Sectorul privat, eroul crizei

Interviu acordat ziarului Bursa, in data de 19 august 2009
Lucian Croitoru
Pe plan mondial, criza a atins punctul de jos

Reporter: Ce sanse sunt ca aceasta criza sa devina cronica?

Lucian Croitoru: Pe plan mondial se vad semne de revenire. Ar fi de dorit sa vedem
ca economia mondiald se muta la rate de crestere relativ inalte mai repede, dar acest
lucru nu poate fi incd anticipat. Economia mondiala are cateva motoare puternice. Un
motor este economia Statelor Unite ale Americii, motor care, temporar, a fost oprit de
criza. Un alt motor, care doar a incetinit, sunt Asiile de Sud-Est, inclusiv China.
Acum si economia americana tinde sd reporneascda. Alan Greenspan vorbea de o
crestere de 2,5% in trimestrul al patrulea. Ca o concluzie, motoarele par sa se
reaprinda si daca nu vor da rateu, se va aprinde si motorul din Europa si atunci lumea,
incet, incet decoleaza.

Reporter: Sunt voci care spun cd aceasta relansare nu este decdt premisa unei noi
caderi...

Lucian Croitoru: in ultimele doui-trei decenii economiile dezvoltate au functionat
cu inflatia relativ joasa si stabila. S-a crezut foarte mult timp cd o asemenea situatie
este suficienta pentru a nu mai avea fluctuatii in productie. Criza actuala a contrazis
aceastd viziune. De altfel, in aceastd perioada au fost mai multe crize relativ mici.
Toate au fost rezolvate prin injectii masive de lichiditate, ca si acum. Numai ca acum
stimulii monetari si fiscali sunt foarte mari comparativ cu episoadele anterioare.
Astfel, pretul platit in termenii somajului este relativ mic. Dar exista riscul ca stimulii
sa se transforme 1n inflatie. Defectul principal al recentelor interventii care au tintit la
solutionarea crizei este ca nu au fost insotite de scheme de iesire din astfel de
programe keynesiste.

Incheierea crizei ar trebui acompaniati de retragerea stimulilor. Aceastd retragere
trebuie sa fie bine cantarita astfel Incat sa permita atat continuarea cresterii economice
cat si mentinerea inflatiei la niveluri joase si stabile. Deocamdatd nu existd scheme
concrete si detaliate de retragere adecvata a stimulilor. Pentru prima data s-a vorbit de
astfel de scheme pe 2 aprilie 2009 la intdlnirea G-20.

In ceea ce priveste Romania, vom iesi din crizd cu intirziere fata de restul lumii
pentru ca am intrat cu intarziere, cu sase-opt luni mai tarziu. Romania a fost afectata
de criza atat din cauza scaderii cererii externe cat si a scaderii cererii interne. Cererea
interna la noi scade masiv, dar o revenire a cererii externe ne-ar ajuta sa iesim relativ
repede din recesiune.

Reporter: Sunteti optimist...

Lucian Croitoru: Este o chestiune de incredere. Daca increderea se reinstaureaza in
economia mondiald, atunci Roménia va redeveni atractivd pentru investitorii straini.
Tot ce trebuie sa facem, este s mentinem coerenta politicilor. Pand acum, am reusit,
abia de acum incolo mi se pare o adevaratd provocare. De aceea a si ramas stabil



cursul de schimb. Asta si trebuie sd-si doreascad populatia: politici coerente. Politicile
incoerente, pana la urma confisca avutia populatiei pur si simplu depreciind moneda
si creand inflatie.

Reporter: Considerati cd ne confruntdm cu o recesiune in forma de "V", cu o revenire
rapida ulterioara?

Lucian Croitoru: Sansele ca aceasta criza sa devina cronica, dupa parerea mea, sunt
relativ mici. Cercetatorii strdini au facut multe studii pe multe tari, care ne aratd ca
existd o mare probabilitate ca aceastd criza sa fie in forma de “V”. Conform acestor
studii, de la Primul Radzboi Mondial incoace, exista episoade de intrari masive de
capitaluri concomitent In multe tari.

Un astfel de episod a inceput dupi criza din Uruguay din 2002. In acest episod nu
numai tara noastrd a fost inundatd cu capitaluri. Stim si ce se intampld in timpul
inundatiei si ce se intAmplad dupi. In timpul inundatiei, moneda se apreciazi si ati
vazut ca leul nostru ajunsese la 3,1 lei/euro, cresterea economica se accelereaza foarte
mult, contul curent se deterioreaza masiv si inflatia tinde sd scadd pentru cid se
apreciazd moneda, dar pentru cad intervine si politica monetard, tendintele privind
inflatia sunt destul de incerte. Ce se intampla cu pretul activelor? Cresc.

