, ce
roman, ce om!

Opera. Creatia stiintificd a lui Nicholas Georgescu-Roegen se mate-
rializeaza intr-o serie de volume si sute de studii. I-au fost publicate lucrari si in
Anglia, Franta, Italia, Canada, Japonia, India, Brazilia, Mexic, Olanda si alte
tari, in afara de tara sa natala si, bineinteles, cea de adoptiune.

Despre opera si contributiile lui N. Georgescu-Roegen la dezvoltarea
gandirii economice existd propriile sale marturii, precum si exegezele unui mare
numar de contemporani, unele, putine, incluse in acest volum.

El insusi se declard ,;singurul adevarat schumpeterian® si fara doar si
poate ca-i datoreaza mult marelui profesor de la Harvard, care 1-a ,,transformat
intr-un economist™ si de la care avea sa retind numeroase sugestii, mai ales in
legétura cu paralelismul dintre evolutia sociald si economica si cea biologica.

Altii considera 1nsa ca ,,n-a fost discipolul nimanui si ca este ,,inclasabil.
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In Filosofia mea de viata, N. Georgescu-Roegen lasa impresia ¢ pune in
lumina toate principalele componente ale gandirii sale. Mirowski face pe
aceastd bazd o sinteza, identificand opt directii principale, care pacétuiesc insa
prin neluarea in calcul a accentelor puse de maestru, a importantei acordate
fiecarui element subliniat. Mark Blaug, in Great Economists since Keynes, vede
creatia roegeniand ca formatd esentialmente din doua faze. Prima este faza unei
economii matematice extrem de tehnice. A doua este faza Incercarii ambitioase
de a formula principiile ,,bioeconomiei®, iar intr-o categorie aparte s-ar situa
articole pe probleme speciale, cum ar fi teoria productiei, natura anticipatiilor,
anatomia economiilor agrare si critica predictiilor marxiste privind prabusirea
capitalismului.

Distinctia intre o perioada neoclasica si o perioada de distantare creatoare
de aceasta rezultd in mod explicit si din marturiile lui N. Georgescu-Roegen. In
ceea ce priveste problematica legatd de teoria productiei, a societdtilor agrare
suprapopulate, ea ar trebui considerata, cred, nu ca ceva distinct, ci ca parte a
efortului roegenian de reconstruire a fundamentelor teoriei economice. De fapt
insd, totul se leagd intr-un demers creator, ducand spre constructia unei noi
paradigme in stiinta economica''.

Din necesitatea unei sistematizari, am identifica urméatoarele componente:

a) Impreuna cu Onicescu, Zamagni, Mihoc si lancu, trebuie spus, in
primul rand, ca N. Georgescu-Roegen a adus remarcabile contributii la dezvol-
tarea economiei matematice si, direct sau indirect, la dezvoltarea economiei
neoclasice (clarificarea problemei integrabilitatii in teoria alegerii, inovarea
conceptului de teorie a alegerii statistice, renuntarea la restrictia limitativa a lui
Leontief din modelul input-output si construirea unui model Leontief
generalizat, reprezentarea analiticd mai veridica a ciclurilor economice).

Locul central in aceastd privintd il ocupa probabil Teoria comporta-
mentului consumatorului, care, in teoria neoclasica, joaca rolul de punte de
legétura intre teoria cererii si teoria productiei.

b) Un alt mare grup de contributii, spre care pare sa se indrepte in buna
masura preferinta si afectiunea lui N. Georgescu-Roegen, 1l constituie critica
economiei neoclasice, a reductionismului ei mecanicist si aritmomorfic. Cum
observa cu subtilitate Octav Onicescu, edificiul roegenian se ridicd pornind de
la critica gandirii dominante, ceea ce, probabil, este o altd trasatura

11 M. C. Demetrescu si I. C. Dragan, in cartea lor publicatd acum si in roméana, sunt
printre cei care au utilizat aceastd caracterizare, lucru salutat de Miernyk in caietul
jubiliar din Libertas Mathematica, editat de C. Corduneanu la Arlington, Texas, 1n
SUA, cu prilejul celei de-a 85-a aniversari a maestrului.
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mitteleuropeand a savantului de la Nashville. Aceastd criticd, in nuce, in
lucrarea sa din 1936, se dezvolta in armonioasa constructie de filosofie a stiintei
din Introducerea la Analytical Economics (1966) si din Legea entropiei (1971).
Criticilor indirecte, voalate, li se adauga infruntarile deschise si dure, cand el
subliniaza nerelevanta pentru practicd a unor constructii pentru care se luase
Premiul Nobel (Arrow-Debreu) sau inaplicabilitatea economiei neoclasice la
conditiile societatilor agrare suprapopulate. Realitétile din cea mai mare parte a
lumii, avea el sd spund, gandindu-se la Roméania (de unde si titlul notelor
autobiografice) si la tarile subdezvoltate de pe toate continentele, nu au o teorie
explicativa si, ipso facto, nici o politicd economica In stare sd le permita accesul
la dezvoltare. In sfarsit, el isi exprimd neincredrea in conceptul de utilitate si
denunta pretentia de rationalitate a alocarii resurselor pe baza pietei si preturilor
fondate pe criterii marginale.

c) Critica economiei standard merge in paralel cu constructia
bioeconomiei, a unui nou cadru conceptual de mare profunzime si eleganta,
bazat pe o serie de piloni, printre care: universalitatea legii entropiei, datorita
careia orice proces de evolutie in sisteme inchise, absorbind entropia joasa si
avand ca rezultat entropia nalta, se soldeaza cu o degradare continua a energiei
si materiei; omul este singura specie care foloseste organe exosomatice —
exterioare si artificiale, netinand de constitutia sa, de soma sa — pentru
producerea de organe exosomatice si care deci este capabil sd accelereze
considerabil aceastd degradare; procesul de productie este un proces natural,
deci entropic, iar evolutia economicd — prin inovatii $i ,,monstri reusiti — se
aseamana cu evolutia biologicd; tehnologiile se disting esentialmente prin
modul de procurare a energiei: din surse regenerabile utilizate sistematic de om
(agricultura si utilizarea focului pentru a obtine mult mai multd entropie joasa)
si apoi, prin inventarea motorului termic si trecerea la utilizarea de combustibili
si materii de origine minerald din surse neregenerabile, Tn momentul de fata, ca
si la sfarsitul secolului al 17-lea (cénd resursele de lemn accesibile devenisera
insuficiente), se prefigureazd o crizd a tehnologiilor bazate pe resurse
neregenerabile; in consecintd, este nevoie de un nou tip de tehnologii viabile,
bazate pe resurse neregenerabile, sau trebuie sa se revind la vechile tehnologii
bazate pe resurse regenerabile?

Un compartiment al creatiei si contributiilor roegeniene il constituie
ideile sale ,utopice” — dar ce institutii de astdzi n-au fost ieri utopice? se
intreaba el — privind schimbarile necesare pentru prelungirea existentei speciei
umane: conservarea energiei §i materiei, dar nu prin paleative care duc
finalmente la consumul si mai mare de entropie joasd, ci prin schimbarea
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radicald a modului de dezvoltare tehnologica, de productie si a stilului de viata,
ceea ce implica renuntarea la costisitoarele excese de incalzire, ricire, viteze, la
risipa determinatd de moda sau de pasiunea dupa gadgeturi, inlocuirea a ceea ce
el numeste growthmania, mania cresterii, cu o politicd, nu de moderare a
cresterii si nici de crestere ,,zero“, ci chiar de reducere a productiei pana la
limitele permise de volumul resurselor regenerabile, revenirea la o agricultura
organicd ce s-ar redimensiona pe seama industriei $i serviciilor, reducerea
populatiei, ,,mondializarea” resurselor, desfiintarea pasapoartelor, astfel ca
oamenii sd se miste liber in cautarea oportunititilor de lucru.

N. Georgescu-Roegen se delimiteazd de orice teorii, scoli si curente
optimiste, bazate pe capacitatea nelimitata a stiintei — ,,fie ce-o fi, o solutie vom
gasi‘“ — de a rezolva totul sau pe jumatati de masurd, cum ar fi conceptul relativ
nou, asimilat de Natiunile Unite, de sustainable development, care implica
cresterea si ideea ca o crestere de vreun fel oarecare ar putea fi viabild sau
durabila, deci neentropicd. Chiar si tehnologia solard, asa cum exista ea astazi,
duce finalmente la un deficit net de energie. Asa-numitul reactor supragenerator
pare sa faca o exceptie, dar nu rezolva problema poluarii, $i oricum, chiar daca
toate problemele privind disponibilitatea energiei si materiei ar fi rezolvate,
rimane insolubild marea problemi a incilzirii planetei. Impotriva specialistilor
din domeniul fizicii, ca si impotriva economistilor, inclusiv a unor autoritati ca
unii laureati ai Premiului Nobel, N. Georgescu-Roegen a continuat pana in
ultima zi lupta pentru demonstrarea valabilitatii universale a legii entropiei.

Solutiile preconizate de N. Georgescu-Roegen si prezentate la reuniunea
pe teme de mediu de la Stockholm din 1972, cuprinse apoi intr-un studiu
publicat in Energy and Economic Myths, probabil ca ar fi trebuit sa constituie
punctul de pornire in edificarea unui sistem teoretic nou privind dezvoltarea
tehnologiilor, alocarea resurselor, productia, legitura intre agentii economici si
coordonarea activitatii lor, repartitia. Un Tratat de bioeconomie promis, dar din
pacate nescris, ar fi trebuit sa ne dea raspunsul. Nu putem decéat sa ne imagindm
imensitatea drumului care a rdmas neparcurs si inevitabilitatea apelului la
elemente institutionale.

Marea problemd ridméne insd acceptarea legii entropiei. Fizicienii,
chimistii, matematicienii continua sd opund acestei legi un vefo. Ei pornesc mai
ales de la teoria structurilor disipative elaborata de llya Prigogine, savantul
belgian care a primit Premiul Nobel pentru chimie in 1977, sau de la pareri
exprimate de autorititi ca Glenn Seaborg, ,,cel mai mare dintre laureatii Nobel
pentru fizica“ (N. Georgescu-Roegen), sau John von Neuman, care sustin
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posibilitatea accesului nelimitat la energie si posibilitatea restabilirii unui mediu
perfect pe glob.

N. Georgescu-Roegen si adeptii sai au raspunsuri, dar aceastd noud
disputd, comparatd de unii cu Methodenstreit, este departe de a fi incheiata.
Dacd insa legea entropiei inseamnd degradarea irevocabild a materiei si
energiei, nu exista alternativa la ,,programul bioeconomic* a Iui N. Georgescu-
Roegen. Un program care, eufemistic vorbind, nu este deloc agreabil si usor ,,de
inghitit“. Caci dacd el nu inseamna chiar o revenire la viata in caverne, el
implicd abandonarea civilizatiei industriale si revenirea la o civilizatie solara,
bazatd pe un sistem de valori fundamental nou. Placerea de a trai a individului
este subsumata supravietuirii speciei in armonie cu celelalte specii, pe care omul
este chemat nu sa le stapaneasca, ci sa le pastoreasca, precum si in armonie cu
intregul univers. De aici decurge, logic, o alta etica, o altd organizare sociala,
alte institutii, o altd interpretare chiar a sacrului si a relatiilor cu sacrul. N.
Georgescu-Roegen nu se prea hazardeaza in anticipari. O fac altii, care pasesc
pe urmele lui, uneori cu implicita lui binecuvantare. El recunoaste insa
wdificultatea schimbarii In sistemul de valori legat de relatiile intranationale si,
in special, internationale**'%.

Oricum, constructia roegeniana contine toate elementele unei noi
paradigme in sens kuhnian: un nou sistem conceptual, un nou camp de
cercetare, echivalentul unor noi procedee si o comunitate de oameni de stiinta
dispusi sa rezolve intr-un chip nou ,,anomaliile* aparute.

d) Economia institutionald a constituit o preocupare pentru
N. Georgescu-Roegen incd de acum o jumaitate de secol. O regdsim si in
Analytical Economics si in Energy and Economic Myths si in My Life
Philosophy. Si in acest domeniu, scrierile Iui N. Georgescu-Roegen sunt
pasionante. Ele proiecteaza o lumind noua asupra feudalismului, inceputurilor

12 Jeremy Rifkin, in Entropy: A New World View, New York, The Viking Press, 1980,
p. 212. Lucrarea, postfatatda de N. Georgescu-Roegen, incearcd si intrevada
schimbdrile revolutionare presupuse de trecerea de la era resurselor neregenerabile la
era solara si ,,0 lume a entropiei joase“. El are In vedere redistribuirea avutiei la nivel
intra §i international, formarea unei noi infrastructuri — de productie, de viatd si
institutionald — in opozitie cu centralismul extrem al vietii industriale si in acord cu
caracterul difuz al radiatiei solare (dispersare a comunitatilor, descentralizarea, talie
mica a unitatilor de productie), revenirea la tehnologii si produse manoperointensive,
restrangerea sferei serviciilor (in masura in care corespund unor nevoi neesentiale) si
a industriei, protejarea drepturilor individuale cand e vorba de bunuri de consum si
servicii, dar in conditiile rolului central al conceptului de datorii si raspunsuri publice,
o viatd frugald etc. Miscarea, de la un sistem de entropie 1nalti la un sistem de
entropie joasd ar transforma valorile noastre, cultura noastra, institutiile noastre
economice si politice si viata noastra de zi cu zi.



146 Gheorghe Dolgu

capitalismului, doctrinelor agrariene din Europa, ,,problemei agrare* care i-a
framantat atata pe marxisti. El ofera o alta cheie de interpretare a esuatului
experiment comunist. Dar, mai presus de orice, el ne oferda o explicatie a
esecului diverselor strategii si politici aplicate in ,,lumea a treia®, fie ca acestea
se bazau pe industrializarea de tip sovietic si sectorul public sau pe economia
neoclasicd, tehnologiile occidentale si revolutia verde. Cine a avut prilejul sa
cunoascd personal realitatile din tarile agrare suprapopulate va rdmane cu atat
mai impresionat $i mai sensibil la reflectiile roegeniene.

Omagiindu-l cu prilejul decernarii titlului de Destinguished Fellow,
Asociatia Economistilor Americani gésea potrivit si sublinieze ,,profunzimea
unica“ a analizelor sale despre institutiile umane din trecut si din prezent,
valoarea contributiilor sale la economia institutionala.

Romanii cunosc celebritatea lui N. Georgescu-Roegen. Probabil ca
aproape toti economistii stiu superlativa formula a lui Paul Samuelson care este
realmente nec plus ultra. Ei cunosc mai ales grandoarea omului de geniu,
coplesit, la o vreme, cu distinctii si nelipsit din dictionare si enciclopedii
economice serioase, cum rezultd si din Curriculum Vitae, alcatuit de el. Ei nu
cunosc insa si singurdtatea lui, tratamentul nedrept de izolare cu care l-a tratat
profesia, mai ales in Statele Unite. Desigur, despre N. Georgescu-Roegen exista
in lume o vastd literatura. Dar in America, economistii semnificativi ignora
noua sa paradigmd. Cum spune Blaug, aceastd parte a operei ,,practic nu s-a
bucurat de o discutie criticd din partea economistilor. Chiar Paul Samuelson
refuza sa se pronunte, pentru ca ,,n-ar fi competent™. Cu unele exceptii notabile
(K. Boulding, de exemplu), niciun economist american de renume n-a riscat o
vorba bunad la adresa acestor contributii ale lui. Mai rdu: era boicotat $i sicanat
de colegii care altadata il ridicau in slavi si este tratat ca un fantezist (de unii,
chiar iresponsabil). Cam asa este in firea lucrurilor atunci cand apare o noud
paradigma si cand cel care o promoveaza este, cum a spus el despre Pareto” si
cum spune Miernyk despre el: ,,un om in avans fatd de timpul sau‘.

N. Georgescu-Roegen intelegea indispozitia, raceala si chiar ostilitatea
confratilor, pentru ca, spunea el referindu-se la tot ce a facut pentru demolarea
economiei neoclasice si denuntarea abuzului de matematica, ,le-am luat
jucdrelele®. Nu intelegea 1nsd si nu aproba ticerea lor.

Se va bucura el de mai multa intelegere in Romania in acest moment de
reintoarcere in Europa si in lume? Vom sti noi sd-1 pretuim? Sa contribuim la
cunoasterea lui?

13 “Vilfredo Pareto and His Theory of Ophelimit”, in Energy and Economic Myths.
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Cu un dicton drag inteleptului de la Nashville, am spune: ,, Qui vivra
verra ‘.

Sa sperdm ca opera lui va gasi adepti in Romania, ca aici se va dezvolta
un viguros curent roegenian $i ca economistii romani vor participa la eforturile
,bioeconomistilor de pretutindeni pentru reconstruirea stiintei economice,
desavarsirea edificiului roegenian si crearea unei noi paradigme economice.

Departe de noi gandul ca Roméania ar trebui si se converteasca la
roegenianism. Chiar si in conceptia maestrului, acest gand este o absurditate:
caci paradigma roegeniand implicd pe plan practic o acceptare universald si o
schimbare revolutionard universald a fundamentelor de politica economica.

Economistii roméni pot invdta insd de la N. Georgescu-Roegen
indrazneala si creativitatea, ambele bazate pe critica aprofundatd a stiintei
normale, pe deschiderea activa spre alte discipline si pe verificarea continua a
concluziilor rezultate.



2. Nicholas Georgescu-Roegen
- constructorul unei noi
paradigme in stiinta economica

Am avut dublul si inestimabilul privilegiu de a-1 fi cunoscut si intalnit pe
indelete in repetate randuri pe marele savant §i, mai apoi, de a contribui
impreuna cu Aurel Iancu la editarea in limba romana a operelor complete ale lui
Nicholas Georgescu-Roegen, indiscutabil cel mai mare economist romén din
toate timpurile gi unul dintre cei mai originali ganditori din secolul al XX-lea.

Destinul meu intelectual mi-a prilejuit destule intilniri de substantd cu
oameni de geniu care ne-au ilustrat profesia, ca Paul Samuelson, Wassily
Leontief, Gunnar Myrdal, Laurence Klein, toti laureati ai Premiului Nobel
pentru economie, cu savanti reputati, ca Francois Perroux, John Kenneth
Galbraith sau Raul Prebish, sau cu universitari si artizani de inaltd clasa, ca
regretatul Wim Duisenberg, care a fost primul guvernator al Bancii Centrale
Europene, ca sia nu mai vorbesc de intdlniri scurte, dar de neuitat, cu giganti ca
Jacques Ruef, Jan Tinbergen sau Joseph Stiglitz. In laboratorul de idei al unora
dintre ei aveam sid ma cufund cu prilejul participarii la acest mare proiect al
generatiei noastre, infaptuit sub egida Academiei Romane, care este “Colectia
de laureati Nobel in economie”, initiatd si coordonatd de acad. Tudorel
Postolache. La fiecare m-a frapat ceva tradand valoarea intelectuala si unicitatea
personalitatii. Nimeni insa nu m-a impresionat ca Nicholas Georgescu-Roegen.

L-am intélnit prima oara la sfarsitul anilor '60. A venit la mine insotit de
academicianul Octav Onicescu, fostul sau dascal de liceu. Peste o zi sau doua
m-a vizitat din nou tot la Viata economica, revistd al carui redactor-sef eram,
spundndu-mi: "am mai venit o datd pentru ca Onicescu mi-a spus ca ai fost elev
la "Manastirea Dealu". Datorez, asadar, veneratiei pe care noi toti o purtdm
liceului nostru militar si camaraderiei ce ne leagd dincolo de generatii pe toti

* Comunicare la Sesiunea stiintificd de la Academia Romana, dedicatd centenarului
nasterii lui Nicholas Georgescu-Roegen.
Sub titlul “Nicholas Georgescu-Roegen as 1 Knew Him”, a apdrut in Romanian
Journal of Economics and International Studies, nr. 1, 2008.



Criza - Finante - Teorii 149

absolventii acestei minunate scoli, Intemeiate de Niculae Filipescu, o relatie
speciala cu marele om. Avea sd ma caute ori de cate ori venea in tard. Ne
vedeam la Viata economica sau la ASE, unde in 1971 devenisem rector,
discutam despre operele lui, despre tendinte 1n stiinta economicd, despre
invatdmantul economic, despre alti economisti, despre relatiile sale cu breasla si
continuam discutiile la o0 masa la Casa oamenilor de stiintd sau la o gradina de
vara bucuresteana. La ntalnirea din 5 iulie 1978 avea sda-mi daruiasca lucrarea
Energy and Economic Myths. In cursul deplasirilor mele in SUA, atat inainte,
cat si dupa 1989, il cautam la telefon la locuinta sa din Nashville-Tennessee, iar
in tard discutam adesea despre el cu distinsul roegenolog care a fost M.C.
Demetrescu, dar si cu Aurel lancu si Tudorel Postolache, care cred cd 1-a
cunoscut pe cand ma vizita o data la ASE. Dupa cum referirile la el nu lipseau
in Intdlnirile mele cu matematicianul Constantin Corduneanu, profesorul de la
Arlington-Texas, un manastirean ca §i mine, un prieten si admirator al lui NGR
si membru al Academiei Romane.

