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FMI si BNR impartasesc acelasi mit cu privire la evolutiile macroeconomice
din Romania: cel conform caruia BNR controleaza conditiile monetare din
economie (si, in oarecare masurd, pe cele financiare) prin regimul sdu de tintire
a inflatiei. Acest mit permite FMI sa prezinte crizele balantei de plati drept crize
ale interventiei statului in economie, iar BNR sa se debaraseze de raspundere
pentru crizele economice.

Acelasi mit sugereaza ca, desi vulnerabilitatile transnationale ale modelului
de piata romanesc trebuiesc diminuate, tranzitia treptata si ordonata catre un
model bancar local nu trebuie sa se realizeze prin interventii de reglementare,
ci prin mijloace de piata.

Prin faptul ca foloseste instrumentele de management al lichiditatii in scopul
gestionarii fluxurilor de capital, si nu pentru tintirea inflatiei, BNR nu se aliniaza
viziunii FMI. Desi recunoaste neajunsurile cadrului politicii BNR, FMI este reti-
centin aimpulsiona schimbarea acestuia, intrucat imbunatatirile ar necesitao
regandire radicala a rolului si activitatilor bancilor straine in Romania.

In ceea ce priveste politica fiscala, guvernele Romaniei nu au profitat la
maximum de transformadrile suferite de doctrina FMI.

Studiile si doctrina oficiald a Fondului privind politica fiscala si de cheltuieli
permit o distribuire mai echitabild a costurilor consolidarii fiscale decat
sugereaza programul de imprumut pentru Romania din 2010.
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Rezumat

B Studiul de fata isi propune sa realizeze o analiza
critica a relatiilor dintre Romania si FMI din per-
spectiva optiunilor in domeniul politicilor finan-
ciare, monetare si fiscale. Ca atare, studiul are
doi piloni. Mai intai, Daniela Gabor examineaza
in detaliu pozitia FMI fata de politicile de stabili-
tate monetara si financiara ale bancii centrale a
Romaniei (BNR). Gabor ajunge la concluzia ca
BNR si FMI au creat si perpetuat mitul ca BNR
controleaza conditiile monetare din economie (si,
in oarecare madsura, pe cele financiare) prin regimul
sau de tintire a inflatiei. Acest mit fi este util bancii
centrale pentru a se debarasa de raspundere pen-
tru evolutiile economice interne, iar FMI pentru a
prezenta crizele balantei de plati drept crize ale
interventiei statului in economie. In plus, banca
centrala foloseste instrumentele de management
al lichiditatii (facilitati permanente, operatiuni pe
piata monetara) in scopul gestionarii fluxurilor de
capital, si nu pentru tintirea inflatiei, asa cum cere
FML. In fine, atat BNR cat si FMI impartisesc opinia
ca tranzitia treptata si ordonata catre un model
bancar local nu se realizeaza prin interventii de
reglementare, ci prin mijloace de piatd. Aceasta
abordare centrata pe fortele pietei le permite
bancilor transnationale sa incheie aliante cu banca
centrala pentru a se opune masurilor initiate de
guvern, prezentandu-le ca masuri care ameninta
grav stabilitatea financiara.

B Urmeaza analiza lui Cornel Ban asupra relatiilor
Romaniei cu FMI, in care autorul face doud asertiuni.
Pe de o parte, se aratda ca masurile de consoli-
dare fiscala adoptate de Romania in 2010 au avut
consecinte dezastruoase asupra obiectivelor de
dezvoltare economica si incluziune sociald ale tarii.
Pe de alta parte, examinand doctrina oficiala de
politica fiscala a FMI si studiile realizate de expertii
Fondului, Ban sugereaza ca factorii responsabili cu
elaborarea politicilor ar fi putut gasi in studiile si
doctrina oficiala baza pentru o consolidare fiscala
mai echitabila si mai putin ddunatoare dezvoltarii.
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l. Pozitia FMI fata de

P

politicile monetare si
financiare ale Romaniei

Introducere

Programul nu a inclus nicio conditionalitate privind
imbunadtdtirea functiondrii cadrului BNR de tintire a
inflatiei.

FMI2014 (p.13).

Discutiile conventionale pe tema prezentei FMI
in Romania prezinta guvernul ca fiind partenerul
(adesea reticent) de negociere prin excelenta. In
momentul in care economia intra intr-o criza a
balantei de plati, asa cum s-a intamplat de multe ori
dupa 1989, FMI se asaza la masa negocierilor pen-
tru a elabora un program de reforma structurala si
stabilitate macroeconomica prin care sa ii convinga
pe politicieni sa adopte, daca este absolut necesar,
masuri nepopulare de ajustare fiscala si priva-
tizare. Astfel au definit rapoartele de tara ale FMI
provocdrile din Romania la nivelul politicilor atat
fnaintea crizei, cat si dupa aceasta (FMI, 2014). Dis-
cursul tinut de Christine Lagarde la Bucuresti in iu-
lie 2013 evidentia in mod elocvent reformele struc-
turale (privatizare si liberalizare) si fiscale necesare
pentru intrarea, dupa cum s-a exprimat Lagarde, in
familia europeana.

Pe de altd parte, relatia dintre FMI si banca centrala
a Romaniei (denumita in continuare BNR) se
bucura de mai putina atentie, ca si cand actiunile
BNR ar avea o relevantd mai mica pentru acumu-
larea vulnerabilitatilor inaintea crizei si in cur-
sul desfasurdrii acesteia. Acest microcosmos al
neutralitatii monetare - teoria conform careia polit-
icamonetara nu poate avea efecte“reale” - necesita
o analiza deosebit de atentd, intrucat problemele
balantei de plati pot avea in egald masura cauze
reale si/sau monetare si avand in vedere faptul ca
angajamentele cuprinse in acordurile cu FMI sunt
semnate atat de primul ministru, cat si de guverna-
torul bancii centrale.

Scopul acestei lucrdri este acela de a investiga
principalele motive de ingrijorare exprimate in
rapoartele de tara ale FMI fata de politicile de sta-

bilitate monetara si financiara ale BNR. Acestea
sunt grupate pe trei teme distincte:

B Regimul de tintire a inflatiei: cat de eficace
sunt instrumentele de politici?

B Managementul lichiditatii: sunt interventiile
bancii centrale pe piata monetara si cea valutara in
acord cu regimul de tintire a inflatiei?

B Stabilitatea financiara: cum ar trebui regandite
dupa crizé paradigma bancard transfrontaliera si
importanta tot mai mare a intrdrilor de portofoliu
(managementului balantei operatiunilor de capital)

Pentru a raspunde la aceste intrebari, sunt impor-
tante doua observatii, ca baze metodologice ale
lucrarii de fata. Mai intai, nu existd o corespondenta
perfecta intre ingrijordrile teoretice exprimate
de FMI in rapoartele sale de tara si consilierea
acordata de acesta pe tema politicilor. Lucrarea
de fata abordeaza acele situatii in care analiza si
consilierea pe tema politicilor nu se aliniaza strans
ca ferestre in economia politica a angajarii FMI in
problemele monetar-financiare la nivel de tara. Mai
existd si un al doilea punct de divergentad intre con-
silierea FMI si deciziile BNR privind politicile.

Cu alte cuvinte, desi mediul academic si discursul
public din Romania se concentreaza de regula asu-
pra politicii dezacordului dintre guvern si FMI, BNR
a adoptat la nivelul politicilor sale decizii contrare
recomandarilor FMI. Raportul trece in revista aceste
contradictii si reflectd asupra motivelor pentru care
este posibil ca BNR sa beneficieze mai usor decat
guvernul de autonomie in elaborarea politicilor pe
perioada acordurilor cu FMI. Sa fie vorba de natura
dezacordurilor, care tin mai curand de detalii decat
de esenta? Sau de perceptia FMI care vede in ban-
ca centrala “cel mai binevoitor interlocutor” de pe
scena politica locald, un interlocutor care merita un
oarecare grad de autonomie in stabilirea politicilor?

Explorand intrebarile de mai sus, lucrarea
formuleaza trei argumente:

B BNR si FMI au creat si continua sa perpetueze
fmpreunda mitul ca banca centrald controleaza
conditiile monetare din economie (si, in oarecare
masurd, pe cele financiare) prin regimul sau de
tintire a inflatiei. Acest mit ii este util bancii cen-
trale pentru a se debarasa de raspundere pen-
tru evolutiile economice interne, iar FMI pentru
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a prezenta crizele balantei de pldti drept crize ale
interventiei statului in economie.

B BNR foloseste instrumentele de management
al lichiditatii (facilitati permanente, operatiuni
pe piata monetara) in scopul gestiondrii balantei
operatiunilor de capital (fluxurilor de capital), si nu
pentru tintirea inflatiei, asa cum ii recomanda FMI.

B BNR si FMI impadrtasesc opinia — inscrisda in
InitiativadelaViena-cdtranzitiatreptatasiordonata
catre un model bancar local constituie raspunsul
la riscurile sistemice generate de activitatile ban-
care transnationale. O tranzitie ordonata urmeaza
a se realiza mai curand prin mecanisme de piata
decat prin interventii de reglementare. Aceasta
abordare le permite bancilor transnationale sa
incheie aliante cu banca centrala pentru a se opune
masurilor initiate de guvern (cum ar fi Ordonanta
50), prezentandu-le drept masuri care ameninta
grav stabilitatea financiara.

Recuperarea laturii financiare: o scurta
privire asupra bazelor economice ale
conditionalitatii

Tn ultimii 10 ani, FMI s-a straduit din rasputeri s
isi schimbe imaginea de institutie aservita poli-
tic statelor membre puternice (vocile dominante
din Consiliul Executiv) si blocata teoretic in ideile
anilor‘80 privind neutralitatea monetara si virtutile
liberei circulatii a capitalului. Merita amintite trei
schimbari importante de directie. La mijlocul
anilor 2000, a adoptat tintirea inflatiei ca nou
regim de politicd pentru structurarea dialogu-
lui pe tema conditionalitatii si politicilor. Tn 2010,
recunostea, prin vocea influentului sau economist
sef, Olivier Blanchard, ca finantele trebuie plasate
in centrul macroeconomiei sale teoretice, dem-
ers care trebuia dublat de calificari si competente
superioare ale expertilor sdi instruiti in spiritul
unui echilibru general independent de finante
(Banchard si ceilalti, 2010). In acelasi an, a avizat
utilizarea mijloacelor de control al capitalului in
tarile expuse unor fluxuri de capital mari si vola-
tile. Cu alte cuvinte, paradigma post-criza a FMI se
poate rezuma prin ideea cd “finantele conteaza”,
atat in teorie, cat si la nivel de politici, lucru care
s-a reflectat printr-o miscare similara a bancilor
centrale de a pune politica macroprudentiala si

instabilitatea financiara endogena pe picior de
egalitate cu politica monetara si de a recunoaste
dimensiunea transfrontaliera a stabilitatii finan-
ciare in lumina efectelor financiare de propagare
la nivel international tot mai accentuate ca ur-
mare a politicilor monetare neconventionale din
statele cu un nivel ridicat al veniturilor (a se ve-
dea Mohanty 2014).

La o analiza atenta, urmele noii paradigme in care
“finantele conteaza” sunt greu de detectat in acor-
durile stand-by (ASB) semnate de FMI cu Romania
din 2009 incoace. Criteriile de conditionalitate sunt
definite intr-o mdsura covarsitoare in jurul unor
aspecte structurale si fiscale. De exemplu, ASB de
precautie din 2011 specifica 19 actiuni prealabile
si indicatori structurali fiscali, 20 structurali (lib-
eralizare/privatizare) si 1 (unul!) financiar (permi-
terea utilizarii fondului de garantare a depozitelor
pentru salvarea bancilor). Criteriile de performanta
cantitativa, atat in ASB din 2009 cat si in cel din
2011, cuprind o tinta pentru banca centrald — un
nivel (traditional) al rezervelor valutare - si trei
criterii privind finantele guvernamentale. Este po-
sibil ca performanta regimului de tintire a inflatiei
sa determine consultdri, dar nu conteaza ca indi-
cator de succes al programului. Lipsa dimensiunii
financiare din conditionalitatea ASB este de-a
dreptul frapanta, in conditiile in care insusi FMI
a descris criza post-Lehman din Romania drept o
criza a sistemului bancar interconectat, cauzata
de bancile controlate de actionariat strdin, care au
finantat din surse transfrontaliere explozia credite-
lor si consumului (FMI 2009').

Tintirea inflatiei: este ea cadrul corect de
politica?