Cand aceste fluxuri inceteazd, tendintele variabilelor mentionate se inverseazd. La
noi, s-a depreciat moneda de la 3,6 la 4,3 lei/euro, destul de mult. De la crestere
masiva am trecut la recesiune. Contul curent s-a Tmbunatatit masiv. Inflatia, a inceput
usor sd coboare. Pretul la case a scazut, pretul petrolului a scazut, ca si pretul altor
active. Cel putin in privinta cresterii economice si a contului curent studiile aratd ca
cel mai probabil evolutia este in “V”. Pentru Romania, aceste evolutii sunt prezentate
mai detaliat si ilustrate grafic intr-un studiu al guvernatorului Isdrescu prezentat la
Universitatea Alexandru Ioan Cuza din Iasi. Il puteti vedea pe site-ul BNR.

Reporter: Unul dintre argumentele celor care spun cd ne-am intoarce in criza este ca
prin infuziile acestea au fost ajutati toti, inclusiv cei care nu meritau...

Lucian Croitoru: In ce a constat criza financiara de fapt? In disparitia increderii.
Nimeni nu stie care banci au active toxice si in ce sume, astfel ca nimeni nu stie exact
daca sunt ajutati si cei care meritau si cei care nu meritau.

Intr-o economie de piatd, atat rata iesirii de pe piati cat si rata intririi pe piatd a
firmelor este mare. Mor foarte multe firme, se nasc foarte multe. Prin interventiile de
tip keynesist s-a modificat temporar acest raport natural si s-a prelungit sansa celor
care poate trebuia sd iasd de pe piatd. Nu cred cd asta va fi cauza unei noi recesiuni
deoarece aceasta depinde de raportul dintre intrari si iesiri. Cred insd ca daca sunt
ajutate entitdtile care nu au produs profituri, ci au produs pierderi, asta se va reflecta,
mai tarziu, 1n inflatie deoarece s-au slabit temporar restrictiile bugetare ale firmelor in
sensul definit de Kornay.

Reporter: Crizele au schimbat doctrinele economice. Existd o legdturd intre criza
actuala si doctrina neoclasica?

Lucian Croitoru: Da, existd o interactiune speciald intre evenimente istorice majore
si teorii sau reguli. Aceastd interactiune si-a pus amprenta atat pe ipotezele diferitelor
teorii cit si asupra vitezei cu care noile teorii au achizitionat un consens in practica.
Péna la criza din ‘29-’33: a dominat teoria clasicd, cu doud ipoteze de baza: ca agentii
economici optimizeazd o functie de utilitate in beneficiul lor, si cd preturile se
ajusteaza pentru a echilibra pietele, care functioneaza eficient. Confruntarea cea mai
severd a teoriei clasice cu practica a fost in anii 30 cand nu a putut explica nivelul



scazut si persistent al somajului in perioada Marii Depresii. Salariile nu au fost
flexibile la scadere pentru a reduce somajul, asa cum predictiona teoria. A urmat
keynesismul, care a parasit ipotezele cheie ale teoriei clasice si a adoptat alte doud
ipoteze cheie: (i) ca unele preturi, de exemplu salariile, sunt determinate si de alte
forte, nu numai de piata, astfel, cd pietele nu pot asigura egalitatea dintre cerere si
oferta; si (ii) cd oamenii nu pot lua intotdeauna deciziile cele mai bune pentru propriul
interes, lasand loc pentru politici guvernamentale care daca sunt bine concepute pot fi
benefice. Esecul keynesismului s-a vazut in Marea Inflatie a anilor ’70. De atunci
ortodoxia a devenit teoria neoclasica. Pe baza ei s-au implementat politici care ne-au
adus la prosperitatea nemaiintdlnita la care suntem astizi. Noua teorie a permis
dereglementari masive ale pietelor, a lasat libertate, a stimulat energia si creativitatea
oamenilor.

Reporter: Nu ne-a adus dereglementarea aceasta la criza?

Lucian Croitoru: O criza ar fi venit chiar si fara aceste liberalizari.