In aprilie 1990, l-am sunat de la Washington si am avut de raspuns la o
serie de intrebari pline de interes fata de ceea ce se intdmpla In Romania. Or,
aici, in tumultul postrevolutionar, actul de nastere al noii structuri
institutionalizate de cercetare care era INCE era dublu legat de numele lui
Georgescu-Roegen. Pe de o parte, editarea in roména a operelor sale era
declarata de directorul general de atunci drept program prioritar, iar pe de alta
parte, volumul Economia Romdniei. Secolul XX (care contine Schita privind
strategia infaptuirii economiei de piata in Romdnia) se deschidea cu un motto
din NGR, care suna astfel: "..afirmatia cd «principiile fundamentale ale
economiei sunt universal valabile» poate fi adevaratd numai in ceea ce priveste
forma lor. Continutul este determinat de cadrul institutional. Si in lipsa acestui
cadru institutional, principiile nu sunt altceva decat «cutii goale» din care nu
putem obtine decat generalititi goale". Intr-un fel, NRG era intronizat drept
spirit tutelar al cercetrii economice romanesti. in curand se va incheia editarea
Operelor i va fi editat un volum de Opere alese care va fi incorporat in seria de
Opere alese ale laureatilor Nobel pentru economie. Daca in realitate n-a fost sa
fie si asa, noi vrem si aratam ca asa il privim pe acest splendid produs al
spiritualitdtii romano-euro-americane.

NGR este un roman format la Liceul militar "Manastirea Dealu", care
putea sa se mandreascd cu un larg orizont cultural si care putea afirma, cum
marturisea cd a facut-o in fata decanului sau de la Vanderbilt, ca 75% din
cultura sa generala s-a format in anii de liceu. Un romén educat totodatd la
excelenta scoald matematica romaneasca. Care poate ar fi ajuns oricum un varf
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al matematicii reputat si pe plan international. Dar nu si un economist de talia
lui. Pentru aceasta, el trebuia sa dobandeasca plusul de rafinament intelectual pe
care numai studiile doctorale la Sorbona si apoi la Londra il puteau asigura,
eruditia sa renascentistd, precum si acele atribute pascaliene - ['esprit
géometrique et l'esprit de finesse - pe care 1i place sa le evoce.

Daca la Paris devine doctor in statistica studiind cu Borel si alti celebri
profesori ai vremii, la Londra il are ca dascdl pe Karl Pearson, fondatorul
statisticii analitice, un savant cu deschideri largi si spre alte domenii - respectiv
antropologia, sociologia, filosofia. Dupa cum, in cursul stagiului sdu american,
el are sansa sd lucreze la Harvard sub indrumarea marelui Joseph A.
Schumpeter, un savant de facturd mitteleuropeand in acest centru fabulos care
era Universitatea Harvard, cutia de rezonantd a celor mai noi curente si tendinte
in stiinta economicd. Sub bagheta lui Schumpeter, el 1i studia pe marii
economisti ai vremii, incepand cu Pareto, si participa la memorabile dezbateri
alaturi de discipoli straluciti, ca Oskar Lange, Nicholas Kaldor, sau colaboratori
ai maestrului, ca Wassily Leontief si Paul Sweezy, la care se uita cu admiratie si
jind un mai tanar aspirant la intelepciunea stiintei economice, pe nume Paul
Samuelson. El devine astfel, prin creatia sa ulterioara, expresia imbindrii fericite
a spiritului european cu cel american, cum avea sd remarce celebrul Henri
Guitton.

In vol. I Omul si opera sunt cuprinse, intre altele, trei piese care impreuna
alcatuiesc ceea ce francezii ar numi un "Georgescu-Roegen par lui méme". Este
vorba de doud caiete de note autobiografice publicate intr-o revista italiand sub
titlul de Un emigrant dintr-o tara in curs de dezvoltare si de Filosofia mea de
viata, scrisd pentru culegerea The Life Philosophies of Eminent Economists,
publicata de Cambridge University Press. Ai prilejul, parcurgind aceste dense si
pasionante pagini, sd iei cunostintd despre o emotionantd marturie privind un
destin, destinul lui, o serie de destine ale unor contemporani, dar si despre
destinul tarii sale. Cat despre "filosofia mea de viatd", ea este o prezentare de o
infinita claritate si eleganta a demersului propriu in ce are el mai esential si In
peripetiile receptarii sale de catre contemporani.

In legiturd cu noua paradigmi roegeniand sau cu dorinta lui NGR de a
construi un nou Weltbild, un nou Weltanschauung, voi sublinia cateva
momente.

Este vorba de rolul central al legii entropiei, de o noud conceptie asupra
raritdtii economice, de exosomatism in cadrul entropic al proceselor economice,
de imperativele unei societati de entropie joasa.
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NGR subliniazi ca "fondatorii economiei neoclasice erau indragostiti de
dogma mecanicistd, dominanta la timpul lor. Economistii luaserd act de prima
lege a termodinamicii - Alfred Marshall, de pilda, recunoscuse explicit ca nu
putem produce nici materie, nici energie; noi nu putem produce decat «valori de
intrebuintare». Economistii moderni n-au fost Tnsa constienti de legea entropiei;
astfel niciunul dintre ei nu a ajuns si se intrebe cum putem produce valori de
intrebuintare. Pe scurt, economia standard (stiinta economica prevalentd in
prezent) ignora total rolul special al resurselor naturale epuizabile in modul de
viata al societdtii, rol care razbate din multe episoade marcante ale istoriei". Si
continud NGR: "nu numai ca resursele naturale epuizabile sunt complet absente
din teoria economicd standard, dar numai cresterea economica este «marele
obiectiv al stiintei economice», asa cum proclama cu mandrie Sir Roy Harrod.
Intr-adevar, cei mai multi lauri sunt recoltati de modelele economice in care o
crestere exponentiald continud este subinteleasa".

NGR priveste dezvoltarea tehnicii ca pe o dezvoltare a organelor
exosomatice ale omului si, urmand o sugestie a lui Schumpeter, vede o
asemanare intre evolutia biologica si progresul tehnic. Totodatd, el priveste
procesul economic ca pe un proces entropic si atrage atentia asupra pericolelor
generate de excesele exosomatismului in ultimele doud-trei sute de ani, deci in
era industriald, pentru supravietuirea speciei umane. El critica teoriile si
modelele care pun accent pe crestere, productivitate si, implicit, pe risipa de
resurse, pe "comportamentul bazat pe interesul egoist individual i maximizarea
utilitatii personale, In loc de minimizarea daunelor viitoare".

Desigur, s-ar putea spune ca notiunea de raritate este un concept esential,
care se regdseste si la clasici, si la neoclasici. Dar el, acest concept, face pereche
cu notiunea de resurse liber disponibile si oricum are un caracter relativ. Or, la
NGR, pe care il citez din nou, "radacina rarititii economice rezida nu numai in
caracterul finit al acestor resurse, dar si in caracterul irevocabil al degradarii
entropice". Ma opresc aici, nu fara a sublinia cda NGR pune problema raritatii cu
totul altfel decat Ricardo sau mai apoi Walras, Robbins sau Sraffa. Mai mult, el
denuntd hotarat faptul cid "multi economisti se cramponeaza cu obstinatie de
pozitia cd mecanismul preturilor poate preveni orice calamitate rezultatd din
raritate". Dacd ne plasam la momentul 1980, cind NGR ficea aceasta
subliniere, si ne reamintim ca deja avuseserd loc cele doud socuri petroliere,
putem specula ca el 1i avea in vedere mai ales pe Robert Mundell, viitorul
laureat Nobel pentru economie, si Arthur Laffer, care se afla la originea a ceea
ce s-a numit supply-side economics si care, direct sau indirect, au inspirat
programul economic intern §i Tn raport cu lumea a treia al lui Ronald Reagan si
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in general, al neoconservatorilor americani. Ei porneau de la vechea idee a lui
Jean Baptiste Say, dupad care oferta isi creeaza singurad cererea si predicau
recursul la mecanismul liber al preturilor ca solutie la crizele petroliere.

In "programul siu bioeconomic", nu legile mecanicii, ci legea entropiei,
pe care el a aprofundat-o si dezvoltat-o, si legile naturii trebuie sd guverneze
modelul de existentd economica si sociald a oamenilor, cici "ea stabileste limite
materiale in ceea ce priveste modul de viata al omenirii, limite care determina o
comunitate de interese Intre generatiile prezente si cele viitoare".

Programul bioeconomic roegenian preconizeaza valori, structuri de
proprietate, aranjamente institutionale, comportamente demografice si stiluri de
viata care sa permita existenta unei economii i societdti de entropie joasa.

Nu voi intra in disputa intre gigantii stiintelor contemporane cu privire la
caracterul ireversibil al proceselor entropice. De la Bolzman la Prigogine, cu
care se razboia Georgescu, la reputati savanti de azi, se vor gasi mereu adversari
ai legii entropiei.

Voi face in schimb unele remarci de context.

1) In deceniile care s-au scurs de la aparitia Legii entropiei, factorii care
influenteaza ecoul ei au actionat in dublu sens:

a) - prabusirea comunismului ITn URSS si tarile europene, deschiderea
Chinei spre economia de piatd si capitalism, globalizarea si triumful ideilor
neoliberale au pus surdind temerilor izvorate din preocupari si idei similare;

- pe de alta, parte, ascensiunea Chinei, Indiei si a altor tari emergente,
presiunile asupra resurselor si preturilor din ce in ce mai vizibile repun in
discutie replicabilitatea modelelor occidentale de crestere;

b) totodatd, caracterul tot mai catastrofic al schimbarilor climatice
reactualizeaza discutia asupra Protocolului de la Kyoto si atitudinilor asupra lui
si, implicit, tind sa readuca in atentie viziuni ca cea a lui Georgescu-Roegen.

2) 1n al doilea rand, dacid Weltanschauungul modern s-a bazat pe legile
mecanicii §i pe conceptiile clasice si neoclasice despre valoare, proprietate,
profit, NGR, cu legea entropiei si programul sdu bioeconomic, detaliat de el la
Natiunile Unite si dezvoltat de discipolii sdi, ne aduce o viziune postmodernad,
echivalentd viziunilor postmoderne din arhitecturd si literatura. Chiar daca
proiectul poate fi contestat in insesi bazele lui, Indrazneala lui te lasd mut de
admiratie si oricum lanseaza o sfidare extraordinar de utild géndirii si practicii
contemporane.

3) In al treilea rind, demersul lui NGR are toate ingredientele unei noi
paradigme in sens kuhnian, altfel spus, un nou suport teoretic, un nou program
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de cercetare, noi procedee, cohorte de adepti. E posibil sa asistam in viitor la o
cursa intre anomaliile kuhniene (care se pare cd au tendinta de a se Inmulti) si
afirmarea noii paradigme.

4) 1n al patrulea rand, doresc si remarc apetitul roegenian al roménilor
pentru noi paradigme. In prefata la "Principia oeconomica" a lui Anghel
Rugina, disecam ambitia sa de a determina o noua revolutie 1n stiinta economica
si, in general, in stiintele sociale. Acum cred cd pot semnala un nou demers
roménesc cu trasaturi asemandtoare. Este vorba de ideile dezvoltate de prof.
Tudorel Postolache 1n discursul sau de receptie ca membru al Academiei Regale
de Stiinte Economice si Financiare din Spania, la prezentarea caruia, la
Barcelona, am avut prilejul sa particip. Caci, cum remarca domnul Jaime Gil
Aluja, presedintele acestei academii, prin conceptia sa despre valoare intr-un
univers finit, dar fara limite, el construieste o paradigma de filiatie roegeniana.
Existd intentia de a supune concluziile practice ale acestei noi paradigme unei
largi dezbateri internationale, care s-ar putea revela interesante pentru a depasi
ceea ce Tudorel Postolache denumeste "starea de perplexitate a sistemului
institutional actual", care reflectd inceputul unei profunde crize civilizationale si
care ar putea deschide neasteptate §i generoase partii practice, asa cum
Barcelona a ficut nu o data in istoria ei multiseculara.

In incheiere, as sublinia ci - prin opera sa - Nicholas Georgescu-Roegen a
avut o contributie semnificativa la tezaurul gandirii economice contemporane i
a agezat o noud si durabila piatrd la temelia relatiilor romano-americane, in ceea

ce au ele mai profund.



3. Nicholas Georgescu-Roegen
— un stralucit epistemolog

Studiul pe care il prezentim in aceastd editie bilingvd' a fost scris de
Nicholas Georgescu-Roegen ca introducere la volumul sau aparut sub titlul de
,,Analytical Economics Issues and Problems”?, Harvard University Press, 1966,
cu o prefata de Paul Samuelson.

Nicholas Georgescu-Roegen, unul dintre marii economisti ai secolului
XX, un pionier in economia matematica si fondatorul bioeconomiei, s-a nascut
la Constanta, in februarie 1906. Si-a facut studiile secundare la Liceul Militar
,»Niculae Filipescu” de la Manastirea Dealu, Targoviste, iar in 1926 si-a obtinut
licenta in matematica la Universitatea din Bucuresti. in 1930 a devenit doctor in
statistica la Universitatea Paris (Sorbonne), unde a studiat sub indrumarea lui
Jacques Borel, de la care a preluat interesul pentru termodinamica. A facut
cercetdri postdoctorale la University College, Londra, cu Karl Pearson (1930-
1932), si la Harvard University, Boston, Ma. (1934-1936), cu Joseph
Schumpeter. Prin formatia si creatia sa, el a ajuns sa reprezinte o foarte fericita
expresie a Imbinarii spiritului romanesc cu cel vest-european si cel american. A
fost profesor la Vanderbilt University, Nashville, Tennessee, SUA, profesor
asociat la multe alte universitati din America de Nord si de Sud, Europa, Asia si
Africa, iar lucrari ale sale au aparut in numeroase tari din lume. Sa semnalam
aici ca ,,Analytical Economics” a aparut in Franta sub titlul ,La science
économique — Ses problémes et ses difficultés”, Paris, Dunod, 1970, cu o
prefata de Henri Guitton.

American Economic Association i-a decernat titlul de ,,distinguished
fellow” in 1971, iar in 1973 a devenit membru al Academiei Americane de Arte
si Stiinte. In 1991, Academia Romani 1-a primit in randurile sale ca membru de

onoare.

1 Cuvant inainte la Nicholas-Georgescu-Roegen, Unele elemente de orientare in stiinfa
economicd, Editura Academiei, Bucuresti, 2009.

2 In editia romana a Operelor complete, pregitita sub coordonarea generald a acad.
Aurel Iancu, volumul IV ,,Economie analiticd — Teme si probleme” a fost ingrijit de
regretatii dr. Thor Lemnij, prof. univ. dr. Ludovic T6vissy, precum si de prof. dr. Liviu
Groza. El a aparut in trim. 1 2000.
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in 1990, la Institutul National de Cercetari Economice s-a decis, la
initiativa acad. Tudorel Postolache, directorul institutului, editarea operelor
complete ale lui Nicholas Georgescu-Roegen, in cadrul unui vast proiect de
valorificare a gandirii economice romanesti si universale. Volumul I ,,Omul si
opera” a cuprins notele autobiografice ale lui Nicholas Georgescu-Roegen’, un
eseu intitulat ,,Filosofia mea de viatd”, precum si opiniile unor contemporani —
romani §i strdini — despre personalitatea §i opera marelui economist.

Volumul II se intituleazi ,,Economia Romaniei”, volumul III ,,Metoda
statisticd”, volumul IV ,,Economia analitica”, volumul V ,Legea entropiei si
procesul economic”, volumul VI ,Energia, resursele naturale si teoria
economica”, iar volumul VII (in curs de pregatire) ,,Epistemologia roegeniana”.
Coordonarea generala a acestei intreprinderi editoriale, unice, cred, in lume, i
apartine acad. Aurel lancu.

in 2006, cu prilejul centenarului nasterii sale*, la Academia Romana (dar
si in alte institutii) i s-au omagiat, intr-o sesiune stiintifica, personalitatea si
opera. Au prezentat comunicari acad. Tudorel Postolache, acad. Aurel Iancu,
acad. Viorel Barbu, acad. Marius losifescu, acad. Radu Voinea, prof. dr.
Gheorghe Zaman, membru corespondent al Academiei Romane, prof. dr.
Constantin lonete, membru de onoare al Academiei Romaéne, alti cercetatori,
printre care semnatarul acestor randuri.

Contemporanii sai l-au caracterizat ca fiind ,,un mare savant §i patriot
roman”, ,un savant al lumii’, creatorul unei noi paradigme 1in stiinta
economicd’, ,,0 personalitate extraordinara”, ,,un spirit in avans fata de timpul
sdu”. Omagiul suprem i l-a acordat Paul Samuelson, care l-a numit ,,savant intre
savanti, economist ntre economisti’.

Despre contributia care formeazd subiectul acestei editii bilingve, sa
notdm mai intdi cd, la dorinta expresa a lui Nicholas Georgescu-Roegen, ea a
fost inclusd nu in volumul IV ,,Economie analiticd”, ca in editia americana,
unde ,unele elemente de orientare in stiinta economicd” figureaza ca
wtraducere”, ci in fruntea volumului VII ,,Epistemologia roegeniana’”. Acelasi
Samuelson, citat mai sus, o considera ,,un expozeu la o noutate absolutd, amplu
si profund, care merge pand la fundamentele posibilititilor unei stiinte
economice pur cantitative sau — in cazul de fatd — ale unei stiinte pur cantitative

3 Asa cum avea sa precizeze Nicholas Georgescu-Roegen in prima noastrd intdlnire, in
1969, si-a adaugat Roegen la numele de familie, pentru a se deosebi de alti
Georgescu, pe vremea cand colabora la Gazeta matematica. Roegen este o anagrama
de la Georgescu si se citeste cum se scrie.

4 Nicholas Georgescu-Roegen s-a stins din viatd in 1994. Urna funerara se afla intr-un
mormant din sectorul rezervat Academiei Romane din Cimitirul Belu din Bucuresti.
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referitoare la lumea fizica si biologica”. Tot el scria mai departe: ,,Desfid pe
orice economist informat sd ramana satisfacut de sine, dupa ce a meditat asupra
acestui eseu’.

In ceea ce il priveste pe autorul prefetei la editia franceza, profesorul
Henri Guitton, el considera ca ea ,,ar trebui si constituie cartea de capatii a
oricarui student modern”. El marturiseste cd a visat intotdeauna s scrie o
asemenea introducere.

Georgescu-Roegen 1nsusi subliniazda, despre ,,Unele probleme de
orientare in stiinta economica”, ca ,,preocupdrile epistemologice au fost sursa de
inspiratie din aproape toate lucrdrile mele, desi aceastd relatie nu este
intotdeauna evidentd”. El crede ca in materie de economie discutiile cu caracter
epistemologic au fost in trecut ,,putin cam sterile”. In acest studiu, spune el,
problemele sunt explorate ,,mai amplu si mai in profunzime decat s-a facut in
trecut”. Problemele sunt urmdrite ,dincolo de hotarele economiei si ale
stiintelor sociale”. Totodatd, studiul reflectd concluzia sa ca, ,in opozitie cu
ceea ce se credea in general, multe probleme cu care economistii se confrunta
nu sunt proprii doar domeniului lor particular. Ele se pun si in stiintele fizice, cu
singura diferentd cd ele nu afecteazd toate domeniile particulare”. Tar daca
aceastd omniprezentd n-a fost remarcatd mai curand, aceasta se datoreaza
faptului cé filosofia stiintei contemporane ignora total existenta unor stiinte pur
fizice, precum chimia si structura materiei, ca sd nu mai vorbim de disciplinele
biologice si sociale”. Lipsea o punte care si lege, in literatura filosofica
modernad, fizica teoretica de economie.

Alte precizari roegeniene care usurcaza Intelegerea eseului de fata,
aceastd chintesentd a gandirii epistemologiei roegeniene, gdsim in studiul
,JFilosofia mea de viatd™. De aici aflam ci, dupa Nicholas Georgescu-Roegen, a
face filosofie inseamna ,,a trata, cu deplind libertate de spirit, probleme care nu
pot fi testate la un banc de proba”, a-ti pune ,,intrebari despre lucruri, despre
natura lor si despre relatiile dintre acestea si spiritul uman” sau, mergand si mai
departe, a-ti pune Intrebari despre Intrebari. Viziunea filosoficad a unei persoane
»este influentatd de Intamplarile pe care le-a trdit, atat prin contact cu diverse
medii economico-sociale (de exemplu, cel din Romania antebelicd — ,tara
agrard suprapopulatd” la care tezele economiei neoclasice nu se potriveau catusi
de putin), cit si cu diverse lumi intelectuale, precum cea a lui Borel,
conducatorul sau de doctorat de la Sorbona, a lui Karl Pearson, magistrul sau de
la Londra, sau Joseph A. Schumpeter, magistrul sau de la Harvard (SUA).

