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CRIZEI ECONOMICE

Liviu Voinea

O spun de la bun inceput, ca sa nu avem neintelegeri: sunt pentru interventia selectiva a
statului Tn economie. Selectiv nu inseamna fundamentalism, nici ideologie. Selectiv
inseamna pragmatic, acolo unde este nevoie (0 abordare reactiva) sau unde ar putea sa fie
nevoie (0 abordare preventiva).

Referatul pe care il prezint astazi are trei parti si reia, in linii mari, uneori chiar in
detaliu, unele idei cuprinse in cartea mea ,,Sfarsitul economiei iluziei. Criza si anti-
criza: o abordare heterodoxa” apirutid in noiembrie 2009 la Editura Publica si
reeditata in februarie 2010. Prima parte prezintd o analiza a cauzelor crizei economice
din Roménia, plecand de la ideea ca traversam o criza economica interna, diferita de criza
economica globald — aceasta din urma a reprezentat doar factorul declansator, dar criza
economicd din Romania ar fi aparut oricum din cauza nesustenabilitatii evolutiilor
macroeconomice. A doua parte a referatului abordeaza céteva dintre miturile economiei
romanesti relevante in contextul relatiei dintre stat si piata. In sfarsit, a treia parte prezinta
liniile directoare ale unui plan de iesire din criza, bazat pe o noua politica bugetara si
fiscala si pe cresterea ocuparii — o abordare care evidentiaza rolul necesar al statului.

1. Cauzele crizei economice Tn Romania

Desi toata lumea vorbeste despre criza economica globald, sunt de fapt doua crize. Opinia
mea, pe care 0 Voi detalia in continuare, poate fi rezumata pe urmatoarele coordonate:
- criza economicd din Romania este de naturd interna, ea ar fi aparut chiar si in
absenta crizei financiare declansate in SUA;
- cauzele crizei economice din Romania sunt diferite de cauzele crizei economice
din SUA si din nucleul dur european;
- criza economicd externd este doar factorul declansator al crizei economice
interne;
- mecanismul de transmitere al crizei a fost diferit in Europa de Est si in Europa de
Vest;
- Intrucat cauzele si mecanismul de transmitere diferd, masurile de iesire din crizd
nu pot fi similare iIn Romania cu cele din SUA sau din Germania si Franta.

Tabelul 1. Diferente intre criza lor si criza noastra

Criza economica externa Criza economica interna

Cauze structurale Exces de investitii Supra-consum pe datorie
financiare (financializare) | (cresterea salariilor peste
productivitate)

Baloane speculative pe Balon speculativ pe piata
mai multe piete (in SUA) | imobiliard

Mecanism de transmitere | Active toxice (expunerea | Finantarea deficitului de
bancilor la derivative cont curent




neperformante)

Mecanism de ajustare Politici contra-ciclice Politici pro-ciclice
(cresterea deficitului (reducerea deficitului
bugetar, cresterea bugetar, reducerea
cheltuielilor publice) cheltuielilor publice)

Din perspectiva teoriei heterodoxe, cauza principald a crizei economice pornitd in SUA si
extinsd apoi la nivel global prin efectul de contagiune o constituie excesul de investitii
financiare. Financializareaa economiei americane, si dupa cum s-a vazut si a economiei
mondiale, este identificata si de Watt (2008) drept o cauza majora a crizei; acesta observa
ca ponderea in crestere a profiturilor in venitul national in multe economii dezvoltate nu a
fost Insotitd de o crestere comparabild a investitiilor productive, din doud motive. Pe de o
parte, activitatile managerilor de corporatii au fost orientate catre profitul pe termen scurt
(s1 in special catre cresterea pretului actiunilor). Pe de altd parte, mare parte din fondurile
disponibile pentru investitii la nivel mondial s-au orientat catre imobiliare sau catre
instrumente derivative complexe si netransparente. Este ceea ce sustine si teoria
heterodoxa ca se petrece, si anume orientarea companiilor non-financiare catre investitii
financiare, pentru ca acestea ar fi putut duce la profituri mai mari pe termen scurt.

Ce s-a intamplat Tn Romania, tot din perspectiva teoriei heterodoxe, este mult mai simplu
de explicat: o crizd din prima categorie, cea mai frecventa in randul tarilor emergente,
determinata de cresterea salariilor peste productivitate, cresterea consumului si finantarea
prin datorie privata a cresterii exponentiale a deficitului de cont curent.

Principalele motoare ale cresterii economice in perioada 2003-2008 au fost consumul
gospodariilor, care a sporit cu 10-15% in fiecare an, si formarea brutd de capital fix, care
a crescut cu 20-30% 1n fiecare an, dar care include si constructiile si vanzarile de masini.
Achizitia de masini de pasageri nu prea poate fi consideratd investitie, iar constructiile au
fost in mare parte rezidentiale sau comerciale, nu cu caracter productiv ci speculativ.

Romania se confrunta cu o criza de supra-consum. Tn detaliu, sunt mai multe cauze ale
crizei economice din Romania, si anume:

- deschiderea prea rapida a contului de capital;

- febra consumului, pe baza finantarii externe pe termen scurt;

- politica fiscala si bugetara pro-ciclica, bazatd pe cota unica si pe cresterea foarte
puternica a salariilor bugetarilor, in conditiile in care economia se afla in
expansiune;

- amanarea reformelor structurale;

- absorbtia redusa de fonduri structurale;

- negarea crizei Tnainte de alegerile din noiembrie 2008, ceea ce a condus la
amanarea implementarii unor masuri preventive si la cresterea dezechilibrelor
inclusiv pe ultima suta de metri.

Liberalizarea contului de capital a avut loc Tn perioada 2001-2004. Liberalizarea prea
rapidd a contului de capital a prilejuit, cum era si de asteptat, intrari masive de capital
strdin, In buna parte capital speculativ.



Intrarile de capital au determinat aprecierea cursului de schimb. Intre octombrie 2004 si
iulie 2007 cursul de schimb s-a apreciat cu 35%, de la aproximativ 4,2 RON/euro la
aproximativ 3,1 RON/euro. Aprecierea leului a ieftinit importurile, stimuland cresterea
deficitului comercial si implicit cresterea deficitului de cont curent de la sub 4% din PIB
n 2002 la 14% din PIB in 2007.

O intrebare legitima este dacd se putea limita sau controla cresterea exponentiald a
deficitului de cont curent. O conduitd prudentiald atat in sectorul privat cat si In sectorul
public ar fi permis, probabil, un ritm mai lent de adancire a deficitului. Dar un rol
important l-ar fi putut juca si o abordare mai graduala a liberalizarii contului de capital,
insotita eventual de unele conditii. Daianu, Dragulin, Voinea si Vranceanu (2002) au
criticat calendarul de liberalizare al contului de capital pentru ca era prea ambitios
comprimat in timp, pentru cd nu discrimina intre fluxurile de capital pe termen lung si
cele pe termen scurt si pentru cd nu diferentia intre intrarile si iesirile de capital. Autorii
avertizau ca tarile care au liberalizat rapid contul de capital s-au confruntat ulterior cu
crize financiare. Recomandarile prezentate atunci si de care nu s-a tinut seama erau
centrate pe logica secventializarii (conditionarea eliminarii unor bariere de indpelinirea
unor criterii macroeconomice si structurale), si cuprindeau: introducerea rezervelor
minime neremunerate pentru investitiile sau creditele in valuta; stabilirea unor plafoane
de indatorare externa pentru sectorul corporatist si pentru autoritatile publice; interzicerea
folosirii instrumentelor datoriei pe termen scurt (cum ar fi titluri de stat) drept colaterale
pentru imprumuturi in valutd din strdindtate; mentinerea cerintei de autorizare din partea
BNR pentru toate tipurile de garantii, credite si Imprumuturi financiare pe termen scurt
pentru sectorul corporatist; crearea unei agentii independente de rating pentru datoria
firmelor si municipalitatilor. Putea fi limitatd cresterea exploziva a deficitului de cont
curent? Opinia mea este cd da, daca se adoptau masurile prudentiale sus-mentionate.
Grabel (2001) are o opinie similara in ceea ce priveste criza asiatica din 1997-1998: intr-o
evaluare contrafactuala, aplicarea unor politici financiare heterodoxe de tipul celor
descrise mai sus ar fi putut preveni sau cel putin limita efectele crizei; teoria lipsei de
alternative este mai comoda, dar fundamental gresita.

Unul din factorii stimulatori ai adancirii deficitului de cont curent a fost si nivelul ridicat
al randamentelor pe termen scurt in moneda nationala. Strdinii au inceput sa isi tind
economiile in banci romanesti, iar filialele firmelor straine au preferat sa se imprumute pe
termen scurt din straindtate si sd speculeze acei bani in Romania, pentru ca aveau de
castigat atat din diferenta de dobanda (intre dobanda la leu in Roméania si dobanda la euro
in strdindtate) cét i din cursul de schimb. Céta vreme diferenta de dobanda intre dobanda
BNR 1la leu si dobanda BCE la euro si aprecierea cursului de schimb fac plasamentele in
lei atractive, deficitul de cont curent are asiguratd finantarea. Doar ca este o finantare
deosebit de volatild — banii pot pleca oricand dacad se schimba conditiile de pe piata. $i
conditiile au inceput sa se schimbe 1n august 2007, cand leul a inceput sa se deprecieze.
Probabil in compensatie, dobanda de referinta a BNR a reinceput sd urce din luna
septembrie 2007, de la 7% pana la peste 10% spre sfarsitul lui 2008. Fireste, orice
crestere a dobanzii e o strada cu dublu sens: atrage capitalul speculativ, dar Tl
indeparteaza pe cel productiv.



Deprecierea leului in 2008 a fost destul de puternicd, peste 10%, dar ajustarea deficitului
de cont curent in 2008 a fost minima, facand inevitabila o ajustare brutala in 2009, pe
baza reducerii drastice a importurilor. Euforia consumului pe datorie s-a terminat, cel
putin pentru un timp.