Economia este un organism viu, deci inoveaza. In ultimii ani inainte de crizi, pietele
au avansat foarte mult, creand noi instrumente si noi piete financiare. Cei care le-au
inventat sunt oameni de stiintd. Noile instrumente au fost create pentru a imbunatati
eficienta printr-un mai bun management al riscului. Reglementarea si supravegherea
au ramas in urma din acest punct de vedere. Pietele analizeaza reglementérile pe care
le face statul si gasesc brese unde pot face profit si le exploateaza. Pietele au exploatat
acele brese din reglementarile pe care le creazad birocratii inventand noi instrumente
financiare. Birocratii nu au inteles la timp aceste instrumente, iar reglementarile au
ramas in urma.

Pentru ca inflatia era joasa si stabila, cei din supraveghere s-au complécut in situatie.
Ba mai mult, managerii din companii au acceptat sa lucreze cu instrumente pe care nu
le intelegeau suficient. Deci nu piata este de vina. Piata a inventat. A rdmas 1n urma
reglementarea. A rimas in urma supravegherea. Intotdeauna vor fi in urma. Asta a
fost una din premisele actualei crize si ar putea fi oricand.

Reporter: Si atunci ce ar trebui sa faca statul?

Lucian Croitoru: Eu nu spun ca statul nu trebuie sd intervind. Spun ca trebuie sa
aiba grija ca reglementarea sa fie facuta astfel incat sd promoveze principiile care
asigurd prezervarea creativitatii, energiilor, bucuriei de a initia afaceri etc. De
asemenea, trebuie sa aiba grija sa intervind cu ajutoare cat mai rar $i in volum cat mai
mic pentru cd el nu se poate substitui pietei. El nu stie sa aleaga castigatorii. El nu stie
care sunt locurile cele mai eficiente. Piata este in locurile ineficiente si eficiente 1n
acelasi timp, Tn timp ce statul se uitd de deasupra si alege pe cine salveaza. Altfel,
interventia distorsioneaza structura stimulentelor si, in loc ca resursele sd ajunga in
cele mai eficiente locuri, ajung in locuri ineficiente si nu se mai produce crestere
economica eficienta.

Reporter: Din aceasta perspectiva, cum a actionat Guvernul in Romania?

Lucian Croitoru: Eu am tot spus cd Guvernul a facut tot ce trebuia si putea sa faca.
Nu cred ca este nevoie de ceva in plus. Autoritdtile au incheiat acordul cu FMI si
acolo au prevazut masuri consistente intre ele. Punerea in practicd de masuri trebuie
sd fie in spiritul i in limita deficitului bugetar prevazut in acord. Au fost cateva
actiuni importante ale guvernului, iar acum trebuie avutd rabdarea si intelepciunea de
a astepta materializarea acestor actiuni. Sectorul privat va prelua efectele si va face ce



trebuie. Guvernul nu trebuie si incerce sd facad ceea ce se stie ca pare numai si
functioneze, dar de fapt nu functioneaza, cum ar fi scutiri si exceptari de obligatii
fiscale, subventii pentru pierderi ex-post, alte masuri cu caracter populist etc.

Este de asemenea important si prezinte §i programul de retragere a stimulilor si
principii de acordare a lor.

Reporter: Criza aceasta este cea mai puternica din 1929 si pana acum?
Lucian Croitoru: Este cea mai puternica, da.

Reporter: Este mai puternica decat cea din ‘29?

Lucian Croitoru: Nu, nu este mai puternicd. Atunci, de exemplu, Statele Unite au
scazut in vreo trei sau patru ani cu 30 procente. Anii "20 au fost ani de prosperitate
pentru multe tiri. Dupa aceea, in anii *29-’30 unii abia de mai aveau ce manca. Acum
este mult mai usor. Criza de astazi a fost o crizd foarte mediatizatd. Nu zic ¢d nu a
fost severa, dar presa a facut-o sa para mai severa decat este.

Reporter: Care este opinia dumneavoastra referitoare la influenta globalizarii asupra
propaggdrii crizei la nivel mondial?

Lucian Croitoru: Cred cd globalizarea actioneaza in ambele sensuri. Mai intéi, dati-
mi voie sd spun cd oamenii cred ca lumea este acum mai globalizatd ca oricand.
Totusi, sunt economisti care folosesc egalitatea dintre preturile bunurilor care se
tranzactionau international pentru a arita ca lumea era mai globalizata pe vremea lui
Columb.

Cea mai mica globalizare a fost intre anii ‘50 si ’70, din cauza Razboiului Rece.
Astazi globalizarea este suficient de intensd pentru a actiona in ambele sensuri: cand
apare o crizd, permite propagarea ei, cand se retrage o crizd, tot asa, ii permite
retragerea.

Reporter: Ar fi adoptarea rapida a euro benefica pentru Romania?