Sistemul bancar romdnesc are un trecut de exces struc-
tural de lichiditate si de abateri ale ratelor dobdnzilor
de pe piatd fata de cele de politicd monetard, fapt care
ii determind pe unii observatori sd conteste eficacitatea
politicii monetare... FMI 2012 (p. 40)

De asemenea, expertii FMI au subliniat faptul cd reduc-

1. Jeffrey Franks, seful misiunii FMI in Romania, a descris criza ast-
fel:“PIB a avut o crestere medie de peste 6%2 procente pe an intre
2003 si 2008. Aceasta crestere rapida a fost posibila ca rezultat

al investitiilor strdine directe si intrarilor de capital, multe dintre
ele facilitate de banci strdine care si-au infiintat filiale in Romania.
Tot acest capital strain a alimentat cheltuielile consumatorilor si a
condus la o explozie a investitiilor companiilor locale”
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erea la minimum a neconcordantei dintre dobdnzile de
pe piata interbancara si cele de politicd monetard prin
operatiuni open-market este importanta pentru con-
solidarea mecanismului de transmisie a ratelor dobdn-
zii. FMI 2013 (p. 20)

In 2005, BNR a adoptat tintirea inflatiei. Acest cadru
de politica le acorda un mandat limitat bancilor
centrale: acela de a modifica rata dobanzii de
politica monetard pentru a atinge tinta de inflatie.
Din punct de vedere politic, acest mandat a fost
atractiv pentru BNR, intrucat consacra principiul
dubleineutralitati, atat fata de prioritatile (potential
populiste) ale guvernelor, cat si in raport cu pietele
financiare. inainte de adoptarea, in 2005, a tintirii
inflatiei, BNR conta pe interventii controversate
(in opinia FMI) pe pietele monetare si era adesea
presata sa acorde credite preferentiale sectoarelor
economice sustinute de guvern. Dimpotriva, prin
tintirea inflatiei, BNR s-a angajat sa intervind pe un
singur segment, cel al pietei monetare interban-
care, cu unicul scop de a de se asigura ca dobanzile
pietei se modifica in acord cu deciziile sale privind
rata dobanzii de politica monetara. Acest lucru va
stabili costul finantarii pentru banci si va transmite
semnale in ceea ce priveste preturile activelor si
alte dobanzi pe termen lung (mecanismul de trans-
misie). Astfel, BNR va modela dinamica cererii agre-
gate si inflatiei.

Modelele teoretice dupa care se ghideazd
regimurile de tintire a inflatiei au fost aspru criti-
cate de la izbucnirea crizei, inclusiv de catre
expertii FMI, pentru faptul ca ignora dimensiunea
financiara (a se vedea Blanchard si ceilalti, 2010). Cu
toate acestea, in evaludrile FMI asupra regimului de
tintire a inflatiei din Romania, nu tratarea teoretica
a dimensiunii financiare de catre BNR este cea care
conteaza, ci eficacitatea instrumentului de politica
- rata dobanzii de politicd monetara. incepand din
2009, diferite rapoarte de tara au ridicat in mod
repetat o problema: decalajul dintre rata dobanzii
de pe piata monetara si cea a dobanzii de politica
monetara, cauzat de excedentul de lichiditate de
pe piata monetara interbancara.

Figura 1 ilustreaza acest aspect ingrijorator. In
parte, volatilitatea dobanzilor de pe piata provine
din faptul ca BNR opereaza un coridor larg de
variatie a facilitatilor permanente - 800 puncte
de baza pana in martie 2012 si 600 ulterior. Prin
comparatie, atat Rezerva Federald a Statelor Unite

cat si Banca Centrala Europeana stabilesc acest
coridor de variatie la maximum 50 de puncte de
baza.

Punctul de plecare consta in a stabili modul in care
sunt implementate in practica deciziile privind
rata dobanzii de politicd monetara. In cadrul mod-
elelor de tintire a inflatiei, sectorul bancar are un
deficit agregat de rezerve. Acest fapt determina
presiuni ale cererii asupra pietei monetare inter-
bancare, pe care bancile tranzactioneaza rezerve.
Daca banca centrala nu aplaneaza aceasta cerere
prin operatiuni open-market, dobanzile vor creste
peste rata dobanzii de politica monetara. Limita
superioard este stabilita de dobanda facilitatii di-
recte de creditare a bancii centrale (fereastra de
scont), avand in vedere ca nicio banca centrala nu
ar refuza sa crediteze bancile, de teama declansarii
unei crize a sistemului bancar. Bancile centrale
preferd sa injecteze rezerve prin interventii di-
recte de piata (cumpdrand active de la bancile co-
merciale, fie definitiv, fie temporar, prin acorduri
de rascumpadrare), intrucat contractarea de cred-
ite prin fereastra de scont reprezinta un stigmat
pentru bancile comerciale, dand nastere la susp-
iciuni in ceea ce priveste capacitatea acestora de
a obtine finantari pe piata. Cum tintirea inflatiei
este prevazuta sa functioneze in egala masura pe
baza de dobanzi si de credibilitate, recurgerea de
catre banci la fereastra de scont poate submina, in
ultimd instanta, credibilitatea regimului de politica.
Prin urmare, bancile centrale prefera sa se implice
activ pe pietele monetare, unde actioneaza drept
creditori neti ai bancilor comerciale.

Figura 1. Piata monetara din Romania si ratele
dobanzii de politica monetara

} It ~—Dobanda de piata interbancarala o zi
L4 in Romania

~Dobanda de politica monetara

"~ Dobanda de creditare

“Dobanda la depozite

Sursa: date de pe www.bnr.ro
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Aceasta intuitie teoretica nu se verifica in cazul
Romaniei. Incd de la sfarsitul anilor ‘90, cu rare
exceptii (cum s-a intamplat in 2008), BNR a fost in
permanentd debitor net pentru sectorul bancar
romanesc (a se vedea FMI 2009, 2012, 2013). Cu
alte cuvinte, piata monetara interbancara are un
excedent de rezerve (de lichiditate), care impinge
dobanzile de pe piata monetara spre limita
inferioara a coridorului de variatie a facilitatilor
permanente, facilitatea de depozit unde bancile
comerciale isi duc excedentul de rezerve la o zi. De
exemplu, din iunie 2010, dobénzile de piata la o zi
fluctueaza in mod constant sub rata dobanzii de
politica monetard, ceea ce reprezinta un semn de
excedent de lichiditate. Pana la jumatatea anului
2014, tendinta dobanzilor de pe piata monetara
din Romania s-a situat mai aproape de rata doban-
zii de politica monetara a BCE decat de cea a BNR.

De ce este important acest lucru pentru FMI? in
primul rand, pentru ca pune sub semnul intrebarii
capacitatea BNR de a influenta conditiile mon-
etare ale economiei Romaniei, intrucat “exceden-
tul de lichiditate slabeste, in schimb, transmisia
ratei dobanzii, deoarece este putin probabil ca
modificarile ratei dobanzii de politica monetara sa
determine schimbari la nivelul ofertei de creditare
atunci cand existd o abundenta de lichiditati” (FMI
2012: 46). Conform calculelor FMI, deciziile privind
rata dobanzii de politicd monetard influenteaza
dobanzile de creditare “lent..., doar 60% devenind
vizibile in primele doua luni de la modificarea
politicii” (FMI 2012: 47). Cu alte cuvinte, este po-
sibil ca deciziile privind rata dobanzii de politica
monetara sa nu aiba impactul anticipat asupra
cererii agregate si inflatiei, atata timp cat BNR nu
poate implementa respectivele decizii pe piata
monetara interbancara. Fara o politica monetara
credibila, bancile si cei care contracteaza impru-
muturi se orienteaza catre creditele in valuta, asa
cum sugereaza cresterea acceleratd a indatorarii
in valutd inainte de anul 2008. Dificultatile BNR in
tintirea inflatiei pot accentua riscul sistemic, rid-
icand semne de intrebare in ceea ce priveste ca-
pacitatea sa de a asigura stabilitatea financiara.

Cum interpreteaza FMI, din perspectiva acestor
motive de ingrijorare, deciziile BNR in privinta
ratei dobanzii de politici monetard? In mod
paradoxal, temerile exprimate pe intreg parcur-
sul discutiilor teoretice dispar din recomandarile
referitoare la politica. In recomandaérile sale, FMI
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evalueazda modificarile de ratd a dobanzii de
politica monetara ca si cand mecanismul de trans-
misie ar functiona bine. De exemplu, misiunile de
tara au formulat indoieli in privinta deciziei BNR
de a reduce rata dobanzii de politica monetara in
2009-2010 si in 2013-2014 (a se vedea FMI 2012,
2013, 2014), avertizand ca exista riscul ca inflatia
sa scape de sub control, nemaivorbind de preo-
cuparea tot mai presanta legata de dezvoltarea
economica intr-o tara afectata de criza financiara
mondiala. Desi critic, de regula, fatd de deciziile
de relaxare, FMI a sustinut sau recomandat cresteri
ale ratei dobanzii, invocand mediul global insta-
bil si volatilitatea cursurilor de schimb?. In ciuda
acestei reticente, BNR pare sa se bucure de o au-
tonomie substantiala din partea FMI in luarea de-
ciziilor privind calea pe care trebuie sa o urmeze
rata dobanzii de politica monetara. Lipsa unor cri-
terii monetare strict definite prin cadrul de politica
din acordurile cu FMI sustine aceastd autonomie,
indiferent de cum apreciaza expertii FMI deciziile
referitoare la dobanzi.

Desi nu obliga in mod direct, aprecierile FMI asu-
pra deciziilor privind rata dobanzii de politica
monetara alimenteaza perceptia publica in vir-
tutea cdreia BNR controleaza conditiile monetare
prin cadrul sau de tintire a inflatiei si performanta
sa ar trebui masurata in raport cu atingerea tintelor
de inflatie. Intentia politica din spatele acestei
abordari este aceea de a (re) produce o imagine
a BNR ca institutie apolitica si tehnocrata, care
prezinta incredere in ceea ce priveste capacitatea
de a disciplina guvernele in adoptarea reformelor
fiscale si structurale necesare - obiectivul real al
conditionalitatii FMI. Cel putin in aceasta privintd,
demersul a avut succes, cu toate cd, in mod para-
doxal, inflatia s-a situat in repetate randuri dea-
supra tintelor propuse. Cu exceptia catorva voci
critice, opinia publica romaneascd are mai multa
incredere in guvernatorul BNR decat in Biserica
Ortodoxa.

Din acest punct de vedere, Banca Nationala a
Romaniei se afla intr-o postura care contrasteaza
puternic cu cea a omoloagelor sale. Bancile cen-
trale din intreaga lume au recunoscut limitele pro-
priilor modele de functionare anterioare crizei si

2. Octombrie 2013: indsprirea politicii monetare pentru a
contracara potentialului risc de inflatie + iesirile de capital si
presiunile cursurilor de schimb.
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si-au asumat responsabilitatea pentru faptul ca nu
au prevazut criza, admitand necesitatea de a invata
din greselile trecutului. BNR, in schimb, a ratat
aceste oportunitati de introspectie. De exemplu,
intr-o prezentare din 2014, Mugur Isarescu argu-
menta ca “politica monetara nu a fost contraciclica
nici inainte si nici dupa izbucnirea crizei,” pasand
direct guvernelor responsabilitatea pentru rece-
siunea din 2008 (prin cresterea reala a salariilor si
politica fiscala expansionista).

Intrebarea care se pune este de ce BNR nu ia in con-
siderare ingrijorarile formulate de rapoartele FMI.
Acest aspect va fi tratat in capitolul urmator.

Managementul lichiditatii: sunt interventiile
bancii centrale pe piata monetara si cea
valutara in acord cu regimul de {tintire a
inflatiei?

De la sfarsitul anilor ‘90, intrdrile de valutd au repr-
ezentat cel mai important instrument de creatie
monetard al BNR. BNR a acumulat in mod constant
rezerve valutare, in timp ce efectele asupra lichiditatii
au fost doar in parte contrabalansate prin operatiuni
open-market de absorbtie. FMI 2012 (p. 41)

Pe ansamblu, insd, conditiile monetare s-au deterio-
rat considerabil, abundenta lichiditdtii mentinand pe
perioade lungi dobdnzile de pe piata interbancara
mult sub rata dobdnzii de politicd monetard. Acest
lucru se reflectd, in parte, in preocuparea bdncii
centrale in legdturd cu propria profitabilitate si in-
tr-o implicita reticentd in a utiliza operatiunile de
rdscumpdrare pentru a absorbi excedentul de lichidi-
tate. FMI 2014 (p. 26)

Rapoartele FMI recomandd BNR doud metode
de imbunatatire a controlului asupra dobanzilor
de pe piata monetara: (i) o “utilizare mai activa a
operatiunilor open-market” si (ii) un coridor de
variatie a facilitatilor permanente (creditare si de-
pozite) mai strans in jurul ratei dobanzii de politica
monetard. Pentru a intelege de ce BNR nu pare
foarte atrasa de niciuna dintre ele, este important
sa vedem care sunt mecanismele si actorii care
genereazd excedentul de lichiditate (rezervele).