Dar aceasta euforie, sau febra a consumului excesiv pe datorie, ramane principala cauza a
crizei. Finantarea consumului a fost asadar asiguratd de cresterea datoriei externe pe
termen scurt. Datoria externd totala a crescut de la 18 miliarde euro in 2004 la 72
miliarde euro Tn 2008*. La sfarsitul trimestrului III 2008, deci la momentul culminant al
cresterii economice, pentru ca din trimestrul IV 2008 a inceput decelerarea economica,
datoria externd pe termen scurt reprezenta 33 miliarde euro, din care 99% era datorie
privata. Practic, inainte sa se declanseze efectiv criza, fiecare roman era deja dator, in
medie, 3000 de euro.

Creditul neguvernamental a crescut uluitor, de la 10% din PIB in 2001 la 39% din PIB n
2008 — o crestere de 4 ori in termeni relativi, dar sa tinem cont cd PIB-ul a crescut la
randul sau de peste 4 ori in termeni nominali Tn aceastd perioada (exprimat in lei). Mai
mult decéat atat, in cadrul creditului neguvernamental, dacad in 2004, de exemplu, creditele
acordate companiilor reprezentau aproape 70% din total, in 2007 si 2008 ele au
reprezentat sub 50%, fiind devansate de creditele acordate populatiei. Ritmul de crestere
al creditelor acordate populatiei a fost cu totul exagerat — peste 200% in 2003, peste 70%
in 2006 si 2007. Creditele acordate populatiei au ajuns s reprezinte la sfarsitul lui 2008
70% din venitul anual disponibil al populatiei, de 7 ori mai mult decat Tn 2001. Inca din
vara lui 2007 creditele acordate populatiei au depdsit depozitele populatiei in banci; la
sfarsitul lui 2008, diferenta ajunsese la aproximativ 15 miliarde RON. Cu alte cuvinte,
depozitele populatiei din banci nu ajung pentru a achita datoriile populatiei catre banci.

Figura 1..Ritmul anual de crestere al creditelor acordate populatiei
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! Conform raportarilor facute de Romania in sistemul SDSS (standardul de diseminare al datelor statistice)
folosit de Fondul Monetar International.



Rata de economisire printre cele mai scazute din Europa in opozitie cu rata de investire
mare a dus la acumularea unui deficit de cont curent mare. Am consumat cu mult mai
mult decét ne-am permis si am omis sa economisim; un motiv poate fi si impozitarea cu
16% a castigurilor din dobanzi practicata intre 2005 si 2008 (fata de 1% inainte de 2005).

Tabelul 2. Rata de economisire si rata de investire, % PIB

2004 2005 2006 2007 2008
Rata de 15,3% 14,7% 16,1% 17,6% 19,1%
geconomisire
Rata de 23, 7% 23,3% 26,5% 31,1% 31,4%
investire
Sursa: BNR

O contributie majora la aceasta febra a consumului a avut-o si balonul speculativ de pe
piata imobiliara. Nu insd in sensul in care s-a intimplat in SUA; in Romania, doar 1,5%
din populatie (si echivalentul a 5% din populatia care se imprumutase) accesase un credit
ipotecar la sfarsitul lui 2007. Uriasa majoritate a creditelor luate de populatie au fost
credite de nevoi personale. Insi de multe ori creditele de nevoi personale erau garantate
cu un bun imobiliar. Iar cresterea valorii caselor, ca urmare a boom-ului imobiliar, a facut
sd apara un fals efect de Tnnavutire, o iluzie a bunastarii.

Simtindu-se mai bogata, populatia a vazut ca poate accesa acum credite mai mari — 0
iluzie perpetuatd si de mediul bancar. Trebuie sa intelegem aici si psihologia romanilor,
care au fost privati de posibilitatea de a consuma tot ceea ce aveau nevoie atat in perioada
comunistd, cat si in cele doua episoade de recesiune de dupa 1989, in special din cauza
dobanzilor extrem de mari. Relaxarea politicii monetare si cresterea preturilor imobiliare
au reprezentat stimuli importanti pentru cresterea consumului. De la nevoie pand la
exagerare e un singur pas — s-a ajuns astfel la situatii anormale precum creditul doar cu
buletinul, direct de la magazin. Achizitia de bunuri de folosintd indelungata avea temei,
mai ales pentru cineva care nu-si mai schimbase frigiderul, aragazul, mobila, televizorul
sau magina de zeci de ani. Multi si-au dorit insd sd le schimbe pe toate, dintr-odata.
Economia nu e guvernatd de alegeri rationale. Akerlof si Shiller, in lucrarea Animal
Spirits (2009), spun clar: oamenii simt presiunea sociald de a consuma mult pentru ca toti
ceilalti fac la fel.

Riscul valutar a fost trecut cu vederea, mai ales ca avantul creditarii s-a suprapus pentru
doi ani si jumatate cu aprecierea leului. Dar cel mai important aspect omis de populatie,
ignorat si de multi analisti, dar amintit de BNR? era o contradictie structurald: populatia
platea din ce 1n ce mai mult pentru active a caror valoare scadea in timp (din cauza uzurii
fizice si morale). In timp, valoarea datoriei crestea, in timp ce valoarea activelor
achizitionate scadea. Asta era valabil pentru bunurile de folosintd indelungata; pentru
bunurile de consum curent lucrurile erau si mai grave — si nu trebuie omis faptul ca nu
putini au fost aceia care s-au Tmprumutat de nevoie, pentru a-si completa veniturile si a
face fata pe termen scurt unor cheltuieli.

? Raportul Stabilitatii Financiare 2008.



Populatia nu poate fi blamata, dar poate fi pe viitor mai bine informata si cu siguranta
mai precauti privind asteptirile asupra veniturilor proprii. In schimb, guvernul poate fi
criticat pentru cd a facut o eroare strategici monumentald: Intr-o perioada de crestere
economicd, a consumat toatd aceastd crestere si s-a mai si indatorat suplimentar. Intr-0
perioada de crestere economica inaltd a crescut deficitul bugetar, in loc sa se fi facut
economii. Daca nu faci economii atunci cand ai de unde, este mult mai dureros si le faci
atunci cand esti cu spatele la zid, in plina recesiune.

Ajungem astfel la urmatorul vinovat de pe lista: politica fiscala si bugetara pro-ciclica.

O politica fiscald sau bugetara este pro-ciclica atunci cand ea exacerbeaza fluctuatiile
ciclului economic. Pro-ciclicitatea apare, de exemplu, ntr-o perioada de crestere
economicd atunci cand se opereaza cresterea cheltuielilor publice sau reducerea
fiscalitatii; pro-ciclicitatea apare si intr-o perioada de recesiune atunci cand se opereaza
reducerea cheltuielilor publice sau cresterea fiscalitatii. Invers, o politicd este contra-
ciclica atunci cand ea atenueaza fluctuatiile ciclului economic.

Alesina si Tabellini (2005) arata ca tarile mai corupte sunt mai inclinate catre politici pro-
ciclice; o explicatie datd de autori poate fi ca reducerea fiscalitatii este cerutd de votanti
care vor si reducd veniturile bugetare pe care le manevreazi un guvern corupt. In
Romania si 1n alte economii estice dificultatea ajustarii politicii fiscale si bugetare pentru
variatiile ciclice provine si din natura incompleta si atipicd a ciclului economic.

Totusi, figura 2 este foarte sugestiva in sensul ca demonstreaza rolul politicilor pro-
ciclice din perioada 2006-2008 (cadranul din drepta jos) in declansarea crizei din 2009.
Constrangerile bugetare slabe intr-o perioadd de crestere peste potential a PIB-ului au
scapat de sub control, si in 2009 deficitul bugetar va continua sd creasca raportat la cel
din 2008 (nu insa si raportat la deficitul structural).

Figura 2. Evolutia mixului de politici macroeconomice
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Nota 1: Tnnisprire inseamnd cresterea constrangerilor bugetare si fiscale, relaxare inseamni reducerea
constrangerilor bugetare si fiscale.
Nota 2: PIB efectiv — PIB potential se numeste si diferenta de productie®.

In ceea ce priveste politica fiscald, introducerea cotei unice de 16% pe venit si profit in
2005 a stimulat cererea, nu oferta. Oamenii si firmele au ramas cu mai multi bani pe care
I-au aruncat pe piatd. Vom analiza implicatiile cotei unice in detaliu in capitolul despre
miturile economiei romanesti. Deocamdata sa notdm doar ca 82% din banii castigati
suplimentar prin cota unica au ajuns in consum®. De asemenea, veniturile bugetare au
devenit tot mai dependente de impozitarea consumului — TVA si accize. Ca pondere in
PIB, veniturile bugetare din impozitarea veniturilor si profiturilor chiar au scazut in 2005,
si au crescut marginal dupa aceea, urmare a introducerii unor masuri compensatorii
precum cresterea impozitului pe dividende de la 5% la 16%. De altfel, este si o problema
ireconciliabild de principii economice: nu poti cere cotei unice, care creste inegalitatea
veniturilor, sa aduca bani suficienti pentru redistribuire in sensul reducerii inegalitatii
veniturilor.

Veniturile bugetare nu au depasit niciodata 32% din PIB — cel mai scazut nivel din
Uniunea Europeana, desi ar fi fost posibil intr-o economie care avea rate mari de crestere.
Prin comparatie, veniturile bugetare reprezentau in 2008 35% din PIB in Lituania, 38% in
Bulgaria si Polonia, 40% in Republica Ceha, 46% 1n Ungaria.