5 Inclus in volumul I de Opere.
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In acest studiu, titlurile alese reflectd atat accentul pus pe unele dintre
contributiile sale la dezvoltarea teoriei neoclasice (ca ,,O reprezentare analitica a
ciclurilor economice prin intermediul undelor asimetrice” sau Vilfredo Pareto,
,Ambiguitatea functiei de productie”, ,,Procesul analitic: fluxuri si stocuri”,
,Tipuri de procese de productie”, ,,Crestere versus dezvoltare™), ca si unele
linii-fortd ale contributiilor sale anti-neoclasice, ca ,Dialectica versus
aritmomorfism”, ,,Dialectica si similes”, ,,Homo Sapiens, animalul exosomatic”,
,Termodinamica si raritatea economicd”, ,,Destinul prometeic al umanitatii”,
,,Bioeconomie si evolutie” etc.

In primele patru capitole ale ,,Elementelor de orientare” sunt nu mai putin
de patruzeci de paragrafe tratdnd fiecare o problema de filosofie a stiintei, deci
de epistemologie.

Nicholas Georgescu-Roegen are propria lui viziune despre aparitia si
dezvoltarea stiintei, pe care o leagd de instinctul utilitar sau instinctul
(accidental) de curiozitate gratuitd, dar si de economia de giandire pe care o
permite clasarea, initial taxonomica, iar apoi logica. El, ca si alti ganditori,
subliniazd importanta aplecdrii filosofilor din Grecia Antica asupra naturii
conceptelor, a relatiilor dintre ele si, mai ales, a preocuparii lor de Causa
rerum. El nu se Indoieste ca avansul in dezvoltarea stiintei teoretice a contribuit
la ascensiunea Occidentului si dominatia lui asupra natiunilor de pe alte
continente (colonialismul). Céci, spre deosebire de civilizatia greaca, ,,culturile
vechi din Asia nu au ajuns niciodata sa dezvolte ideea de cauzalitate. Ele nu
puteau sa lege silogismul logic de algoritmul cauzal si s organizeze teoretic
cunostintele empirice”. Cici, intre altele, stiinta teoretici este o sursd
permanenta de idei experimentale. Ea este, anatomic — cunoastere ordonatd
logic, fiziologic — o secretare continud de idei experimentale si teleologic — un
organism in cautarea de cunostinte noi.

El face insa i distinctie intre stiinta teoreticd si stiintd n general si
aprofundeaza diferenta dintre conceptele aritmomorfe si cele dialectice, care
comportd faimoasele penumbre, permit intelegerea schimbarii (calitative),
schimbare calitativd greu de reconciliat cu schematismul aritmomorf.
Precizandu-si viziunea epistemologica, el face in permanenta referintd la marile
repere intelectuale — de la grecii antici la ganditorii moderni si contemporani
care s-au ilustrat in fizica, matematica, filosofie etc.

Nicholas Georgescu-Roegen se ocupa de problema identitatii sau, mai
bine spus, a identicitatii, caci de asa ceva e vorba de Indata ce el se refera la
elemente cu ,,aceeasi calitate”. Dupd cum se opreste asupra distinctiei dintre
histerezisul fizic si factorul istoric in biologie si stiintele sociale. In zeci de
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cazuri, el 1si pune la punct instrumente conceptuale cu care edificd, am putea
spune, propria sa filosofie a stiintei. In aceasta categorie intra si reflectiile sale
despre timp, predictia temporald, evolutie, irevocabilitate si sdgeata timpului,
aparitia termodinamicii (legea entropiei) in prima jumadtate a secolului XIX si
perspectivele pe care ea le-a deschis, pentru o altfel de intelegere decét cea
mecanica a lucrurilor, proceselor.

Originalitatea roegeniand trebuie cautatdi nu atadt la nivelul acestor
instrumente, cat la nivelul ansamblului, al edificiului inéltat cu ajutorul lor, care

este propria sa epistemologie.

O epistemologie care separa conceptele (aritmomorfe si oglindind
procese reversibile) ale mecanicii de conceptele (dialectice, oglindind procese
ireversibile, irevocabile, evolutive) caracteristice — unele — lumii fenomenelor
naturale supuse legii termodinamice a entropiei sau lumii biologice. O
epistemologie in care Nicholas Georgescu-Roegen se inspirda din preocuparile
magistrilor sdi, Borel si Pearson (acesta din urmd cu a sa Grammar of
Science).

Epistemologia economica roegeniana este cuprinsa in concluzii generale
pentru economisti, respectiv capitolul 5 din “Introducere”; gdsim in ea atit o
criticd a abordarilor neoclasice sau proprii lui Keynes si Marx, o viziune asupra
procesului economic si stiintei economice, asupra omului ca figurd centrald a
acestui proces, a raritatii si valorii economice asupra finalitatii si mijloacelor
procesului economic, cdt si asupra unor elemente ale cadrului institutional
propriu unei societati si economii pe care le-am numi minim entropice.

In ceea ce priveste critica vechii paradigme in toate ipostazele ei, si
consemndm cd, intre pacatele retinute de Nicholas Georgescu-Roegen, la loc de
frunte figureaza mecanicismul si ,,chimicismul”.

Mecanicismul este asociat mai ales cu Walras, care preconiza
Hransformarea stiintei economice intr-o stiinta fizico-chimica”, si cu Jevons
care visa ,,reconstruirea stiintei economice ca mecanica a utilitatii si interesului
personal”. Cat despre ,,chimicism”, este abordarea care se regaseste la ganditori
ca Max Weber sau Walter Eucken (tipurile ideale care ar exista in orice
alcatuire institutionald).

Ca si reprezentantii scolii istorice germane, Karl Marx sau Thorstein
Veblen (o insemnatad sursa de inspiratie pentru Nicholas Georgescu-Roegen),
Nicholas Georgescu-Roegen denunta caracterul anistoric al abordarii neoclasice
si, in plus, subliniaza lipsa ei de relevanta pentru societitile traditionale din tari
subdezvoltate, care constituie majoritatea populatiei globului. El se separa si de
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K. Marx in ceea ce priveste aparitia exploatirii, premisele acesteia fiind
dezvoltarea organelor exosomatice, care nu mai sunt proprietate individuala,
inalienabild, a omului, ca si resursele psihicului uman, cum sustine
contemporanul nostru Tudorel Postolache. Dupd cum se separd de K. Marx si
neomarxisti In privinta rolului industrializdrii in dezvoltarea societatilor
traditionale.

Referitor la procesul de productie, acesta este privit nu ca un produs
circular inchis, asa cum fac neoclasicii, ca Jevons, de exemplu, sau
contemporani ca Leontief, ci ca un proces implicand schimburi esentiale cu
mediul (natura) atat la nivelul inputurilor (materii prime minerale, de exemplu),
cat si al outputurilor (deseurile). Natura nu oferd daruri, cum credeau clasicii,
neoclasicii sau K. Marx (schemele reproductiei), in pofida intuitiilor diferite ale
unui William Petty (munca este tatil valorii, iar natura, mama ei) sau ale unui
Ricardo (cu conceptia sa despre raritatea paméanturilor si originea rentei
diferentiale) sau chiar ale unui Marshall si ale catorva economisti englezi. Caci,
asa cum subliniaza si Mark Blaug, ,stiinta economica moderna a abandonat 1n
buni misuri ideea necesititii unei teorii specifice ale rentei solurilor. In
echilibru stationar pe termen lung, productia totald se reduce la salarii si
dobanda, remunerarea muncii i a capitalului — nemaiexistand un al treilea
factor de productie —, iar teoria rentei diferentiale nu mai este interesanta decat
ca o primi aparitie a principiului marginal in teoria economici’®.

Procesul economic este, dupd Nicholas Georgescu-Roegen, nu unul
circular, ci un proces unidirectional, adica entropic. El este un proces entropic
si prin inputuri, caci epuizarea resurselor minerale sporeste entropia 1naltd din
mediu, §i prin outputuri, cdci deseurile — degradabile, dar si, practic,
nedegradabile — sunt daunatoare vietii, iar managementul lor comporta costuri.

Nicholas Georgescu-Roegen extinde frontierele procesului economic atat
cat si cuprindd si natura, care nu mai face daruri. In sistemul de gandire
roegenian, ,.totul se plateste”, nu exista ,,free meal” — mancare pe gratis. Totul
are un cost entropic. Entropia nu este reversibild prin forta stiintei, asa cum
crede un John von Neumann sau un Paul Samuelson (pe care Nicholas
Georgescu-Roegen 11 admira, chiar dacd o teoremd roegeniand 1i este gresit
atribuita, si 11 admird atdt de mult incat i-a dedicat volumul Energy and
Economic Myths, aparut in 1976).

Procesul de productie este un proces entropic intrucat omul, animalul
exosomatic, a devenit dependent (adict) de organele sale exosomatice (tehnica)

6 La pensée économique, Oeconomica, Paris, 1999.
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si de confortul pe care acestea i-l asigurd. El este ca pestii zburatori, ai caror
solzi s-au transformat in aripi si care au devenit dependenti de vazduh (ce
splendidd metafora!!!). El consumi tot mai multd entropie joasd, neglijand
riscul tot mai mare ca planeta sa devind improprie pentru (supra)vietuirea
speciei umane.

Dezvoltarea tehnicii este privitd ca un fel de evolutie biologica accelerata,
iar trasaturi psihice, caracteristice omului independent sau in functie de cadrul
institutional, influenteaza actele omului (acte de alegere) in cAmpul activitatii
economice. S& notdm In aceastd privintd ca Nicholas Georgescu-Roegen se
numdra, 1n anii '30 ai secolului trecut, printre pionierii teoriei anticipatiilor’.

El introduce un concept de raritate si de utilitate care depaseste viziunea
ricardiand si toate viziunile ulterioare, le depdseste In masura in care implica
entropia §i vine cu o noud abordare a valorii economice, implicind acelasi
element si valorificand intuitiile lui W. Petty despre munca si natura ca fiind cei
doi parinti ai valorii.

In aceasti nouid economie politici — bioeconomia -, ,abordarile
aritmomorfe”, inclusiv modelele matematice, au drept de cetate in masura in
care au o valoare explicativd, didacticd, dar trebuie sd lase prioritatea
conceptelor dialectice.

La Georgescu-Roegen, procesul de productie are astfel dimensiuni
termodinamice, este ,,0 fizicad a valorii economice” si ale carei legi sunt ,,cele
mai economice” dintre legile fizicii, dupd cum are dimensiuni biologice,
intrucét ,adictia omului fatd de instrumentele sale exosomatice genereaza o
problema de supravietuire a acestuia, care nu este nici numai biologica, nici
numai economica, ci bioeconomici”.

Viziunea despre procesul de productie atrage o noud viziune despre
obiectivul economiei politice (administrarea resurselor rare), despre raritate
(implicand entropia), despre utilitate (obiectele utile trebuie s incorporeze
entropie joasd) si despre valoare (care depinde si de consumul mai mare sau mai
mic de entropie joasa).

In aceastd perspectivd bioeconomicd, bucurarea de viatd (enjoyment of
life) apare ca scop al productiei, care poate fi atins prin aranjamente
institutionale, tehnice §i comportamentale menite sa asigure reducerea costurilor
entropice si deci supravietuirea cat mai indelungata a speciei umane.

7 Si nu expectativelor, cum de neinteles este tradus 1n unele texte cuvantul englezesc
expectations.
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Daca ar fi sd discernem o lege economicd fundamentald a societatii si
economiei minim entropice preconizatd de Nicholas Georgescu-Roegen,
aceasta ar oglindi ca scop al productiei bucurarea de viati si ca mijloc
minimizarea consumului de entropie joasd. Prin bucurarea de viatd trebuie
inteleasa prelungirea cat mai mult posibil a duratei de existentd a speciei umane.

Pentru Georgescu-Roegen, economics devine bioeconomics. El avea de
altfel in vedere un tratat de bioeconomie, care ar fi urmat sa apara la Pergamon
Press, proiect care, din pacate, a rimas nefinalizat.

De notat cd aparitia volumului ,,Analytical Economics”(1966) si deci a
studiului introductiv care face obiectul prezentei editii bilingve se situeaza intr-un
moment in care se intensifica interesul pentru epuizarea resurselor minerale,
poluare etc. In 1971 aparea faimosul raport citre Clubul de la Roma intitulat
,Limits to Growth”. In Energy and Economic Myths (1976), Nicholas
Georgescu-Roegen avea sd se ocupe de concluziile la care ajunsese grupul
Meadows, dar, totodatd, sa se distanteze de diversi critici ai lui, mai ales de
promotorii ideii ,,mantuirii printr-o stare stationara”.

La intalnirile noastre de la inceputul anilor 70 ai secolului trecut,
Nicholas Georgescu-Roegen avea sia-mi infatiseze foarte viu si cu puternice
argumente punctul sdu de vedere fatd de diversele abordari ecologiste si
antiecologiste. De un deosebit interes mi s-a parut analiza sa privind asimetriile
care exista intre cele trei surse de entropie joasd care constituie impreuna
,,Zestrea entropicd a omenirii” — energia liberd primitd de la soare, energia liberd
si structurile materiale ordonate ascunse in maruntaiele pdmantului, analiza
cuprinsd in Energy and Economics Myths, care pune intr-o lumina geologica
si totodatd cosmica problema raritatii.

Managementul efectelor entropice ale procesului de productie nu poate fi
asigurat de mecanismele spontane ale pietei, deci ale jocului preturilor.
Ratiunea, dupa Georgescu-Roegen, e simpla, dar esentiald: nu se poate asigura
prin cerere si ofertd un arbitraj intergenerational, pentru ca nu existd niciun
sistem de licitatie la care sa participe si generatiile viitoare si care sa Impiedice
generatiile prezente si consume mai mult decat strictul necesar din zestrea
(neg)entropica a omenirii.

Alocarea resurselor rare va trebui deci sa fie altfel realizata. Din faptul ca
Georgescu-Roegen a preconizat ,,mondializarea” resurselor din zestrea terestra
de entropie joasd, rezultd cd devine indispensabild o autoritate mondiala,
capabila sd impuna reguli si restrictii, cam in felul in care Toynbee isi infitisa
aparitia statului ca efect al necesitdtii economice (gestiunea sistemelor de
irigatii, care implica un efort colectiv de duratd). Omul ca specie devine
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stapanul constient al istoriei si instrumentul goanei dupa entropie joasa, aflata la
baza marilor migratii ale popoarelor, la cucerirea Americii de cétre europeni, a
numeroaselor razboaie locale sau regionale sau chiar a razboaielor mondiale
care au jalonat istoria.

Societatea industriald, prin care Nicholas Georgescu-Roegen intelege
societatea modernd, bazatd pe exploatarea fara limite a resurselor entropice
epuizabile, va trebui sa lase locul unui alt tip de economie si societate, bazat pe
consumul minim de asemenea resurse.

O societate care se va lipsi de confortul industrial? Nicholas Georgescu-
Roegen respinge categoric o asemenea utopie. ,,Ar fi inept sd se propuna
renuntarea completd la confortul industrial permis de evolutia exosomatica.
Omenirea nu se va reintoarce la caverne si nici la copaci. Dar...” Si dupa acest
“dar” urmeazd elemente ale unui program bioeconomic minimal, cuprinzind
interdictii, limitari si schimbari comportamentale.

Din prima categorie a interdictiilor fac parte razboaiele si instrumentele
razboaielor. Din categoria a doua a limitarilor face parte reducerea treptatd a
populatiei pana la un nivel care sd-i permitd o hrana adecvata exclusiv pe baza
de agricultura organica.

Tot 1n aceastd categorie se Incadreaza evitarea, la rigoare impusa legal, a
exceselor de incalzire, racire, viteza, iluminat, pe toatd perioada pana la
momentul in care folosirea directa a energiei solare va fi devenit ceva obisnuit
sau se va fi rezolvat problema obtinerii de energie prin fuziunea controlata.

Din categoria schimbarilor comportamentale fac parte renuntarea la ceea
ce Nicholas Georgescu-Roegen numeste gageterie extravaganta si Incetarea
producerii acesteia, la risipa generatd de moda, ,,aceastd maladie a spiritului
uman”’, cum o numeste un autor citat de Nicholas Georgescu-Roegen, ori
transformarea bunurilor durabile in bunuri prin proiectare reparabile si de o
folosinta realmente indelungata.

Programul bioeconomic minimal este un program de reducere a
,dependentei” omului de exosomatismul lui, de comportament biologic normal
din punctul de vedere al intereselor speciei. El schiteazd contururile unei
economii postmoderne in care scopul oricérei productii — bucurarea de viatd —
este garantat prin mijloace tehnice si moduri de viatd permitand minimizarea
consumului de entropie joasa.

In misura in care masinismul industrial si economia de piati capitalista se
identificd cu modernitatea, economia programului bioeconomic minimal al lui
Nicholas Georgescu-Roegen este o economie postmoderna.
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Universul economic roegenian are o elementaritate brancusiana. Nicholas
Georgescu-Roegen este un postmodern care epurecazd gandirea economicad de
ultimele vestigii mecaniciste, scientiste si aritmomorfe ale gandirii moderne,
reducand-o la esentele ultime unde nu mai e loc de fetisisme sau deformari
datorate unui val maya si unde omul, acest animal exosomatic, rimane fata in
fata doar cu ambientul sdu supus degradarii entropice si pe care este condamnat
sd-1 protejeze daca vrea sa asigure ddinuirea speciei sale.

In incheiere se impun cateva precizari.

Prima este ca in acest cuvant-inainte sunt deliberat lasate la o parte
indoielile cu privire la caracterul ireversibil si irevocabil al efectelor legii
entropiei, fie ca vin din partea unor reprezentanti ai stiintelor exacte sau a unor
mari economisti cu incredere nelimitatd in posibilitatile stiintei (,,be what may,
we shall find a way”, cum rezuma Nicholas Georgescu-Roegen aceasta pozitie).
Este normal ca 1n aceastd privinta specialistii, mai ales din stiintele fizice, sa
aiba ultimul cuvant, sa transeze daca e posibil acest lucru.

A doua precizare se referd la insasi revolutia roegeniand in stiinta
economica. O revolutie care nu mai retine nimic din vechile fundamente, din
paradigmele inlocuite. Ea a mers foarte departe, atat de departe, cat se poate, in
sectorul de demolare, dar nu la fel de departe si in sectorul de constructii.
Santierul sau este incd plin de schele si macarale, ca sd parafrazim imaginea
criticului si istoricului literar.

A treia precizare este ca de mare folos in prezentarea revolutiei
roegeniene ne sunt conceptele utilizate de Kulin si de Lakatos®.

Conceptele de paradigma, de stiintd normala (aici ,,economia standard”),
de anomalie, ca si de nou program de cercetare sunt forme cum nu se poate mai
utile pentru prezentarea demersului roegenian in contextul stiintei economice.
Caci avem de a face cu o noud paradigmd, comportand atit o noud, esential
noua teorie, cat i un nou program de cercetare si un curent de adepti. Calitativ,
nimic nu poate afecta aceastd abordare in triptic, nici criticile la adresa lui Kulin
si nici propriile lui ezitdri. Putem s inlocuim conceptul de noua paradigma cu
noud matrice. Abordarea Iui Georgescu-Roegen ramane o abordare
revolutionard, fundamental diferitd de cea a clasicilor si neoclasicilor, de
abordarea lui Marx si cea a lui Keynes, ca si de noile orientéri filosofice si
economice.

8 Acest Lakatos, ardeleanul convertit la epistemologie, dar cu o biografie
cutremuratoare de fost comunist fanatic.
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Ultima precizare ce se impune este cd acest volum bilingv, In care
“Introducerea” la Economia analitici a lui Nicholas Georgescu-Roegen vede
pentru prima oard lumina tiparului in Romania, apare intr-un context nou. In
lume, cum ar spune Allan Greenspan, fostul presedinte al Fed, s-au produs
schimbari tectonice. Era materiilor prime ieftine pare sa fi luat sfarsit, iar
schimbarile climatice pun dramatic in evidentd efectele entropice ale activitatii
omului, care, defrisand paduri In Amazonia, lipseste pamantul de plamanii lui si
care, puternic prin organele lui exogene tot mai raspandite geografic, este tot
mai vorace in raport cu resursele de entropie joasd, tot mai ,,productiv’ in
materie de gaze cu efect de serd sau de deseuri care polueaza solul, apele
curgdtoare, marile si oceancle. Omenirea pare cu adevarat, vizibil, ¢ intrd in
crizd de timp pe plan energetic, in eforturile ei de a trece la ,,Prometeu 3”.
Curentul impotriva caruia se situa Nicholas Georgescu-Roegen acum trei
decenii 1si schimba sensul.