Bancile centrale pot crea (si desfiinta) rezervele pe

douad cai: prin piata monetara (modalitatea descrisa
mai sus) si prin pietele valutare.

Bancile centrale creeaza rezerve atunci cand
cumpara valuta pe care o platesc din rezervele in
moneda nationala (de exemplu, pentru a indepli-
ni conditiile FMI privind activele externe nete.
In ultimii 15 ani, asa cum sugereaza citatul din
documentul FMI si Graficul 2 de mai sus, BNR s-a
folosit preponderent de cea de-a doua metoda
pentru a crea moneda puternica. Activele externe
predomina in activul BNR. Activele interne (impru-
muturile acordate bancilor) au reprezentat mai
putin de 5% din valoarea totala a bilantului pana
in octombrie 2008, crescand pana la aproape 10%
la inceputul anului 2009, cand bancile au deve-
nit reticente in a-si acorda reciproc imprumuturi,
in conditiile extrem de incerte care au precedat
incheierea acordului cu FMI din aprilie 2009. Din
perspectiva bilantului, BNR creeaza moneda prin
managementul fluxurilor de capital.

BNR nu este singura care apeleazd la o astfel de
abordare. Exista in acest sens o intreagd experientd
a bancilor centrale ale statelor din Asia de Sud-est,
America Latina, Europa de Est sau Africa, atunci
cand s-au confruntat cu intrari masive de capital (a
se vedea Mohanty si Berger 2013). La fel ca in cazul
acestor state, principala activitate a BNR nu este
aceea de a gestiona indeaproape piata monetara
interbancara, asa cum ne-ar putea face sa cre-
dem povestea cu tintirea inflatiei, ci de a admin-
istra relatia complexa dintre intrdrile de capital si
lichiditatea pietei monetare interne. BNR absoarbe
intrarile de capital in rezervele sale, fie direct, prin
interventii pe piata valutard, fie prin schimbarea in
moneda nationald afondurilor UE acordate sectoru-
lui public din Romania. Interventiile sale pe pietele
monetare au sirolul de a proteja leul impotriva unei
deprecieri rapide in momentele de varf ale crizelor.
Ca orice alta banca centrala confruntatd cu fluxuri
de capital mari si instabile, BNR gestioneaza mai
intai fluxurile de capital, pentru ca abia dupa aceea
sd se ocupe (eventual) de tintirea inflatiei. Acest
fapt implica preferinte (politice) in privinta nive-
lului cursului de schimb, pe care banca centrala le
exercita fara un mandat sau o preocupare explicita
legata de cresterea economica.
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Figura 2. Activele BNR in perioada 2007-2014
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De ce a manifestat BNR “reticentd’, asa cum se aratd
in citatul de mai sus din documentul FMI (2014),

“in a utiliza operatiunile de rascumpdrare pentru
a absorbi excedentul de lichiditate”? Dacd ar urma
recomandarea FMI, BNR ar putea pur si simplu sa
rascumpere/sdiainapoicuimprumutacele rezerve
excedentare de la bancile comerciale, ingustand,
in acelasi timp, coridorul de variatie a facilitatilor
permanente in jurul ratei dobanzii de politica
monetara. Astfel, dobanda sa de politicd monetard
ar stabili costul lichiditatii pentru banci, iar contro-
lul sdu asupra conditiilor cererii agregate ar fi mai
aproape de teoriile privind tintirea inflatiei.

Pana in octombrie 2008, managementul lichiditatii
exercitat de BNR era strans aliniat la recomandarile
FMI. BNR utiliza activ operatiunile de atragere de
depozite si emitea certificate de depozit pentru a
absorbi rezervele (pe langa modificarea cerintelor
privind rezervele). Totusi, nu a sterilizat complet
piata monetara, dobanzile continuand sa se abata
sistematic de la rata dobanzii de politica monetara
(a se vedea Figura 3). Schimbarea substantiala de
dupa 2008 a constat in faptul ca BNR a redus dra-
matic operatiunile de sterilizare, pentru a le aban-
dona complet in 2012, chiar dacd a continuat sa
creasca lichiditatea din sistem prin achizitiile de
valuta (a se vedea Figura 2). Singurele interventii
active sunt operatiunile de rascumparare, prin care
BNR injecteaza rezerve in sistemul bancar. Bancile
pot sa isi depuna in continuare excedentul de
lichiditati la banca centrala, dar primesc dobanda
de depozit de facilitate permanentd, stabilita in
momentul de fata la 0,25%.

Figura 3. Operatiunile open-market ale BNR
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Pentru a intelege de ce si-a schimbat BNR strategia,
trecand de la sterilizarea semnificativa (chiar daca
partiald) de pana in 2008 la renuntarea totala la
sterilizare, este util sa avem in vedere partenerele
de operatiuni ale BNR: bancile rezidente. Achizitiile
BNR de pe pietele valutare distribuie lichiditati
in sistem catre bancile care au acces la surse de
finantare transfrontaliere. Pentru aceste banci, in-
termedierea activa a intrdrilor de capital este o ac-
tivitate profitabila. Un document FMI din 2004 nu-
mea aceste procese “jocuri de sterilizare”: bancile
rezidente se imprumuta de la bancile-mamd sau
de pe pietele monetare externe (a se vedea Chris-
tensen 2004) si schimba acele imprumuturi la BNR,
obtinand astfel rezerve in moneda nationala fara
a plati dobanda pe care BNR incearcd sa o fixeze
pe pietele monetare. Dimpotrivd, bancile rezi-
dente plaseaza mai curand rezervele respective in
operatiunile de sterilizare ale BNR, cu dobanzi mari
si riscuri reduse. Asa cum reiese din Figura 4, pana
la o treime din bilantul sectorului bancar romanesc
era generata de operatiunile de sterilizare ale BNR
pana in 2008.

Astfel, bancile rezidente reusesc sa evite con-
strangerile de pret (al lichiditatilor) pe care BNR
incearca sa le impuna prin dobanda sa de politica
monetara conform regimului de tintire a inflatiei.
Pentru aceste banci comerciale, “adevaratul” cost al
lichiditatilor in RON il constituie mai curand doban-
da la care se imprumuta de la banca-mama decat
rata dobanzii stabilita de BNR (a se vedea Bruno
si Shin 2014 pentru o abordare oficiala, precum si
Gabor 2014). Ca urmare, rata dobanzii de politica
monetara a BNR devine unul din multele beneficii
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dintre care respectivele banci comerciale pot alege
(prin comparatie, de exemplu, cu veniturile din im-
prumuturile acordate statului), in timp ce conditiile
globale de lichiditate joaca un rol esential in deter-
minarea conditiilor de pe piata monetara interna (a
se vedea Mohanty 2014).

Figura 4. Activele sectorului bancar din Romania
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Raportul de tara al FMI din 2012 remarca
urmatoarea situatie contradictorie: “in ultima
perioadd, fragmentarea sistemului bancar a con-
dus la cazuri in care BNR a actionat drept credi-
tor net fata de sistem, desi dobanzile de pe piata
monetara semnalau abundenta de lichiditati in
ansamblul sistemului” (FMI 2013:42). insa raportul
nu stabileste nicio relatie analitica intre “surplusul
structural delichiditate”pe careilidentifica si strate-
giile bancilor rezidente. Daca ar fi facut acest lucru,
FMI ar fi fost nevoit sa admita cercul vicios cu care
se confruntd BNR in strategia sa de tintire a inflatiei:
daca recurge la sterilizare, instrumentele de ster-
ilizare creeaza stimulente care determina bancile
sa atraga si mai multe intrari de capital, sporind
presiunea asupra bancii centrale de a interveni pe
pietele valutare, fapt care genereaza noi lichiditati,
si asa mai departe. Daca nu recurge la sterilizare,
dobanzile de pe piata monetara se abat semnifica-
tiv de la rata dobanzii de politica monetara, facand
inutila strategia de tintire a inflatiei.

Pana in 2008, BNR a ales prima varianta®. Ulterior,

3.Trecand la tintirea inflatiei, in 2005, BNR a incercat fara succes
sd renunte la sterilizare. BNR a identificat in mod explicit cererea
de instrumente de sterilizare din partea bancilor comerciale
drept o practica speculativa legata de tranzactiile valutare si a
avertizat ca va oferi astfel de instrumente numai bancilor care au

a eliminat treptat sterilizarea, ca o recunoastere
implicitd a faptului ca aceasta valida interme-
dierea activa de catre banci a intrdrilor de capital
pentru o rentabilitate pe termen scurt. La fel se
explica si coridorul larg de variatie a facilitatilor
permanente: BNR accepta depozite de la bancile
cu excedent de lichiditate, dar le remunereaza la
dobanzi foarte mici. Daca ar ingusta coridorul, asa
cum sugereaza FMI, bancile ar considera facilitatea
de depozit atractiva, mai ales avand in vedere me-
diul cu dobanzi reduse din tarile de origine. Ca
atare, reticenta pe care FMI o atribuie abordarii
BNR de management al lichiditatii s-ar putea sa fie
semnul invatdmintelor importante pe care banca
centrala le-a desprins din prabusirea bancii Leh-
man: faptul ca incurajarea bancilor sa dea curs
unor oportunitati cu randament pe termen scurt
finantate din surse transfrontaliere este, pentru
bancile centrale, o strategie autodistructiva si ca
statele ale caror banci intermediaza activ intrari de
capital in cautarea de castiguri pe termen scurt au
mai mult de suferit in momentul in care intrarile de
capital se opresc brusc, asa cum s-a intamplat cu
Romania dupa falimentul Lehman.

FMI ar fi putut oferi sfaturi pretioase in aceasta
privintd. Sd ne gandim la publicatia sa din 1997
despre sustenabilitatea fluxurilor de capital si ata-
curile pe piata valutara, redactatda imediat dupa
criza est-asiatica. FMI (1997) contesta reactia tipica
la stoparea brusca a intrarilor de capital, constand
in cresterea dobanzilor si protejarea monedei prin
vanzari din rezerva valutara care forteaza lichidi-
tatea in moneda nationald. Dacd reinjecteaza
acea lichiditate in pietele monetare, argumenta
FMI, banca centrala devine fara sa vrea partenera
(principald) de tranzactii a vanzatorilor“short”. Chiar
si fara sa faca nimic, restrange lichiditatea de pe
piata interbancara, lovind in cererea nespeculativa
a bancilor care au nevoie de rezerve pentru a acor-
da credite in economia reald. Atat in cazul crizei

obtinut un excedent de rezerve din activitatea de atragere de de-
pozite de la persoanele fizice. In Ziarul Financiar, Mugur Isdrescu
sublinia: “Vom relua sterilizarile in momentul in care plasamen-
tele vor reflecta o activitate axatd pe depozitare si nu vanzari

pe piata valutara. Cand sterilizez, verific cele trei elemente ale
bilantului: pasive, active si cantitatile oferite spre sterilizare - nu
pot accepta oferte de sterilizare din partea unor banci cu un nivel
de depozitare extrem de scazut” (a se vedea Gabor 2013, 142).
Ins&, in lipsa unor oportunitati de plasament profitabile, fluxurile
de capital s-au incetinit si cursul de schimb a inceput sa cada,
amenintand nivelul inflatiei si credibilitatea regimului de politica
nou instituit. Doua luni mai tarziu, BNR relua sterilizarile.
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din 1998-1999, cat si al celei din 2008, BNR a ales
sa recurga la acest tip de reactie (a se vedea Ga-
bor 2013), fara a tine seama indeajuns de impactul
asupra bancilor interne cu perspective pe termen
lung. Ins4, nici pana in momentul de fatd, FMl nu a
realizat o analiza de fond a niciunuia dintre aceste
doua episoade, inclusiv a acuzatiilor contestate ca
bancile rezidente au creat posibilitatea unui atac
speculativ asupra leului in octombrie 2008, sau a
faptului ca nu a avertizat autoritatile romane cu
privire la tipurile concrete de vulnerabilitati asoci-
ate intermedierii active de catre bdnci a fluxurilor
de capital.

Stabilitatea financiara:
transfrontaliera

interdependenta

Tn ceea ce priveste stabilitateafinanciard, rapoartele
FMI au vizat doua surse potentiale de vulnerabili-
tate: expunerile transfrontaliere ale bancilor rezi-
dente si participarea strdind crescanda pe pietele
interne de obligatiuni, in special pe segmentul gu-
vernamental (intrarile de portofoliu).

