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În 9 decembrie 2009, la Hotelul Hilton
din Bucure[ti a avut loc o conferin]` care se
demarc` de evenimentele publice obi[nuite
din contextul romånesc în primul rånd
prin natura scopurilor: nu a promovat
grupuri sau închegat planuri de ac]iune,
cåt a l`murit idei. Evenimentul ilustreaz`
latura educa]ional` a fenomenului think
tank, acela al proiectelor sociale pe termen
lung, mai lung decåt via]a oamenilor sau a
grupurilor. El semnaleaz` în particular pro-
iectul organizatorilor, Centrul de Analiz` [i
Dezvoltare Institu]ional` [i Funda]ia
Konrad Adenauer, de construc]ie a unui
mediu favorabil libert`]ii economice. Pasul
anterior în aceste preocup`ri a fost o
colec]ie editorial` de 12 articole din num`-
rul din mai al „Ideilor în Dialog“, unde
libertarieni romåni au ap`rat capitalismul
contra curentului etatist amplificat de criza
economic`.

Una dintre convingerile de la baza
proiectului [i care au animat [i conferin]a
din decembrie este aceea c` pia]a liber`,
prin mecanismele ei de autoreglare, asigur`
stabilitatea economiei, în timp ce regle-
ment`rile [i interven]ia statului, mai de-
grab` o sl`besc [i o destabilizeaz`.

I-am invitat pe domnul Ionu] Popescu –
editorialist la revista Capital, Ministru al
Finan]elor (2004-2005) s` fie moderator al
întålnirii, [i pe domnii Lucian Croitoru –
consilier al guvernatorului BNR, repre-
zentant al Romåniei la FMI (2003-2007),
Dan Suciu – realizator la The Money
Channel, editorialist la revista 22, Nicolaie

Alexandru Chidesciuc – economist-[ef al
ING Bank [i Valentin Cojanu – profesor la
ASE [i editor al Journal of Philosophical Eco-
nomics s` discute cåteva aspecte teoretice.
În ce m`sur` sunt vulnerabilit`]ile econo-
miilor inerente pie]ei libere [i în ce m`sur`
sunt imputabile statului? Sunt stimulentele
bugetare cea mai bun` solu]ie pentru de-
blocarea pie]ei creditului? Care sunt
modelele teoretice pe baz` c`rora în]elegem
[i evalu`m fenomenul crizei? Care este
situa]ia particular` a Romåniei? Este de-
zirabil` aplicarea unor reglement`ri supli-
mentare pie]elor financiare sau dimpotriv`,
o dereglementare generalizat` a economiei
ar reduce profunzimea eventualelor rece-
iuni? Profit de amabilitatea echipei de la
Pia]a Financiar` pentru a prezenta frag-
mente din expunerile conferin]ei; con]i-
nutul întreg al discu]iilor cu domnul Ionu]
Popescu [i ceilal]i participan]i va fi publicat
în revista ŒCONOMICA.

Lucian Croitoru: 
„Marea lec]ie a actualei crize va fi c` ea

nu a fost cauzat` de un defect fundamental
al capitalismului, ci de administratorii siste-
mului. În primul rånd, criza a fost cauzat`
de politicieni – c`rora li se datoreaz` cre-
ditele proaste. Spre deosebire de pie]ele
libere, guvernele [i b`ncile centrale nu [tiu
s` identifice cele mai bune oportunit`]i de
investi]ii [i s` stimuleze inovarea. În al
doilea rånd, de autorit`]ile monetare – care
au creat lichiditatea abundent` [i de ]`rile

exportatoare de petrol [i gaze în dorin]a lor
de a limita aprecierea monedei. Iar în al
treilea rånd, de reglementatori – care ine-
vitabil au r`mas în urma pie]elor.

Actuala criz` pare s` fi ar`tat c` este
nevoie de reformarea sistemului de regle-
mentare [i supraveghere, dar [i de refor-
marea sistemului monetar global bazat pe
dolarul american. Sistemul se afl` înc` în
dilema lui Triffin: deficite prea mici ale SUA
ar crea probleme de lichiditate [i ar produ-
ce recesiune, iar deficite prea mari ar altera
stabilitatea dolarului.