Pe de alta parte, criza financiara si economica scoate in evidenta limitele
gandirii neoclasice puse in aplicare cam peste tot si resurectia instrumentelor de
sorginte neokeynesiand. Acum nu se mai jurd decat pe distinctia dintre
instrumente anticiclice si instrumente cu efecte prociclice. Nu e cazul si ne
reamintim, cu acest prilej, de un alt membru de onoare al Academiei Romane,
Anghel Rugina, care, in Principia Oeconomica, sustine cd fiecare teorie ar
avea campul ei de valabilitate?

in orice caz, daca, asa cum sustineau unii contemporani, Nicholas
Georgescu-Roegen era un savant in avans fatd de timpul sau, acum se pare ca
timpul 1-a ajuns din urma, ca sa reluam o fericita formuld a unui contemporan.



4. Anghel N. Rugina:
un demers inovator in stiinta
economica*

Anghel N. Rugina este primul economist de origine romana din emigratie
care este primit ca membru de onoare al Academiei Romane. Acest prim volum
aparut sub egida supremului for stiintific al tarii si prin grija Institutului
National de Cercetari Economice, desi restrans ca dimensiuni, este destul de
revelator, daca nu si reprezentativ, in ceea ce priveste viata si opera profesorului
emeritus din Statele Unite ale Americii.

Volumul ofera toate reperele esentiale referitor la itinerariile spirituale - si
ce itinerarii de exceptie! — de-a lungul cdrora, acumuland frustrari dupa
frustrari, zarea, din cand in cand, cate ,,0 lumind" spre acel ceva nou, ,,inca
nespus", spre care ndzuia, fard a banui la inceput ce poate fi, pentru ca, in final,
sd vina cu propria sa lumina.

O lumina de o cutezantd extrema, care iti taie respiratia. Pentru ca Anghel
Rugina isi propune nici mai mult, nici mai putin decat sa deschida drumul spre
o noud revolutie, a treia, in stiinta economicd. Dar nu numai In stiinta
economica, ci si in sociologie, in stiinta politicd. Apoi in logica. Pentru ca,
finalmente, sa vizeze unificarea metodologica a tuturor stiintelor - sociale si
naturale, deopotriva.

Indiferent de opiniile care s-au exprimat sau se vor exprima asupra
creatiei lui, A. Rugind simte cu acuitate si demonstreaza convingator ca timpul a
sosit, conditiile sunt reunite pentru o noud revolutie, cel putin In domeniul
stiintei economice. El nu este singurul care are o asemenea intuitie. Guitton,
economistul francez cunoscut, pe care 1l citeaza, il stimeaza si-1 comenteaza, are
aceeasi intuitie in Le sens de la durée (1985).

A. Rugina nu se multumeste sa-si clameze urbi et orbi intuitia si sa aduca
dovezi dupa dovezi in sprijinul ei. El isi suflecd manecile si trece la treaba.

* Cuvant introductiv la: Anghel Rugind, Principia Oeconomica, Editura Academiei
Romane, Bucuresti, 1993.
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Modesta prepozitie fowards (catre, spre), pe care el o pune inaintea notiunii de
revolutie din titlul multora dintre studiile publicate in periodice americane si
europene de specialitate, nu trebuie sa induca in eroare. Caci A. Rugind nu se
multumeste sd indice o directie sau posibile directii spre, sa jaloneze drumul
catre o asemenea revolutie. El realizeaza in fapt toate acele strapungeri
(breakthrough, percee) care, impreuna, constituie o revolutie stiintificd in sens
kuhnian. Dupd cum nu trebuie sd insele desele referiri pe care le face la
imensitatea lucrarii care ramane de facut, subtextul lor fiind ca, in urma oricarei
revolutii, se deschide un vast cdmp nou de cercetare, continut explicit sau
implicit 1n proiectul (programul de cercetare) al initiatorului; cici in sens
lakatosian, orice nou program de cercetare este progresiv, cu deschideri mai
mult sau mai putin largi, spre deosebire de programul (sau programele) vechi,
care treptat devin sterile, adica degenerescente. Si, daca in finalul discursului
sau de receptie la Academie, citandu-1 pe Max Weber, isi exprima speranta ca
va fi intrecut, el are in vedere un moment foarte indepartat, la orizontul celei de-
a patra revolutii in stiinta economica, in stiintele sociale, desi, sa recunoastem,
el nu spune acest lucru. Dar, dacd nu ar gandi acest lucru, programul sau de
cercetare si-ar pierde valabilitatea.

Creatia ruginiana are doud dimensiuni fundamentale, iIn mod paradoxal
destul de indepartate una de alta. Cea mai importantd dimensiune, care i-a §i
atras consacrarea academici, este cea metodologicd. Inca din prima sa lucrare,
elaboratd si publicatd 1n afara granitelor Roméniei, Geldtypen und
Geldordnungen (Tipuri de monede si ordini monetare), de fapt teza sa de
doctorat de la Freiburg in Breisgau, el avea sa declare, in antiteza cu maestrul
sau Eucken, ,,das ist ein methodologisches Buch" (aceasta este o carte de
metodologie”). In antitezi, intrucat celebrul sef al neoliberalismului (sau
ordoliberalismului) german nega cu Inversunare ca s-ar ocupa de metodologie.
Pe acest teren, da el marile sale batilii. Aici, In acest domeniu - dar dupa ce face
numeroase incursiuni temerare in zone infinit mai cuprinzatoare si poate mai
fascinante - al metodologiei se avanta el pe noi orbite, presupus mai Inalte decat
cele precedente, ale cunoasterii. In acest domeniu are el iluminarea, in urma
careia poate, ca atatia altii inaintea lui, sa strige, sigur de el si de adevarul lui
nou: Evrika!, iatd cum aratd revolutia care trebuie sa aiba loc!

A doua dimensiune, doar sugeratd in acest volum, este cea normativ-
aplicativa. A. Rugind aplicad noua sa paradigmd pentru a propune reforme
institutionale si masuri de politicd economica si sociald, de natura sa asigure un
regim caracterizat prin echilibru si stabilitate si prin conditii economice, politice

* De fapt de epistemologie.
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si sociale, garantdnd individului atit libertatea, cét si beneficiul egalitatii si
echitatii. Idealul ruginian, pe care il denumeste /liberalism social, este o
economie de piatd fara ,,anomalii", ,imperfectiuni”, ,,dezechilibre", ,,fluctuatii
cumulative", ,jinechitati si tensiuni", o democratie in care individul si fie
protejat impotriva exceselor si ingerintelor puterii. In promovarea acestui
program, in care crede cu indarjire, A. Rugind manifesta o obstinatie de profet,
dar, si aici, o cutezantd fara limite. Caci, in acest caz, el nu se mai adreseaza
,oreslei", ca in cazul demersurilor sale metodologice, ci direct ,,principilor”,
varfurilor puterii. Cartea sa American Capitalism at a Crossroads (Capitalismul
american la o rascruce) contine pledoaria pe care o face in favoarea reformelor
sale in fata a trei presedinti ai Statelor Unite. Si a trimis proiecte de reforma si
altor sefi de state din Europa si de pe alte continente. In 1990 ne-a asigurat ca
,,un miracol economic in Romania este inca posibil".
Si-a propovaduit ideile sale peste Prut. In anul 1992, s-a adresat lui Boris Eltin
si liderilor Poloniei aflate in tranzitie. Cine va fi urmatorul? Numai A. Rugina
stie” . Desigur insd cd mesajul privind ,,0 lume mai buni si mai dreaptd pentru
viitor" va fi trimis si in alte state. Cu siguranta, pentru ca, oricare ar fi primirea
ce i se face, in pofida scepticismului §i a rezervei pe care, in mod normal, ceea
ce anglo-saxonii denumesc ,, mainstream economics”, adicd orientarea larg
acceptata in stiinta economicd, o manifesta fatd de orice incercare de a-i repune
in discutie fundamentele, A. Rugind ramane insensibil la ceea ce pentru el
reprezintd ,,argumente traditionale" si, retransat in paradigma lui, isi va fi
spunédnd cu o consecventd invincibila: E pur si muove! Caci, dupa el, oamenii
exceptionali au nu numai o pregatire ,,exceptionalda", sunt nu numai ,,dotati cu
talente deosebite", dar sunt ,,in plus inzestrati si cu rdbdare, rabdare aproape fara
limite". Totodata, ,,oamenii exceptionali" nu se sfiesc sa pund la indoiald sau
chiar sd contrazica direct vederile preponderente la un moment dat, precum si
metode de lucru stiintifice, care demult nu mai formeaza obiect de discutie. Ei
sunt aceia care cred cu tarie ca mai existd ceva nou sub soare si, de aceea, nu se
opresc din alergarea pe drumuri necunoscute pana nu descopera ceva care nu s-a
spus incd sau ceva care nu s-a implinit de altii si este util societatii umane. In
aceastd alergare titanicd in necunoscut, ganditorii novatori au de luptat nu
numai cu probleme in sine, dar, adesea, si mai vartos cu piedici puse de
oponenti, care se cramponeaza cu inversunare de ideile dominante de multe ori
deja perimate sau chiar daunatoare.

* La 1 februarie 1993, dupa predarea la editura a lucrarii, Anghel N. Rugina i-a trimis o
scrisoare deschisa noului presedinte al SUA - William Jefferson Clinton (inclusa, la
dorinta autorului, in acest volum).
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*

Chiar cu riscul de a prezenta cititorului, mult mai schematic, ceva care se
regdseste uneori repetitiv in volum, in exprimarea de mare limpiditate a
autorului, trebuie sa Incercam o expunere rezumativa a paradigmei ruginiene.
Aceasta constd 1n esentd din urmatoarele propozitii:

- Teoriile coerente explica cazuri particulare ale realitatii ideatice sau
empirice; ca atare, ele nu se neagd, ci se completeaza unele pe altele, alcatuind
tabloul global al unei realitati variate.

- Sistemele din domeniul natural sau social pot Tncorpora in proportii
diverse atat elemente de echilibru, cit si elemente de dezechilibru.

- Intre elementele componente ale sistemului trebuie si existe nu
numai o fortd coeziva, dar si o constanta care, ca legea gravitatiei, actioneaza ca
parametru natural; de asemenea, sistemele sociale trebuie sa aiba in componenta
lor un cadru institutional adecvat, asa-numitul factor R, o contributie
revendicatd de Anghel Rugind ca aport personal. Forta coeziva este concurenta.
Constanta sau parametrul natural este moneda integral acoperita (in aur, argint
sau in extremis in alte marfuri).

- Proportia in amestec a elementelor de echilibru si dezechilibru
determind gradul de echilibru si de stabilitate sau instabilitate a sistemului.
Toate situatiile imaginabile pot fi reduse la sapte modele de baza, care merg de
la echilibrul deplin si stabilitatea absolutd pana la dezechilibrul total si
instabilitatea absolutd, constituind impreund o Tabeld de orientare. Scoala
clasica este exprimata de modelele in care predomina elementele de echilibru,
cea moderni — de modelele in care predomini elementele de dezechilibru. in
realitate, sistemul conceptual imaginat de scoala clasicd n-a existat insa
niciodata, intrucat, adepti fanatici ai ideii suficientei legilor economice ca legi
naturale, clasicii nu au realizat necesitatea factorului R, a factorului
institutional, care ar fi disciplinat si, addugam noi, ar fi ,,moralizat" (justitia
sociald, echitatea etc.) concurenta si ar fi impiedicat insinuarea in sistem a
elementelor de dezechilibru, cu intregul lor cortegiu de urmari in planul
(in)stabilitatii si al (in)echitatii, respectiv inflatie, economii fortate,
supraacumulare, cu logica subiacentd a fluctuatiilor ciclice, avans tehnic 1n
ritmuri atat de inalte incét societatea nu-l poate asimila si nu-1 poate, cat de cat,
controla.

- Situatia in care elementele de echilibru sunt egale cu cele de
dezechilibru — modelul median — este o situatie de echilibru instabil. Odata
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deranjat, regimul bazat pe acest model nu poate evolua decat spre mai mult
echilibru sau mai mult dezechilibru.

- Pe plan empiric, reformele si masurile de politica au si ele o natura
dubla, duala: de echilibru si de dezechilibru. Masurile de dezechilibru nu pot
avea o justificare decat pe termen scurt. Situatiile de dezechilibru structural si
de instabilitate cronica nu se pot trata decat prin reforme si masuri cu caracter
de echilibru. Numai asemenea ajustari structurale pot aduce in mod durabil
echilibrul si stabilitatea in interiorul unui regim economic.

- Daca toate teoriile coerente au un domeniu, un camp de validitate,
niciuna dintre ele nu poate explica Intreaga realitate. O teorie a teoriilor ar
consta, in acest caz, din recunoasterea caracterului dual al realitatii si din
identificarea consecintelor variatiei in combinarea celor doua principii opuse.
Propozitiile de mai sus sunt valabile si pentru domenii particulare ale economiei
- banci, finante etc. - si pentru sociologie, pentru stiintele politice, pentru etica.
De asemenea, ele sunt valabile pentru logica. Eseul despre logicd nu este
cuprins in volum. Dar dupid ce in 1989 a incheiat aceastd lucrare, Anghel
Rugind a ajuns la concluzia ca ,,dacd metodologia noud se aplica la logica” -
,regina tuturor stiintelor" - cum a numit-o J.S. Mill, ,,atunci ipso facto trebuie sa
se aplice la toate stiintele. Asa m-am incumetat si in domeniul stiintelor naturii,
iar in cele din urma, rezultatele au fost promititoare, nefiind blocate de nicio
contradictie". Le-a publicat tot iIn 1989, in "International Journal of Social
Economics", sub un titlu care vorbeste de la sine si care In romana sund astfel:
Principia Methodologica: O punte de la stiinta economica spre stiintele naturii.
Catre o unificare metodologicd a tuturor stiintelor. In comunicarea rostiti cu
prilejul receptiei la Academie, el avanseaza insd unele idei de suport pentru
aceasta tezd, ca, de pilda:

- O distinctie neta trebuie facuta intre diversele discipline economice
care o grupeazd cunostintele economice potrivit naturii lor, si anume: istorie
economicd, teorie economicd, eticd economicd, politicd economica §i istoria
gandirii economice. Nu este admisibil a folosi argumente din cadrul uneia din
aceste discipline particulare pentru a combate propozitii din cadrul alteia.
Argumentele analitice nu pot fi combatute decat cu argumente tot analitice.
Daca se folosesc argumente de altd naturd, de exemplu, din istoria economica,
nu se poate ajunge la concluzii corecte” .

* A. Rugind este un adept hotarat al metodei ipotetico-deductive si un adversar al
abordarii empirice 1n evaluarea unei teorii, subscriind in fapt la ipoteza Quine-Dahem
(o teorie este un pdienjenis, incluzand observatii care nu pot fi intelese decat luate in
ansamblul lor; ,,masa monetara" sau ,,nivelul general al preturilor" nu sunt decat fapte
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- Nimic nu mai justificd impartirea stiintelor in stiinte exacte si fara
acest caracter de exacte. Pe de o parte, experimente se pot face si in campul
social, chiar dacad nu cu acelasi grad de precizie, care, de altfel, in acest caz, nici
nu este necesar. Pe de altd parte, rezultatele mai recente ale cercetarilor privind
esenta ultimd a materiei §i incertitudinea ce decurge din ele fac mai putin
potrivit termenul de exact pentru stiintele naturii.

- Regularitatile din stiintele naturii au oarecum alt caracter decat cele
din stiintele sociale, Intrucat fenomenele studiate de acestea se refera la fiinte
omenesti vii, dotate cu vointa proprie si capacitate de a-si schimba atitudinea in
orice moment. Dar, ,atat in naturd, cat si Tn societate, avem de-a face cu
schimbari sau fluctuatii zilnice", iar acestea se explicad cel mai bine si mai usor,
utilizand ipoteza universala a dualitatii.

- O diferentd existd totusi. In stiintele fizice, parametrul natural
(constanta) si factorul R (cadrat temporal si spatial) sunt incluse ab initio n
structura universului fizic, de unde si gradul deosebit, mai finalt, al
regularitatilor. Dar o constanta si un factor R pot fi introduse si in sistemele
sociale, astfel ca, Intr-un ,regim nou, de echilibru general stabil,
comportamentul si deciziile agentilor economici... vor fi normale, rationale, iar
rezultatele finale vor prezenta un grad inalt de regularitate, similar cu cel din
naturd".

In fond, ceea ce urmireste A. Rugini este nu si creeze o economie puri,
noud si nici sd inoveze In campul teoriei pure. El se revendica explicit de la
Walras si teoria echilibrului general, dar este strns conectat la gandirea
euckeand si ordoliberalism si are puternice inrudiri cu economia sociald, de
piata.

Ceea ce vrea Anghel Rugina sd construiasca este o paradigma noua in
stiinta economica.

Scrierile sale 1l prezintd pe Anghel N. Rugind ca pe un om de stiinta
inzestrat cu o vastd cultura economicd. El se miscd cu usurintd in universul
gandirii si faptelor economice si are modul lui propriu de a-i citi si pe clasici, si
pe neoclasici atat din scoala veche, cat si din scoala noud, si pe anticlasicii de

brute; intrucat pot fi intelese diferit, ele implica consideratii teoretice. Dar raportul
intre teorie si experientd este inca departe de a face unanimitate si, probabil, nici nu va
face vreodatd. Astfel, Popper vede stiinta dezvoltandu-se prin ipoteze si, respectiv,
infirmari (coroborari) cu ajutorul faptelor empirice. Contradictiile persistente dintre
teorii i acestea din urma sunt ,,anomaliile™ lui Lakatos. Un program de cercetare care
rezolva teoretic doar anomalia respectiva printr-o solutie ad-hoc este un program
degenerescent, dar daci el gaseste, in afard de aceasta, noi arii de aplicare, el este un
program progresiv.
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diverse orientdri, de la socialistii francezi, marxism si pana la scoala istorica
contemporana - de la Keynes la sinteza neoclasica si la reactia (scoala clasica
noud) si la contrareactiile care, inevitabil, n-au intarziat sd apara Impotriva
acesteia din urma. Autorii din breasla noastra, la care se face referire in acest
volum, se numara cu zecile sau poate cu sutele.

Temele celor patru eseuri, ca si continutul comunicérii la Academia
Romana 1l recomanda 1nsd pe profesorul american de origine romana si ca pe un
om de aleasa culturd, In general. El frecventeaza filosofia, sociologia, stiintele
politice, etica, stiintele naturii, filosofia stiintei, epistemologia, nemaivorbind de
faptul cé iubeste Intr-atat poezia si proza incét a ezitat, probabil mult, pana s-a
hotérat sa se dedice studiului aprofundat al stiintei economice. $i rdmane un
romén integral si autentic, prin numeroasele radacini pe care le pastreaza
implantate adanc in spiritualitatea romaneasca, in fluxurile ei cele mai fertile.

Daca stofa lui umana este de exceptie, 1-a servit si destinul, cdci, asa cum
mai remarcam, ce formidabile au fost itinerariile spirituale de care a avut parte!
Cand la receptia de la Academie ,,vine sa dea socoteald", ,,ca fiul risipitor", de
modul cum a folosit ,,mostenirea luatd de la scoala economicd romaneasca",
evoca cu respect, admiratie si cu adanca pietate pe dascélii de seama, ca Victor
Slavescu si Virgil Madgearu, dar si economisti de frunte, ca Ion Raducanu,
Cezar Partheniu, Grigore Mladenatz, Gheorghe Tagca, Nicolae Leon, Victor
Badulescu, Mihail Manoilescu, Stefan Zeletin, Mircea Vulcdnescu, Eugen
Demetrescu, L.Gr. Dimitrescu, P.H. Suciu, Stefan Dumitrescu, Gheorghe Zane
de la lasi, G. Strat si Victor Jinga de la Cluj. Ideile-fortad care indrituiesc
sintagma ,,scoala economica romaneasca" sunt rezumate cu grija si precizie in
cinci puncte, avand in filigran influenta scolii istorice germane.

Dand socoteald de folosirea mostenirii luate, nu omite s mentioneze
sansa de a fi putut audia si personalitdti de anvergura unui Nicolae lorga, Ion
Petrovici, C. Radulescu-Motru, Lucian Blaga, P.P. Negulescu, Ovid
Densusianu, Octavian Goga, Andrei Radulescu.

Ténarul care pleaca la specializare in Germania, avand un doctorat in tard
inceput sub conducerea profesorului Madgearu si incheiat sub conducerea lui
Victor Slavescu, era deja un initiat. El era conectat la spiritualitatea europeana,
pe deplin pregatit pentru ascensiune pe trepte mai Inalte si cu apetitul trezit
pentru descoperirea de lucruri care n-au mai fost spuse, de idei noi.