Astfel, raportul de tara din 2014 evidentiaza faptul
ca “expunerile transfrontaliere ale bancilor raman
esentiale pentru evaluarea vulnerabilitatii secto-
rului financiar, chiar si in mediul post-criza. Una
dintre lectiile invdtate din experienta Romaniei
in urma crizei financiare mondiale din 2008-2009
0 reprezintd necesitatea de a se acorda o atentie
deosebita riscurilor care decurg din relatiile ban-
care transfrontaliere si expunerile pe piata valutara
ale sistemului bancar si, in termeni mai generali, ale
sectorului financiar in ansamblul sau” (FMI 2014, p.
28). FMI recomanda trei cai de diminuare a acestor
riscuri: coordonarea intre autoritatile de reglemen-
tare din tara de origine si din statul-gazda, politici
macroprudentiale atente si o mai buna comuni-
care a datelor de catre bancile transnationale.

In privinta primelor doua aspecte, BNR are
un istoric de politici slabe, iar FMI unul de
recomandari inadecvate

In primul rand, criza financiard mondiald a demon-
strat cd, atat la nivelul prevederilor nationale, cat si
la cel al cooperdrii transfrontaliere, cadrele de regle-
mentare nu au dispus de mijloacele necesare pen-
tru a diminua riscurile specifice activitatii bancare
transnationale. Atat bdncile centrale din statele de

origine, cat si cele din statele-gazda le-au permis
bancilor transnationale sa centralizeze deciziile
de finantare si lichiditate, astfel incat deciziile
bancilor rezidente privind acordarea de credite si
investitiile au depins mai mult de considerente la
nivel de grup (de pietele interne de capital) decat
de deciziile BNR referitoare la dobanzi. Bancile-
mama stabileau pretul imprumuturilor acordate
filialelor mai putin in functie de rata dobanzii de
politicdA monetara a BNR si mai curand in functie
de dobanzile preferentiale interne (care reflectau
conditiile de finantare mai largi ale grupului), de
rentabilitatea relativa anticipata la nivelul filialelor
si de oportunitatile de arbitraj intre cadrele de
reglementare distincte din jurisdictiile in care fsi
desfasurau activitatea filialele®*.

BNR a inregistrat situatii de acest fel inainte de
2008, de exemplu, cand bancile rezidente exter-
nalizau creditele pentru a evita plafoanele impuse
de reglementadri in privinta creditelor in valuta
sau pentru a profita de finantari mai ieftine® din
strainatate (BNR, 2010). Cu toate acestea, BNR a
tratat situatiile respective ca fiind consecinte in-
evitabile ale statutului de membru UE al Romaniei.
Lucrurile nu s-au schimbat prea mult in urma
crizei. Cadrul ad hoc al Initiativei de la Viena nu a
fost institutionalizat printr-un mecanism oficial
de cooperare, problemele fiind amanate pentru
pana la planificata Uniune Bancara Europeana. In
plus, in cadrul Initiativei de la Viena, una dintre
principalele prioritati ale bancilor-mama a fost
aceea de a se asigura cd reglementdrile din statele-
gazda nu vor introduce politici care sa restranga
fluxul liber al lichiditatilor in interiorul grupului.
FMI a sprijinit aceasta pozitie prin faptul ca a in-
curajat bancile sa isi elaboreze propriile strategii
de tranzitie catre un model banca local, in loc sa
analizeze beneficiile si dezavantajele planurilor de
segmentare a activitatilor bancare transfrontaliere
la nivelul granitelor nationale pentru crearea de

4. Bancile au fost silite sa treaca la un mecanism mai transpar-
ent de stabilire a preturilor, bazat pe dobanda pietei (LIBOR)
mai curand decat pe dobanzile preferentiale interne in cursul
implementarii la nivel national a directivei europene din 2010
privind creditul de consum.

5. Potrivit bancii centrale, practica externalizérii creditelor a
imbracat doua forme distincte. Bancile isi ransferau creditele
din bilantul propriu, de regula catre banca-mama sau catre
alta banca din cadrul aceluiasi grup. Aceasta a constituit forma
predominantd de externalizare, cu o pondere de 70% in totalul
creditelor externalizate, estimat la aproximativ 10 miliarde de
Euro in septembrie 2009.
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filiale nationale cu un grad ridicat de autonomie
si cu capitalizare separata, care sd se bazeze pe
reglementdrile si piata statului gazda.

In al doilea rand, BNR a comis inainte de 2008
unele erori capitale de reglementare, care au ac-
centuat vulnerabilitatea financiara. La jumatatea
anilor 2000, cand a inlaturat ultimele obstacole
din calea liberei circulatii a capitalului (ca parte a
planului de aderare la UE), BNR a introdus o gama
completa de masuri contraciclice (care acum s-ar
numi macroprudentiale) pentru a restrictiona in
special acordarea de catre banci a creditelor catre
persoane fizice. Acestea au inclus un angajament
de plata maxim lunar de 35% din venitul net al im-
prumutatului si familiei acestuia; un raport de 75%
intre imprumut si valoarea de achizitie a locuintelor
existente sau costul estimat de constructie a
locuintelor noi; un nivel al garantiei de 133% din
valoarea imprumutului; un plafon de expunere a
imprumutatorului aferenta creditelor in valuta de
300% din fondurile proprii pentru creditele acor-
date imprumutatilor negarantati.

La sfarsitul anului 2006, BNR raporta ca valorile
inregistrate de creditul ipotecar mediu s-au situat
mult sub pretul mediu al locuintelor si ca peste 65%
din totalul creditelor ipotecare s-au mentinut sub
valoarea medie (BNR, 2006). in ianuarie 2007, ins3, a
decis sa elimine aceste prevederi, in ciuda cresterii
rapide a volumului creditelor pentru locuinte, in
special in valuta. Noua filosofie de reglementare
prudentiala (consacrata si prin Acordul Basel II)
era aceea ca bancile se puteau autodisciplina prin
modele de evaluare a riscurilor atent elaborate. Pa-
sul napoi facut de BNR in privinta reglementarii,
care avea sa se dovedeascd unul costisitor doar cin-
cisprezece luni mai tarziu, indica, la acel moment,
optimismul in privinta integrarii financiare euro-
pene, convingerea comund privind necesitatea
reducerii la minimum a poverii reglementdrilor
pentru banci si o prea putin inteleasa impartire a
responsabilitatilor in privinta reglementarii, organ-
ismele de reglementare din tara de origine si cele
din statul gazda contand unele pe celelalte pentru
controlul riscurilor sistemice asociate activitatilor
bancare transnationale. Recomandarile FMI nu au
fost de prea mare ajutor in acest sens.

Misiunea FMI in Romania din martie 2007 a fost de

acord cu BNR, notand faptul ca, “in ceea ce priveste
masurile prudentiale si administrative, misiunea
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avertizeazd ca masurile administrative devin ad-
esea din ce in ce mai putin eficace in timp si sunt in
general neadecvate in solutionarea unei probleme
de stabilizare macroeconomica” Recunoscand
acumularea vulnerabilitatilor transfrontaliere, FMI
a indemnat guvernul sa inaspreasca politicile fis-
cale si salariale, in loc sa recomande BNR sa adopte
reglementdri prudentiale mai stricte.

Dupa criza, FMI a ramas reticent in a recomanda
masuri de reforma structurala care sa se adreseze
vulnerabilitatilor specifice pe care marile banci eu-
ropene le genereaza prin prezenta lor in sistemul
bancarromanesc. Spectrul“reducerii dezorganizate
a efectului de levier”, invocat in timpul negocierilor
pentru Initiativa de la Viena sau al celor pe tema
Ordonantei 50 (a se vedea Gabor 2013), a descura-
jat constant orice reflectie critica asupra modului
in care bancile straine pot fi reformate si in care li
se poate cere sa aduca o contributie echitabila la
acoperirea costurilor crizei pentru care, dupa cum
recunoaste FMI, sunt in mare masura responsabile.
Acest fapt contrasteazd cu insistentele repetate
ale FMI cu privire la reformele structurale in secto-
rul public (de exemplu, in transporturi si energie),
sector care este foarte posibil sa aiba nevoie de
reforme, dar care se afla in foarte mica masura la
originea vulnerabilitatilor Romaniei fatd de tensiu-
nile financiare globale.

In mod contrar, BNR si FMI sunt de acord ca tranzitia
organizata catre un model bancar local trebuie sa
se realizeze in conditiile impuse de banci, si nu prin
interventii directe de reglementare. In viziunea
FMI, ceea ce pot face autoritdtile nationale este
sa se asigure cd badncile isi pot redresa bilanturile
(afectate de creditele neperformante) prin crear-
ea unui mediu macroeconomic stabil si, factor
esential, prin oferirea unui cadru legal care sa le
permita finantarea pe plan national. De exemplu,
FMI a incurajat ferm autoritatile romane sa accel-
ereze adoptarea legislatiei privind obligatiunile
garantate, argumentand ca posibilitatea oferita
bancilor de a emite titluri de debit pe termen lung
va reduce dependenta acestora de finantarea
transfrontaliera. FMI este inconsecvent in aceasta
privinta: analiza sa asupra conditiilor de lichiditate
pe plan national, prezentata in detaliu in capitolul
anterior, arata in mod clar faptul ca sectorul bancar
romanesc are un excedent structural de finantare,
chiar daca acesta este distribuit asimetric. Poate
ca piata obligatiunilor garantate ar juca un rol
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strategic din perspectiva ambitiilor declarate ale
Romaniei de a intra in Zona Euro si a actualelor
planuri ale Comisiei Europene privind realizarea
unei uniuni a pietelor de capital, insa va contribui
doar in mica masurd la schimbarea conditiilor de
finantare a sistemului bancar national.

Intr-adevar, in opinia FMI, ceea ce i trebuie sectoru-
lui financiar din Romania pentru a-si construi o baza
durabila este o mai mare liberalizare financiara. Ca
si fnaintea crizei, FMI continua sa minimalizeze
pericolele implicate. S& ne gandim la pozitia FMI
in ceea ce priveste intrarile de portofoliu. In urma
crizei globale, unul dintre principalele motive de
ingrijorare ale bancilor centrale din statele emer-
gente a fost interesul sporit al investitorilor strdini
pentru actiuni si obligatiuni, pe fondul mediului cu
dobanzi extrem de mici existent in statele cu un
nivel ridicat al veniturilor. insa fluxurile de intrari
de portofoliu se pot inversa rapid in momentul in
care dobanzile cresc in tarile de unde provin fon-
durile acestor investitori, amenintand din nou sta-
bilitatea financiara (a se vedea Mohanty 2014).

Recomandadrile FMI ar putea juca un rol esential,
avand in vedere faptul ca factorii de elaborare
a politicilor de la nivel national nu sunt foarte
interesati sa stopeze intrarile de portofoliu: pen-
tru BNR, intrdrile de portofoliu contrabalanseaza
iesirile din sistemul bancar, in timp ce, pentru gu-
vern, reduc costul imprumuturilor. In raportul sau
de tara din 2013, FMI noteaza ca “au aparut noi
surse de riscuri externe odata cu cresterea in ul-
timul timp a instabilitatii fluxurilor de capital catre
economiile emergente” si cd ponderea valorilor
mobiliare in lei detinute de investitori nerezidenti
a crescut in ritm accelerat dupa atenuarea ten-
siunilor din Zona Euro, ajungand la aproximativ
25%. Insa nici acest raport, nici cele ulterioare nu
realizeaza o analiza de fond si nu fac recomandari
privind politicile, in afara de cele standard privind
stabilitatea macroeconomica.