Tn schimb, cheltuielile bugetare au crescut sensibil mai rapid. Putem identifica aici doua
mari probleme. Tn primul rand este vorba despre risipa banului public. Mult prea multe
cheltuieli de investitii sunt fie supra-dimensionate, fie nu sunt investitii ci sunt de fapt
doar cheltuieli, majoritatea perfect inutile. Achizitia a sute de masini de protocol pentru o
institutie publicd nu este o investitie — ci o cheltuialad care nu se va regasi in imbunatatirea
serviciilor prestate pentru cetateni. Sunt totodata atdtea ministere i agentii de stat care nu
isi justifica existenta, sau care au fost supra-dimensionate. In mod paradoxal, dupi ce
fiscalitatea a scazut, aparatul bugetar a devenit mai stufos in loc sa se reduca.

In al doilea rind, este vorba despre cresterea exponentiald a cheltuielilor cu salariile
bugetarilor. Aceasta crestere a inceput in campania electorala din 2004, cand in
octombrie 2004 fondul total de salarii reprezenta 4,6% din PIB, si a continuat pand la
8,6% din PIB la sfirsitul campaniei electorale din 2008. Cresterea nominald a salariilor
bugetarilor in intervalul 2005-2008 a fost de 86% (la o inflatie cumulata sub 30%).
Desigur, media ascunde numeroase inegalitati — salariile unora s-au triplat, iar ale altora
au rdmas la nivelul salariului minim pe economie sau in apropierea acestuia.

Dar nu e vorba doar de salariile bugetarilor. Mediul privat a avut acelasi comportament
imprudent. Exista fireste si argumente pentru aceste cresteri de salarii, Intre care nivelul
foarte scdzut nominal de pornire, sau presiunea exercitatd de emigratie §i de cresterea
economici asupra scaderii somajului. In plus, eu insumi cred ci nu este extrem de corect
stiintific sa comparam salariul mediu net pe economie cu productivitatea masurata doar n

® Qutput gap (in engleza).
* Conform Voinea si Mihdescu (2008).



industrie. Dar acestea sunt datele disponibile, iar discrepantele sunt atat de mari incat
acopera si eventualele contestari metodologice. In timp ce in fiecare an din perioada
2004-2008 cresterea salariului mediu net a depdsit cresterea de productivitate, se disting
in special anii 2005, cand un rol important I-a jucat introducerea cotei unice (care a
insemnat o reducere a impozitului pe venit si de la 40% la 16%), si 2008, cand apropierea
alegerilor a influentat cheltuielile bugetare. De observat totodatd ca inertia cresterii
salariilor a continuat si in primul trimestru din 2009, ca urmare a unor cresteri aprobate in
2008, in timp ce productivitatea muncii intrase deja pe teritoriu negativ.

Consecinta acestor cresteri de salarii a fost cresterea preturilor in mediul privat, acolo
unde competitia este de tip monopol sau oligopol pe majoritatea pietelor, si
nesustenabilitatea cheltuielilor publice cu personalul Tn sectorul bugetar, incepand in
special cu 2009.

La nivel macro-economic este o crestere bazata pe consum care se duce tot in consum, ca
intr-o spirala. Consumul gospodariilor a dus in sus cresterea economica, iar guvernul o
consuma, la randul sau, pe salarii, pensii. Atunci cand ai rate mari de crestere economica
nu este firesc sa ai si deficite bugetare mari.

Figura 3. Cresterea salariului mediu net si cresterea productivitatii, 2004-2008
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Din pacate, cresterea deficitului bugetar a fost un proces care a inceput in 2005; deficitul
bugetar structural® depasise deja limita de la Maastricht de 3% din PIB in 2007, iar in
2008 a explodat cu adevarat. Deficitul structural a ajuns la 7% din PIB, iar in 2009 ar
ajunge la 9% din PIB daca nu s-ar lua unele masuri de reducere a cheltuielilor.

> Deficitul structural este deficitul pe care I-ar inregistra bugetul daca economia ar creste la nivelul PIB-ului
potential. In mod conjunctural, cind economia creste mai rapid (cum a fost in 2008), deficitul bugetar este
mai scizut decat deficitul structural.



Astfel, dupa ani de politici pro-ciclice intr-o perioadd de crestere economica, sa
implementeze politici pro-ciclice si intr-o perioada de recesiune, in 2010. Din 2011, cand
exista perspectiva reludrii cresterii economice, Romania va continua probabil cu
reducerea deficitului bugetar, ceea ce va reprezenta insa atunci o masura contra-ciclica.
Daca alte tari isi permit sa adopte politici contra-ciclice, care conduc la deficite bugetare
mai mari, Roménia are un spatiu limitat de manevra Intrucat noi am crescut deficitul
bugetar atunci cand nu trebuia s o fi facut, intr-o perioada de crestere economica peste
potential.

O alta cauza a crizei a reprezentat-0 amanarea reformelor structurale importante, in mai
multe domenii. Si nu ma refer aici doar la reducerea aparatului birocratic, fara indoiald o
masura necesara dar pe baza unor criterii corecte si unitare.

Pe piata muncii, economia romaneasca se confrunta cu: emigratie masiva, somaj mare in
zonele rurale si in micile orase, angajari in economia subterand, cresterea costurilor cu
forta de munca, lipsa formarii profesionale permanente. Agricultura este o altd rana
deschisa, 93% din gospodariile agricole fiind mai mici de 5 hectare — ceea ce le face
imposibil de eficientizat ca atare, in timp ce productia lor se foloseste pentru auto-
consum. Economia romaneasca a fost si rdmane cea mai energofagd economie din
Uniunea Europeana, cu un consum mediu de 6 ori mai mare decat media UE pentru a
produce un euro de produs intern brut. Multe piete de bunuri si servicii sunt dominate de
oligopoluri restranse, ceea ce duce la preturi mari pentru consumatorii captivi. In 2007,
rata profitului marilor companii din Romania a fost aberant de mare, o ratd evident de
monopol sau de oligopol restrans, astfel: Orange si Vodafone (cu 36%, respectiv 27%);
Lafarge si Carpatcement (cu 48% si 40%); Enel Banat si CEZ (cu 25% si 18%), Romgaz
si Transgaz (24% si 26%), Alro (25%), Petrom (17%). O politica fiscala pro-ciclica
stimuleaza de altfel comportamentul firmelor de maximizare a profitului pe termen scurt,
pentru ca taxeaza mai putin profitul exact in perioada in care profitul este usor de obtinut
pe fondul cresterii cererii agregate.

Amanarea unor reforme structurale a fost cauzata de lipsa de viziune strategica. De 20 de
ani® Romania nu a avut, din pacate, o politica industriala, ci numai negocieri de la caz la
caz cu investitorii strtegici. Romania nu a avut o politica agricold, ci doar speranta intr-un
an agricol bun si un balon speculativ imobiliar care a redus an de an suprafata de teren
agricol disponibild. Roménia nu a avut o politicd energeticd unitard, ci doar o serie de
experimente de comasare, despartire si re-comasare a productiei de energie, in paralel cu
privatizarea distributiei de energie. In aceste conditii, nu trebuie si ne mire ca dezvoltarea
economica a fost haotica, bazatd nu pe investitii ci pe consumul pe datorie.

Au existat §i cauze conjuncturale ale crizei — poate un grad mai ridicat de absorbtie a
fondurilor structurale ar fi asigurat o anumitd protectie firmelor céstigitoare sau
autoritatilor publice care trebuie acum sa isi reduca nivelul cheltuielilor. Poate ca o
acceptare mai timpurie a crizei ar fi prevenit ultimele cresteri de salarii si pensii din a
doua jumatate a lui 2008. Dar cauzele structurale asupra cdrora am insistat raman
prioritare in explicarea crizei economice interne din 2009. Interesant este insa ci o criza

® S nu se inteleagi ca inainte de 1989 politicile economice au fost adecvate.



care a debutat ca o crizi a sustenabilitatii finantarii contului curent prin datorie
privata risca sa se transforme sub ochii nostrii intr-o criza a sustenabilitatii
finantarii deficitului bugetar prin apel la datoria publica pe termen scurt.

2. Cateva mituri ale eficientei pietei

e Mitul: cota unica este un succes

La 1 ianuarie 2005 a fost introdusd in Romania cota unica pe venit si profit, la o ratd de
16%. In ce priveste impozitul pe venit, s-au egalizat ratele de impozitare care anterior
variau intre 14% si 40% (pe cinci trepte de impozitare, foarte putin diferentiate insa intre
ele). In ce priveste impozitul pe venit, acesta a fost scazut de la 25% la 16%. In privinta
impozitului pe profit, multa lume confunda de fapt scaderea nivelului de impozitare cu
introducerea cotei unice. Rata de impozitare putea sa scada insa, si ar fi scazut oricum,
chiar si daca nu ar fi fost stabilit la acelasi nivel cu impozitul pe venit. Si in privinta
acestuia din urma, reducerea impozitarii a fost consideratd parte integranta a egalizarii
ratelor de impozitare, dar nu este asa in realitate. De exemplu nivelul cotei unice in
Islanda este 37,5%, in Lituania 33% (deci cotd unica dar la o rata ridicatd de impozitare),
iar estimarile facute pentru economiile dezvoltate care au contemplat la un moment dat
posibilitatea introducerii cotei unice au luat n calcul un nivel de 30% pentru Germania
(Peichl, 2006) sau 32,5% pentru Danemarca (Larsen, 2006). Deci din start trebuie facuta
distinctia intre cota unicd, semnificand aceeasi ratd de impozitare pentru toate nivelurile
de venit, si reducerea fiscalitatii, care poate fi facuta si in absenta cotei unice. De aceea,
beneficiile reducerii poverii fiscale nu pot fi atribuite cotei unice Tn sine, ci in cel mai bun
caz nivelului la care aceasta a fost fixatd prin comparatie cu nivelurile anterioare de
impozitare.