La Universitatea din Berlin se intereseaza de conceptiile lui Ernst
Wageman, savantul care, in lucrarea asupra ‘“strategiei economice”, crease
dipticul structura-conjunctura, referindu-se la structurd ca la trasaturi durabile
definind ,,organele”, iar la conjuncturd ca la trasaturi efemere, tinind de
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»functiile economiei". Wageman, care, ocupandu-se de dinamica sistemelor
(dinamica de amplificare), distinsese trei stadii ale dezvoltarii: tari
semicapitaliste, in care sistemul Incepe sd patrunda, dar in care se mentin largi
sectoare cu structuri anterioare; fari neocapitaliste, in care sistemul se dezvolta
:mai ales gratie aportului strain; ¢tari cu inalta dezvoltare capitalistd, mai veche
sau mai noud. Wageman, in fine, de la care tanarul cercetitor roman retine ca
economia nu poate aspira la rangul de stiintd decat dacad este In masurd si
furnizeze terapii pentru vindecarea bolilor economice si financiare.

In noiembrie 1943, in urma marelui raid aerian impotriva Berlinului, A.
Rugind devine sinistrat si este nevoit sa plece in altd parte. Spre norocul lui,
alege Freiburg. Acolo oficia Walter Euken 1n fruntea scolii neoliberale, din care
mai faceau parte Franz Boehm, Leonard Miksch, Constantin von Dietze,
Adolph Lampe, Alexander Riistow. Cu Eucken va avea sansa sd lucreze
nemijlocit, pregatind un al doilea doctorat. Or, Eucken, care mergea pe linia
Htipurilor ideale" ale lui Weber, era creatorul conceptului de ,ordine
economica" si al ,,morfologiei economice". Dupd o perioadd de dominatie a
scolii istorice, Eucken marca revenirea stiintei economice germane la
(neo)clasicism. El are contribuitii teoretice exceptionale in analiza inflatiei din
Germania, o teorie a capitalului, pornind de la Boehm-Bawerk si Wicksel si,
mai ales, o teorie a sistemelor economice si politicii economice. El concepuse
un sistem concurential (Wetthewerbsordnung) diferit atat de un regim laissez-
faire, 1n care statul nici nu modeleaza activitatea economicd si nici nu intervine
in desfasurarea ei, cat si de economia planificatd centralizat, in care statul
domina atit ordinea economicd, cat si procesul economic. De mentionat ca
ordinea economicd nu este altceva decat cadrul institutional si legal (juridic),
care la Angliei Rugind devine factorul R, iar procesul economic - tranzactiile
economice curente ale agentilor economici.

In sistemul concurential special conceput de Eucken, statul trebuie si se
abtind de la orice interventie directd, dar trebuie si modeleze ordinea
economica, asigurdnd printr-o Ordnungspolitik ,,principiile constitutive" ale
economiei de piatad (stabilitate monetard, intrarea libera pe piatd, proprietatea
privatd, libertatea contractuald, raspunderea materiala, coerenta in politica
economica si, in primul rand, mentinerea concurentei). Un rol subsidiar trebuie
s aiba ,,principiile de reglare" in materie de indiguire a monopolurilor, politica
sociald, stabilitate economica. Teoria sistemelor economice (1940) si cea a
politicii economice (1952) au creat fundamentul economiei sociale de piata,
elaborate conceptual de Wilhelm Répke” si Muller-Armack si puse in practica

* Ca si Eucken, Ropke considera ca prin Ordnungspolitik statul trebuie sa stabileasca
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sub conducerea Iui Ludwig Erhardt. Wclthewcrbsordnung  devine
Marktwirtschaft, ceea ce inseamnd cam acelasi lucru, dar Marktwirtschaft
devine Soziale Marktwirtschaft, un lucru considerat, initial de multi, ca o
contradictio in adjecto. Caci, sub influenta scolii istorice, statul intervine inca
din secolul al 19-lea 1n activitatea economica, dar prin masuri contrare spiritului
pietei. Principiul conformitatii (cu piata) este un principiu de baza al economiei
sociale de piata.

Recapituland, la Anghel Rugind vom regisi ,,elementele constitutive" ale
oricarui model (sistem) economic, principiul concurentei asezat la loc central,
factorul R, care este textual cadrul legal, juridic si institutional al lui Eucken, si
elementele de reglare (preocuparea pentru social, justitie sociald, echitate etc.) si
politicile de echilibru, care corespund principiului conformitatii. La Rugina, ca
si la Eucken, cu al sau Weltbewerbsordnung, si la Erhardt si la Mihler-Armack
cu Soziale Marktwirtschaft, regimul preconizat este altceva decat un regim de
laissez-faire, intrucat implica statul, dar nu pornind de la Keynes, ci de la
neoclasici, si nu in maniera atotcuprinzatoare implicatd de economia condusa
centralizat, unde statul concentreaza totul - si puterea politica, si cea economica
- si unde piata este de fapt suprimata.

A. Rugina pleaca in Statele Unite in 1950, un an dupéd ce Muller-Armack
crease conceptul de Soziale Marktwirtschaft. Dupa un popas la Universitatea
din Portland, Oregon, si altul mai lung la Universitatea Niagara din New York,
avea sa se stabileasca la Boston, unde este Harvard, unde este MIT
(Massachussets Institute of Technology), unde activau unele dintre cele mai
luminate spirite care au ilustrat stiinta economicd in ultimele decenii si unde
probabil ca exista cea mai formidabild cutie de rezonanta de pe glob a ideilor
economice ale vremii.

Este de presupus ci aici face A. Rugina cunostintd cu ideile din Teoria
generald, care desavarseau revolutia modernd economicd, fundamentind nu
numai un model total diferit de cel propus de scoala clasica veche si noua, dar si
interventia statului in economie. Keynes didea astfel satisfactie si acelor
suporteri ai scolii clasice care, acceptandu-i partea explicativd (economia
functionand de la sine in virtutea unor legi naturale), simteau ca anomaliile
intalnite in economia reald nu puteau fi inlaturate decat prin masuri de reglare
statald, pe care ortodoxia teoretica le recuza. Si este de presupus cd Anghel

regulile de joc ale concurentei, dar in aceastd politicd a ordinii includea si
descentralizarea, deconcentrarea, politica protejarii mediului si un ,,interventionism
liberal" care sa sprijine fortele pietei, promovand ajustdrile, dar fara ingerinte in
mecanismul preturilor (principiul conformitétii cu piata).
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Rugina va fi facut cunostintd cu ideile si planul lui Beveridge, care, total fara
legatura cu ideile socialiste, puneau bazele teoriilor §i practicii statului social,
statului-providenta, statului bunastarii sau welfare state, cum i se spune in tarile
anglo-saxone.

In aceste conditii, ,,Jumina" pe care A. Rugini o vizuse in Germania
aparea in nuante diferite. Ordoliberalismul si economia sociald de piata ii apar,
probabil, consolidate, in mod paradoxal, prin doctrina keynesiand; el prefera
insd sa pastreze calea de mijloc, dragd lui Eucken, dar nu intre sistemul
concurentei si cel planificat centralizat, ci Intre modelul clasic, Imbunatatit cu
toate inovatiile adesea revolutionare, aduse de neoclasici si modelul modern,
keynesian.

Sa nu uvitam: A. Rugina se afla la Mecca stiintei economice - la Boston.
Acolo, in una dintre cele cateva comunitdti academice lucrau multi viitori
laureati ai ,,Premiului Nobel" sau spirite care meritau sa fie. Acolo lucrau Paul
Samuelson, care avea sa forjeze termenul de ,,sinfeza neoclasica”, ca impacare a
scolii clasice cu keynesismul, de fapt, sa fim drepti, cam in spiritul
ordoliberalismului euckenian al principiului conformitatii din teoria economiei
sociale de piata. A. Rugina nu va fi de acord cu o asemenea impdacare in termeni
inegali, dezavantajosi pentru scoala clasica. El va veni cu o sinteza proprie, in
care si scoala clasica, si curentul keynesian 1si au loc ca doctrine valabile intr-un
spatiu delimitat - cAmpul lor de validitate.

La Boston va fi ajuns la urechile lui A.N. Rugind pledoaria pasionala
pentru ordinea concurentiald a unui mare invins, Fr. Hayek, care avea sa
traiascd suficient de mult ca sa incerce i amaraciunea infrangerii, sub avansul
irezistibil si nimicitor al keynesismului, si bucuria dulce-amara a consacrarii si
betia tardiva a triumfului deplin al ideilor sale neoliberale asupra keynesismului
si colectivismului comunist, deopotriva.

La Harvard University era profesor din 1932 acel enfant terrible al
profesiei, care nu contenea sa uluiasca pe colegii de breasla si care nu era altul
decat fostul profesor de la Cernauti - marele Joseph Alois Schumpeter. in 1939,
el publicase impresionanta sa carte asupra Ciclurilor economice, iar in 1942,
Capitalism, socialism, democratie. Dupa moartea sa, survenitd in 1950, sotia
avea sa-i publice monumentala lucrare History of Economic Analysis.. La
Harvard University petrecuse doi fructuosi ani (1934-36) marele nostru
conational Nicholas Georgescu-Roegen, care ulterior, in 1948, revenise pentru
scurtd vreme, pentru a se stabili apoi pentru multi ani la Vanderbilt University,
la Nashville. Ceea ce un expert 1n opera lui Georgescu-Roegen avea sa spuna
despre el se potriveste probabil si pentru A. Rugind, respectiv cd ar fi ,,unul
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dintre acei rari oameni de stiinta capabili s imbine o remarcabila cunoastere in
domeniul lor specific cu o inclinatie filosofica a spiritului. In acest sens, el este
un adevarat om al renasterii, ceea ce probabil poate face mai lesne de inteles
acel general fin de non recevoir pe care il opune breasla sa mesajului sau
esential, mesajul unui savant care nu poate fi incadrat 1n nicio scoala de gandire
si al carui demers intelectual reprezinta o contributie la impingerea mai departe
a «frontierelor teoriei si metodologiei economice»" (Stefano Zamagni, in The
New Palgrave, 1989). Si tot pe Charles River a creat, un timp, omul de stiinta
cu o gandire la fel de eleganta si deconcertanta ca cea a lui Schumpeter si care,
daca spre deosebire de inclasabilul N. Georgescu-Roegen poate fi considerat
unul dintre institutionalistii moderni, 1i impartaseste soarta in ceea ce priveste
nedreptul fin de non recevoir pe care i-1 opune breasla sa: John Kenneth
Galbraith. Ce sa mai vorbim de Wassily Leontief, viitorul laureat Nobel, si
atatia alti printi ai stiintei economice, in al caror perimetru spatial a evoluat
Anghel Rugina, stimulat de apropierea si poate de frecventarea lor, ambitionat
de succesul lor In cautarea aurului ideilor noi.

In sfarsit, probabil ci, in SUA, A. Rugini pitrunde mai adanc in
universul walrasian, dupa ce in 1954 aparuse in engleza sub o dubli egidi - cea
a American Economic Association si cea a Royal Economic Society - cartea lui
Leon Walras, Elements of Pure Economics, or The Theory of Social Wealth.

Citeva alte fapte de naturd empiricd si analiticd aveau sd marcheze pe
savantul roman transplantat In America.

1. Dupa doua decenii de succese, keynesismul se sufoca. Asa cum scoala
clasica sucombase in fata somajului, keynesismul, in forma sa Tmbundtatita si in
aliajul sau cu neoclasicismul, sucomba 1n fata inflatiei. Mai tarziu, altii, printre
care Joseph Stiglitz, aveau sa spund ca, de fapt, cauza o constituiau socurile
externe (cele doua socuri petroliere) si cd oricum ceea ce esua era un element
adaugat (de Samuelson si altii) doctrinei keynesiene, anume curba Philips.
Oricum, in anii *70, si keynesismul, si welfare state pareau ca se sufocd, ceea ce
a permis o revenire in forta a neoclasicismului sub forma scolii clasice noi. in
1973, Lucas si Sargent, intr-un violent articol polemic, se credeau indrituiti a
afirma ca predictiile curentului ,,sintezei neoclasice a Iui Samuelson", de fapt ale
postkeynesismului, s-au dovedit a fi ,,un esec econometric pe scarda mare" si ca
doctrina nsasi este ,,fundamental eronatd". Roata se intorsese. Recuzatorii erau
recuzati. Un motiv in plus pentru Anghel Rugina sa constate cat de dezbinata
este breasla economistilor, in ce mod reciproc exclusivist se trateazd scolile si
curentele economice si sa incerce o altfel de sinteza, sd reconstruiascd o casa a
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stiintei economice in care diferitele scoli, curente si teorii sd coexiste, sd aiba
fiecare locul sau.

2. A. Rugind face cunostinta cu scrierile de referintd in materie de
epistemologie si filosofie a stiintei apartindnd lui Kuhn, Popper, Lakatos, cu
Out of My Later Years a lui Einstein, publicata de Philosofical Library din New
York in 1950, si probabil c&, tot acum, cu minuscula, dar fundamentala carte a
lui Ludwig Wittgenstein: Tractatus logico-philosophicus. El realizeaza si mai
mult criza din domeniul stiintelor, inclusiv al celor sociale, inclusiv al stiintei
economice, i iminenta unei noi revolutii. Aceasta il incurajeaza probabil sa-si
continue demersul in spirit euckeian, ludnd ca suport neoclasic pe Walras, si
totodata sa regandeasca in spiritul noilor orizonturi epistemologice deschise de
Kuhn, Popper, Lakatos, Einstein si Wittgenstein, precum si al interpretarilor
filosofice date aporturilor stiintifice ale unor giganti din domeniul stiintelor
exacte (de exemplu, Principia Mathematica scrise de Whitehead si Russel in
replica la cele newtoniene). ,,Ceea ce eu am facut - spune Anghel Rugina - este
ca am pus laolalta, unul langa altul, vechile concepte analitice pentru a asigura o
formulare mai exactd §i mai adecvatd §i pentru a pune in evidentd noi
consecinte.” Produsul final a fost un aparat metodologic nou, mai cuprinztor,
un program nou de cercetare, ca sa folosesc terminologia lui Lakatos, sau o
noud paradigma, exprimandu-ma in limbajul lui Kuhn. De la toti cei de mai sus
preia notiuni §i concepte, care ajutd sa-si formuleze mai clar si mai inteligibil
mesajul, chiar daca este in dezacord aproape cu fiecare dintre ei. De la ei se
inspird si in formularea titlurilor in latind: Principia Oeconomica, New
Principia Politica, Principia Ethica, Principia Metholologica etc. El isi
amplifica, ramifica si aprofundeaza conceptia, pornind de la reflectia lui Guitton
asupra raportului dintre imperfectiunea economiei si cea a stiintei economice;
de la contrapunerea lui Samuelson cu Walras; de la reexaminarea teoriei valorii
a lui Hicks; de la confruntarea cu Moore, in problema unor noi Principia
Ethica, de la un posibil dialog cu N. Georgescu-Roegen pe tema entropiei; de la
un dialog asemanator cu Max Weber si Ludwig Wittgenstein in problema
valorilor si judecatilor de valoare.

3. O experientd unicd, ce trebuie sa fi influentat considerabil in sens
pozitiv, a fost activitatea ca sef al grupului consilierilor economici ai
guvernatorului din statul Massachusetts. Aici va fi realizat Anghel Rugina ca,
asa cum bine spune roméanul, ,.teoria ca teoria, dar..." sau cd, asa cum spunea
magistrul sdu Ernst Wageman, stiinta economica nu poate aspira la rangul de
stiintd decat daca este 1n stare sd ofere economiei si finantelor terapii curative
pentru bolile lor.
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Indiferent de opiniile care pot fi formulate asupra creatiei sale - in plan
teoretic, metodologic si mai ales empiric -, A. Rugina ramane un savant care a
castigat pariul pe care si l-a propus: sd spuna ceva nou, s inmulteasca talantul
pe care l-a luat din tara de origine. Si pentru ca este un profet care incita, dar si
iritd, destinul sdu pare sa-1 condamne, ca si pe N. Georgescu-Roegen, la o
comunicare privilegiatd cu grupuri restranse, chiar daca aspiratia lui este sa faca
scoald, strapungeri, revolutii. Dar cine stie? Hayek nu este oare un exemplu ce
insufla optimism?

In orice caz, chiar si cel mai exigent si sceptic cititor va fi de acord ci
Rugind se pricepe sd pund in practicd sfatul lui Montesquieu ca pe cititor
trebuie sd-1 faci nu numai sa citeasca, dar s si gandeasca".
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1. Concluzii din teoria
si practica economica pentru o
strategie romaneasca

[ L (3] *
a integrarii

Logica inexorabila a progresului stiintific, tehnic si economic a dus la
dezvoltarea considerabild a dimensiunii internationale a dezvoltarii economice a
fiecarei tari. Regionalizarea si globalizarea schimburilor si activitatii economice
s-au impus ca factori de prim-rang ai cresterii, mai bunei alocari a resurselor,
sporirii eficientei (prin specializare, cresterea nivelului de competitivitate etc.).
Totodata, regionalizarea si globalizarea s-au afirmat ca procese complementare.

in spatiul CAER a avut loc, de asemenea, in anii de la crearea
Consiliului, un proces de integrare, axat insd pe principiile economiei de
comanda si pe imperativele consolidirii dominatiei sovietice asupra blocului
estic. Aceasta integrare a contribuit la industrializarea fortatd si extensiva a
tarilor din zona si la asigurarea folosirii depline a bratelor de muncé, dar nu pe
baza, ci in detrimentul alocdrii rationale a resurselor si al sporirii eficientei.
Aceste efecte negative au fost amplificate de lipsa de racordare la procesele si
mecanismele economiei globale.

In prezent, in spatiul CAER are loc un puternic proces de dezintegrare
care, dacad nu este compensat prin reorientari spre spatiul extrazonal sau/si noi
aranjamente - bi, pluri si multilaterale - in spatiul intrazonal, risca sa produca
serioase perturbari in redresarea, relansarea si trecerea la un sistem de piatd
libera a economiei romanesti.

Un corolar al angajarii ireversibile in trecerea la economia de piatd a
Romaéniei este depasirea inchistérii economice zonale, prin integrarea regional-
europeand si racordarea la circuitele comerciale, monetare si financiare globale.
In nicio varianta, colaborarea intrazonala nu trebuie sa constituie un substitut al
colabordrii §i integrarii extrazonale, ci 0 componentd a acesteia.

* Studiu elaborat in cadrul INCE in anul 1990.
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Problema este ca, pornindu-se atat de la procesele care au loc in zona, in
Europa si in lume, cét si de la posibilitdtile si nevoile actuale si calendarul
tranzitiei, sa se elaboreze si implementeze o strategie generala a integrarii, apta
sd valorifice cat mai bine avantajele comparative ale tarii pe termen scurt, mediu
si lung.

In felul acesta, caracteristicile economice ale mediului international ar
trebui sa constituie un criteriu de reconceptie sau de precizare a fiecaruia dintre
marile procese ale reinnoirii economiei romanesti, privind in special: a) crearea
cadrului juridico-institutional al trecerii la economia de piaté si b) restructurarea
si retehnologizarea economiei.

1. Concluzii din teoria economica

Teoria economica scoate In evidenta interesul unei tari cu economie de
piatd de a participa la aranjamente sectoriale, regionale si globale de integrare
economica de diferite grade (uniune vamald, piatd comund, piatd unicd, uniune
economica si monetard). Aceste aranjamente nu se substituie raporturilor
bilaterale, ci constituie un cadru favorizant, privilegiat sau discriminatoriu in
raport cu tertii de desfagurare a acestora.

In cazul uniunii vamale, se identifica atat cstiguri statice (directe), cat si
castiguri dinamice (indirecte). Castigurile statice materializeazd plusuri de
eficientd care rezultd din substituirea productiilor interne mai scumpe cu
importuri mai ieftine, iar cele dinamice - plusurile de eficienta care rezulta atat
din economiile de scara, cresterea eficientei sub impactul concurentei sporite
(mai marea receptivitate la progresul tehnic, ridicarea nivelului calitativ al fortei
de muncd, ameliorarea metodelor de gestiune), cat si din ,.externalitati”’, adica
avantaje nedatorate unui efort propriu, ci unei modificari in ambianta
economica (micsorari de preturi la diverse importuri).