Dac` toate ]`rile participante la sistem ar
avea îns` rate de schimb flexibile, existen]a
unui activ de rezerv` nu ar fi necesar`.
Activul de rezerv` este necesar doar pentru
c` ]`rile care fixeaz` sau conduc ratele de
schimb ale monedelor lor au nevoie de un
activ interna]ional cu care s`-[i protejeze
monedele prin vånz`ri [i cump`r`ri ale lui.

Determinan]ii structurali ai dezechili-
brelor la nivel mondial nu pot fi modifica]i
în mod rapid. O corectare ar fi însemnat
ini]ierea concomitent` de reforme specifice:
în SUA reducerea deficitului bugetar [i a
deficitului de cont curent; în economiile
asiatice atenuarea surplusurilor de eco-
nomii [i flexibilizarea ratelor de schimb; în
zona euro reforme structurale pentru sti-
mularea cre[terii economice; iar în unele
economii emergente precum Romånia re-
ducerea excesului cererii interne care
contribuia la deteriorarea deficitului de cont
curent. Dar o ac]iune global` coordonat`
care s` reduc` dezechilibrele nu a avut loc.

Conferin]a CADI despre 
Mecanismele Crizei Economice

Lucian Croitoru: 

„Criza nu a fost 
cauzat` de un defect
fundamental al
capitalismului, ci 
de administratorii
sistemului. Orice
modific`ri în sistemul
financiar vor trebui 
s` respecte 
libertatea pie]elor.“



{i atunci, nu am avut decåt s` ne confrun-
t`m cu criza, o corec]ie par]ial` a pie]ei.
Corec]ia nu este îns` complet` [i nu eli-
min` necesitatea reformelor.

Solu]iile luate \n calcul pentru redu-
cerea rolului dolarului ca activ de rezerv`
sunt g`sirea de mecanisme care s` asigure
sc`derea cererii pentru rezerve în dolari
(crearea unui mecanism similar cu pia]a
asigur`rilor în sectorul privat, care s` furni-
zeze fonduri atunci cånd este necesar;
imbun`t`]irea rolului FMI de creditor de
ultim` instan]`) [i crearea de alternative la
dolar ca activ dominant de rezerv` (EURO,
DST). Aceste alternative nu sunt lipsite de
probleme [i chiar dac` ar fi, nu sunt feza-
bile pe termen scurt.

{i oricum exist` riscul c` atunci cånd
construie[ti un nou sistem, s` produci [i
lucruri nedorite. De aceea este imperios
necesar` stabilirea clar` a valorilor pe care
noul sistem trebuie s` le respecte. Modifi-
c`rile în sistemul financiar trebuie s`
respecte libertatea pie]elor. Aceasta întrucåt
solu]ia pe termen lung la problemele ac-
tuale este cre[terea economic` sus]inut`, iar
cea mai sigur` cale c`tre atingerea acestui
scop o constituie pie]ele libere [i energia [i
entuziasmul oamenilor liberi. Reglemen-
t`rile ne pot spune ce criterii trebuie s`
îndeplinim [i c`ror standarde trebuie s` ne
conform`m, orice am alege s` facem, dar
nu ce lucruri particulare putem face [i ce
nu. Numai o astfel de arhitectur` las` loc
concuren]ei între firme, poate permite
libertatea de alegere consumatorilor, apa-
ri]ia de noi instrumente de investi]ie, poate
mobiliza energia, imagina]ia [i entuziasmul
oamenilor liberi.“

Dan Suciu: 
„Concluzia domnului Croitoru, c` în

fond nu e vorba de o criz` a capitalismului,
ci de o proast` administrare a lui, se po-

trive[te foarte bine realit`]ii romåne[ti. V`
prezint cåteva cifre care prin relevan]a lor
descriu modelul romånesc de capitalism.
Cifrele descriu realitatea economiei romå-
ne[ti imediat dinainte de criz` [i ilustreaz`
c` modelul romånesc de capitalism are o
propensiune spre criz`, din cauza unor
deficien]e institu]ionale.