Cota unica este o propunere inaintata de catre doi economisti americani, Hall si Rabushka,
la inceputul anilor ’80, dezvoltdnd o idee lansatd initial de catre Milton Friedman. Ei
doreau sd inlocuiasca sistemul fiscal progresiv, care sufera de scapari si deduceri, cu o
singurd cota uniforma pentru toate veniturile, aplicatda o singurad data - cota unica. Cu toate
acestea, cota unicd “(...) este progresiva acolo unde conteazi mai mult: pentru siraci” ’, in
sensul ca este insotita de o exceptare pentru veniturile mai mici de un anumit prag. De fapt,
aceasta inseamna ca sunt doud feluri de taxe: 0, pentru toate veniturile pana la un prag, si
o altd rati’ pentru toate celelalte venituri.Exceptarea populatiei cele mai sirace de la
impozitare este probabil un compromis pentru a se accepta ceea ce autorii recunosc ca
reprezintd “(...) un avantaj extraordinar pentru elita economica”'®. Cota unici este
consideratd o taxa pe consum pentru cd investitille noi sunt exceptate din baza de
impozitare - cel putin in propunerea lui Hall si Rabushka. Din aceasta perspectiva, o taxa
pe consum ar trebui sa conduca la un consum mai scazut, creand asadar stimulente pentru a
economisi si a investi. Cota unica, asa cum a fost propusa initial, trebuia sa stimuleze
economia pe partea de ofertd. Rezultatele obtinute aratd faptul cd in tarile unde a fost

" Hall si Rabushka (1985), pp.466

® Pragul propus pentru Statele Unite este de 22.500 USD anual.
° Ei au propus o rata de 19%.

%1dem 1, pp.152
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introdusa cota unicd aceasta conditie nu s-a indeplinit, iar investitiile noi nu au fost
exceptate de la impozitare.

La nivelul anului 2008, 24 de state aveau cota unica'?, intre care si Irak - un exemplu de
cum a fost exportatd ideea cotei unice inainte de a fi fost testatd. De remarcat cd Estonia,
prima tard din Est care a introdus cota unicd in 1994, avea sa fie si prima tara din Est care
sa se confrunte cu ravagiile crizei economice in 2008.

Este demn de atentie faptul ca in propunerea lui Hall si Rabushka nu exista nimic care sa
exceada sistemul fiscal american. De fapt, sistemele de cota unica introduse in Europa de Est
au putine in comun cu ideea initiala, intrucat nici unul dintre ele nu indeplineste toate
cerintele pentru o cotd unica purd (din punctul de vedere al lui Hall si Rabushka), si anume:
nici o taxa pe economii (nici pe pensii), nici o taxa pe castigurile din straindtate, nici o taxa
pe castigurile de capital, nici o taxd pe mosteniri, nici o taxa pe donatii, nici o scutire sau
deducere, iar afacerile sa fie impozitate pe cash-flow, si nu pe profit (Murphy, 2006). Nivelul
de conformitate cu cota unica originald variaza de la o tara la alta; Slovacia se apropie cel
mai mult deoarece a introdus cota unica pe munca, venit si consum (TVA). Din moment ce
cotele unice introduse in Europa de Est nu au multe in comun cu cota unica “ortodoxa”, este
discutabil daca argumentele originale in favoarea cotei unice (asa controversate cum sunt) se
mai pot aplica in aceste cazuri.

Mitul cotei unice este fard indoiald intretinut politic; nu fac aici aprecieri partizane, dar ma
limitez sa citez dintr-un economist englez, Murphy (2006) conform caruia cota unica este
un obiectiv politic, nu o politica fiscald. Keen, Kim si Varsano (2006) cred si ei ca
principala sustinere a cotei unice vine din zona marketingului politic, ca un semnal cétre
exterior al unei schimbari fundamentale de regim; de altfel, sunt frecvente cazurile in care
cota unica a urmat unei schimbari radicale de guvern, asa cum s-a intamplat de exemplu in
Rusia, Georgia, Ucraina sau Romania.

Principalul argument in favoarea cotei unice se refera la simplitatea si eficienta sa; o
singurd cotd este mai usor de inteles de cdtre contribuabili si mai usor de administrat de
catre autoritatile competente. Hall si Rabushka (2007) considerd ca existd un consens
virtual cu privire la aceasta chestiune. Sustinatorii cotei unice invocd destul de des acest
argument. Totusi, McCaleb (1985) a contestat eficienta superioara a cotei unice sustinand
ca nu ar trebui ignoratd interdependenta dintre regulile de taxare si cheltuieli. In
Romania, argumentul eficientei nu a fost validat de realitate. Teoretic, o taxd mai usor de
administrat ar fi trebuit sd ducd la reducerea numarului angajatilor publici care o
administreazd, la reducerea birocratiei. Dupd introducerea cotei unice insa a crescut
numarul bugetarilor cu cel putin 15%, atat in ansamblu cat si in structurile Ministerului
Finantelor Publice. Aceasta contravine §i teoriei keynesiene conform céreia un guvern
mare trebuie sa se bizuie pe Incasari mari la buget, iar un guvern cu taxe mici §i cu
venituri mici la buget trebuie sa fie redus la randul sau. Cota unica a fost introdusa, si
inca la un nivel scdzut, dar guvernul s-a madrit, deci birocratia a crescut. Nu a fost
preponderent vina cotei unice, dar a fost suficient pentru ca argumentul eficientei cotei
unice sa fie contrazis.

1 Conform Centrului pentru Libertate si Prosperitate (Statele Unite)
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Un alt argument major al sustinatorilor cotei unice este acela ca ea ar ajuta la
imbunatatirea colectarii prin scaderea evaziunii fiscale si extinderea bazei de impozitare,
crescand astfel veniturile bugetare. Keen, Kim si Varsano (2006) demonstreaza ca, dupa
primul an de la introducerea cotei unice, incasarile bugetare din impozitul pe venit (ca
procent in PIB) au scazut in Estonia, Georgia, Romania, Slovacia si Ucraina, n timp ce
au crescut in Letonia, Lituania si Rusia. In cazul Letoniei si in cel al Lituaniei explicatia
este aceea ca in aceste tari nivelul cotei unice a fost stabilit la cea mai ridicata rata
marginald de impozitare anterioard reformei (ceea ce este, de fapt, contrar logicii cotei
unice). Potrivit unui studiu econometric realizat de catre Ivanova, Keen si Kleem (2005)
in Rusia, cea mai mare crestere a Incasarilor din impozitul pe venit nu poate fi atribuita
cotei unice, ci unei cresteri a salariilor reale fara legatura directd cu introducerea cotei
unice.

Privitor la Slovacia, Golias si Kicina (2005) au prezentat detaliat date privind veniturile
bugetare din primul an de aplicare a cotei unice. Veniturile provenite din impozitul pe
venit si din impozitul pe profit au scazut semnificativ, ca pondere in totalul veniturilor,
de la 18,3% la 14,6%, respectiv de la 15,4% la 12,5%; de altfel, ele au scazut, de
asemenea, in termeni nominali. Aceste pierderi au fost mai mult decat compensate de
cresterea incasdrilor din TVA (ca pondere 1n totalul veniturilor) de la 41,9% la 44,9%; in
general, veniturile bugetare au crescut cu 7,4% in termeni nominali. O situatie
asemanatoare s-a intamplat in Romania in anul 2005, primul an cand a fost introdusa cota
unica de 16% pe venit si pe profit. Incasarile din impozitul pe venit si pe profit au scazut
in termeni reali (in timp ce au crescut usor in termeni nominali), dar aceste pierderi au
fost echilibrate de cresterea masivd a veniturilor din TVA. In urmitorii ani, veniturile
bugetare provenite din impozitul pe venit si pe profit au recuperat in termeni reali, Tnsa
numai dupa ce o serie de impozite au crescut; spre exemplu, taxa pe dividende a crescut
de la 5% la 16%, iar taxa pe castigurile de capital a crescut de la 1% la 16%. Céand
salariile nominale cresc cu 20-30% in fiecare an, este grav dacd incasarile bugetare din
impozitul pe venit nu cresc macar in acelasi ritm.

Bazandu-ne pe aceste date, este greu de sustinut cd economiile din Slovacia si din
Romaéania au primit un stimulent pe partea de oferta; dimpotriva, ele au primit un
stimulent pe partea de cerere. Acest stimulent al cererii a fost chiar evident in Romania
pe masura ce deficitul de cont curent a crescut de la 8,5% in anul 2004 (anul dinainte de
aplicarea reformei cotei unice) la aproape 14% in 2007, si deficitul bugetar a crescut de
la 1,3% in anul 2004 la peste 5% in 2008. Cu toate acestea, nu putem invinui doar cota
unica pentru deteriorarea deficitelor considerate “gemene”. Alte posibile explicatii sunt:
cresterea salariilor fara legaturda cu cota unica, un trecut de reprimare a consumului, 0
puternica apreciere a monedei nationale, un avant al imprumuturilor, §i o presiune sporita
asupra cheltuielilor publice din cauza integrarii In Uniunea Europeana. Cota unica insa a
stimulat consumul si odata cu el cresterea deficitelor.

Voinea si Mihdescu (2008) calculeaza, pe baza Anchetei Bugetelor de Familie realizata

de Institutul National de Statistica pentru anii 2004-2006, ca 82% din céstigurile din cota
unica s-au dus Th consum.
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Daca admitem ca am avut o crestere economica bazatd pe consum, iar cota unica a
stimulat consumul, atunci cota unica a stimulat i cresterea economica, intr-adevar. Doar
ca acest tip de crestere economicd avea sda se dovedeascd nesandtos si mai ales
nesustenabil. Nu cunosc nici un studiu care sd poatd demonstra corelatia dintre cota
unicd pe de o parte §i cresterea economica si investitiile strdine directe pe de altd parte.
Indraznesc sa spun chiar ca, in ultimii doi ani inaintea integrarii in UE si in primii doi ani
dupd integrare, in conditiile unei abundente de lichiditdti pe pietele externe si a
liberalizarii contului de capital in Romania, atat cresterea economica cat si investitiile
straine directe ar fi avut o dinamica pozitiva indiferent de structura si nivelul taxelor.
Cota unica a fost o masura prociclica, prin care statul a renuntat la rolul de stabilizator
automat pe care trebuie sa il joace sistemul fiscal.