Spre deosebire de teoriile clasice, care explicd mai ales comertul
avantajos intre tari cu niveluri de dezvoltare deosebite, teoriile mai recente (de
la inceputul anilor '60) pun accent pe comertul intre tari industrializate cu
economie de piata aflate pe trepte similare. Punand in legatura profilul cererii
cu nivelul venitului si comportamentul consumatorului, ele subliniaza
posibilitatile nelimitate pe care diferentierea produselor le oferd pentru
schimburile de produse manufacturate de acelasi fel (fie cd sunt bunuri de
consum sau de investitii), ca si pentru schimburile de subproduse si produse
intermediare.
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Liberalizarea schimburilor la nivel global nu reprezintd, in perspectiva
teoreticd, decat o extindere a cadrului zonal sau regional al integrarii. Deosebit
de interesante sunt insd teoriile care identificd acele conditii care permit
maximizarea avantajelor, atat la nivelul integrarii intrazonale, cat si la nivelul
extrazonal.

Din teorie rezultd concluzia cd, in perspectiva, strategia integrarii
internationale a Romaéniei ar trebui sa se articuleze in jurul a doud axe: a)
integrarea intr-un ansamblu mare si dinamic, cum este spatiul economic
european §i b) participarea integrala si activa in institutiile de cooperare globala.

2. Concluzii din procesele de liberalizare globala
si regionalizare a schimburilor

Pe plan comercial, ultimele trei decenii au fost marcate de trei mari
procese care au contribuit atit la crearea, cat si la deturnarea de fluxuri de
comert:

Liberalizarea in cadrul GATT. Ca urmare a negocierilor multilaterale,
in 1973 taxele vamale percepute de tdrile industriale nu mai reprezentau in
medie dect 8% pentru produsele semifinite si 10% pentru produsele finite. In
cadrul Rundei Tokio, nivelul acestor taxe a fost redus cu o treime. Aceste
masuri de dezarmare vamald au fost, desigur, la originea unor noi fluxuri de
comert.

Tendinta de regionalizare a schimburilor. CEE si extinderea ei de la 6
la 12 membri, crearea AELS si incheierea unui acord de comert liber cu CEE au
conturat un mare bloc comercial in Europa Occidentala. Acestuia i se adauga in
lumea industrializatd preocupérile de comert liber SUA-Canada si Australia-
Noua Zeelanda. in estul Europei, pe o bazi specifica sistemului administrativ de
comanda a functionat CAER, iar intre tarile in curs de dezvoltare din America
Latina functioneaza o asociatie de integrare.

Anul 1989 a marcat noi momente in colaborarea economicé bilaterala si
regionald. Cel mai semnificativ dintre ele este crearea, in noiembrie 1989, a
APEC (Forumul de Cooperare Economica 1n zona Asiei si Pacificului). Cele 12
tari semnatare, care reprezintd mai mult de jumatate din produsul national brut
mondial si 40% din exporturile mondiale, nu-si propun se fie un bloc restrictiv,
ci sa contribuie la facilitarea schimburilor cu aceasta regiune in plin varf.

Evolutia reald (din perioada 1980-1988) arata cd in cazul a trei dintre
asemenea grupari - CEE, AELS si SUA-Canada:



184 Gheorghe Dolgu

- cresterea comertului intrazonal a depasit-o substantial pe cea a
comertului mondial, ea insdsi mai insemnatd decat cresterea
volumului productiei mondiale;

- comertul intre regiuni a fost o forta la fel de dinamica a comertului
mondial, ca i comertul intrazonal.

Neoprotectionismul. Pe fondul dezarmarii vamale, reflexele
protectioniste si-au gasit expresia 1n recursul crescand la obstacole netarifare si
practici comerciale restrictive (in 1989, efectul lor negativ este estimat ca fiind
de trei-patru ori mai mare decat cel al tarifelor vamale).

Dificultatea stoparii si eliminarii lor prin masuri convenite in cadrul
GATT aincurajat aranjamentele bi si plurilaterale. Astfel, procesul credrii pietei
unice este, pe buna dreptate, identificat cu un proces de inlaturare a barierelor
netarifare intre tarile membre, respectiv prin unificarea normelor si standardelor
tehnice si ecologice, a reglementarilor fitosanitare, deschiderea imensei piete
pentru achizitiile publice, a concurentei resortisantilor celorlalte tari membre,
unificarea fiscalitatii. Eliminarea acestor bariere a figurat printre principalele
stimulente ale crearii zonei de comert liber SUA-Canada, cel putin din punctul
de vedere al Canadei.

Efectele integrarii regionale sunt greu de separat de cele ale liberalizarilor
realizate in cadrul GATT, precum si de efectele unor factori conjuncturali
specifici, de natura externa sau interna.

Totusi, in literatura de specialitate, s-au facut numeroase eforturi de
masurare a lor 1n diferite perioade si din diferite perspective.

La o analizd atentd si la concluzii corespunzatoare invitd comertul cu
manufacturate. Ca si In urma cu 30 de ani, acesta continud sa fie dominat de
furnizorii traditionali - Europa Occidentald, SUA si Japonia - desi in competitie
au intrat si numeroase tari in curs de dezvoltare. In plus, daca la exporturile
furnizorilor traditionali se adauga cele provenind din ,,noile tari industrializate”,
rezultd ca ponderea tarilor industrializate a rdmas neschimbatd. Aceasta
produselor le oferd pentru schimburile de produse manufacturate de acelasi fel
in comertul dintre tari cu niveluri similare de dezvoltare.

In al doilea rand, experienta arati ci, daca integrarea vest-europeani (in
cazul CEE, al AELS sau al ambelor grupari luate impreund ca zona de liber
schimb) a dus la fluxuri de comert intrazonale suplimentare, comertul cu restul
lumii luat in ansamblu nu numai cd nu s-a contractat ca urmare a ,,deturnirii’,
normale in asemenea conditii, de fluxuri comerciale, ci, dimpotriva, a crescut
sensibil.
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In al treilea rand, din studiul evolutiei economice internationale, rezulti
ca blocurile comerciale regionale apar ca unul dintre cei mai de seama vectori ai
promovarii schimburilor mondiale. Importanta lor va continua probabil si
creascd, mai ales ca urmare a eliminarii zonale a barierelor tehnice, a
restrictiilor in accesul la piata achizitiilor de stat, precum si ca urmare a
omogenizarii conditiilor de desfasurare a activitatii economice (in cazul CEE).
Importanta blocurilor regionale se va afirma, de asemenea, si in comertul cu
servicii (care reprezintd circa un sfert din comertul mondial), intrucat in cadrul
lor (al unora dintre blocuri) exista infrastructura materiald (de telecomunicatii)
necesara si posibilitatea dezvoltarii ei.

Practica economica pledeaza, asadar, si ea pentru o strategie romaneasca
bazatd pe pregitirea in vederea accesului in ,,spatiul economic european”. O
concluzie similard au tras si tari ca Grecia, Spania si Portugalia, cu un nivel de
dezvoltare sensibil mai redus decat media comunitara.

3. Unele concluzii din strategiile de dezvoltare promovate
cu succes de alte tari

Tarile a caror dezvoltare reprezinta o reusitd au practicat, in momente de
restructurare radicald oarecum similare cu cele pe care le traverseaza economia
noastra, fie strategia cresterii intemeiate pe export, fie strategia substituirii
importurilor, fie combinatii ale acestor orientéri.

Romania, care in viitorul previzibil va evolua in conditiile unei lipse
acute de devize convertibile, va trebui probabil sd combine ambele strategii.

Conditii prealabile ale oricarei asemenea actiuni sunt: reluarea productiei;
inchiderea unor unitati excesiv energofage sau fara perspective de rentabilizare;
aplicarea unui program de reducere a intensivitatii energetice a diferitelor
ramuri si produse; completarea dotarii si modernizarea, cu eforturi investitionale
minime, a unor capacitati ce pot functiona rentabil.

Va trebui, de asemenea, sa se tind secama de faptul ca industria noastra
este disproportionat dezvoltatd in favoarea industriei grele (de unde rezulta si
cea mai mare parte a puternicei noastre dependente de importurile de
combustibili si materii prime) si subdimesionata in ceea ce priveste bunurile de
consum - atat alimentare, cat i nealimentare, inclusiv de folosintd indelungata.
Ar fi deci oportun ca diverse sectoare ale productiei bunurilor de consum sa fie
incluse in listele de prioritati pentru atragerea capitalului strain, atat in joint
ventures, cit si sub forma de investitii directe. In domeniul bunurilor de consum
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s-a acumulat o imensa cerere nesatisfacuta si, in absenta unei oferte interne,
aceasta ar putea duce la drenarea resurselor valutare create prin exporturi.

Efortul de substituire a importurilor ar putea constitui baza unei strategii
agresive de export, n special In cazul unor produse de intensitate tehnologica
medie si care, datoritd ieftinitatii fortei de muncd in Romania, ar putea fi
ofertate competitiv pe diverse piete din Europa si America de Nord. Este cazul
autoturismelor de oras si de teren, autocamioanelor, tractoarelor etc. Dificultatea
principald o va constitui nu latura tehnologicd sau financiarda a modernizarii
minime a productiei, ci managementul, deprinderea acestuia de a actiona intr-o
viziune mondiald, precum si organizarea unui marketing modern si a unei retele
de service adecvate.

O productie internd ampla si variata de bunuri de consum ar servi ca baza
pentru schimbul de produse de acelasi fel, ceea ce ar duce la diversificarea
ofertei pe piata interna, dupa modelul evocat anterior in contextul comertului cu
manufacturate intre tari industrializate cu nivel similar de dezvoltare, intrucat si
alte tari din zona (spatiul CAER) vor proceda si ele la dezvoltarea productiei
interne de bunuri de consum cu aport stréin, se vor crea ipso facto posibilitati de
noi fluxuri intrazonale de schimburi.

In ceea ce priveste rolul economic al statului, din teoria §i practica
economica occidentald se desprind o serie de concluzii:

a) Dupa o perioadd de crestere masiva a interventiei statale, bazate pe
teoria keynesistd, In economie s-a trecut, mai intai in Anglia si SUA, apoi in alte
tari, la o restrangere drasticd a acestei interventii, mai ales prin micgorarea partii
din PIB redistribuite prin buget si prin reducerea considerabila a reglementarilor
statale. In unele tiri cu sectoare publice importante, s-a procedat la
denationalizari sau privatizari.

b) Piata si legile ei nu pot suplini statul Intr-o serie intreagd de functii
economice vitale: asigurarea infrastructurii fizice - de transporturi si
telecomunicatii, reteaua rutierd, infrastructura agricolad etc.; asigurarea
serviciilor postale si, in cea mai mare parte, a serviciilor de Invatamant si
sdndtate; finantarea unei parti importante a activitatii de R+D, in special in ceea
ce priveste cercetarea fundamentald, ale cdrei rezultate economice nu se
incadreaza in orizontul decizional al firmelor bazate pe profit. De asemenea,
dezvoltarea agriculturii formeaza obiectul unor interventii statale care, de o
parte si de alta a Atlanticului, depasesc considerabil suta de miliarde de dolari.

Statul continua sa foloseasca in mod activ parghiile monetare, fiscale si
de credit in scopuri conjuncturale si pentru stimularea realizarii unor obiective
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pe termen mediu si lung si isi face simtita foarte puternic prezenta in domeniul
raporturilor economice externe.

In plus, in conditiile trecerii de la economia de comanda la cea de piata,
statul trebuie sd asigure anumite functii pe care piata In devenire nu le poate
indeplini. El trebuie sa asiste regiile autonome si societitile comerciale in
rezolvarea problemelor, acolo unde acestora le lipseste expertiza, posibilitatea
tehnica de a-si contacta partenerii potentiali etc. El trebuie mai ales sa asigure o
cat mai rationald gestiune a resurselor valutare, sa schiteze prioritatile de
dezvoltare in domeniul industriei, s promoveze o politica coerentd de asezare
pe baze noi a exploatarii agricole si a agriculturii in ansamblul sau. In sfarsit,
statului ii revine sarcina elabordrii strategiei de cooperare economica bi si
multilaterala la nivel zonal, regional si global.

La nivel zonal, acest lucru se impune in masura in care, la noi ca si la
parteneri, capacitatea de a intra in relatii de schimb este influentata de o serie de
factori de incertitudine: disparitia sau sldbirea considerabild a principalelor
parghii administrative - planificarea centralizata, repartitiile, monopolul
comertului exterior §i incapacitatea agentilor economici de a-si exercita din plin
initiativa in contextul unei piete libere insuficient structurate, trecerea la
schimburi pe baza preturilor mondiale si la decontari in valutd convertibild;
incertitudini, de o parte si de alta, legate de conflicte etnice, greve, aparitia unor
strangulari tot mai frecvente pe fluxul productiv si impietdnd asupra realizarii
livrarilor convenite; necesitatea resimtitd in toate tarile de a proceda la
schimbari structurale in industrie si in orientarea fluxurilor comerciale. Pe de
altd parte insa, lipsa acutd de valutd convertibild, faptul ca in bund masura
industria grea este echipatd cu utilaje de origine zonala si cd o serie de produse
nu pot fi desfacute pe alte piete imping la continuarea intr-o forma sau alta a
fluxurilor zonale. Proximitatea, cunoasterea reciprocd a comportamentului in
afaceri si imposibilitatea de a schimba totul dintr-odatd sunt factori care
pledeazad pentru mentinerea unor fluxuri de schimb pe termen scurt (1991) si
mediu (doi-trei ani).

La nivel regional, statul ar trebui sa conceapa si sa intreprinda inca de pe
acum toate masurile menite sd ne apropie practicile comunitare in materie de
standarde tehnice, norme fitosanitare, de poluare, In materie de contabilitate
nationala si sa adopte la nivel macro si microeconomic masuri de adaptare
treptatd la cerintele climatului concurential din CEE (inclusiv prin asocieri
strategice cu parteneri puternici din cadrul comunitatii).

La nivel global, renegocierea aderdrii la GATT, adoptarea unui tarif
vamal efectiv si asezarea intregii politici comerciale externe pe principiul
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respectarii normelor GATT, restabilirea deplina a relatiilor cu FMI si elaborarea
unei strategii comerciale In legaturd cu diversele segmente ale economiei
mondiale ar completa seria de atributii economice ale statului in aceasta faza de
tranzitie.

4. Concluzii si propuneri pentru o strategie roméineasca
de cooperare si integrare economica

In stabilirea prioritatilor pe termen scurt, mediu si lung ale strategiei
romanesti de cooperare si integrare economica va trebui sé se porneasca atat de
la realitatea centrelor de integrare existente sau in curs de formare, cat si de la

economiei roménesti.

4.1. Pe termen scurt, priorititile trebuie sa se esaloneze in functie de
importanta actuald a surselor de aprovizionare cu combustibili $i materii prime
si a pietelor de desfacere.

a) Asigurarea din spatiul post-CAER a unei proportii cat mai mari a
importurilor din 1989 de energie si materii prime in schimbul masinilor,
utilajelor, altor manufacturate si, eventual, al produselor agroalimentare din
Romania se impune.

- La nivel bilateral, aceasta ar urma sa se faca in conditiile noi ale
contractelor directe intre agentii economici, ale preturilor mondiale si ale
decontarilor in valuta convertibila, dar si ale incertitudinilor existente in unele
tari, mai ales URSS, ca urmare a conflictelor interetnice si disputelor privind
suveranitatea asupra resurselor si activitatilor economice, a conflictelor sociale
si a deteriorarii generale a climatului economic. Data fiind si penuria de devize,
ar fi de dorit: sd se recurgd pe scara largd la tranzactii de barter sprijinite pe
aranjamente bancare garantate de stat; iIn masura in care o autoritate statala din
URSS va reusi sd pastreze monopolul comertului exterior cu hidrocarburi, sa se
recurgd la comenzi de stat pentru asigurarea unei contrapartide convenabile; in
general, pe termen scurt §i eventual mediu, sd se foloseasca, unde este cazul,
sistemul comenzilor de stat pentru asigurarea mijloacelor de plata pentru
importuri de semnificatie strategica.

in timp, va avea loc o ,,multilateralizare” a relatiilor bilaterale din spatiul
CAER; pe termen scurt insa, viata va impinge probabil spre schimburi mai mult
sau mai putin echilibrate si revenirea la aranjamentele de clearing, dar cu
solduri reglate periodic in valuta.
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- La nivel multilateral, exista fie posibilitatea de a renunta la orice
aranjament de cooperare zonald (formula “zero”), fie sd se agreeze un astfel de
aranjament intr-o formulad simpld, supla, pe principiul geometriei variabile,
capabila sa acomodeze interesele si ritmurile diferite 1n tranzitie ale partenerilor.
O astfel de formula este cea materializata in prezent in proiectul de statut al unei
organizatii noi de cooperare economici. In cadrul ei, deciziile de fond s-ar
adopta pe cale bilaterald, iar tarile membre ar putea face parte si din alte
aranjamente, inclusiv integrationiste. Astfel, OCE nu va fi o organizatie de
integrare, ci ceva intermediar intre OCDE, CEE/ONU si un bilateralism de
forma noua. Ea s-ar putea sa nu mearga mai departe de schimbul de informatii,
ceea ce n-ar fi neglijabil, dar ar putea sd serveasca drept catalizator si pentru
actiuni de cooperare in cadrul schimburilor si productiei pe o bazd pluri sau
multilaterald. In orice caz, organizatia ar avea cel putin rolul de a contribui la
stimularea fluxurilor bilaterale de schimburi intrazonale.

b) Asigurarea de valuta convertibila prin retransferarea pe relatia vest a
unor fluxuri de export care n-au mai putut fi continuate in ultimii cativa ani ai
dictaturii ceausiste. Aceasta presupune redobandirea preferintelor vamale (din
partea CEE si SUA) si a clauzei natiunii celei mai favorizate din partea SUA.

c) Asigurarea de petrol din zona Golfului si Orientul Mijlociu,
valorizand avantajul politic decurgand din pozitia adoptatdi de Roménia in
recenta criza si revitalizand relatiile traditionale cu Iranul, Egiptul si alte tari,
inclusiv Irak, in perspectiva rezolvarii pasnice a conflictului. Pe langa livrarea
de tractoare, instalatii complexe si lucrari de constructii si ameliorari funciare,
s-ar putea avea in vedere: atragerea de capital arab si din partea unor mari
companii petroliere occidentale 1n cadrul societdtilor comerciale  din
petrochimie si/sau operatii de processing cu petrol din Golf. S-ar putea avea in
vedere, de asemenea, sporirea si diversificarea ofertei pe piata produselor
agroalimentare, prin importul de citrice si alte fructe mediteraneene si tropicale
in contul datoriilor neamortizate.

d) Asigurarea sprijinului occidental pentru tranzitia la economia de
piatd, prin acceptarea Romaniei in randul beneficiarilor de asistenta furnizata de
,,Grupul celor 24”.

e) Romania ar trebui sd manifeste initiativda in cadrul CSCE si al
CEE/ONU, pentru dezvoltarea proiectelor de interes regional i mai ales pentru
utilizarea expertizei existente in numeroase domenii de interes pentru Romania.

f) Romania ar urma sa solicite aderarea la OCDE.
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4.2. Pe termen mediu, prioritatile strategice ar trebui sd aiba In vedere
degrevarea economiei de o parte a balastului siu, redresarea si o oarecare
modernizare a potentialului industrial, inceputul relansarii agriculturii, progresul
privatizarii, Inceputul unor proiecte de modernizare si dezvoltare a
infrastructurii rutiere, de telecomunicatii, hoteliere etc. Structurile institutionale,
juridice si organizatorice ale pietei vor fi treptat create. Agentii economici vor
prelua direct, intr-o masurd crescanda, operatiile de import-export. Procesul de
democratizare si reconciliere va avansa sensibil. In acest context:

a) In spatiul post-CAER, s-ar putea trece efectiv, pe o scard mai larga, la
multilateralizarea schimburilor, atat pe baza complementarititii, cat si cu
produse de acelasi fel. Pe o baza bilaterala ori pluri sau multilaterald, s-ar putea
conveni in principiu prin OCEI aranjamente de comert si productie care sa
garanteze anumite volume de livrari de purtatori de energie si materii prime.
Eventual s-ar putea conveni si acorduri sectoriale de liber schimb. Ponderea
schimburilor intrazonale ar urma sa se reducd pana la 25-30%, in mod
corespunzator crescand schimburile cu tarile occidentale si in curs de
dezvoltare.

b) In Balcani, ar urma si se actioneze in continuare si eventual si se
incheie si sd se puna in actiune un acord de comert liber, posibilitatile de
schimburi reciproce devenind mult mai mari in contextul trecerii la economia de
piata si al schimburilor structurale operate in economie.