Lucian Croitoru: Adoptarea euro trebuie pregititd pentru a nu avea probleme
ulterioere. Principala problema vine de la faptul ca ciclurile economiei romanesti si
ale altor economii majore ale UE sunt defazate. Din acest motiv nu putem renunta la
politica monetara. Ar insemna sa renuntam la ajustarile pe canalul ratei dobanzii si a
cursului de schimb si s ne bazam numai pe ajustarile de pe piata muncii. Dar acestea
din urma nu ar fi suficiente. Defazarea ciclurilor economice se poate elimina prin
convergenta reald substantiald, iar noi mai avem de progresat in acest sens. Dupa ce
vom fi convers suficient, putem sa cedam politica monetard. Dupa parerea noastra, a
celor de la Banca Nationald, este prematur sa adoptam euro 1nainte de 2014.

Reporter: Credeti cd Europa ar fi suportat mai bine criza daca nu ar fi fost moneda
euro? Exista pericolul ca euro sa dispara?

Lucian Croitoru: Asa se pare. Asa spun cei care au analizat economia britanicd, care
ar fi trecut mai ugor prin crizd daca era membra a zonei euro. Criza ar fi fost mult mai
bine suportata daca si Romania, de exemplu, ar fi avut moneda euro. Nu este bine si o
avem si v-am spus de ce. Dar, daca am fi avut-o, nu ar mai fi existat acest risc de rata
de schimb.

Nu vad niciun pericol sa dispara euro. Dimpotriva, cred ca vor aparea mai multe zone
monetare pe planetd. Predictia asta se bazeazd pe faptul ca Mundell, un economist
celebru care a luat Premiul Nobel, a demonstrat, matematic, cd daca esti intr-o zona



monetarad se accelereazd schimburile comerciale, dispar costurile de tranzactie si asta
duce la crestere economica si asa mai departe. Inevitabil vom ajunge acolo. Poate
chair la 0 moneda unica a lumii, dar asta este deja ceva foarte indepartat.

Reporter: Cand estimati iesirea din crizd si cum va ardta lumea dupa?

Lucian Croitoru: Eu zic ci iesirea din crizi se va intinde pani cel mult in 2011. in
mod particular pentru Romania, cresterea va trece probabil intr-un teritoriu pozitiv,
dar foarte timid, in 2010.

Toti spun cd lumea, dupd aceastd crizd, va fi schimbatd, va avea o arhitectura
financiard nouad si asa mai departe.

Eu cred ca vor fi aceleasi institutii numai ca, probabil, vor fi incorporate niste lectii
care au fost Invétate acum 1in crizd, in ceea ce priveste supravegherea si in ceea ce
priveste reglementarea prudentiala.

Aceste directii sunt mentionate in Raportul de Larosiere. Altfel, rationalitatile
microeconomice vor ramane aceleasi. Natura umana nu se va schimba si deci nici
functiile de utilitate ale agentilor microeconomici.

Reporter: Vom asista la schimbari in topul celor mai mari puteri ale lumii dupa
aceasta criza?

Lucian Croitoru: Schimbarea nu se poate face peste noapte, dar sunt semne ca unele
economii tind s capete alt statut in economia mondiald. Este evident cazul economiei
Chinei.

Aceste ierarhii se schimba dupa evenimente foarte mari sau foarte gradual si nu cred
ca criza de acum le va schimba.

Puterea economicd vine de la productivitate, care este in esentd dependentd de
tehnologie. Noile tehnologii se adoptd mai usor acolo unde pietele muncii sunt
flexibile. De exemplu, SUA se bazeaza foarte mult pe o piatd a muncii mai flexibild
ca cea din Europa. In America, un om, in medie, isi gaseste un loc de munca in trei
luni, In timp ce in unele tari din Europa aceastd medie este semnificativ mai mare. Cei
care se bazeaza pe productivitate, care lasa pietele sa inoveze liber vor raméane mult
timp 1n frunte. Inovatia permite sa fii mereu primul pe o piata si asta aduce beneficii.
Edmund Phelps, laureat al premiului Nobel, intr-o prezentare pe care a facut-o si la
Bucuresti in 2008, arata ca produsele cu adevarat noi sunt create in doar cateva tari ale
lumii. El enumera printre acestea SUA, Marea Britanie, Canada.

Reporter: Cum a ajuns criza in Romania?