Cat priveste stimularea muncii — da, cota unica a stimulat munca. Rata marginala efectiva
de impozitare a scazut pentru toate categoriile de angajati, dar inegal — a scazut foarte
putin pentru angajatii sub salariul mediu pe economie (si acestia sunt aproximativ 70%
din totalul angajatilor) si a scdzut semnificativ pentru angajatii cu salarii mari. Deci
stimulentul pentru a munci a crescut, dar cu precadere pentru cei care castigau mai mult
si inainte. Implicit, cota unicd nu a scos la lumind pe amaratii cu salariul minim pe
economie angajati in economia gri. Ce Inseamna insa acest stimul pentru munca? Ore
suplimentare, §i implicit o productivitate unitard mai micd. Chiar dacd va castiga mai
mult, nimeni un poate munci eficient 12-14 ore pe zi pe o perioada indelungata in timp.
De aceea un este surprinzator cd, desi a crescut stimulentul pentru munca, cota unica nu a
reusit sd contribuie si la cresterea suficientd a productivitdtii muncii, depasitd in toti anii
de cresterea salariilor. Mai trebuie adaugat si faptul ca venituri mai multe un inseamna
automat si o calitate mai bund a vietii — aceasta se mdsoara si In timpul liber avut la
dispozitie sau in starea de sandtate. Scopul nostru nu trebuie sd fie sa muncim 12 sau 14
ore pe zi, pentru a ne rotunji veniturile, ci sa muncim eficient in 8 ore pe zi §i sd fim
platiti decent pentru munca respectiva.

Sustindtorii cotei unice mai spun §i ca toatd lumea a avut de castigat. Unii au castigat insa
mult mai mult decat altii, crescand inegalitatea distributiei veniturilor intr-0 societate care
oricum devenea tot mai polarizata. Castigurile din cota unicad au fost distribuite foarte
inegal: 10% din angajati au obtinut 40% din castiguri. In termeni relativi, cAstigul unui
angajat mediu a fost de 3,7% din salariul sau net, si numai 2% din angajati au castigat
peste 10% din salariul lor net.

Portretul unei familii tipice castigatoare din cota unica are urmatoarele componente: face
parte din top 25% familii Tn termeni de venit net din munca; 76% din capii familiilor
castigatoare au facut cel putin liceul (34% au absolvit o facultate); 83,5% trdiesc 1n
mediul urban; 48% nu au persoane in intretinere (din punct de vedere fiscal); si — cel mai
important — venitul mediu net lunar al familiei este de trei ori mai mare decét salariul
mediu pe economie. Pentru 1% din familii, cele mai bogate, castigurile din cota unica
reprezinta 10% din venitul lor net total, in timp ce pentru familiile din jumatatea
inferioard a distributiei veniturilor castigurile din cota unica reprezintd 2% din venitul lor
net total.
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Figura 5. Castigurile din cota unica, % din salariul net
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Sursa: Voinea si Mihaescu (2008)

Curba Lorenz aratd inegalitatea distributiei veniturilor. O distributie echilibratd ar fi
reprezentatd de mediana de 45 de grade pe un grafic care ar avea pe orizontald populatia
(ponderi cumulative) si pe verticala veniturile. Figura 6 reda diferenta dintre curbele
Lorenz inainte si dupd introducerea cotei unice, evidentiind faptul ca din cota unicd au
avut de castigat doar cei mai bogati 20% din populatie.

Figura 6. Diferenta dintre curbele Lorenz inainte si dupd introducerea cotei unice
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Sursa: Voinea si Mihdescu (2008)

In concluzie, cota unicd a esuat acolo unde isi propusese si reuseasci — NU a Strans
suficiente venituri la buget, deficitul bugetar adancindu-se de la introducerea sa; nu a
eficientizat aparatul birocratic, acesta crescand in loc sa se diminueze; a stimulat munca,
dar numai pentru cei cu salarii mari; nu a stimulat oferta, ci a stimulat cererea. Aproape
toti banii castigati din cota unica de populatie si de firme s-au dus in consumul de bunuri
curente, majoritate de import, contribuind astfel la adancirea deficitului de cont curent.
Renuntand la parghia fiscali, statul a obtinut doar un deficit mai mare.
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e Mitul: Reforma pensiilor, bazata pe pilonul II, va duce la cresterea
veniturilor la pensionare

Banca Mondiala a inventat si introdus cu precddere in tarile est-europene si in cele latino-
americane o reforma a pensiilor, pentru a combate presiunile in directia sustenabilitétii
fiscale, si a tendintei demografice de Tmbatranire a populatiei. Reforma era de tip multi-
piloni, unde pilonul I il reprezinta pensiile de stat, pilonul II — pensiile private obligatorii,
pilonul 11l — pensiile private facultative si se discutd si depre pilonii IV si V privind
pensiile 1n agricultura si pensiile ocupationale. Practic, statul transferd in niste fonduri o
parte din banii colectati din contributia fiecaruia (2% din salariu in primul an, urmand sa
creasca gradual pana la 6% din salariu); aceste fonduri sunt in administrare privata.
Administratorii respectivi nu colecteazd contributiile, nu depoziteazd banii, nu 1i
garanteaza si la sfarsit nici nu platesc pensia — aceasta va fi platitd de niste fonduri de
plata, entitati care urmeaza sa fie Infiintate. Pilonul II a devenit operational in mai 2008,
cand s-au transferat primii bani de la stat la privat. Sunt aproximativ 4 milioane de
contributori in pilonul II; toti angajatii sub 35 de ani sunt obligati sd contribuie, iar cei
intre 35 si 45 de ani pot alege. O parte din cei 4 milioane sunt angajati care s-au trezit
contributori la acest sistem, alegand angajatorii pentru ei.

Scopul reformei de a creste protectia populatiei impotriva riscului de sardcie la
pensionare este nobil, dar in modul in care a fost implementata in Romania cel putin este
o reteta sigura pentru dezastru. Farad indoiala, sistemul public de pensii are foarte multe
hibe, printre care pensiile speciale (o problema care urmeaza sa fie abordata prin acordul
de imprumut cu FMI), discrepantele mari intre pensii, costurile de functionare ale Casei
Nationale de Pensii si ale celorlalte case speciale de pensii. Dar din perspectiva reformei
realizate deja, cel mai mare risc tine de pilonul II. Piata financiard, si o bund parte din
presa interesatd de publicitatea oferitd de administratorii fondurilor de pensii, sustin ca
pensia privatd obligatorie este cornul abundentei, cu randamente promise mari i fara
riscuri. Mitul care s-a creat este ca reforma pensiilor, bazata pe pilonul II, va duce la
cresterea veniturilor la pensionare.

Fals. Scopul sistemului fondurilor de pensii administrate privat este, conform alin.(2) al
art.1 din Legea 411/2004 privind fondurile de pensii administrate privat, republicata, cu
modificarile §i completdrile ulterioare, “asigurarea unei pensii private, distinctd si care
suplimenteaza pensia acordata de sistemul public”. Expunerea de motive care a insotit
legea preciza de asemenea ca “ratiunea elaborarii proiectului de lege privind fondurile de
pensii administrate privat rezulta din necesitatea furnizarii unor pensii mai mari decat
cele obtinute printr-un sistem unic de tip redistributiv”’. Insi art.151 din aceeasi lege
prevede ca “Incepand cu data la care un asigurat devine participant la un fond de pensii si
plateste contributie, numarul lunar de puncte stabilit pentru acesta, conform Legii
nr.19/2000, cu modificarile si completarile ulterioare, se corecteaza cu raportul dintre
contributia datoratda la sistemul public de pensii si contributia stabilita prin legea
bugetului asigurarilor sociale de stat”, ceea ce Tnseamna ca pensia de stat (pilonul I) se
diminueazd ca urmare a aparitiei pensiei private obligatorii (pilonul II). Ca urmare,
rezultd cd valoarea pensiei private obligatorii trebuie sa fie mai mare decét diferenta care
se pierde la pensia de stat. Garantiile din Legea 411/2004 nu acopera insa aceastad
diferentd, fiind prevazute doua tipuri de garantii pentru participantii la pilonul II: in
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termeni absoluti, reprezentand valoarea contributiilor platite, diminuate cu penalitatile de
transfer si comisioanele legale; si in termeni relativi, raportata la rata medie de
rentabilitate a tuturor fondurilor. In termeni absoluti, garantia nu acopera insi sciderea
puterii de cumpdrare a banilor n timp prin fenomenul de inflatie. De exemplu, la o rata
medie anuala a inflatiei de 2,5% (o rata foarte mica, pe care Romania nu a atins-o inca,
dar care este in limitele Tratatului de la Maastricht privind zona euro), valoarea unei
sume de bani din prezent se injumatateste in 28 de ani; participantii la pilonul II sunt nsa
obligati sa contribuie si timp de peste 40 de ani la acest sistem (pentru cei mai tineri
angajati). Mai mult, la o inflatie medie anuald de 7,85%, precum cea din 2008,
injumatatirea valorii reale a contributiei are loc in numai 9 ani. Daca ludm in calcul si
comisioanele legale, valoarea reald este diminuati si mai mult. In termeni relativi,
garantia este si mai neclard, intrucat randamentul mediu al pietei poate fi si negativ. Mai
mult, chiar dacad este pozitiv, el nu este neapdrat peste rata inflatiei. Iatd de ce apare
necesitatea unei garantii in termeni reali a valorii pensiei pe care o vor primi participantii
la pilonul 11.