¢) In Europa Centrala, interesul Romaniei ar fi sa se aldture, daca este
posibil, la diferite aranjamente de cooperare (zona de comert liber, uniune
vamala).

d) Cu CEE, ar fi de dorit s se incheie “acordul european” (de asociere),
cu AELS - sa se semneze o declaratie de asociere si sd se obtinad inlaturarea
oricaror restrictii discriminatorii.

e) Din partea SUA ar urma sa se obtind pe o baza permanentd clauza
natiunii celei mai favorizate.

f) Cu tarile in curs de dezvoltare ar trebui sd se ajungd la aranjamente
stabile, garantand cea mai mare parte a importurilor de purtitori de energie si de
materii prime. S-ar putea avea in vedere participarea capitalului national la joint
ventures 1n prelucrarea titeiului, productia de TSP, de anvelope, tractoare etc. in
asemenea tari.

g) Pe plan multilateral global, ar urma sa se renegocieze acordul de
aderare la GATT.
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4.3. Pe termen lung

a) Romania se pregateste sa devind membru cu drepturi depline in CEE
largitd la scard continentald. OCEI si alte aranjamente de cooperare zonale si
subregionale 1si pierd relevanta comerciala.

Intre timp, Romania va fi finceput si inregistreze excedente
agroalimentare exportabile. Daca SUA va obtine finalmente reducerea
considerabila a protectionismului agricol comunitar, Roménia ar avea sanse
sa-si valorifice si in interiorul CEE avantajele comparative in acest domeniu.

b) Atat in perioada de pregatire pentru aderare, cat si dupd aderare,
Romania va urmadri sa-si valorifice avantajele comparative pe pietele din
actualul spatiu sovietic.

c) Relatiile Romaniei cu lumea a treia se vor apropia si mai mult de cele

IR

in domeniul marfurilor si al serviciilor.

d) La nivel global, o strategie agresiva reclama aliante strategice cu
firme transnationale consacrate sau care se vor constitui.



2. Contextul international al
tranzitiei la economia de piata
si unele probleme ale integrarii

Romaniei in structurile
europene si mondiale*

Colapsul totalitarismului comunist este nu numai premisa si punctul de
pornire al tranzitiei la economia de piatd, ci si cel mai marcant factor al
schimbarii durabile a evolutiei mondiale. Pe termen scurt si mediu, instabilitatea
si convulsiile consecutive acestui colaps nu vor ramane fard influentd asupra
restului lumii. Pe de altd parte, odatd cu iesirea din scend ca superputere a
URSS, ia sfarsit era bipolarismului si a confruntarii ideologico-politico-militare
intre est si vest si, implicit, se reconstituie temeliile unitare ale civilizatiei
europene: iudeo-crestinismul si helenismul, valorile renasterii, democratia
pluralista, economia de piatd si drepturile omului. Spiralei inflationiste a
inarmarilor i se substituie spirala deflationista a dezarmarii, de neconceput acum
un deceniu, cand in Europa rivalitatea sovieto-americand genera o noud criza
grava legatd de armele nucleare intermediare sau, cum li se spune la noi,
rachetele nucleare cu raza medie de actiune.

ONU este mai activa si mai eficace decat oricand, CSCE 1si continua
procesul de inovatie 1n agezarea pe baze noi a relatiilor dintre state. Comunitatea
internationald intervine energic si sprijina actiunile pentru stingerea (conflictul
din Golf) sau aplanarea conflictelor regionale.

Este limpede cé omenirea se indreapta spre o noud ordine mondiald, spre
o recompunere a peisajului politic §i economic european si mondial. Asa e si
firesc, intrucat ceea ce s-a petrecut in lume in ultimii cativa ani este cel putin la
fel de important ca si rezultatele primului si celui de-al doilea razboi mondial.

* Studiu elaborat in cadrul INCE in 1994.
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in cele ce urmeaza, pornind de la cercetari efectuate in cadrul INCE, ne
vom referi lapidar la fundamente teoretice relevante, la unele mari procese
economice care marcheaza evolutia lumii actuale, spre a incheia cu considerente
referitoare la directiile de baza ale integrarii Roméniei in structurile economice
europene si mondiale.

1. Integrarea economica si liberalizarea
schimburilor in teoria economica

In vorbirea curenta, prin integrare se intelege actiunea de incorporare,
contopire a mai multor parti intr-un tot unitar. In literatura economici, termenul
de integrare economicd nu are o acceptie unicd, bine precizatd. La o extrema,
simpla existentd a relatiilor comerciale intre unitati nationale independente
poate fi considerata ca o forma de integrare; la cealaltd extrema, ea defineste
unificarea deplind a economiilor nationale.

Integrarea economica poate fi privita atat ca un proces, cit si ca o stare de
lucruri. Privita ca proces, ea cuprinde masurile menite sa elimine discriminarea
dintre unitatile economice originare din state diferite; privita ca stare de lucruri,
integrarea reprezintd absenta diferitelor forme de discriminare Intre economii
nationale.

Integrarea economicd poate sa imbrace mai multe forme, reprezentind
diferite grade de integrare. Intr-o zoni de comert liber, taxele vamale (si
restrictiile cantitative de import) sunt eliminate in relatiile dintre tarile
participante, dar fiecare tard isi mentine barierele vamale proprii impotriva
tarilor nemembre. O uniune vamald implica nu numai suprimarea barierelor in
comertul dintre tarile membre, ci §i egalizarea tarifelor la importul din tari
nemembre. Ea implicd si masuri pentru a preveni accesul marfurilor din afara
uniunii prin intermediul tarii cu tariful vamal extern cel mai scazut.

O piatd comuna merge mai departe decat o uniune vamala, Intrucat imbina
eliminarea restrictiilor asupra miscarii marfurilor, capitalurilor, fortei de munca si
serviciilor cu un anumit grad de armonizare a politicilor economice nationale,
astfel incat sa se reduca discriminarea datoritd disparitatilor dintre aceste politici.
Integrarea economica totald inseamna unificarea institutiilor, mecanismelor si
politicilor economice; ea implica integrarea monetara si politica, spatiul respectiv
devenind asemenea unui spatiu economic national, ca cel din SUA sau Elvetia .

1 Aceastd clasificare o urmeazd, completand-o pe cea din The New Palgrave. A
Dictionary of Economics, editia din 1988. M. Allais, in La libéralisation des relations
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In deplina consonanti cu cele de mai sus, s-ar putea distinge (asa cum
face Fritz Machlup) si intre integrarea nationald (intranationald), regionala
(multinationald) si mondiali (ca cea realizata prin actiunea GATT).

De la Viner, Meade, Lipsey, Lancaster, Johnson, Cooper si pana la
Tinbergen si Allais, o intreagd pleiadd de economisti s-a ocupat de teoria
integrarii economice, examinand diversele combinatii de efecte — pozitive si
negative — in diversele forme de integrare.

In cazul uniunii vamale, integrarea regionald poate avea ca efect atat
crearea de fluxuri de schimb, cit si deturnarea fluxurilor de schimb
existente, cu influente asupra productiei si investitiilor. Crearea de noi fluxuri
de schimb permite reducerea costurilor (inlocuirea productiei proprii mai
scumpe cu importuri mai ieftine) si, prin specializare, valorificarea avantajului
comparativ, cresterea eficientei economice si a bunastarii. Deturnarea fluxurilor
de schimb are efecte opuse. Rezultatul integrarii asupra bundstarii tarilor
participante si a lumii intregi depinde de marimea fluxurilor de schimb create si
de cea a fluxurilor deturnate. Pentru ca acest rezultat sa fie pozitiv nu este
suficient ca prima marime sa o depdseasca pe cea de a doua. Dacd deturnarea de
fluxuri este importanta, cresterea inregistratd in comertul mondial poate avea
loc pe seama eficientei alocarii resurselor mondiale.

Cagtigurile din integrare sunt cele mai mari: a) cand barierele Impotriva
tarilor terte sunt joase si deci posibilitatea deturnarii fluxurilor de schimb este
redusd; b) cand tarile partenere au economii concurentiale, deci au structuri de
productie asemanatoare, astfel incat fiecare partener va cauta sa-si restranga
industriile relativ ineficiente si sd le extinda pe cele eficiente; crearea de noi
fluxuri de schimb va contribui la cresterea eficientei economice in zona si 1n
general; ¢) cand aranjamentul acoperd o proportie mare a comertului mondial,
astfel incat probabilitatea ca o tara tertd sd producd un mare numar de produse
mai eficient decat partenerii este redusa si deci este redus si efectul deturnérii
fluxurilor de schimb.

Acestor cagtiguri directe (statice) li se adaugd o serie de castiguri
indirecte (dinamice): reducerea costurilor pe baza largirii scérii productiei,
cresterea eficientei sub impactul concurentei sporite (mai mare receptivitate la
progresul tehnic, ridicarea nivelului calitativ al fortei de munca, ameliorarea
metodelor de gestiune), imbunatatirea raportului de schimb etc.

Dintr-o perspectiva teoretica diferitd, un aranjament regional poate avea
efecte pozitive chiar si atunci cand, prin deturnarea de fluxuri de schimb, se

économiques internationales, utilizeaza o clasificare intrucatva diferita.



Criza - Finante - Teorii 195

reduce eficienta alocdrii resurselor la scard mondiald. Este cazul aranjamentelor
care promoveaza substituirea importurilor prin promovarea industrializarii la
scara regionala.

Studiile asupra integrarii identifica factorii care influenteaza repartitia
castigurilor si pierderilor intre tarile participante, precum si instrumentele de
utilizat pentru evitarea, limitarea sau compensarea pierderilor unilaterale.

In ceea ce priveste formele superioare de integrare, sunt larg acceptate
ideile ca sansele de succes ale diferitelor scheme cresc odatd cu amploarea lor,
cu gradul de omogenitate al tarilor partenere, precum s$i cu convergenta
intereselor politice.

Intelegerea castigurilor dinamice a adus in prim-plan alte abordari,
diferite de cele traditionale ale ,,avantajului comparativ’. Astfel, legea clasica a
proportiei factorilor sau teorema lui Heckscher-Ohlin explicd mai ales cresterea
schimburilor intre tari cu niveluri de dezvoltare diferite. Dupa aceasta teorema,
o tara care dispune de resurse de capital importante si de resurse de munca putin
abundente va tinde sa exporte bunuri cu o intensitate de capital cat mai ridicata
si sd importe bunuri foarte intensive sub raportul fortei de munca . Practica
postbelicd a pus in lumina dinamismul deosebit atit al schimburilor cu produse
manufacturate, cat si al schimburilor ,intraindustriale” intre tari cu niveluri
comparabile de dezvoltare si venit”.

O teorie cu privire la schimbul de produse finite manufacturate (de
consum sau de investitii) intre tari industrializate cu economie de piata aflate pe
trepte similare de dezvoltare a aparut la inceputul anilor *60, punand in legatura
profilul cererii cu nivelul venitului si subliniind, pe baza comportamentului

2 Dupa unele teorii care au aparut la inceputul secolului al XIX-lea, dar care aveau inca
circulatie la mijlocul secolului al XX-lea, difuzarea internationald a tehnicilor de
fabricatie in beneficiul tarilor mai putin avansate trebuia sa antreneze diminuarea si
apoi disparitia schimburilor internationale de articole manufacturate. Schimburile de
manufacturate contra produse primare urmau si se facd in proportie crescanda in
interiorul frontierelor nationale, comertul international trebuind sa se reduca in final la
schimbul de bunuri pentru a céror productie climatul si solul au dat unei tari un
avantaj permanent asupra altei tari. Aceastd tezd pesimista a fost infirmatd in doua
lucrari de cercetare empirica devenite clasice, una apartindnd lui F. Hilgerdt,
Industrialization and Foreign Trade, Geneva, 1945, si alta a lui A. Maizels, Industrial
Growth and World Trade, Cambridge, 1963.

3 Ponderea articolelor manufacturate in comertul mondial a crescut de la 45% in 1955
la peste 60% in 1985, iar tarile dezvoltate cu economie de piata si-au conservat pozitia
dominanta n comertul mondial cu articole manufacturate.



196 Gheorghe Dolgu

consumatorilor, posibilitatile nelimitate pe care diferentierea produselor le ofera
pentru schimburile de produse de acelasi fel .

In sfarsit, teorii recente pun accent pe tendinta de specializare crescanda
pe subproduse si pe cresterea schimburilor cu produse intermediare intre tari cu
structuri de productie si niveluri de dezvoltare similare. Acest proces este pus in
legatura cu urmadrirea realizarii de economii de scard si se aplicd mai mult
schimburilor din interiorul  marilor ansambluri integrate. Dar nu 1In
exclusivitate. In practica, tendinta protectionisti vizeazd mai ales produsele
finite $i In mai micd masurd articolele care pot duce la o dezorganizare a
stadiilor intermediare ale productiei interne”.

Procesele puse in lumind de aceste teorii sunt susceptibile sa se
intensifice ca urmare a credrii ,,pietei unice” si a inlaturarii sau reducerii
barierelor reprezentate de diferentele dintre normele tehnice si reglementarile
nationale, intre nivelul impozitelor directe si indirecte, precum si ca urmare a
realizarii liberei circulatii a capitalurilor si serviciilor. Noi ingrediente pentru
dezvoltarea lor vor aparea prin realizarea uniunii monetare.

in favoarea liberalizarii schimburilor la nivel mondial, teoria economica
accentueaza argumentul ca fiecare tard poate sa se specializeze in domeniul 1n
care dispune de un avantaj relativ, astfel ca pentru fiecare tara in parte rezulta o
eficientd sporitd si, prin urmare, niveluri de trai mai ridicate. Asa cum se
subliniazd insd 1n unele lucrdri de referintd (Maurice Allais) si cum
demonstreaza experienta, in numeroase cazuri, statele pot socoti inacceptabil sa
transpund ideea de mai sus in masuri de politicdi economicd. Un exemplu 1l
constituie politica agrard comuna in cadrul CEE. In fapt, in timp ce criteriile

4 Este vorba de teoria lui S.B. Linder in An Essay on Trade and Transformation,
Uppsala, 1961, care a inspirat un mare numdr de lucrari teoretice asupra comertului
international cu produse diferentiate. Dupa Linder, profilul cererii intr-o tard depinde
de nivelul venitului tarii. La bunurile de consum, el este functie de gusturile
,majoritatii” (adicd al grupului dominant de venituri, care determind ,cererea
reprezentativa”), iar la bunurile de investitii — de stocul de capital existent, deci tot de
nivelul venitului. Doua tari fac schimburi intre ele cadnd sunt in acelasi stadiu de
dezvoltare. Ceea ce satisface cererea ,,majoritatii” intr-o tard este in masurd sd
raspunda cererii ,,minoritatii” in altd tard. Dupa Linder, posibilitatile practic nelimitate
de diferentiere a productiei (combinate cu comportamentul cumparatorilor care pare
sa varieze la infinit) ar permite un comert infloritor cu produse practic identice.

5 Teoria specializarii la nivel de subproduse a fost dezvoltata de P.B.W. Raymont in
,Intra-industry specialization and the foreign trade of industrial countries”, in lucrarea
colectiva Controlling Industrial Economies, London, Macmillan, 1983.
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economice pure stimuleaza liberalizarea schimburilor, efectele si costurile
acestora pe termen scurt, ca si considerentele de ordin politic, social, militar sau
chiar ecologic pot stimula politicile restrictive.

In sfarsit, o idee cu valabilitate generald, care se impune in lumina
experientei istorice ,,fie cd ne referim la marile succese ale CEE sau la esecurile
repetate ale CAER”, este cd ,,integrarea economica a diferitelor economii nu
poate fi realizata decat pe baza unei economii de piatd descentralizate, Intr-un
cadru institutional corespunzitor”.

Intr-un plan cu totul abstract, M. Allais, ciruia ii apartine, de asemenea,
ideea de mai sus, nu exclude posibilitatea teoretica a unei organizari planificate
de la centru a CEE, care ar fi fondatd nu pe functionarea descentralizatd a
economiilor de piata, ci pe deciziile centralizate i autoritare ale unui organism
central, urmdrind sa realizeze conditiile unei eficacititi maxime. Dar el adauga
cd, in planul realitatilor, dificultatile intAmpinate s-ar dovedi insurmontabile.

Tot din experientd rezultd cd singurul principiu pe baza caruia tari
diferite, doritoare sa-si integreze economiile, se pot pune de acord in legatura cu
schimburile de produse intre ele 1l constituie livrarile de cea mai buna calitate la
pretul cel mai avantajos. Astfel, experienta functionarii CEE, ca si cea a CECA
n-au Incetat sa sublinieze ca singurele criterii la care s-a putut face apel pentru a
departaja interesele nationale intr-un mod care s-a dovedit realmente acceptabil
pentru toti au fost criteriile unei economii de piata.

*

* *

Intre spatiile economice nationale si economia mondiali tot mai
globalizatd se impune, intr-o masurd crescandd, o realitate noud, care, intr-un
fel, reprezinta o punte de unire intre ele: spatiile economice integrate regional.

Integrarea economica subregionald a demarat nu intdmplator in Europa.
Ea era, desigur, mult prea fragmentatd pentru a oferi un cadru favorabil
expansiunii economice care avea sa aiba loc In perioada postbelicad. Europa
Occidentald a fost impinsa sd coopereze de nevoile refacerii economice si ale
unei mai bune gestiuni a ajutorului primit in cadrul Planului Marshall. Dar, mai
presus de orice, ,,ideea europeand” era o idee politicd — aceea de a elimina,
printr-o stransd cooperare, nefericitul conflict franco-german, care Tn mai putin
de un secol generase sau alimentase trei razboaie.

Semnificatia economicd a integrarii subregionale (sau regionale) isi are
insa propriile sale ratiuni, cu radacini in ceea ce Kuznets numeste cresterea
economicd moderna.
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Piata interni unici, asa cum s-a realizat ea intre ,,cei 127 la 1 ianuarie
1993, este o entitate in care au fost eliminate numeroase bariere netarifare, ce se
opuneau liberei circulatii mentionate mai sus. in esenti, ea inseamna suprimarea
barierelor si controalelor vamale fizice, unificarea normelor, standardelor si
procedurilor de testare si verificare, unificarea regimurilor fiscale si o apropiere
a reglementarilor privind piata muncii, inlaturarea obstacolelor in calea liberei
circulatii a serviciilor si last but not least — accesul liber la piata achizitiilor de
stat. The Cecchini Report: 1992, The Benefits of a Single Market, facea inca in
1989 un inventar al costurilor permanentizarii barierelor, mentiona si cuantifica
avantajele statice si dinamice ale Inlaturarii lor.

Semnarea la Maastricht la 7 februarie 1992 a Tratatului asupra Uniunii
Europene si la inceputul lui mai la Lisabona a Acordului asupra Spatiului
Economic European marcheaza noi jaloane in teoria si practica integrarii.

Tratatul de la Maastricht inaugurecazd o etapa noua in procesul
integrarii europene. Dispozitiile lui desdvarsesc libera circulatie a bunurilor,
persoanelor, capitalurilor si serviciilor; prevad instituirea unei uniuni economice
si monetare, comportand, in final, 0 moneda unicé; elaborarea si aplicarea unei
politici externe si de securitate comuna, care ar putea duce la o aparare comuna;
mentinerea si intdrirea legislatiilor si normelor comune, asa-numitul acquis
communautaire; un cadru institutional unic (Parlamentul European, Consiliul
European, Comisia Europeana, Curtea de Justitie). Consiliul European reuneste
pe sefii de state si guverne ai tarilor membre, precum si presedintele comisiei.

In urma tratatului de uniune, termenul de Comunitate Economica
Europeana este inlocuit cu termenul de Comunitate Europeana.

Comunitatea are misiunea ca, prin stabilirea unei piete comune, a unei
uniuni economice monetare si prin aplicarea de politici si actiuni comune, sa
promoveze o dezvoltare economicd armonioasa §i echilibratd a activitatilor
economice 1n ansamblul Comunitatii, o crestere durabild si neinflationista,
respectand mediul ambiant, un inalt grad de convergentd a performantelor
economice, un nivel ridicat de ocupatie a resurselor de munca si de protectie
sociald, ridicarea nivelului si calitatii vietii, coeziunea economica si sociald si
solidaritatea intre statele membre.

In acest scop, actiunea Comunititii comporta in conditiile si ritmurile
prevazute in Tratat:

a) eliminarea intre statele membre a taxelor vamale si a restrictiilor

cantitative la intrarea si iesirea marfurilor, precum si a oricaror
masuri cu efect echivalent;

b) o politica comerciala comuna;
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c) o piatd internd caracterizatd prin abolirea, intre statele membre, a
obstacolelor in calea liberei circulatii a marfurilor, persoanelor,
serviciilor si capitalurilor;

d) masuri referitoare la intrarea si circulatia persoanelor pe piata interna,
conform unor anumite reguli;

e) o politica comuna in domeniul agriculturii si pescuitului;
f) o politicd comuna in domeniul transporturilor;
g) unregim garantdnd ca pe piata interna concurenta nu va fi alterata;

h) apropierea legislatiilor nationale in masura necesarda functionarii

pietei comune europene etc.

Piata achizitiilor publice va fi deschisd in conditii de egalitate agentilor
economici din toate tarile membre. Politica economicd se va baza pe
coordonarea stransa a politicilor economice a statelor membre, atdt pe piata
internd, cat si in definirea de obiective comune.