Lucian Croitoru: In Romania, criza a venit din exterior. Ea a impus ajustiri pe care
ar fi trebuit sa le facem oricum. Criza a avut si ceva bun. A grabit ajustari ale unor
evolutii nesustenabile din domeniul creditarii, al leasing-ului si al imobiliarelor. Dar a
fost asociatd si cu unele elemente negative. De exemplu, nu s-au facut suficiente
investitii publice si nu s-au atras banii din proiecte structurale de la UE. Romania ar
trebui sa aiba o prioritate in cresterea capacitatii de absorbtie a fondurilor europene.

Reporter: Cum s-a comportat economia Romaniei de la declasarea crizei financiare
pe plan international?

Lucian Croitoru: Trebuie spus cum s-au comportat autoritétile si cum s-a comportat
sectorul privat. Sectorul privat mi se pare marele erou al ajustarii pentru ca a raspuns
extrem de rapid, extrem de bine §i a facut toate ajustarile necesare. De asemenea,
autoritatile au fost proactive, nu au asteptat mult sa semneze acordul cu FMI. Daca
mai asteptau mult, se deprecia moneda, ceea ce ar fi confiscat din economiile 1n lei ale



populatiei. Mai mult, autoritatile au mentinut coerenta politicilor si au pastrat deficitul
in limitele programului. Asta a iInsemnat o disciplina financiard destul de puternica si
straindtatea a vazut-o pentru ca, altfel, atacau moneda. Politica monetard a fost
coerentd, nu mai este nevoie sd mai spun eu asta. Cred cd Romania s-a comportat bine
in criza.

Reporter: Aveam vreo sansa sa nu 1l incheiem?

Lucian Croitoru: La Inceput, unii politicieni nu au inteles de ce Romania are nevoie
de FMI. Dar, asa cum am mentionat, au inteles rapid si au fost in favoarea acordului.
De acum, marea provocare pentru autoritati este incheierea cu succes a acordului.

Reporter: Care este opinia dumneavoastra referitoare la masurile prevazute a se
adopta n acest acord?

Lucian Croitoru: Cea mai dificila sarcind mi se pare adoptarea legii salarizarii unice.
Ati vazut cate discutii comportd. Numai legea salarizdrii nu va fi insd suficienta.
lerarhia valorilor este inversata, deci trebuie reformat intreg sistemul civil de servicii,
adica modul de angajare, de selectare si mai ales gasirea unei forme de legare a
recompenselor de rezultate In sectorul public, care, in prezent, nu exista. Este o
reformd complicatd. Legea salarizarii este un singur pas. Dar mai sunt multi care
trebuie facuti. Indexarea pensiilor la inflatie si nu la cresterea salariului mediu este de
asemenea necesara §i logicd. Legea rdspunderii ministeriale si cadrul bugetar pe
termen mediu sunt pasi strict necesari pentru modernizarea si eficientizarea finantelor
publice. La fel este si redefinirea relatiei financiare dintre guvern si autoritatile locale,
inclusiv prin interzicerea folosirii resurselor destinate investitiilor pentru finantarea
cheltuielilor curente.

Reporter: Avand in vedere politicile Bancii Centrale si cresterea increderii populatiei
in guvernatorul Mugur Isdrescu, potrivit sondajelor, poate fi considerati BNR
“eroina” salvatoare pentru Romania?

Lucian Croitoru: V-am spus, dupa parerea mea, eroul este sectorul privat. El a facut
un imens efort de ajustare si in T4 2008 si in 2009. BNR are meritul de a fi
implementat o politica monetara prudentd. Adeseori, BNR a trebuit sa compenseze
foarte multe alunecdri in alte politici. Din acest punct de vedere BNR a fost o ancora
puternica. Sarcina pusd pe BNR a fost insa foarte mare si a venit la un cost reflectat de
o dezinflatie mai mica decat cea pe care BNR a avut-o in vedere. Aceste lucruri nu
trebuie sa se repete. As mai sublinia despre BNR si faptul ca politica monetara a fost
caracterizatd de prudentd. Distinctia intre o politcd de succes si una de esec este
dozarea schimbarii in marimea instrumentelor. Efectele unei masuri luate astazi se
vad in unu-doi ani. De ce e nevoie de prudenta? Pentru ca toatd lumea de pe margine
te impinge sd mai iei masuri pe baze anecdotale. De exemplu, o cadere de 8,8
procente a economiei in T2 2009 genereaza credinta ca rata dobanzii trebuie redusa.
Dar nu este asa. Trebuie avute in vedere si riscurile pentru deteriorarea inflatiei,
cauzele pentru care inflatia nu coboara cu o vitezd consistentd cu ciderea economiei
etc.