Garantarea cu inflatia este sustinuta de practica internationala — in special din tarile
dezvoltate, acolo unde mecanisme asemanatoare pilonului II de pensii functioneaza de
mai multa vreme. Astfel, in Australia, Elvetia sau Suedia (acestea sunt de altfel singurele
tari dezvoltate care au pensie privatd obligatorie) exista un randament minim garantat;
mai mult, in Elvetia acest randament este modificat anual, in functie de circumstantele
pietei, dar nu scade sub rata inflatiei. In alte economii emergente care au implementat de
mai mult timp sistemul, si care l-au si modificat de mai multe ori, se foloseste de
asemenea raportarea la rata inflatiei sau la alte instrumente financiare (randamentul
minim garantat in Uruguay se calculeaza ca 2 puncte procentuale peste rata anuala a
inflatiei; randamentul minim garantat in Slovenia este 40% din randamentul titlurilor de
stat). Desigur, sunt si state care nu obligd administratorii de fonduri de pensii private
obligatorii sa asigure nici un randament minim, sau state in care aceste randamente nu
sunt raportate la inflatie. Insi Romania ar trebui si se orienteze citre practica tarilor cu
mai mare experientd in acest sistem de pensii private obligatorii, si sd aplice un sistem
care minimizeaza riscurile.

De altfel, minimizarea riscurilor este si unul din principiile organismelor internationale in
domeniu, asa cum este IOPSY. Tn documentul intitulat Principiile IOPS ale
Supravegherii Pensiilor Private , principiul 5 se refera la reducerea riscurilor, in
contextul unei tolerante scazute la risc a participantilor. Mai mult, Banca Mondiala, care
este initiatorul moral al reformei sistemului de pensii in Europa Centrald si de Est,
stabileste drept criteriu principal de evaluare al cadrului de reglementare al pensiilor
private criteriul predictibilitatii, pe care il defineste astfel : “(...) un sistem predictbil
include garantii de indexare care urmaresc sa protejeze participantii de inflatie si de
ajustarea salariilor si dobanzilor™*®. Ar trebui si primim la pensie cel putin banii cu care

am contribuit la sistem, la valoarea lor reala, deci ajustati cu inflatia.

12 International Organization of Pension Supervisors (in engleza).
3 World Bank (2008), “World Bank Pension Conceptual Framework”, Pension Reform Primer septembrie
2008, p.4.
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Criza economicd globala demonstreaza in fapt fragilitatea schemelor de pensii private
peste tot in lume; cele mai mari banci, firme de asigurare si fonduri de pensii
inregistreaza pierderi imense si multe dintre ele solicitad interventia statului pentru a scapa
de faliment. Banii deponentilor sunt pierduti, acolo unde nu exista garantii certe.

Pierderile suferite de fondurile de pensii in tarile dezvoltate (membre OCDE) doar in
primele 10 luni din 2008 au fost de 22% 1in termeni relativi sau 3,3 trilioane dolari din
care 2,2 trilioane in SUA si 300 de miliarde in Marea Britanie in termeni nominali. Tn
Irlanda pierderile au fost de 35%, in Ungaria de 25%, in Polonia de 21%. Inca si mai
grave sunt scaderile valorii activelor detinute de fondurile de pensii, dupd numai trei
trimestre din 2008; in tabelul 1 am redat doar acele evolutii din tarile care au implementat
un model bazat pe contributii definite, ca si In Romania. La noi sistemul devenind
functional doar in 2008, a evitat impactul negativ al crizei si s-a concentrat pe titluri de
stat, dar pe viitor sistemul este la fel de vulnerabil ca si 1n alte tari, mai ales atunci cand
activele din pilonul II vor ajunge sa reprezinte 5-6% din PIB.

Tabelul 3. Modificarea activelor fondurilor de pensii private in primele 3 trimestre din
2008

Tara Modificarea valorii activelor
Lituania -48,4%

Uruguay -47,8%

Chile -46,1%

Ungaria -35%

Estonia -30,5%

Sursa: Impavido si Tower (2009)

Mitul performantei superioare a pensiilor private obligatorii este un mit pentru care unii
ar dori sa asteptam 30-40 de ani pana se va dovedi distrus. Nu este cazul — experienta
altor tari si bunul simt economic ar trebui sa ne invete ca, in absenta unor garantii reale de
protectie a intereselor contributorilor, pilonul II va ajunge cel mai mare jaf din economia
Romaniei. Acestea sunt, de altfel, cele mai mari afaceri - acolo unde incasezi azi si
trebuie sa platesti peste 30-40 de ani; in 30 de ani se pot schimba atat de multe, dar banii
dati astazi raman dati. Statul s-a transformat dintr-un prost administrator de pensii publice
in cel mai mare agent de vanzari al pensiilor private. $i daca acestea ar fi fost facultative,
st ar fi fost stimulate prin masuri fiscale, nu era o problema; dar, obligativitatea este un
element inacceptabil. Un studiu publicat in revista "Manchester School” Tnainte de
declansarea crizei din 2008 arata ca, pe o analizd a fondurilor de pensii facultative listate
la bursa din Londra, riscul de a primi mai putin decat valoarea nominald a contributiei
este de 10%; 1ar sansele de a obtine randamentul promis, sau chiar peste acesta, sunt sub
10%. Pentru pensiile facultative este un risc asumat, dar pentru cele obligatorii nu este
firesc ca statul sa dea banii nostrii pe mana unor privati §i acestia sa nu ne ofere garantii
reale.

Pilonul II nu trebuie lasat sa se ingrase, pentru cd atunci va fi probabil prea mare ca sa

cada si statul va interveni si va prelua falimentul pilonului II la buget. Adica tot noi vom
plati si contributiile, si proasta lor administrare, si intr-un final ne vom pléti tot singuri
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pensiile. Garantarea cu inflatia a contributiilor la pilonul 1l este doar optimul de gradul
doi. Optimul de gradul unu este desfiintarea obligativitatii pilonului II (practic “varsarea”
pilonului II fie Thapoi in pilonul I fie Tnainte in pilonul III), asa cum a facut de exemplu in
2009 Slovacia, si inlocuirea sa cu o reforma reald a pensiilor bazatd pe introducerea
pensiilor ocupationale, agsa cum exista in toate tarile dezvoltate. Altfel, statul va rdmane
inventatorul si dezvoltatorul unui sistem care duce profit unor agenti privati si pierderi
pilonului I. Piata — ineficienta in pilonul III, al pensiilor facultative, are nevoie de
obligativitatea contributiilor, impusa de stat. Dar nu doreste sa ofere in schimb nici
o garantie reala a eficientei sale.

e Mitul: Sectorul privat s-a restructurat rapid
Sectorul privat este dat drept exemplu de restructurare rapida si eficienta in economie, iar
sectorul public este indemnat sa-i urmeze exemplul. Las la o parte ca exprimarea de
ansamblu ,,sectorul privat” poate ascunde multe povesti diferite, punand la gramada
microintreprinderi, intreprinderi mici si mijlocii si corporatii transnationale, investitori
romani si strdini, firme privatizate sau investitii pe loc gol. Dar cat de mult s-a
restructurat cu adevarat sectorul privat?

Pentru inceput, sa recunoastem ca sectorul privat ne-a bagat in criza. Consumul privat a
fost cel care a crescut exagerat de mult, finantat prin crestere datoriei private externe si
interne. Creditul neguvernamental, am mai scris-0, a crescut de la 10% in PIB la 39% in
PIB in numai sase ani. Datoria privatd externa a crescut de 4 ori in patru ani (2005-2008),
dupa finalizarea liberalizarii contului de capital. Anumite sectoare ale economiei sunt
supra-indatorate, in special comertul, constructiile si constructiile — deloc intdmplator
acestea sunt si sectoarele care au cunoscut cele mai rapide rate de crestere si au tras dupa
ele PIB-ul in ultimii cinci-sase ani inainte de criza. Banca Nationala avertizase ca
,»firmele din comert si imobiliare ar putea resimti cel mai acut impactul scaderii accesului
la finantare, pentru ca acestea folosesc mult mai intens resursele bancilor comparativ cu
valoarea addugatd creati™*. Primele 20 de companii private incheiasera anul 2008 cu
datorii cumulate de 8,3 miliarde euro. Deci, si economic si moral era firesc ca primele
restructurari sd apard in sectorul privat — pentru cd acesta era mai indatorat.

Cine a initiat restructurarea sectorului privat? Sectorul privat insusi, dandu-si seama ca, in
multe cazuri, opereazd cu un model de business nesustenabil? Nicidecum — conditiile
nefavorabile ale pietei au pus presiune pe importatori prin reducerea consumului intern si
pe exportatori prin reducerea cererii externe.

Cum s-a restructurat sectorul privat? Principala masurd a fost reducerea costurilor, in
special cu personalul. Adica au inchis fabrici si au dat oameni afara (200 de mii de
someri in prima jumadtate a anului proveniti din sectorul privat), sau i-au obligat sa intre
in concedii fard plata, fara menajementele statului pentru ca sindicatele sunt mult mai
slabe in sectorul privat decat in sectorul public. Sa angajezi la bine si sa dai afara la rau
nu cere multd stiintd — este cam acelasi tip de management din sectorul public. Este
politica pro-ciclica pentru care este criticat si sectorul public. Aceasta nu este
restructurare, ci adaptare defensiva. Meyer (1998) gaseste trei categorii pentru procesul

4 BNR, Raportul Stabilititii Financiare 2009, p.69.
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de transformare al unei firme sub presiune externd: adaptare defensiva (reducerea
dimensiunilor, cresterea productivitatii), reorganizare strategica (noi produse, noi nise de
piatd), sau schimbari organizationale (schimbarea culturii organizatiei). Este evident ca
restructurarea sectorului privat din Romania sub spectrul crizei intrda in categoria
reducerilor de costuri fara inovarea unor noi produse si fara schimbari in cultura
organizationald. Responsabilitatea sociala corporatistd, mult vinturata in ultimii ani, nu
inseamna Tnsa niste sponsorizari sau acte de caritate, ci in primul rand Tnseamna pastrarea
locurilor de munca in criza. Asa ajuti comunitatea.

Mai mult decat atat, cresterea profiturilor in plina criza nu este un semn de restructurare —
ci este jecmaneala curata si dovada lipsei de concurenta.