In ceea ce priveste Spatiul Economic European, acesta, fira a fi o
uniune vamald, este mai mult decdt o piatd comund, dar mai putin decat o
uniune economica si monetara. El include: a) cele patru libertati de circulatie (a
bunurilor, serviciilor, capitalurilor si persoanelor in cele 19 tari — ale
Comunitatii Europene si AELS); b) politici Insotitoare si orizontale (denumire
care acoperda numeroase domenii de cooperare extraeconomicd: cercetare-
dezvoltare, invatamant, protectia consumatorilor, mediu, politica sociala etc.);
¢) un sistem institutional acceptabil pentru toate partile care va asigura aplicarea
regulilor si reglementdrilor comune §i posibilitatea AELS de a influenta
legislatia viitoare a Spatiului Economic European.

El nu implicd un tarif vamal extern comun, o politici comerciald si
agricola comuna sau o politicdA comuna in materie fiscala si financiard. Este
exclusd moneda comund si participarea tarilor AELS la Sistemul Monetar
European sau la Uniunea Monetard Europeana. Aceastd neparticipare se refera,
de asemenea, la actiunile in vederea uniunii politice, a politicii externe si
apararii comune.

in schimb, Acordul privind SEE va crea o piatd unici a achizitiilor
publice in valoare de circa 650 miliarde de ECU pe an.

O alta dezvoltare recentd o constituie acordurile europene, care au
inceput sd fie semnate de CEE cu tari din Europa Centrald si Orientald. Prin
aceste acorduri se realizeaza o asociatie Intre Comunitate si tara respectiva, cu
scopul de: a asigura un cadru pentru dialogul politic; a promova expansiunea
comertului §i a unor relatii economice armonioase intre parti si a stimula
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dezvoltarea economica a tarii asociate; a acorda asistentd tehnica acestei tari si a
o sprijini in ceea ce priveste integrarea ei treptata in Comunitate etc.

Acordurile instituie asociatii de liber schimb cu importante elemente de
piatd comuna. Ele stipuleazd cd o preconditie majord pentru integrarea tarii
respective in Comunitate este adaptarea legislatiei acestei tiri la cea a
Comunitatii. Adaptarea se referd in special la dreptul vamal, legislatia
societdtilor, legislatia bancara, contabilitatea companiilor si fiscalitatea la care
acestea sunt supuse, proprietatea intelectuald, protectia muncitorilor si a
locurilor de munca, serviciile financiare, regulile privind concurenta, protectia
sanatatii si vietii oamenilor, animalelor si plantelor, fiscalitatea indirecta, reguli
si standarde tehnice, transport si mediu ambiant.

2. Integrarea de tip administrativ din cadrul CAER

Teoria integririi economice prezentatd in capitolul 1 nu-si gaseste
aplicarea in colaborarea bi si multilaterala din cadrul Consiliului de Ajutor
Economic Reciproc (CAER).

CAER-ul a fost creat in 1949 din ratiuni preponderent politice. El era
conceput, in primul rdnd, ca o masurda de contracarare a ramificatiilor
economice, politice si strategice ale Planului Marshall si a embargoului
comercial occidental instaurat la adresa URSS in 1947-1948, la inceputul
razboiului rece. El avea, de asemenea, ca obiectiv sa indbuse orice veleitati de
creare a unor federatii, confederatii sau uniuni in Europa Centrala si de Est, sa
consolideze dominatia sovieticdA in zond si, alituri de Cominform (Biroul
Informativ al Partidelor Comuniste si Muncitoresti) si alianta militaro-politica
reprezentatd de Tratatul de la Varsovia, sd completeze arsenalul instrumentelor
de confruntare cu Occidentul.

Atat ratiunile economice §i extracconomice, cat i metodele si rezultatele
integrarii est-europene asupra cresterii economice — individuale a tarilor, a zonei
si a restului lumii — au fost diferite de cele identificate de teoria economica sau
puse in lumini de evolutia reala a tarilor cu economie de piatd. In forme si cu
rezultate diferite s-a manifestat in procesul de integrare raportul dintre bilateral
si multilateral. Integrarea — 1in sensul formdrii §i intensificarii
interdependentelor, a fluxurilor economice dintre tarile din zona — a fost insa
deosebit de substantiald. In 1938, ea era aproape inexistentd, intrucat partea
URSS cu comertul tarilor din zona era mai mica de 2%, in timp ce, in trecutul
recent (1987), Europa Centrala si de Est aparea ca una dintre cele mai integrate
zone din lume.
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Prin ponderea comertului intrazonal in comertul total al zonei, Europa de
Est se situa In imediata apropiere a CEE, cu mult inaintea Americii de Nord si a
AELS.

Péana 1n a doua parte a anilor ’80, valurile succesive de reforme din tarile
estice nu au determinat modificari substantiale in sistemul multilateral de
colaborare prin CAER, desi incd din prima parte a anilor *70 organizatia
dispunea de o infrastructura organizatorica diversificatd pentru a aborda
numeroasele probleme concrete implicate de coordonarea dezvoltarii economice
a tarilor membre, iar instrumentarul colaborarii a fost si el amplificat si supus
unui proces de precizare si modernizare. Contradictia fundamentald a CAER-
ului a fost aceea ca el nu putea ca, prin metodologia sa elaborata in prelungirea
sistemelor administrative de comanda, sd suplineascid gravele carente ale
acestora, nici sd treacd la singura metodologie care i-ar fi deschis sanse de
succes — pe baza pietei si a legilor ei — sau sa realizeze o combinatie, care nici
pe plan intern nu a reusit, Intre elementele administrative si cele de piata.

Caracteristic pentru economiile bazate pe sisteme administrative si de
comanda ramane faptul ca ele nu se sprijind pe piaté si pe concurentd. Fluxurile
de schimb nu se determind prin actiunea agentilor economici, ci prin decizia
centralizatd a organismelor statale. Preturile nu reflectd costurile si varietatea
relativa, tarifele vamale nu sunt efective, iar concurenta prin pret si prin alti
factori (performante, servicii etc.) nu joaca niciun rol sau aproape niciun rol
datorita rolului atotcuprinzator al planului de stat national, monopolului.



3. Les pays de I'Europe Centrale
et Orientale: effondrement
du CAEM et problemes
d’intégration dans les structures
européennes et mondiales’

En 1991, le CAEM s’effondrait, avant méme que les documents sur sa
liquidation soient signés a Budapeste. Les efforts pour lui trouver un substitut,
sous la forme d’un cadre de coopération multilatérale européenne fondée sur les
principes du marché et visant surtout a I’information réciproque furent
interrompus apreés le putsch de Moscou (Il s’agissait d’un projet d’arrangement
a 6 —y compris I’URSS, qui avait finalement renoncé a ses fidélités vis-a-vis de
ses amis d’Asie et des Caraibes).

L’objectif stratégique que s’étaient donnés les pays de la région visait
I’intégration dans les structures économiques européennes et mondiales. La-
dessus le consensus politique s’était vite formé, mais 1’incertitude persistait
quant aux voies et moyens d’y parvenir. "Le retour en Europe" était pergu (du
moins en Roumanie) comme un mythe et comme une panacée aux durs
problémes surgis le lendemain des révolutions de 1989.

1. CAEM et son effondrement

Le CAEM fut d’abord l’instrument d’une rapide intégration sous-
régionale, fondée en essence sur des relations radiales entre I’'URSS et les autres
pays membres. Il ne créa jamais un environnement propice au multilatéralisme
et le rouble transférable ne fut & aucun moment digne de son nom. Mais par son
systéme des prix, par la spécialisation qu’il engendra, il réussit a enfermer en

* Comunicare prezentatd la Congresul de la Bucuresti al economistilor francofoni.
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grande mesure les pays membres dans un systéme d’autarcie sous-régionale. Il y
eu, certes, création et détournement de flux de commerce, mais ces processus
¢taient dlis a des décisions administratives, dans un espace ou la concurrence
¢était pratiquement inexistante. C’est pourquoi ces processus n’amencrent ni une
meilleure allocation des ressources, ni une accélération du progrés technique.
En fait, I’intégration intra-CAEM fut accompagnée de gaspillage de ressources
et de stagnation au plan technique, de la compétitivité, des méthodes modernes
utilisées dans les relations commerciales, monétaires et financiéres
internationales.

Le CAEM s’effondra a la suite de la décision prise a Sofia en janvier
1990 de passer a des échanges aux prix mondiaux et aux décomptes en devises
convertibles. A la chute brutale des échanges contribuérent la chute de la
production dans les pays membres, le manque de devises, les blocages
financiers internes, ainsi que des facteurs relevant de la demande et la
préférence pour des achats sur les marchés occidentaux. A son tour,
I’effondrement des échanges intra-zonaux accentua le déclin de la production
dans les pays européens de I’ex-CAEM.

. vi 0 ique i i u
2. L’environnement économ e international a
lendemain des révolutions de 1989

Les pays de I’Europe Centrale et Orientale, avec leurs économies de
marché "in statu nascendi" et leurs difficultés de restructuration, auront a
affronter un environnement économique plitot inamical, voire hostile:

- a DI’Est, dans I’espace ex-soviétique, la désintégration se poursuit,
tandis que les conflits interethniques continuent de secouer ce que représenta
jusque récemment la Yougoslavie;

- a I’Ouest du continent se poursuit le processus d’intégration: dans
quelques mois verront le jour I’Union économique et monétaire "des 12",
I’Espace économique européen et il y a tout lieu de croire que les dispositions
du Traité sur I’Union Européenne de Maastricht seront mises en oeuvre, avec
leurs aspects économiques, monétaires et politiques. Quelle place aura dans
cette nouvelles Europe I’agriculture des pays post-communistes de I’Europe
Centrale et Orientale?

- en Amérique du Nord et du Sud, au bassin du Pacifique, des
arrangements régionaux sont en train d’étre mis en place;
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- la globalisation des échanges continue elle aussi, mais c’est plutot le
fait des groupements régionaux et des sociétés multinationales que des résultats
des efforts consentis au sein du GATT;

- sur ces marchés, tant convoités, du commerce libre, régnent le
multilatéralisme et des disciplines commerciales, monétaires et financiéres de
plus en plus strictes, sans parler du protectionnisme, qui, malgré les décisions de
démantélement, resurgit sous de nouveaux visages;

- I’économie mondiale n’est pas au mieux de sa forme et il y en a qui
pensent que de longues années seront nécessaires pour lui redonner un second
souffle;

- pour ce qui est des réformes dans des pays de I’Europe Centrale et
Orientale, elles apparaissent un peu partout comme plus difficiles a mettre en
place et comportant des cotits économiques et sociaux beaucoup plus élevés
qu’on ne le pensait au lendemain de leur démarrage.

3. L’acces aux marchés occidentaux

Les accords européens déja conclus ou dont la négociation commencera
prochainement offrent, certes, des facilités d’acceés importantes. Le secteur qui
pose et continuera de poser des problémes reste 1’agriculture, ou, dans le cas de
notre pays, certains secteurs de 1’agriculture.

Aucune échéance n’est prévue pour 1’adhésion a la CEE des pays ayant
conclu des accords européens. Pour ma part, je crois comprendre la réticence
"des 12", mais je partage les vues selon lesquelles une telle échéance serait a
méme de stimuler les pays a franchir les étapes obligatoires de leur préparation.
Je saisis I’occasion pour relever qu’en Roumanie un comité interministériel a
¢té¢ mis en place, ayant pour tiche de coordonner I’introduction des 1égislations,
normes et régles relevant de "’acquis communautaire".

Il v a, ensuite, les différents programmes d’aide a la reconstruction
¢conomique de nos pays et qui fonctionnent grace a I’initiative du "Groupe des
24". Sont-ils suffisants? Certes, non. Ils restent trés en dessous des besoins
minima de ces pays pour se doter d’une économie de marché véritable, pour
entreprendre la restructuration de leurs industries, pour former des cadres
manageriels en nombre suffisant et pour permettre a leur compagnies d’acquérir
la compétitivité qui seule pourrait leur garantir la survie dans 1’environnement
concurrentiel occidental. Une aide beaucoup plus substantielle qui ne soit pas
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créatrice de dette et octroyée dans un cadre bien plus cohérent qu’a ’heure
actuelle reste une condition sine qua non de la reconstruction des pays de I’Est.

A plus court terme il y a un besoin urgent de financement occidental pour
relancer des exportations possibles et souhaitables vers les marchés de 1’ex-
Union Soviétique.

4. Arrangements intérimaires dans I’espace européen
de 'ex-CAEM

Dans le contexte des événements révolutionnaires qui se sont succédés
apres 1989, de différents schémas ont été envisagés, y compris celui d’une
union de paiements, a ’instar de ’'UEP. Je partage les vues de ceux qui voient
de trop grandes différences de situation et d’effets entre un arrangement de ce
type avec ou sans I’ex-URSS et I’UEP et qui se prononcent pour des accords de
libre échange entre pays ayant des résultats similaires dans leurs transformations
socio-économiques et dans leur développement. De pareils arrangements,
éventuellement élargis pour comprendre certains pays a économie de marché
voisins fourniraient aux participants un cadre idéal pour s’entrainer a la
concurrence.

5. L’intégration entre la Roumanie
et la République de Moldova

Ancienne province de Roumanie qui, suite au Pacte Ribentropp-Molotov
fut annexée par I’'URSS, de méme que le Nord de la Boukovina, la République
de Moldova acquit son indépendance en 1991 et fut regue en tant que membre
par I’Organisation des Nations Unies. Elle se prononce pour l’intégration
¢conomique avec la Roumanie. Les difficultés en sont énormes, non seulement
du fait des conflits interethniques, qui secouent notamment le district d’au dela
du Nistre, mais aussi parce que la République de Moldova continue
pratiquement a appartenir a 1’espace économique et monétaire ex-soviétique.
L’infrastructure de transport et t€lécommunications reliant les deux pays est tres
insuffisante. Les capitaux manquent méme pour assurer un accroissement tant
soit peu significatif des échanges réciproques.



206 Gheorghe Dolgu

6. Perspectives et projets de coopération économique
sous-régionale

Les interdépendances qui existent ou qui se forment au plan sous-régional
ont poussé les Roumains a envisager, conjointement avec leur voisins, des
arrangements de coopération: aux Balkans; entre pays riverains a la Mer Noire;
entre pays du bassin du Danube. La Roumanie serait intéressée a se joindre, deés
que les conditions seront réunies, a la zone de commerce libre que projetent les
trois pays post-communistes de I’Europe Centrale.

Avec les républiques ex-soviétiques et les autres pays européens
membres de I’ex-CAEM, les relations se développent a partir des accords
bilatéraux fondés sur les principes du marché et conformément aux pratiques
usuelles.

Avec les prochaines élections générales — parlementaires et
présidentielles — la Roumanie franchira une nouvelle étape vers la
démocratisation et la stabilité politique, qui, espérons-le, jetera de nouvelles
prémisses pour le progres de la réforme et la stabilisation économique.



4. L'intégration européenne
face aux défis
de I'apres-communisme

Il n’y a pas lieu d’insister sur les mérites du libre-échange dans la
promotion de la stabilité et de la sécurité. La transformation dramatique de la
nature des relations franco-allemandes et la stabilit¢ du monde occidental en
témoignent de facon éclatante. Quand bien méme, force est de se rappeler que
dans ces acquis comme dans bien d’autres se retrouve I’action de nombre de
facteurs différents tels que la menace communiste et sa contrepartic — la
solidarité atlantique et la création de ’OTAN, ainsi que le réexamen de la
position sur les vaincus. Parmi ces facteurs se retrouve également 1’expansion
prolongée qui a amenée un Jean Fourastié a forger le terme de « trente
glorieuses », et surtout la vision cohérente sur la reconstruction démocratique du
monde, a ’origine des Nations Unies, du systéme de Bretton-Woods et du Plan
Marshall.

Les défis de I’aprés-communisme sont aussi grands qu’au lendemain de
la deuxiéme guerre mondiale. Pour y faire face, nombre de structures nouvelles
ont ét¢ mises en place et « les douze », «les six », «les vingt-quatre » ont
commencé a agir. Pas mal de choses ont été faites ou sont en train de se faire
par l'intermédiaire du Conseil de 1’Europe, des Accords Européens, des
Accords de Libre Echange, du FMI et de la Banque Mondiale etc.

Mais la vision n’y est pas. Certes, rebatir le monde a partir des principes
de 1’économie de marché, de la démocratie et des droits de 1’homme est une
idée généreuse. Son défaut est qu’elle est trop vague et par conséquent, elle,
cette idée, n’est pas @ méme de remplacer une véritable stratégie, basée sur une
vision cohérente sur les fondements du monde a batir, sur la définition et le
partage des responsabilités et encadrée dans un certain horizon temporel.

* Texte préparé a ’occasion de la Session de Bucarest, avril 1994, du Forum de Crans-
Montana.
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La menace d’annihilation nucléaire a disparu, mais les risques de conflits
se sont multipliés. A I’Est la transition est beaucoup plus pénible et plus
coliteuse en termes économiques et sociaux. L’instabilité économique rappelle
dans certains cas la situation des années 20 ou de la Grande Dépression. Et si le
rideau de fer n’existe plus, de nouveaux cloisonnements se font jour en Europe.

Dans ces conditions, ce qui se fait a I’heure qu’il est, rappelle plutot une
action de replatrage qu’une véritable stratégie animée de vision et d’audace,
comme ce fiit le cas apres la deuxieéme conflagration mondiale. Car toutes les
¢tapes de l’intégration européenne, y compris le Traité de Maastricht, ont été
congues avant [’écroulement du communisme, tout comme le Round
d’Uruguay, ’OTAN et le systéme des Nations Unies.

Or, ce qu’il nous faut c’est une véritable stratégie pour rebatir 1’Europe.
Celle-ci, cette stratégie, exige des réponses a nombre de problémes. Je me
bornerai a en évoquer quelques unes :

1. Tout d’abord, quelle Europe voulons-nous batir, a partir des
structures occidentales et quelles pourraient étre les étapes
de I"unification du continent ? Jusqu’ou ira I’Europe de Maastricht ?
Quelle sera la place de la Russie dans le nouvel ordre mondial ? Est-il
plus sage de laisser les choses évoluer d’elles méme, ou vaut-il mieux
concevoir I’avenir de concert avec les acteurs impliqués ? A ce qu’il
parait, suivre les événements n’est dans 1’intérét de personne.

2. L’intégration a terme dans les structures européennes et euro-
atlantiques reste pour les pays de 1I’Europe Centrale et Orientale
(PECO) un objectif stratégique. Mais ne doit-on, comme dans
I’apreés-guerre avec I’OECE, inciter ces pays a coopérer plus
étroitement ? Oui, le groupe de Visegrad existe, mais les autres qui
n’y sont pas ? Le bilatéralisme est-il préférable ?

3. Comment poursuivre 1’ceuvre d’intégration a I’Ouest et, en méme
temps, ne pas ignorer, mais, au contraire, mettre a profit les
potentialités de commerce avec 1’espace post-soviétique en voie de
réintégration ?

4. L’AELE est-elle condamnée a disparaitre ? Ne pourrait-on s’en servir
pour continuer le jeu de cercles concentriques avec de nouveaux
acteurs, tels que le proposent certains auteurs, et ne pourrait-on
imaginer une dimension monétaire mise en place avec la coopération
des systémes bancaires de I’'UE, pour faciliter a la fois les échanges
intra-zonaux des PECO et, des PECO avec ’espace économique

\

post-soviétique ? J’ai a [’esprit un modeéle proposé par des
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économistes frangais et repris @ son compte par un économiste
roumain, actuellement a la téte de 1’Institut National de Recherches
Economiques.

5. Les asymétries entre I’Est et I’Ouest sont par trop importantes, pour
étre surmontées par les seuls échanges libres. Les besoins de capitaux
sont immenses, notamment en mati¢re d’infrastructure,
d’investissements dans ce qu’on appelle capital humain et dans la
réhabilitation des régions calamitées par 1’industrialisation forcée,
menée sans égard aux équilibres écologiques. Ne devrait-on penser a
un schéma de financement par I’intermédiaire d’une assistance
officielle, beaucoup plus importante, ainsi que des crédits
préférentiels fournis par le « Groupe des 24 » et d’autre part, & un
systéme collectif, garantissant un flux soutenu d’investissements
privés étrangers ?

Certes, la réponse a ces questions devrait s’ inscrire dans un vision globale
sur la sécurité, le développement, 1’équilibre écologique de la plancte. Le
monde occidental y pourra trouver les sources d’un nouveau dynamisme, tout
en restant le catalyseur des responsabilités et des solidarités a partager. En tout
état de cause, afin que maximum d’efficacité puisse étre obtenue des efforts
consentis pour la reconstruction et le développement de 1’Europe, ce qu’il nous
faut absolument, c’est une stratégie d’ensemble.
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