Capitalismul romånesc este un capita-
lism de stat. Ponderea statului în activitatea
economic` anul trecut era de 37% din PIB,
iar cifra este în cre[tere. O treime din buget
se duce spre asisten]` în diferite forme, de
la pensii la peste 40 de tipuri de ajutoare
care compun bugetul Muncii [i Protec]iei
Sociale. Conform unor statistici, jum`tate
din popula]ia Romåniei este într-un fel sau
altul beneficiar` a unor ajutoare de stat.

Capitalismul romånesc este [i un capi-
talism oligarhic. Topul 300 al celor mai bo-
ga]i oameni de]ine 27% din PIB, iar pon-
derea companiilor mari, primele 100 de
companii de Romånia, concentreaz` 36,5%
din PIB. Nu vreau s` invoc modelul rusesc
aici, care este, evident, cel mai puternic
model de capitalism oligarhic. Procentul
acolo este spectaculos.

Capitalizarea bursier` este sc`zut`, de[i
în cre[tere. Dar marea problem` romå-
neasc` este un capitalism antreprenorial
deficitar. În 2006 aveam 20 de întreprinderi
mici [i mijlocii la mia de locuitori, locul 26
într-o Uniune European` care urm` s` aib`
27 de membri în anul urm`tor. Or, tocmai
capitalismul antreprenorial este filiera pe
care vine inova]ia [i valoarea ad`ugat` într-
o economie. În Romånia, unde 376.000 de
întreprinderi acopereau pån` curånd 3,86
din cifra de afaceri a întregului sistem, ino-
va]ia, atåta cåt exist`, trebuie c`utat` în alt`
parte. Doza de inova]ie se g`se[te în ceea
ce înseamn` capitalismul corporatist de-
pendent de capital str`in. În 2005, 0,8% din
companii de]inute de capital majoritar
str`in realizau 22% din valoarea ad`ugat` a

economiei romåne[ti. Aceast` situa]ie nu
face decåt s` sus]in` în continuare capita-
lismul oligarhic, pentru c` în momentul în
care vin investi]iile, ele consolideaz` topul
100. Cu alte cuvinte capitalismul oligarhic
are nevoie de cel corporatist pentru supra-
vie]uire. O astfel de concentrare este sem-
nul unor defecte de func]ionare ale eco-
nomiei de pia]`.

Într-un cuvånt, modelul romånesc de
capitalism este unul de stat, oligarhic [i
corporatist. E o concluzie amar`. Cum tran-
sform` criza capitalismul romånesc? Tocmai
capitalismul antreprenorial iese [ifonat din
aceast` criz`. Cå[tig` capitalismul oligarhic,
în sensul corporatist, [i capitalismul de stat,
repet, în cre[tere, în ciuda constrångerilor
acordului cu FMI. S` nu uit`m c` pe termen
scurt, banii vor merge spre acea treime din
buget care se duce spre asisten]`.“

Nicolaie Alexandru
Chidesciuc:

„La începutul anului noi am prognozat
o cre[tere economic` de -3.5% [i un deficit
de aproape 6,5-7%. Acum, [tim foarte bine,
suntem la -7 cre[tere economic` [i deficitul
va fi undeva acolo sau mai sus. La momen-
tul în care le-am prognozat sunau pesimist,
nu existau altele asem`n`toare în pia]`.
Îns` ceea ce se întåmpl` acum în Romånia
nu are drept cauza principal` criza care a
început în Statele Unite; ci este mai degrab`
legat` de evolu]iile \nregistrate la nivel
local.

Ce s-a întåmplat la nivel global? Acolo
exist` într-adev`r ni[te dezechilibre struc-
turale. Foarte important, \n acest sens,  este
gradul de îndatorare. În SUA, incluzånd
corpora]iile financiare, popula]ia [i statul, se
ridica undeva pe la 350% din PIB. În anul
1929, acest grad de îndatorare era undeva
pe la 250% din PIB. Solu]ia care se adopta
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Dan Suciu: 

„Modelul romånesc 
de capitalism are o
propensiune spre 
criz`, din cauza 
unor deficien]e
institu]ionale.“

Nicolaie Alexandru
Chidesciuc: 