Lasati-o, va rog, mai incet si cu argumentul ca nu au fost falimente rasunatoare in mediul
privat, ceea ce ar trebui interpretat drept o dovada a succesului restructurarii sectorului
privat. In primul rind ci nu este adevirat — sunt zeci de mii de falimente in randul micilor
intreprinzatori. Chiar dacd nu sunt rasunatoare, ele raiman semnificative pentru ca in orice
tara normala coloana vertebrald a unei economii este reprezentatd de intreprinderile mici
si mijlocii. Cat despre numele rasunatoare — nu sunt putine pe lista cererilor de intrare in
faliment, pentru datorii modice neplatite. Cateva astfel de falimente au si fost declansate,
in special in comertul cu electronice. Aplicarea legii falimentului merge mai greu insa in
Romania decat in alte tari.

In al doilea rand, bancile pasuiesc unele firme ca si nu inregistreze pierderile in
contabilitate. Altii nu sunt ldsati sd moara din considerente sociale si de rol in economie.
Pe altii 1i salveaza niste contracte cu statul. Nu putini sunt cei care au trecut in economia
subterand. Oricum numarul falimentelor din economie va creste, si trebuie sd adaugam
aici si abandonarea unor proiecte de investitii, care sunt tot un fel de falimente inainte de
a incepe.

Daca sectorul privat s-a restructurat intr-adevar, atunci de ce mai suntem in criza?
Sectorul privat are 70% din economie, de ce asteptam tot de la stat iesirea din criza?
Raspunsul este simplu: asa-zisa restructurare a sectorului privat nu este suficienta
pentru a depasi criza. Reducerea costurilor este n reguld (preturile n-am vazut totusi sa
se reduca in mod corespunzitor), dar o adaptare defensiva in asteptarea unor vremuri mai
bune nu va revigora piata, si nici nu aduce inovatii de produs.

Ca si sectorului public, sectorului privat 1i lipseste de multe ori viziunea, fiind orientat
catre maximizarea profitului pe termen scurt. Ca si sectorului public, sectorului privat i
lipsesc competentele - cumva sutele de ingineri care conduc sistemul financiar, miile de
absolventi de litere, limbi straine si filozofie care sunt directori de marketing, si care s-au
specializat la locul de munca (cinste lor), au devenit mai eficienti peste noapte?

Si analistii financiari au invatat oare ceva? O sa cred ca s-a restructurat sistemul privat
cand o sd vad pe unul din marii investitori privati sau un CEO admitand cd au facut
greseli si s-au supraindatorat, sau ca au avut un plan de afaceri nerealist. Guvernul, cu
toate pacatele lui, admite macar ca fostul guvern a gresit (fireste, ar fi prea mult sa cerem
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oricarui guvern in functie sd recunoasca propriile greteli). Dar sistemul public este
ineficient — aflam asta in fiecare zi din surse oficiale. In schimb, reprezentantii sectorului
privat au sustinut ca sectorul privat era eficient si Tnainte de criza, si ca s-a restructurat
primul in criza. Daca era asa de eficient Tnainte, de ce a mai avut nevoie de restructurare?

Pana la urma, pentru cine a facut statul imprumutul cu FMI? Pentru datoria publica
externd de 11% din PIB sau pentru datoria privata externd si internd de 58% din PIB?
Evident ca pentru a sustine datoria privata, altfel nu era nevoie de un acord scris al unor
banci straine cu filiale in Romania conform caruia se angajau sd nu scoatd banii din tara.
Am inteles cd unul din motive a fost si mentinerea cursului de schimb, dar sistemul privat
supraindatorat ar fi si el avut enorm de pierdut la o depreciere severa a cursului.

Sectorul privat in ansamblu nu e cu mult mai breaz decat sistemul public. $i intr-0 parte,
si 1n alta sunt oameni care isi fac bine si onest meseria. Si intr-o parte si in alta sunt sefi
cu salarii nejustificat de mari. Si intr-o parte si in alta este coruptie — pentru ca si in
sistemul privat ajung multi bani publici tentanti. Nu cred ca este bine sd incurajam
antagonismul dintre grupuri sociale, dintre clase. Cei care opun angajatii de la stat
angajatilor de la privati risca sa ii dea dreptate lui Marx, fara probabil sa 1l fi citit. Este
nevoie de mai multd moderatie si din partea sectorului privat — nu s-a restructurat, ci doar
s-a adaptat prin reducerea costurilor in asteptarea reludrii cresterii economice prin
investitii publice. Nu e nimeni perfect in Romania — nici macar sectorul privat.

3. Solutii anti-criza

Rodrik (2009) crede ca vor predomina solutiile non-ortodoxe (heterodoxe), pentru
simplul motiv cd o economie care a esuat dupa preceptele consensului de la Washington
nu poate fi reparatd dupa aceleasi precepte. Reformele structurale nu sunt un cos cu rufe
de murdare care se spala dintr-o data, ci trebuie abordate secvential, selectiv si punand
accentul pe rolul politicii industriale. Traim intr-0 lume a optimului de gradul doi, Tn care
pietele nu sunt perfecte, si nici politicile publice nu pot retusa esecurile pietelor si apoi sa
le lase din nou libere.

Sa nu privim 1nsd politicile heterodoxe dintr-o perspectivd ingustd, dogmatica. De
exemplu, programele heterodoxe din America Latind, axate pe expansiune monetard si
controlul preturilor, nu au fost reusite de cele mai multe ori. Heterodox in termeni de
solutii anti-criza inseamnd pragmatism si pluralism. Sa aplicam acele politici care pot
functiona, de la caz la caz, fara sa le ddm o valoarea intrinseca ideologica.

Sa integram, daca se poate, si obiective sociale si de mediu. Sa intelegem cd solidaritate
nu inseama ca toatd lumea sa sufere egal de pe urma crizei, ci sa existe o redistributie
catre grupurile cele mai vulnerabile social. Economia sociala si solidard, un concept inca
insuficient cristalizat, se compune si din comert corect (in loc de comert liber) care sa ii
ajute pe fermieri sa is1 comercializeze produsele in mod organizat la preturi corecte; si
din rolul sindicatelor in economie — care nu este unul de a bloca reformele, ci de a asigura
respectarea drepturilor angajatilor inclusiv in mediul privat.
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Solutia unei cresteri economice sandtoase Tn Romania, solutie heterodoxa prin opozitie cu
abordarea strict monetaristd, dar care Tnainte de a fi heterodoxd este de bun simft, este
cresterea ocupdrii fortei de muncd. Am demonstrat deja cd somajul iIn Roméania nu era
mic nici inainte de criza — Tn pofida opiniei contrare generalizate. Poate acceptarea
mitului somajului scazut 1i face pe multi sd nu vadd necesitatea cresterii ocuparii.
Romania are aproximativ 4 milioane de persoane care fac parte din populatia activa, dar
care nu au un loc de munca. Sunt 4 milioane de oameni care ar putea s munceasca dar
nu o fac — cel putin nu in economia reala.

Cresterea ocuparii nu inseamna atingerea ocupdrii depline — suntem foarte departe de
acest nivel, 4 din 10 romani activi nu lucreaza. Nivelul ocuparii este usor sub 60% in
prezent. Daca reusim sa facem 1 din acesti 4 romani sa se angajeze, ar fi un impact urias
(1 milion din 4 milioane) si ar fi in spiritul tintei Agendei Lisabona de atingere a unui
nivel al ocuparii de 70%. Nu inseamna un nivel de echilibru, ci o noua fluctuatie, mai jos
de ocuparea de deplind si mai sus de nivelul minim al ocuparii. Dar inseama mai multi
oameni care produc valoare addugata, care platesc taxe, care consuma $i economisesc.

Keynes cerea ,,s3 avem grija de somaj, si bugetul va avea grija de sine”™, afirmand ca
»(...) este o greseald sa credem ca existd o dilema intre schemele de crestere a ocuparii si
schemele de echilibrare a bugetului, cd ar trebui sd proceddm incet si cu grija in ce
priveste ocuparea pentru a nu afecta bugetul. Dimpotriva. Nu se poate echilibra bugetul
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decat prin cresterea venitului national, care este sinonima cu cresterea ocuparii” .

Tot Keynes afirma ,,(...) venitul national depinde de volumul ocuparii fortei de munca,
adicd de cantitatea de efort dedicatd productiei”’’. Cu alte cuvinte, nu putem avea o
crestere economica fara o crestere a ocupdrii, mai ales — as adauga eu — Intr-o economie
cu multe disfunctionalitati pe piata muncii, unde 40% din populatia activd nu munceste,
sau cel putin nu munceste in economia fiscalizata.

Mai mult, cdnd ocuparea fortei de munca creste, este natural ca si consumul sa creasca,
dar mai putin decat cresterea totala a venitului real — sustine Keynes. Deci cresterea
ocuparii duce la o schimbare subunitard in consum, crednd §i premise pentru cresterea
economisirii. Catd vreme pe termen scurt economisirea nu rezolva criza economica, pe
termen mediu §i lung cresterea economica nu poate fi sustenabila fara o ratd mai inaltd de
economisire care ar preveni supra-indatorarea.

Cresterea ocuparii este si solutia pentru rigidizarea salariilor, atat de mult dorita de
monetaristi, doar cd obtinutd de data aceasta nu prin masuri administrative, ci printr-0
imbunatatire a conditiilor structurale din economie. ,,(...) muncitorii nu vor cauta un
salariu nominal mult mai mare, atunci cand ocuparea fortei de munca se Imbunatateste,
sau mai degraba vor accepta o scadere foarte mare a salariului decat sa sufere din cauza
somajului’™®.

1> Keynes (1933), reprodus in The Collected Writings of John Maynard Keynes vol. XXI, p.150
1° Keynes (1933), reprodus in The Collected Writings of John Maynard Keynes vol. 1X, p.347
" Keynes (2009 — editia romana). p.312.

18 Keynes (2009 — editia romana). p.319.
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Volumul ocuparii este corelat cu volumul cererii efective care depinde de propensitatea
de consum, productivitatea marginala a capitalului si rata dobanzii. Rata dobanzii trebuie
sd scada pentru ca o crestere a ocuparii sa 1si atinga scopul de a creste cererea agregata.