La fel ca inainte de criza, FMI are putin de oferit in
privinta problemelor de fond cu care se confrunta
BNR. In schimb, isi consuméa energia analitica in
chestiuni fiscale si structurale, pornind de la pre-
misa ca proprietatea privata este unicul obiectiv
dezirabil pentru reforma economica din Romania.

librarea intelepciunii cc
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Concluzii

Acest capitol a analizat constrangerile pe care FMI
le impune asupra actiunilor BNR, atat sub aspectul
politicii monetare, cat si al stabilitatii financiare. In
afara criteriilor oficiale de performanta cuprinse
in acordurile stand-by in legatura cu acumularea
rezervelor valutare, Banca Nationala a Romaniei
se bucura de un grad considerabil de autonomie
in politicile sale. Aceasta se datoreaza, in parte,
faptului ca FMI si BNR impartasesc adesea aceeasi
viziune asupra problemelor la nivel de politici si
solutiilor pentru economia romaneasca — o Vvi-
ziune in centrul careia se afla efectul nociv al
interventiilor guvernului. Acordurile stand-by sunt
concepute pentru a “corecta” esecurile guvernului,
mai curand decat pentru a aborda provocdrile pre-
sante cu care se confrunta BNR in calitate de banca
centrala a unei tari cu un cont de capital deschis,
fara parghii de control al miscarilor de capital, cu
un sistem bancar controlat de actionari strdini, care
se angajeaza in operatiuni de arbitraj de reglemen-
tare si de obtinere de castiguri pe termen scurt, si
cu o prezenta crescanda a investitorilor de portofo-
liu instabili, care se pot retrage rapid in momentul
in care se inaspresc conditiile globale de lichiditate.
Tocmai tinand seama de aceste constrangeri grave
(care nu sunt nici pe departe singurele), BNR a ales
sd ignore recomandarile FMI privind modul in care
sd fsi “imbunatdteasca” regimul de tintire a inflatiei.
Si ar trebui sa faca in continuare acest lucru, avand
in vedere reticenta FMI in a aborda problemele de
fond ale integrarii Romaniei in retelele financiare
transfrontaliere.



Il. Renegocierea austeritatii

w

folosind doctrina de politica
fiscala a FMI

A existat o alternativa la pachetul de
austeritate din 20107

Politica fiscald, luarea deciziilor cu privire la modul
in care statul colecteaza si cheltuieste banii pen-
tru a influenta economia, este insdsi esenta politicii
democratice (Levi 1988; Blyth 2013). Cu toate aces-
tea, de foarte mult timp, deciziile de politica fiscala
nu sunt de domeniul exclusiv al scenei politice in-
terne. Dimpotriva, pietele obligatiunilor suverane
si organizatiile economice internationale ca Fon-
dul Monetar International exercita constrangeri
semnificative asupra politicii fiscale interne (Mos-
ley 2003; Woods 2006; Pop-Eleches 2009). Acest
fapt capata o importanta aparte in perioadele de
recesiune, cand factorii responsabili cu elaborar-
ea politicilor sunt presati sa amelioreze cifrele de
crestere economica si reducere a somajului.

Pachetul de reduceri drastice ale cheltuielilor pub-
lice, adoptat in 2010 ca parte a acordului cu FMI, a
avut consecinte macroeconomice si sociale dezas-
truoase, care au fost amplu documentate. Conform
opiniei generale, nu a existat nicio alternativa, in
conditiile in care tara se afla efectiv intr-o criza
a balantei de plati. Cand nu exista o marja de
manevra fiscald, consolidarea fiscalda nu poate
fi evitata, indiferent care este politica adoptata.
Acest rationament pare temeinic, insa mai mult
oculteaza decat reveleaza.

Raportul de fata sustine cda, desi o expansiune
fiscala ar fi fost dificil de realizat in conditiile lipsei
unui excedent bugetar si constrangerilor impuse
de Troika si pietele internationale de obligatiuni
unei tari aflate in imposibilitatea de a-si finanta def-
icitul bugetar, modul de concepere a programului
din 2010 ar fi putut fi mai putin daunator cresterii
economice si solidaritatii sociale, daca factorii re-
sponsabili cu elaborarea politicilor din Romania
s-ar fi folosit de unele dintre propriile idei ale FMI
privind politica fiscala in perioadele de recesiune
declansate de crize financiare. In acest scop, rapor-
tul face apel la responsabilii cu elaborarea politicil-
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or pentru a acorda mai multa atentie celor spuse
de FMI la nivel central, pentru cd adesea ar putea fi
surprinsi de cat de mult spatiu de manevra pot gasi
in acestea.

Pe scurt, desi deschis fata de utilizarea factorilor
de stabilizare automata acolo unde guvernele dis-
pun de o marja de manevra fiscala, FMI a sustinut
timp de peste trei decenii inainte de Criza Lehman
ideea cd, in majoritatea tarilor si contextelor, polit-
ica fiscald nu este foarte utila. Insa, in 2008, FMI isi
surprindea criticii, sustinand utilizarea unei game
mai largi de instrumente fiscale pentru un spectru
mai vast de tari in scopul de a depasi cea mai mare
recesiune pe care a cunoscut-o capitalismul de la
Marea Criza. Mai mult, in momentul in care majori-
tatea responsabililor cu elaborarea politicilor din
Europa au afirmat cd austeritatea nu numai ca este
necesara pentru a reduce datoria, dar ar putea con-
duce chiar la crestere economica, FMI nu a fost de
aceeasi parere. Schimbarea de viziune a Fondului
in ceea ce priveste politica fiscala le era, de aseme-
nea, clara elitelor din domeniul politicilor din tarile
emergente si in curs de dezvoltare, care au raspuns
unui sondaj realizat de Biroul de Evaluare Interna
al FMI. Punctul lor de vedere comun a fost acela ca
“FMI si-a temperat insistenta asupra ajustarii fis-
cale, fiind, in momentul de fata, mai aliniat la ne-
voile de dezvoltare sociala si economica.”® Dupa
cum s-a exprimat un critic acerb al FMI, acest mod
de gandire neortodox facea parte dintr-un “inter-
regn mustind de oportunitati de dezvoltare” (Gra-
bel 2011).

Analizaincepe cu o scurtd prezentare a contextului.
n acest scop, se evidentiaza faptul c3, in Romania,
criza datoriei suverane a fost strans legata de vari-
anta romaneasca de capitalism financiar. Apoi,
facand comparatie intre Spania si Romania, ra-
portul arata ca nu toate consolidarile fiscale sunt
la fel si ca preferintele politice interne joaca un rol
esential. In cuprinsul lucrarii, se realizeaza o analiza
sistematica evolutiei doctrinei de politica fiscala a
FMI pe parcursul crizei. Dovezile sugereaza c4, in
masura in care doctrina FMI are vreo pondere reala
in conceptia programului de imprumut, guvernele
Romaniei ar fi putut obtine din partea Fondului
un pachet de ajustare fiscala cu un impact social
negativ mai redus si cu un efect mai restrans de

6. Biroul de Evaluare Interna, “The Role of the IMF as Trusted Advi-
sor,” http://www.ieo-imf.org/ieo/pages/ieohome.aspx#



Recalibrarea

intarziere a cresterii economice.

Capcana dependentei financiare si
puterea conditionalitatii

La fel ca in multe alte tdri din Europa, criza fiscala
a patruns in Romania pe canale financiare. Ins3,
in timp ce criza din Zona Euro si-a avut originea
intr-un sector financiar supradezvoltat, marcat de
fuziunea pietei garantiilor cu cea a datoriilor suver-
ane (Gabor si Ban 2012), economia Romaniei era
devastatd de un alt tip de dinamica. intr-adevar,
in toamna anului 2008, tara avea un grad scazut
de intermediere financiard, piete financiare fragile
si 0 piata extrem de slab dezvoltatd a instrumen-
telor derivate (Voinea 2012). Ceea ce a declansat
criza aici au fost, in egala masura, politica fiscala
prociclicd a guvernului si deciziile bancilor occi-
dentale care controlau sectorul financiar.

Concret, transnationalizarea extinsa a proprietatii
asupra sistemului financiar romanesc a marit defi-
citul de cont curent pana la un nivel care a facut din
Romania un stat extrem de vulnerabil in perioade
de criza. Daca in anii 2000 bancile din “nucleul” UE
au castigat o avere in Europa de Sud, in cea mai
mare parte pe pietele de wholesale, care au explo-
dat sub impulsul convergentei Euro (Gabor si Ban
2012), in Romania si, in general, in Europa de Est,
au cumparat pur si simplu institutiile existente,
detinute de stat. Ca urmare, peste 80% din credite
proveneau din Zona Euro. Asa cum arata Blyth, ast-
fel, multe state est-europene efectiv “si-au privati-
zat masa monetara” (Blyth 2013).

Aceasta transformare structurald era menita sa
aducd beneficii economice si politice.” In realitate,
actionariatul strdin din sectorul financiar a umflat
uriasa bula a creditului de consum, avand doar o
contributie minora la investitiile industriale, a caror
crestere a fost in mare masurd legata de integrarea
industriei romanesti in lanturile de aprovizionare
occidentale. intr-adevar, in loc sa obtina finantari
de lafilialele locale ale bancilor occidentale, firmele
strdine si-au adus cu ele liniile de credit. Cum de

7. Aceasta transformare le-a oferit guvernelor o sursa economica
suplimentara de legitimitate interna. Nivelul consumului, care
scazuse la inceputul perioadei de tranzitie din cauza politicilor
macroeconomice restrictive cu un efect benefic indoielnic asupra
economiei in ansamblul sau (Gabor 2012), a inregistrat o revenire
datoritd creditarii.
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creditele acordate cu usurinta a beneficiat mai ales
clasa mijlocie in formare (aproximativ 20% din to-
talul populatiei, conform majoritatii estimarilor)
(Gabor 2013), ale carei tipare de consum gravitau
in jurul importurilor, filialele locale ale bancilor
straine au asamblat motorul principal al crizei din
Europa de Est: deficitele masive de cont curent. In
al doilea rand, atunci cand crizele financiare spo-
resc presiunea pentru recurgerea la o diminuare
a efectului de levier in sectorul financiar, cele mai
afectate economii sunt cele care au gradul cel
mai ridicat de expunere la panica provocata de
reducerea efectului de levier: statele periferice,
ale caror sectoare financiare sunt detinute de
banci strdine supraexpuse pe terte piete. In ast-
fel de circumstante, “bdncile-mama” se confrunta
cu presiuni uriase de a-si reduce pierderile pe re-
spectivele terte piete prin scaderea investitiilor in
sistemele financiare periferice. Este exact ce s-a
intamplat in Romania in urma Crizei Lehman.

In aceasta perioada criticd, bancile straine care con-
trolau sectoarele financiare au inceput sa dimin-
ueze efectul de levier in tarile lor de origine si sa
se gandeasca sa se retraga pentru a-si alimenta cu
fonduri bancile-mama din Franta, Austria, Grecia,
Germania si ltalia, afectate de Criza Lehman. Pen-
tru a inrautati si mai mult lucrurile, tarile din care
proveneau majoritatea sumelor trimise in Romania
de catre cei plecati la munca (ltalia, Spania, Irlanda)
se confruntau cu o crestere dramatica a somajului.
La inceputul anului 2009, bancile internationale
si-au redus imprumuturile transfrontaliere catre
bancile din Europa Centrala si de Est (ECE), cele mai
mari reduceri afectand statele cu cele mai ridicate
niveluri de lichiditate (Slovacia si Cehia), miscare
interpretatd de un raport BIS ca indicand faptul ca
“este posibil ca unele banci-mama sa se fi folosit
temporar de aceste piete pentru a mentine nivelul
de lichiditate din tara de origine” (Dubravko Mihali-
jek 2009, p. 4). In termeni relativi, ca procentaj din
PIB, scaderea fluxurilor bancare transfrontaliere in
ECE in perioada 2008-2009 a fost aproape la fel de
mare ca in statele din Asia in 1998-1999 (p. 7). Pen-
tru a tempera erodarea lichiditatii, in 2009, bancile
centrale din Ungaria, Polonia si Romania au incer-
cat sa convingd BCE sa largeasca lista de garantii
eligibile pentru operatiunile sale monetare, prin
includerea titlurilor de stat emise in moneda



nationald, in schimbul unei reduceri a valorii aces-
tor obligatiuni denominate in alte monede decat
Euro. BCE a respins aceste sugestii.?

Panica de la inceputul anului 2009 a fost atat de
intensd, incat bancile straine erau pregatite sa neg-
lijeze potentialul de expansiune al pietei romanesti
de creditare: aceasta reprezenta, ca valoare, doar
40% din PIB, comparativ cu 150% in toate celelalte
tari din regiune.® Asa cum se poate vedea in Figura
20, acest lucru a crescut efectiv preturile pentru
guvernul Romaniei pe pietele obligatiunilor suver-
ane.

Figura 5. Marjele CDS in Spania si Romania

Marjele CDS in Spania gi
Roménia, 2006-2010
(in USD)

700

500
400
300
200
100

N,

2/23/08 | L
a/23/08

7
\
ﬁ

}
\
|

2/23/07
4f23/07
6/23/07
B/23/07
10/23/07
n2/23/07
6/23/08
8/23/08
no/23/08
n2/23/08

Ro/23/06
h2/23/06
hz2/23/09
2/23/10
6/23/10
8/23/10

——S5pania —— Roemdnia
Sursa: calculele autorului pe baza Datastream

Cu vistieria secatuita de reducerile prociclice de
taxe dinaintea crizei, guvernul nu avea resurse pen-
tru masuri contraciclice nici in situatia improbabila
in care ar fi dorit sa le adopte.