„Problema principal` 
nu este deci ce s-a
întåmplat la nivel global,
ci ce am f`cut noi în ]ar`,
în Romånia: nu am avut
politici economice
s`n`toase, [i m` refer 
cu prec`dere la 
politic` fiscal`.“



este simpl`: dac` tot suntem îndatora]i,
haide]i s` ne îndator`m [i mai mult. Iar
îndatorarea aceasta cre[te tocmai în sec-
torul public, c`ci în sectorul privat au
început unele ajust`ri în direc]ia corect`.
Gradul de îndatorare nu poate fi corectat
decåt prin reglement`ri excesive sau prin
infla]ie, [i este greu de zis ce ar fi preferabil.
Dar s` privim cele cinci mari pr`bu[iri,
începånd de la Marea Criz` din 1929.
Indicele Dow Jones, al pie]ei bursiere,
reflect` foarte bine ce se întåmpl` cu riscul
[i, în general, cu pie]ele din lume. Conclu-
zia ar fi c` nu st`m foarte r`u în momentul
de fa]`. În acest trimestru [i poate în anul
2010, ne putem a[tepta la cre[tere eco-
nomic` pozitiv` [i de altfel economia din
zona euro [i-a revenit.

Problema principal` nu este deci ce s-a
întåmplat la nivel global, ci ce am f`cut noi
în ]ar`, în Romånia: nu am avut politici eco-
nomice s`n`toase, [i m` refer cu prec`dere
la politic` fiscal`. În loc s` se urm`reasc` o
cre[tere s`n`toas` pe termen lung, politica
fiscal` a fost una de cre[tere economic` pe
termen mediu prin cheltuieli excesive. Sunt
o mul]ime de studii care indic` de ce o
asemenea perspectiv` este complet gre[it`.
Îns` noi din 2006 am avut o politic` fiscal`
necorespunz`toare, cånd, din (ne)fericire,
era o guvernare „liberal`“, îns` politicile
aplicate din p`cate nu au fost liberale.
Practic, aceste politici ne-au pus ast`zi în
aceast` situa]ie dificil`, în care trebuie s`
venim cu m`suri de ajustare fiscal`. S-a
dovedit c` ]`rile cu deficite publice mai
mici [i politici fiscale adecvate, Polonia,
Slovacia, Cehia, au rezistat mult mai bine
crizei decåt Romånia. Corectarea deficitului
bugetar va fi foarte dificil` pentru c` avem
în spate ni[te cheltuieli mari [i relativ rigide
de pensii [i salarii, dar ea trebuie f`cut`. Iar
solu]iile de ajustare fiscal` ar trebui s` vin`
pe fondul unei reforme a institu]iilor sta-

tului. Dac` vrem într-adev`r s` sc`dem de-
ficitul bugetar de la, probabil, peste 7% din
PIB la sfår[itul acestui an, pe standarde ale
FMI, c`tre 5,9% din PIB, cum am convenit
cu FMI, probabil va fi nevoie de m`suri
dure care s` necesite majorarea de taxe.

F`r` FMI îns` nu cred c` vom putea
face acest lucru. [i nu din cauza banilor,
pentru c`, în cazul FMI nu atåt banii sunt
importan]i cåt garan]ia implement`rii unor
m`suri de ajustare fiscal`. Din acest motiv
avem nevoie de monitorizarea FMI [i a
Comisiei Europene, pentru a importa credi-
bilitate. Iar pentru c` acordul cu FMI se
întinde pe un anumit orizont de timp, deci
nu este indefinit, trebuie s` ne gåndim
foarte serios [i la un calendar credibil de
adoptare a euro. Uniunea monetar` este în
beneficiul comer]ului. În aceast` direc]ie,
un rol foarte important \l are Ministerul de
Finan]e. Pentru c` Ministerul de Finan]e
reprezint` statul romån [i el particip` la
negocierile cu Comisia European`.“