Si Minsky crede cd o economie bazata pe ocuparea fortei de muncd se va extinde natural
. - . e A o e -919 - o

si cd ,,(...) accentul pus pe investitii in dauna ocupdrii este o greseald”™ si ca ,,(...) un

program de reforma orientat catre ocupare isi va arata rapid beneficiile. Scopul principal

N . <3520
trebuie sa fie 0 economie umana”".

Cresterea ocuparii este un obiectiv generas care ar ingloba mai multe obiective specifice
imperios necesare. Ea ar presupune o crestere a migratiei interne, de la rural la urban,
care ar compensa pungile de sardcie din mediul rural si ar reduce migratia externa. Ea ar
presupune si 0 noud politica industriala, pentru stimularea anumitor sectoare economice
in care sd se creeze noi locuri de munca.

Biroul International pentru Munci® a incadrat in categoria masurilor pentru stimularea
angajarilor ca solutie anti-criza: investitiille publice 1n infrastructurd insotite de
conditionalitdti de crestere a ocupadrii; angajarile publice; infiintarea unor programe noi
sau extinderea programelor existente de stimulare a angajdrilor; accesul la creditare
pentru intreprinderile mici si mijlocii (pentru ca majoritatea angajatilor din economie sunt
n aceste Tntreprinderi); imbunatatirea accesului la licitatii publice pentru intreprinderile
mici si mijlocii; reducerea taxelor si cresterea subventiilorpentru intreprinderile mici si
mijlocii. In Romania din pacate in anul 2009 masurile anti-criza au fost la polul opus, si
anume cresterea impozitelor pe forta de munca (cresterea contributiilor de asigurari de
sanatate) si introducerea impozitului minim pe cifra de afaceri pentru intreprinderile mici
si mijlocii. Biroul International pentru Munca a adresat un raport catre summitul liderilor
grupului G20 (grupul celor mai dezvoltate state ale planetei) desfasurat la Pittsburgh in
septembrie 2009, in care a propus realizarea unui ,,pact global pentru locuri de munca” ca
solutie de iesire din criza. Chiar cu resurse financiare limitate, multe economii emergente
au implementat masuri de stimulare a angajarilor, intre care putem aminti: Cehia a redus
contributiile de asigurari de sdnatate platite de angajatori si de angajati; Polonia a redus
nivelurile de impozitare pe venit (Polonia are impozit progresiv); Ungaria a triplat
fondurile alocate in 2009 fatd de 2008 pentru lucrari publice de infrastructura local;
Mexic a implementat un program pentru crearea a 250000 locuri de muncd temporare;
Lituania a relaxat legislatia privind piata muncii.

Cresterea ocupdrii este in fapt opusul asa zisei restructurari din sectorul privat axata pe
reducerea costurilor cu personalul si opusul reducerii cheltuielilor bugetare pe seama
angajatilor bugetari. Fireste, unii trebuie sd plece pentru ca nu sunt eficienti, altii pentru
ca sunt corupti, dar nu pentru simplul motiv ca@ sunt angajati. Economia nu se redreseaza
prin reducerea ocuparii si implicit plin reducerea cererii efective. Exista si alte resurse de
eficientd Tn economie si in incasdrile la buget ramase neexploatate. Cea mai evidenta

¥ Minsky (2008), p.325.
% Minsky (2008), p.326.
2! International Labour Office (ILO) — in engleza.
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dintre acestea este reducerea evaziunii fiscale. Evaziunea fiscald numai in colectarea
TVA este de aproximativ 50% - pe estimari oficiale sau quasi-oficiale. Anual se
colecteaza 8% din PIB la buget din TVA; asta inseamna ca se rateaza anual la buget alti
8% din PIB. Daca s-ar reduce evaziunea fiscala pe TVA cu numai un sfert, ar echivala cu
economia care se incearca a fi obtinuta In cinci ani prin legea unicd a salarizarii (2% din
PIB). Sa mai adaugam aici evaziunea fiscala la accize — la tutun, alcool si combustibili,
care este de asemenea foarte mare. De exemplu iIncasarile din acciza pe alcool sunt
simbolice in Romania, desi consumul ar indreptiti incasari mult mai mari. Marea
evaziune fiscald este la marile firme, nu de putine ori; este o logica simpla, a economiei
de scala.

Ne apropiem astfel de o altd componentd esentiald a unei cresteri economice sandtoase:
reforma fiscald. Aceasta ar trebui facuta plecand de la principiul solidaritatii — ceea ce nu
Tnseamna ca toata lumea plateste acelasi impozit, ci ca aceia mai bogati platesc impozite
mai mari — si de la functia de stabilizator automat pe care ar trebui sa o aiba sistemul
fiscal. Daianu (2004) apreciaza ca neutralitatea fiscald poate fi ingelatoare intr-o lume cu
multe externalitati, asimetrii $i socuri adverse.

Contributia de asigurari de sandtate— cea mai impovaratoare dintre toate taxele in
Romania, ar trebui redusd pentru a stimula ocuparea. In paralel ar trebui inlocuitd cota
unica de un impozit progresiv in trei trepte cu diferente mari intre veniturile delimitate de
aceste trepte — cu titlu de exemplu, 10% sub salariul mediu, pentru a oferi un ajutor celor
mai prost platiti angajati care nu au acces la credite sau alte surse de venit; 15% intre
salariul mediu si un multiplu al acestuia — de exemplu 5 salarii medii; 20% pentru cei
peste 5 salarii medii. Rolul acestui impozit progresiv nu este neaparat de crestere a
veniturilor bugetare, ci de redistributie a costurilor crizei si de stabilizare in economie.
,Orice sistem fiscal care doreste sd reducd presiunile inflationiste va fi centrat pe
impozitarea progresivad a venitului. Pentru ca un impozit progresiv pe venit poate fi astfel
gandit Tncat sa raspunda la schimbarile venitului nominal, el va actiona ca un stabilizator
important al preturilor si al profiturilor™®. Impozitul pe venit este singurul care poate
reduce preturile; accizele, TVA-ul, impozitul pe profit si contributiile de asigurari de
sandtate — toate au un efect de crestere a preturilor daca ele cresc. Ar trebui in schimb
crescut agresiv impozitul pe averea personala afisatad, intre care impozitul pe proprietati.
Pe langa cresterea incasarilor la buget, se va bloca astfel o eventuald reluare rapida a
balonului speculativ imobiliar. Ar putea fi justificatd si introducerea unui impozit de
solidaritate pe profiturile exceptionale ale marilor companii (un impozit cu caracter
temporar) ar avea de asemenea un rol de stabilizator automat Tn economie. Este
importantd de asemenea si relatia dintre Tnacasarile bugetare si datoria publicd pe termen
scurt; ,,Pentru a mentine calitatea datoriei publice, esre necesara o structurd a sistemului
fiscal care sa asigure un surplus atunci cand economia are lz)erforman‘ge pe partea de venit
s1 ocupare sau are contra-performante pe partea de inflatie” 3

Aceastd reforma fiscald ar trebui completatd de alte doud maisuri foarte importante. In
primul rand, bugetul de stat sa fie bazat in totalitate pe programarea bugetard multi-

22 Minsky (2008), p.340.
% Minsky (2008), p.340.
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anuald. Lipsa programarii bugetare multi-anuale Tmpiedica planificarea in avans a unor
cheltuieli pe proiecte de investitii care sunt inevitabil multi-anuale; si fondurile
structurale, de altfel, sunt in general acordate pe proiecte multi-anuale. Nu poti construi o
autostrada 1n cateva luni; si atunci, In lipsa programarii multi-anuale, risti s nu o mai
construiesti deloc, sau costurile ei sa creasca foarte mult (asa cum s-a intamplat in cazul
faimoasei autostrazi ,,Bechtel” care ar trebui sa traverseze Transilvania). In al doilea rand,
ar trebui Tnfiintat un consiliu fiscal independent care sa monitorizeze evolutiile bugetare,
si mai ales cheltuielile bugetare. Un astfel de consiliu (masura este propusa si de
Blanchard, 2008) ar asigura cresterea transparentei, cresterea increderii in economie, si
intarirea proprietatii nationale asupra reformei fiscale si bugetare.

Toate acestea nu inseamna ca nu trebuiesc reduse cheltuielile publice acolo unde ele se
risipesc, dar numai pentru a le redirectiona cétre alternative mai eficiente. Nu inseamna
ca nu trebuiesc stimulate investitiile, atat publice cat si private, dar ar trebui stimulate cu
precadere cele care creeaza mai multe locuri de munca. Sunt factori de competitivitate ai
economiei romanesti care nu vor disparea nici dupa criza, ba chiar unii se vor ITmbunatati,
cum ar fi adecvarea salariilor la productivitate. Dar iesirea sustenabild din crizd nu
inseamna doar niste cifre cu semn pozitiv. Bunastarea include si alte dimensiuni calitative
in afara de cresterea veniturilor. Este important sa nu reluam ciclul de supra-consum pe
datorie si sa mentinem deficitele in limite finantabile. Aderarea la euro va anula riscul
valutar, dar este bine sd nu fie fortatd Tnainte de termen, pentru a nu intra cu reforme
structurale aménate in zona euro. Romania a iesit fortat din economia iluziei. Dupa ce
perfuziile aplicate de FMI vor fi indepartate, sper sa nu repetam aceleasi greseli.

in concluzie, pentru a iesi sustenabil din crizi si a obtine o crestere economica solida
Romaénia trebuie sa se axeze pe cresterea ocuparii fortei de munca, strans legata de
politica industriala, de cresterea economisirii, si de cresterea migratiei interne de la
rural la urban, urmirind in paralel sd implementeze o reforma fiscald bazata pe
principiul solidaritatii si in care structura taxelor sa poata juca rolul de stabilizator
automat al preturilor si profiturilor.
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