In acel moment, au intervenit UE si FMI, care au
orchestrat o ampla operatiune de salvare a siste-
melor financiare si au fortificat datoriile suverane
ale Romaniei, Letoniei, Ungariei, Bosniei si Serbiei.
Ca oironie a sortii, in 2009, bancile, Banca Centrala
Europeana, Comisia Europeana, BERD, FMI si
statele in cauzd au semnat un acord tocmai la Vi-
ena, locul de unde a pornit Marea Criza. In esent3,
prin acord, bancile din Europa de Vest se angajau
sa ramana in tarile din ECE, daca guvernele aces-
tora isi reinnoiau promisiunile de austeritate si sta-

8.“And justice for all: in emerging Europe,” Financial Times, 7
noiembrie 2011.

9. Interviu cu Vlad Muscalu, economist la ING Romania, Financial
Times, 13 februarie 2012.
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bilizare a bilanturilor bancilor.

In schimb, FMI si UE urmau sa le transmit3 state-
lor nota de plata (austeritate fiscala, dobanzi mari,
restrictii asupra drepturilor creditorilor ipotecari,
imprumuturi FMI/UE de recapitalizare depuse la
banca centrald).” Acordul de la Viena instituia
un regim financiar international in care FMI, UE si
bancile exercitau o formd de control comun asu-
pra deciziilor de politica din Romania, accentuand
starea de dependentd a variantei de capitalism a
tarii. Pentru guvern, acesta insemna cumparatori
de incredere pentru titlurile sale. Pentru banci, in-
semna protectie impotriva prabusirii cererii interne,
care devenise si mai dramatica din cauza masurilor
de austeritate cuprinse in pachetul de salvare. In-
semna si protectie impotriva incercarilor din 2010
ale organizatiilor consumatorilor de a face opoza-
bile erga omnes hotdrarile judecatoresti prin care
anumite clauze din contractele cu bancile erau de-
clarate abuzive. Confruntate cu perspectiva unor
pierderi de ordinul milioanelor de Euro pe an'l,
bancile au solicitat si au obtinut protectia FMI si a
bancii centrale fata de instantele de judecatd din
Romania'

Aceste constrangeri de ordin material si institutional
au avut un rol important in configurarea reactiilor
la criza, insa nu explica de ce consolidarea fiscala a
constat aproape intotdeauna in principal in reduc-

10. Nu a fost nicio surpriza faptul cg, atunci cand s-a declansat
criza datoriilor suverane, a aparut o noua vulnerabilitate: bancile
straine din Europa de Est puteau deveni cureaua de transmisie
pentru problemele cu datoriile suverane din Vest. Dupa intrarea
in vrie a Greciei si scaderea rating-ului Austriei in primavara lui
2012, S&P a transformat obligatiunile romanesti in maculatura
fara valoare, intrucat sectorul bancar al Romaniei avea prea mult
capital financiar grec si austriac.

11.7n 2013, Asociatia Romana a Bancilor (ARB), organismul de
lobby al sectorului financiar, a estimat pierderile la 600 milioane
de Euro pe an in cazul adoptarii unor noi reglementari care ar
permite opozabilitatea erga omnes a hotararilor judecatoresti in
dosarele avand ca obiect clauzele abuzive din contracte. Ziarul
Financiar, 21 noiembrie 2012; http://www.zf.ro/banci-si-asigurari/
ingrijorare-printre-bancheri-privind-intrarea-in-vigoare-a-cod-
ului-de-procedura-civila-arb-roaga-bnr-sa-intervina-pentru-ca-
bancile-sa-nu-piarda-sute-de-milioane-de-euro-pe-an-10340113

12. Raportul intern al ARB recunostea in mod explicit rolul

FMI si al bancii centrale in limitarea competentei instantelor

si a modificarilor de legislatie decurgand din jurisprudenta
acestora. Ziarul Financiar, 21 noiembrie 2012; http://www.zf.ro/
banci-si-asigurari/ingrijorare-printre-bancheri-privind-intrarea-
in-vigoare-a-codului-de-procedura-civila-arb-roaga-bnr-sa-
intervina-pentru-ca-bancile-sa-nu-piarda-sute-de-milioane-de-
euro-pe-an-10340113
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eri regresive ale cheltuielilor, in loc de o distributie
mai progresiva a sarcinii prin reduceri progresive
ale salariilor angajatilor din sectorul de stat domi-
nat de mari inegalitati si cresterea impozitelor
pentru persoanele cu venituri mari si pentru com-
panii, asa cum sugerau unele voci (Piketty si Saez
2006; Diamond si Saez 2011; Piketty si Saez 2013;
Alvaredo si ceilalti 2013; FMI 2013; Piketty 2014).
Asa cum se poate vedea in tabelul de mai jos, chiar
si conform criteriilor stricte ale Troikai, exista, totusi,
o marjd suficienta pentru adoptarea unei distributii
mai echilibrate a costurilor consolidarii fiscale.
Ce e drept, nu se intampla in fiecare zi ca directo-
rul general al FMI sd fie acuzat cd este ideolog al
stangii'® si un partizan al “capitalismului de stat”
inca din tineretea sa comunista'. Tnsa exact asta
s-a intamplat in Romania, in 2010, dupa ce Domi-
nique Strauss Kahn a cerut guvernului Romaniei
sda distribuie mai uniform costurile austeritatii'®, iar
echipa FMI de elaborare a pachetului de austeritate
a solicitat sa se acorde masurilor de stimulare a ven-
iturilor o pondere mai mare decat celor de reducere
a cheltuielilor'®.

13. Declaratia consilierului prezidential Sebastian Lazaroiu, 25
mai 2010, http://www.mediafax.ro/politic/basescu-daca-strauss-
kahn-are-dubii-ii-transmit-personal-documentul-cu-mandatul-
fmi-la-bucuresti-6173752

14.Tom Gallagher, “Grija domnului Strauss-Kahn fata de
Romania,” Romania libera, 6 iunie 2010. Tom Gallagher a fost
membru al Consiliului Academic al Institutului de Studii Popu-
lare, think-tank-ul partidului presedintelui.

15."«Daca aveti nevoie sa faceti economii, cresteti impozitele,
mai ales pe cele asupra veniturile celor mai bogati. Guvernul
Romaniei a raspuns: “Nu, decizia ne apartine”/ Si vous avez
besoin de faire des économies, vous augmentez les impots,
notamment pour les plus riches. Le gouvernement roumain
nous a répondu: “Non, c’est nous qui décidons."»Declaratia lui
Dominique Strauss Kahn la postul de televiziune francez France
2, citatd in Liberation, 10 iunie 2010, http://www.liberation.fr/
economie/2010/06/08/la-colere-en-roumanie_657449

16. Un oficial al FMI a declarat urmatoarele cu privire la
controversa: “Desigur, existd diferite combinatii de reduceri de
cheltuieli si cresteri de taxe care pot asigura un anumit grad

de ajustare, un anumit deficit fiscal, iar guvernul a ales sa se
concentreze in principal pe partea de cheltuieli si, mai ales, pe
reducerile salariale. Aceasta a fost decizia guvernului. Si, desigur,
nu exista alegeri usoare cand vine vorba de reduceri de buget, iar
noi ne-am exprimat clar cd in Romania, la fel ca in orice alta tara,
este important sa fie protejate persoanele cele mai vulnerabile
si sa se ia masuri care sd limiteze impactul asupra societatii si sa
aduca beneficii cat mai mari la nivelul acesteia.” https://www.imf.
org/external/np/tr/2010/tr052010.htm
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Libertate de decizie si constrangeri la nivelul politicii in rapoartele Troikai

Conditionare

Libertate de decizie

4. Reducerea raportului datoriei publice pentru a
restabili increderea pietei. Acest proces ar trebui sa
fie determinat de cheltuieli.

5. Limitarea cheltuielilor curente generale primare
ale guvernului, dar lasarea factorilor de stabilizare
automata sa actioneze in totalitate

6. Limitarea arieratelor administratiilor locale

7. Limitarea arieratelor principalelor intreprinderi de
stat

8. Limitarea cheltuielilor cu infrastructura

9. Limitarea soldului general disponibil al guvernului
si a arieratelor guvernului si sistemului de asigurari
sociale

10. Reducerea deficitului bugetar in sectorul de
sanatate si adoptarea unui sistem de coplata pe baza
de anchetd asupra situatiei materiale

11. Neacumularea de arierate la datoria externa

12. Tmbunitatirea colectarii taxelor si largirea bazei
de impozitare

13. Reguli fiscale bazate pe cheltuieli
14. Cresterea gradului de absorbtie a fondurilor UE

15. Limitarea garantiilor guvernamentale generale si
reducerea subventiilor pentru entitatile publice

16. Liberalizarea preturilor la gaze si energia electrica
17. Privatizarea principalelor intreprinderi de stat

18. Cresterea flexibilitatii pietelor fortei de munca

si produselor. Dereglementarea pietei fortei de
munca ar trebui sa includa contracte pe perioada
determinata si sa se realizeze in limitele liniilor direc-
toare ale OIM

19. Reducerea implicarii statului in sectorul transpor-
turilor, in special in transportul feroviar

20. Cresterea varstei de pensionare si eliminarea
indexarii pensiilor publice in functie de preturile de
consum

21. Cresterea bugetului si calitatii cheltuielilor de
cercetare si dezvoltare

Reducerile de costuri ar fi putut fi diminuate prin
cresterea redeventelor pentru exploatarea resurselor
naturale, taxe pe tranzactiile financiare, impozitarea
progresiva a proprietatilor imobiliare, combaterea
evaziunii fiscale legate de veniturile din strainatate si
adoptarea impozitdrii marilor averi.

Cota unica ar fi putut fi inlocuitd cu o impozitare
progresiva.

Salariile din sectorul public ar fi putut fi reduse prin
aplicarea, in locul unei cote fixe, a unei cote pro-
gresive, tinand seama de efectele de multiplicare

Factorii de stabilizare automata nu trebuiau redusi

Reformele din sanatate nu trebuiau sa includa priva-
tizarea partiala a principalelor servicii, iar deficitul
bugetar ar fi putut fi acoperit printr-o mai buna
colectare a contributiilor la asigurarile de sanatate

Deficitele din domeniul pensiilor publice ar fi putut
fi reduse prin nationalizarea fondurilor de pensii
private (asa cum s-a intamplat in Polonia).

Nu a existat nicio presiune pentru reducerea chel-
tuielilor de cercetare si dezvoltare

Sursa: FMI Articolul IV Consultari (2009-2013); Memorandumurile CE (2009-2013)

15




Politica e importanta

Spania si Romania au fost profund implicate in dra-
ma politica pe care a reprezentat-o criza europeand
a datoriilor suverane. in mijlocul furiei dezlantuite,
ambele tari au facut, in materie de politici, alegeri
care aveau sa expund mari parti ale societatii la
capriciile pietei. Spania era cea mai mare econo-
mie de la periferia greu incercata a Zonei Euro. lar
Romania, cea mai mare dintre economiile din Eu-
ropa de Est care traversau crize majore ale balantei
de plati dupd falimentul Lehman. Confruntate cu
presiunile de pe piata obligatiunilor, ambele tari
au adoptat o austeritate bugetara drasticd dupa
2010. Ambele au introdus reduceri ale cheltuielilor
publice si cresteri de taxe care le-au permis sa di-
minueze deficitul bugetar. Cheltuielile de protectie
sociala (inclusiv alocatiile pentru cresterea copiilor
si cele pentru nastere) si cele cu salariile din sec-
torul public au fost micsorate, iar pensiile au fost
inghetate in ambele. Reducerile de cheltuieli au
eliminat procentaje comparabile din cota aferenta
guvernului din PIB (figura 6), diminuand drastic def-
icitele. Atat pentru Bucuresti, cat si pentru Madrid,
austeritatea bugetara bazata pe taxe s-a intemeiat
pe o crestere cu cinci puncte procentuale a taxei
regresive pe valoarea adaugata. in ambele tari, gu-
vernul a adoptat politici avand ca scop scaderea
salariilor si diminuarea efectului de levier aferent
salariatilor. Conform Eurostat, alaturi de Grecia, Por-
tugalia, Irlanda si tarile baltice, Romania si Spania
au fost singurele state membre UE care au inreg-
istrat o comprimare a partii din PIB corespunzand
fortei de munca'. Romania si Spania au operat o
dereglementare extinsa a pietei fortei de munca,
aceasta atingand nivelul maxim atunci cand la put-
ere s-au aflat partidele de esenta conservatoare.
Negocierea colectiva a fost redusd masiv la nivel
de companie, iar sindicalizarea a devenit mult mai
dificila. A devenit mai simplu pentru angajatori sa
isi concedieze angajatii si sa facd uz de contracte
precare pe perioada determinata’®. Profiturile com-
paniilor, insd, au fost puse in ambele tari la adapost
de cresterile de taxe, iar bancile au fost protejate
de furia opiniei publice.