Valentin Cojanu: 
„Introduc dou` întreb`ri în discu]ia de

ast`zi. Prima întrebare este „Cum în]elegem
criza?“ De obicei o în]elegem ca pe o evo-
lu]ie a lucrurilor care creeaz` probleme [i
efecte distructive, a[a cum cre[terea econo-
mic` este o evolu]ie care rezolv` probleme
[i are efecte pozitive. A[ pune acest lucru
îns` sub semnul îndoielii. Se poate constata
faptul c` exist` via]` în anumite activit`]i
economice [i c` exist` regiuni geografice
importante unde are loc cre[tere. Harta
economic` a lumii arat` c` zonele de di-
namism sunt la creditorii Statelor Unite,
China în special. Interesant este c` exist`
dinamism în unele activit`]i economice mai
greu m`surabil deocamdat`. S` ne gåndim
la fondurile suverane, administrate de stat
[i investite global. State asiatice (China,
Coreea de Sud) [i din Orientul Mijlociu

cump`r` terenuri în Africa. În unele cazuri,
regulile de investi]ie sunt atipice; de exem-
plu Norvegia decidea în urm` cu cå]iva ani
s` renun]e la ac]iunile unor firme ameri-
cane care nu aveau în opinia lor un com-
portament etic. Lec]ia ar putea fi c` ne
afl`m într-o situa]ie în care în economia
interna]ional` sunt mai multe alternative de
a rezolva probleme economice [i mai multe
surse de cre[tere autonom`. O alt` obser-
va]ie pe care o putem face este c` nu exist`
o convergen]` a ciclurilor de afaceri între
]`rile dezvoltate [i cele în curs de dez-
voltare, de[i în cadrul acestor grupuri sin-
cronicitatea este vizibil`. Morala ar fi în
aceea[i direc]ie: „criza“ nu este uniform`.

A dou` întrebare se refer` la modul
cum ne raport`m la modelele teoretice [i
cum putem valida modul în care noi
gåndim un fenomen economic. Mi-e team`,
[i au mai spus-o [i al]ii, c` dac` avem ta-
lentul s` procesam cifrele putem s` ajun-
gem la ce rezultat vrem. {i dac` lucrurile nu
ies, schimb`m explica]ia. Aceast` situa]ie
este posibil` pentru c` modul în care noi
facem economie are o mare înc`rc`tur`
cantitativ`. Vechea teorie a lui Veblen des-
pre ciclurile de afaceri ar putea avea o
relevan]` uria[` ast`zi. El spunea c` putem
în]elege crizele numai dac` consider`m si-
multan factori care se pot cuantifica, princi-
palii indicatori macroeconomici, [i factori
care nu se pot cuantifica [i ]in de cultura
mediului de afaceri. C` [i ace[tia sunt fac-
tori importan]i, cred c` o ilustreaz` cazul
Irlandei, care în 2006, urmånd indicatorii
macroeconomici cuantificabili, era dat`
drept model ideal de cre[tere. {i erau g`site
diferite explica]ii care s` sus]in` concluzia
care p`rea evident`: Irlanda era un model
de cre[tere competitiv`. Îns` în 2009,
Irlanda a devenit un studiu de caz pentru a
explica cåt de repede poate s` cad` o ]ar`.
Concluzia ar fi c` ne lipse[te tocmai acea
metodologie care s` includ` în acela[i timp
cele dou` tipuri de factori. Acestea sunt
probleme care, cred eu, ar trebui s` fac`
obiectul cercet`rii economi[tilor mai mult
decåt ]inuta moral` a investitorilor, cuantu-
mul „potrivit“ al salariilor în sectorul finan-
ciar sau presupusa l`comie a investitorilor,
care, evident, nu este nici mai mare nici mai
mic` decåt a fost întotdeauna.“

Înainte de a încheia, mii de mul]umiri
domnilor Ionu] Popescu, Lucian Croitoru,
Dan Suciu, Nicolaie Chidesciuc [i Valentin
Cojanu. Pe un fundal institu]ional arid care
destimuleaz` participarea la activit`]ile de
think tank, cooperarea lor a fost un model
de noble]e [i altruism.

Ionu] STERPAN, 
Centrul de Analiz` [i 

Dezvoltare Institu]ional`
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Valentin Cojanu: 

„Mi-e team`, [i au mai
spus-o [i al]ii, c` dac`
avem talentul s`
procesam cifrele 
putem s` ajungem 
la ce rezultat vrem. {i 
dac` lucrurile nu ies,
schimb`m explica]ia.“