17. Contrar opiniei generale, cota fortei de munca din PIB la nive-
lul intregii Uniuni Europene a inregistrat o usoara crestere intre
2008 s5i 2013, de la 48,8% la 49,4% (Eurostat).

18. A se vedea Fishman 2012; Garcia 2013; Dubin si Hopkin 2014;
Cardenas 2014 pentru Spania; Ban 2013; Domnisoru 2013; Trif
2013 pentru Romania).
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Figura 6: Cheltuielile guvernamentale ca procentaj
din PIB

2000 2010 |2011 [2012 |
Romania | 38,469 | 38,705 [EJEl0EEFEriHlY/
Spania | 46,065 | 45439 43,586 |[LDEL

Sursa: Eurostat

Deciziile politice luate de guvernele acestor doua
state periferice dupa Criza Lehman au slabit me-
dierea de catre stat a tensiunilor dintre piata si
societate. In final, Spania va semana mai mult cu
Romania. Romania, dupa cum se arata in capito-
lul urmator, va deveni o tara cu o economie mai
dezasamblata (disembedded).

Adancirea transformarilor neoliberale in Spania a
provocat suferinte insemnate, insa in statele grav
afectate de criza din Europa de Est, ca Romania,
acestea au fost echivalente unei amputari. Din-
colo de directia generald a politicii, se pot observa
diferentele dintre cele doua tari, care au devenit
tot mai mari in timp, pe masura ce guvernele au
fost supuse presiunilor externe pentru a spori aus-
teritatea si a intensifica reformele structurale.

Mai intai, guvernul spaniol i-a determinat pe cei
cu castiguri mari sa contribuie cu mult mai mult
decat omologii lor romani. Impozitul pe castigurile
din capital in Spania a crescut de la 18%, in doud
trepte de impozitare, la 19% pentru veniturile de
pana la 6.000 Euro pe an si la 21% pentru veniturile
care depasesc aceasta limita. Contribuabilii span-
ioli cu venituri reduse au beneficiat de credite fis-
cale si de faptul cd, in cazul lor, impozitele nu s-au
marit. Pe de alta parte, impozitul pe veniturile ce-
lor cu castiguri mari (de peste 120.000 Euro pe an)
a crescut la 44%. in plus, in 2012, chiar guvernul
conservator a adoptat o crestere a impozitelor pe
castigurile din capital de la 19-21% la 21-27%. Tot
in 2012, acelasi guvern conservator a introdus o
noua categorie de impozitare pentru persoanele cu
veniturile cele mai mari (54% pentru veniturile de
peste 300.000 Euro pe an), cu cresterea progresiva a
cotei de impozitare pentru toate celelalte categorii
de venituri, mai putin pentru cei cu veniturile cele
mai reduse. Spre deosebire de Spania, in Romania
nu a existat nicio marire semnificativa a impozitu-
lui pe proprietatile imobiliare. Pe scurt, in timp ce
sistemul fiscal spaniol a devenit mai progresiv, cel



romanesc si-a pastrat fundamentul regresiv al cotei
unice, care ii protejeaza in mod disproportionat pe
cei cu venituri mari. In fine, asa cum se poate vedea
in Figura 7, impozitele pe veniturile mari au cres-
cut foarte mult in Spania, in timp ce in Romania au
ramas aceleasi.

Figura 7: Cotele de impozitare legale de baza in
Spania si Romania
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Bucuresti nu. Ajutoarele de somaj au scazut cu 15%
si au devenit mai greu de accesat, in ciuda ratei
(oficiale) a somajului mult mai mici din Romania.
Cheltuielile sistemului de sanatate din Spania au
fost diminuate in principal prin presiunile exercit-
ate asupra furnizorilor de medicamente pentru
scaderea preturilor si prin introducerea unei coplati
nominale.

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Spania | venituri 30 30 30 30 30 30
companii

Romania | venituri 16 16 16 16 16 16
companii

Spania TVA 16 16 18 18 21 21

Romania TVA 19 19 24 24 24 24

Spania | Venituri 43 43 43 45 52 52
marginale

Romania | venituri 16 16 16 16 16 16
marginale

Sursa: Eurostat

Factorii responsabili cu elaborarea politicilor din
Spania au diminuat mai putin ajutoarele si servici-
ile sociale si au efectuat reduceri mai progresive
decat omologii lor din Romania. Reducerile sal-
ariale din sectorul public nu au totalizat, in medie,
mai mult de 7%, nici macar in momentul de varf
al austeritatii impuse de guvernul conservator. in
Romania, in schimb, s-a aplicat o cota unica de
taiere a salariilor de 25% de la inceputul perioadei
de crizd. Acest stil de reducere a cheltuielilor, ba-
zat pe cota unica, a fost atat de dur, incat directorul
FMI, Dominique Strauss Kahn, a mers la Bucuresti si
a tinut un discurs in Parlamentul Romaniei, cerand
ca povara reducerilor sa fie plasata intr-o mai mare
mé&surd asupra celor care le pot suporta'. in plus,
guvernele spaniole au ezitat sa scada ajutoarele
de somaj pana in 2012, in timp ce guvernul de la

19. Cea mai mare parte a castigurilor din perioada de boom
economic a Romaniei nu provenea din salarii, ci din profitul com-
paniilor si din tranzactii imobiliare (neimpozitate). Ins cateva
sute de mii de angajati castiga de zece ori mai mult decat salariul
minim si, chiar daca nu sunt“bogati’, ar putea suporta mult mai
usor o crestere de impozit prin comparatie cu muncitorii cu
salarii mici. In plus, unii dintre milionarii si miliardarii tarii (printre
care si patroni ai unor companii din topul 500 al revistei Forbes)
au afaceri taxate cu aceeasi cotd unica de impozit pe profit de
16%. Desi acesti oameni sunt, in mod indiscutabil, bogati, nimeni
din guvern nu pare a dori sd fi impoziteze. Interviul autorului cu
economistul Ministerului de Finante, 18 decembrie 2012.
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In Romania, acest serviciu public esential a fost
decimat prin inchiderea a numeroase spitale si
taieri masive de fonduri, fapt care a condus la un
exod in masa al medicilor din tard.

Ca urmare a acestor masuri, scaderea costurilor
fortei de munca a fost mult mai accentuata in
Romania.Dacain 2008 acestea reprezentau 42%din
PIB,in 2013 coboraserd la 33%. La o ratd a somajului
constantad, angajatorii din Romania au economisit
11 miliarde la nivelul costurilor salariale. In termeni
relativi, Romania a avut, alaturi de tarile baltice, cea
mai mare reducere a ponderii costurilor fortei de
munca in PIB din intreaga Uniune Europeana. Chiar
daca si Spania s-a numarat printre statele care au
inregistrat un declin in acest sens, acesta a fost mult
mai mic, de la 49,4%, in 2008, la 45,5, in 2013. Daca
evaluarea interna conceputa de troika FMI-CE-BCE
a functionat in mod spectaculos undeva, acest
lucru s-a intamplat in Romania si tarile baltice, cu
mult mai mult decat la “periferia occidentului” (in
Grecia, Spania, Portugalia, Irlanda). Aici, mai putin
de 5% din populatie se poate lduda cu un statut de
clasa mijlocie solida bazat pe salarii. Potrivit sefului
asociatiei patronatelor din Romania, austeritatea si
dereglementarea pietei fortei de muncd au condus
la concedierea masiva a angajatilor mai in varsta si



Reca

mai experimentati si la inlocuirea lor cu muncitori
mai slab calificati, dar mai ieftini®.

Tnaltreilearand, atacul asuprasindicatelor siasupra
drepturilor angajatilor a fost mai timid si mai limitat
in Spania. in 2010, guvernul Zapatero a incercat sa
apere neoliberalismul incorporat, prin reforme ale
pietei fortei de munca avand ca rezultat echilibrar-
ea sigurantei si flexibilitatii prin stimularea com-
paniilor sa ofere o pondere mai mare de contracte
pe termen nelimitat si restrictionarea explicita a
utilizérii contractelor pe termen scurt, precum si
prin relaxarea, in acelasi timp, a conditiilor in care
companiile care se confruntau cu dificultati puteau
sa nu acorde nivelul de salarizare decis prin nego-
cierea colectiva. Reforma corespundea principiului
neoliberal inglobat al negocierii unui compromis
intre credibilitatea pe piete si cererea de protectie
fata de acestea venita din partea societatii. Dupa
cum s-a exprimat consilierul economic al lui Zap-
atero, “primul ministru a incercat sa realizeze un
echilibru intre a transmite pietelor un semnal ca
Spania ia in serios reformele structurale si expri-
marea convingerii sale ca situatia precard in care se
afla cei cu contracte de munca pe termen scurt, in
majoritate tineri, este o tragedie nationala.”'

Doar sub presiunea extrema a Uniunii Europene,
guvernul Zapatero a consolidat partea pro-piata
a negocierii, dar, chiar si atunci, detaliile au fost
lasate la latitudinea institutiilor corporatiste si
instantelor favorabile angajatilor. Conform logicii
coordonate de stat a neoliberalismului incorporat
din Spania, dupa ce forta de munca sindicalizata si
capitalul nu au reusit sa ajunga la un acord cu priv-
ire la continuarea reformei, guvernul a adoptat un
pachet consistent de masuri care incurajau nego-
cierea colectiva la nivel de companie si promovau
arbitrajul ca alternativa la conflictele de munca.
Tnsa, asa cum au aratat Hopkin si Dubin, diavolul
se ascunde in detalii, pentru ca “reforma fie delega
dezvoltarea masurilor propuse catre partenerii so-
ciali, fie le Idsa partenerilor de negociere de la nivel
de sector posibilitatea de a limita dezvoltarea unor
subiecte cum ar fi posibilitatea companiilor de a
nu acorda nivelul salarial prevazut de contractul
colectiv.” (2013:37). Dereglementarea a continuat

20. Declaratia lui Cristian Parvan, presedintele AOAR, Ziarul
Financiar, 30 iunie 2014.

21. Interviul autorului cu Carlos Mulas, consilierul economic al
premierului Zapatero, iunie 2012.
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abia dupa sosirea la palatul guvernamental din
Moncloa a cabinetului conservator format de Parti-
do Popular, trecandu-se de la paradigma de flexise-
curitate a socialistilor la una de “flexi-insecuritate,’
in care puterea de negociere a sindicatelor a fost
redusa dramatic (Hopkin si Dubin 2013: 41). Chiar
si asa, schimbarile introduse de PP au fost con-
siderate conforme cu conventiile OIM, iar modifi-
carea unilaterald a conditiilor de munca poate fi
contestata in instanta.

Si in aceastd privintd, Romania difera radical de
Spania. Guvernul conservator al lui Emil Boc a
apelat la o procedura de urgenta in parlament
pentru a opera cea mai ampld dereglementare
a relatilor de munca din Romania cunoscuta
vreodata. Negocierea colectiva la nivel national a
fost pur si simplu eliminata, relatiile dintre angajati
si patronate au fost reduse la nivelul de companie,
reprezentantii sindicatelor si-au pierdut protectia,
concedierea a devenit mai simpld, iar contractele
temporare si conditiile de munca au fost scoase
de sub incidenta interventiilor sindicale si proce-
durilor judiciare (Domnisoru 2012; Trif 2013; Ban
2014). Mai mult, noua lege a dialogului social,
adoptatd in 2011, era atat de restrictiva in privinta
sindicalizarii, incat OIM a considerat ca incalca una
dintre conventiile sale?.

In concluzie, in timp ce politica de crizd a slabit
relatia neoliberalismului spaniol cu preocuparile
sociale mai largi, romanii s-au confruntat cu un
atac generalizat impotriva functiilor de baza ale
guvernarii. In capitolul urmator vom arata c3,
desi constrangerile impuse de Troika si de piata
obligatiunilor au facut posibila consolidarea fiscalg,
guvernul Romaniei ar fi putut apela la politici fiscale
mai putin daundtoare pentru cresterea economica
si solidaritatea sociald, fara a se abate de la doctri-
na fiscala oficiala a FMI. Desigur, se poate intampla
ca activitatea FMI “din teren” sd reflecte preferinte
diferite de cele de la centru, insa, pentru a guverna
in mod eficient si legitim intr-o perioada de con-
solidare fiscald impusa de la nivel international, gu-
vernele Romaniei trebuie sa se straduiasca mai mult
sa le demonstreze cetatenilor lor ca, intr-adevar, nu
au avut de ales si ca si-au creat cea mai mare marja
de manevrd posibila la nivelul politicii folosindu-

22. A se vedea declaratia Confederatiei Sindicale Internationale,
21 noiembrie 2012. Disponibil la adresa http://www.ituc-csi.org/
imf-and-ec-apply-behind-the-scenes?lang=en



se tocmai de doctrinele economice promovate
de actorii internationali. Capitolele urmatoare
demonstreaza cd, departe de a fi bigot neoliberale,
cel putin in privinta politicii fiscale, viziunile FMI
nu numai ca ofereau destul spatiu de manevrd, dar
reprezentau si o oportunitate pentru transformar-
ea profunda a sistemului fiscal romanesc in sensul
unei distributii mai progresive a veniturilor fiscale.

Importanta de a fi onest in privinta politicii
fiscale

In anii ‘80, FMI si-a creat o reputatie de “politist
rau” care le impunea masuri dure de austeritate
tarilor care se confruntau cu probleme ale datoriei.
A schimbat Marea Criza aceasta situatie? Exista o
marja mai mare de negociere cu Fondul pe tema
politicii fiscale?

Raspunsul este afirmativ. Daca privim mai atent
ceea ce spun expertii FMI si ceea ce proclama cele
mai influente rapoarte ale institutiei, vom vedea cd
Fondul a capatat o turnura mai“keynesiana”. Aceas-
ta inseamna ca, in momentul de fatd, se pot gasi
argumente pentru o austeritate mai restransa, mai
multe masuri de crestere economica si o distributie
sociala mai echitabila a poverii sustenabilitatii fis-
cale. FMI a trecut printr-un dezghet major al doctri-
nei sale de politica fiscala, iar statele membre bine
informate se pot folosi de acest lucru in avantajul
lor.

Aceste transformari nu sunt de natura unei
schimbari de paradigma in sensul ideilor lui Paul
Krugman. Insa tarile afectate de criza care doresc
cu tot dinadinsul sa evite adoptarea unor pachete
de austeritate dure pot exploata aceasta schimbare
de doctring, explorand implicatiile propriei doc-
trine fiscale oficiale a FMI si ale studiilor expertilor
Fondului. Astfel, vor putea sa aplice mai putine
reduceri de cheltuieli, sa ii puna la adapost pe
cetatenii cei mai defavorizati, sa impuna taxe mai
mari la varful piramidei de distributie a veniturilor
si sa se gandeasca de doua ori inainte de a se grabi
sa adopte un pachet de austeritate.

Cel putin asta reiese cu claritate din toate Perspec-
tivele economice globale (PEG) si Monitoarele fis-
cale globale (MFG) publicate de FMI intre 2009 si
2013 cu privire la patru teme: principalele obiec-
tive ale politicii fiscale, optiunile de baza de care
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dispun statele cu/fara marja de manevra fiscalg,
ritmul consolidarii fiscale si componenta masurilor
de stimulare fiscala si a consolidarii fiscale.

Definirea stabilitatii si schimbarii

Nimeni nu se poate astepta ca marile organizatii
internationale sa se schimbe radical si peste no-
apte. Este si cazul FMIL. Tabelul 1 prezinta proportiile
schimbdrilor suferite de doctrina fiscala a FMI.
Textul cu caractere cursive indica schimbarile post-
criza, care surprind transformarea revizionistd
(mai curand decat paradigmatica) a doctrinei de
politica fiscald. Tabelul ne aratd ca nu exista nicio
dihotomie intre linia “neoliberald” anterioara crizei
si cea “keynesiana” post-criza, prima punand ac-
centul pe bugete permanent echilibrate, iar a doua
pe pachete de stimulare fiscald contraciclice in caz
de criza.

Dimpotrivd, inainte de 2008, Fondul era deja de-
schis la anumite viziuni keynesiene, cum ar fi
utilizarea contraciclica a factorilor de stabilizare
automata si chiar cheltuielile discretionare in tari
ca Japonia, S.U.A. sau China. Este clar, insa, ca apli-
cabilitatea acestor viziuni a devenit semnificativ
mai larga dupa 2008.

Aceasta largire vine in paralel cu modificari ale
recomandarilor in ceea ce priveste momentul de
implementare si componenta consolidarii fiscale,
care, in general, reduc efectele prociclice ale re-
cesiunii si distribuie costurile sociale pe o arie mai
ampla decat inainte. Chiar daca aceste constatari
nu indica neaparat o schimbare de paradigma,
“interventiile pe text” vizibile sunt ample compara-
tiv cu documentele de doctrina anterioare crizei.
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Pre-criza

Post-criza

Principalele obiective ale politicii fiscale sunt cresterea economica
si oferirea de asigurari pietelor de obligatiuni prin politici credi-
bile de sustenabilitate fiscald.

Principalele obiective ale politicii fiscale sunt cresterea economica
si oferirea de asigurdri pietelor de obligatiuni prin politici credi-
bile de sustenabilitate fiscala.

Numai economiile cu un nivel ridicat al veniturilor si cu marja
de manevra fiscala (pozitii fiscale solide, datorie publica mica) ar
trebui sd lase factorii de stabilizare automata sa actioneze com-
plet, chiar si cu pretul unor deficite.

Toate economiile cu un nivel ridicat al veniturilor si cu marja de
manevra fiscala (pozitii fiscale solide, datorie publica) ar trebui

sa lase factorii de stabilizare automata sa actioneze complet,
chiar si cu pretul unor deficite. Avand in vedere cresterea redusa
a datoriilor lor, majoritatea tarilor in curs de dezvoltare risca mai
putin decat statele bogate sa se confrunte cu cresteri substantiale
ale serviciului datoriei pe termen mediu ca urmare a expansiuni-
lor bugetare.

Numai economiile cu un nivel ridicat al veniturilor si cu marja de
manevra fiscald, dar cu un nivel redus de asistenta sociala (S.U.A.,
Japonia) ar trebui sa utilizeze si cheltuielile discretionare pentru
a stimula economia, chiar si cu pretul unor deficite. Aceste chel-
tuieli ar trebui sd aiba ca scop reducerea taxelor.

Toate economiile cu marja de manevra fiscala ar trebui sa
utilizeze si cheltuielile discretionare pentru a stimula economia,
chiar si cu pretul unor deficite. Aceste cheltuieli ar trebui dirijate
catre investitiile publice in infrastructura si ar trebui sa se evite
reducerile de taxe.

Toate masurile de expansiune ar trebui sa fie insotite de cadre pe
termen mediu care sa asigure pietele de obligatiuni ca datoriile si
deficitele vor fi reduse dupa iesirea din recesiune. Credibilitatea
acestor masuri este sustinuta de angajamentul de respectare

a pragurilor datoriei publice, regulilor fiscale si plafoanelor de
cheltuieli.

Toate masurile de expansiune ar trebui sa fie insotite de cadre

pe termen mediu menite sa asigure pietele de obligatiuni ca
datoriile si deficitele vor fi reduse dupad iesirea din recesiune.
Credibilitatea acestor masuri este sustinuta de angajamentul

de respectare a pragurilor datoriei publice, regulilor fiscale si
plafoanelor de cheltuieli, consilii fiscale independente, taxe

pe tranzactiile financiare, taxe pe emisiile de dioxid de carbon,
impozitarea veniturilor mari si limitarea oportunitdtilor de evitare
a taxelor prin intermediul veniturilor obtinute in strdindtate.

Tarile pentru care consolidarea fiscala este unica optiune ar
trebui sa prefere reducerea cheltuielilor in defavoarea cresterii
veniturilor.

Tarile pentru care consolidarea fiscala este unica optiune ar trebui
sa realizeze un echilibru intre reducerea cheltuielilor si cresterea
veniturilor. Consolidarea fiscala bazata doar pe reducerea chel-
tuielilor are perspective mai mici de sustenabilitate.

Reducerile ar trebui sa vizeze programele publice de creare de
locuri de munca, transferurile sociale, salariile din sectorul public
si subventiile pentru crearea de locuri de munca, locuinte si
agriculturd. Nu ar trebui sa se adopte masuri de investitii publice,
intrucat acestea disloca investitiile private.

Reducerile de cheltuieli ar trebui sa vizeze programele publice

de creare de locuri de munca, transferurile sociale, salariile din
sectorul public si subventiile pentru crearea de locuri de munca,
locuinte si agricultura. Ar trebui sa se acorde prioritate investitiilor
publice, intrucat, in conditiile Marii Crize, acestea nu disloca
investitiile private.

Tn cazul in care consolidarea fiscald este in ordine, aceasta ar
trebui intotdeauna introdusa imediat (inca de la inceput). Este
probabil ca introducerea consolidarii fiscale sd aiba ca rezultat
efecte de stimulare.

Tn cazul in care consolidarea fiscald este in ordine, aceasta ar
trebui introdusa treptat (la final de perioada), cu exceptia cazului
in care tara se confrunta cu o prabusire a increderii pe pietele de
obligatiuni suverane. Este improbabil ca introducerea consolidarii
fiscale sd aiba ca rezultat efecte de stimulare.

Un pachet optim de politici fiscale reduce impozitele pe veni-
turile mari, largeste baza de impozitare, se bazeaza intr-o mai
mare masura pe cote unice ale taxelor de consum si intareste
neutralitatea sistemului fiscal.

Un pachet optim de politici fiscale reduce impozitele pe veniturile
mari, largeste baza de impozitare, intareste neutralitatea sistemu-
lui fiscal, mareste impozitele pe dividende si pe marile averi,
introduce impozite pe tranzactiile financiare si taxe de mediu si
urmareste in mod agresiv averile din strainatate.

Tarile cu un nivel redus al veniturilor pentru care consolidarea
fiscald reprezinta unica optiune ar trebui sa prefere cresterea
veniturilor in defavoarea reducerii cheltuielilor, in special a chel-
tuielilor pentru sandtate si educatie.

Tarile cu un nivel redus al veniturilor pentru care consolidarea
fiscald reprezinta unica optiune ar trebui sa prefere cresterea
veniturilor in defavoarea reducerii cheltuielilor, in special a chel-
tuielilor pentru sandtate si educatie.
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Nu toate schimbarile sunt egale

Acestea sunt modificari importante, dar profunz-
imea si anvergura lor variaza in timp.1n 2008 5i 2009,
exista o mare doza de optimism la nivelul politicii
fiscale, insa, in 2010, tonul s-a schimbat in favoarea
unei abandonari mai rapide a stimularii. Rapor-
tul MFG din 2010 saluta renuntarea la stimularea
discretionara in toate tdrile cu marja de manevra
fiscala si orientarea spre consolidare. Insa raportul
din 2010 reflecta si sprijinul in favoarea continuarii
stimularii pe pietele emergente cu crestere rapida,
cu excedent extern foarte mare si datorii mici. Loz-
inca e urmatoarea: “inceperea consolidarii acum
si continuarea treptata a restrictionarii pe termen
mediu” (MFG 2010).

Aceastd recomandare se intemeiaza pe proiectiile
optimiste conform carora consolidarea are un fac-
tor de multiplicare fiscala redus, mai mic de 1, si
pe premisa ca masurile fiscale pe termen mediu
si lung nu sunt suficiente pentru a oferi asigurari
pietelor. Totusi, rapoartele departamentale lasa
calea deschisa pentru expansiune in tarile bogate,
cu marja de manevra fiscala, in cazul in care activi-
tatea economica nu se ridica la nivelul previziuni-
lor din PEG. Rapoartele avertizeaza, de asemenea,
cu privire la o “retragere fiscala abrupta” (o reduc-
ere a deficitului cu mai mult de 1% pe an) si afirma
ca costul de realizare a unei consolidari fiscale de
1% din PIB se poate dubla la 2% pentru o econo-
mie mica si deschisa, daca dobanda se situeaza la
limita inferioara zero si consolidarea se realizeaza
de catre aproape toate tarile simultan.

In2011,rapoarteleadoptéolinie maiortodoxad.Doc-
umentele FMI lauda aplicarea rapida a austeritatii
inca de lainceputul crizei si fac previziuni optimiste
privind efectele acesteia asupra credibilitatii. Mai
mult, pe baza unui studiu FAD care arata ca ran-
damentele obligatiunilor de pe pietele emergente
sunt foarte sensibile la aversiunea globala fata de
risc, aceste documente recomanda economiilor cu
nivel scazut sau mediu al veniturilor sa reinstituie
tampoane fiscale si sa scada cheltuielile, chiar daca
se confrunta cu o presiune a pietei mai mica decat
statele dezvoltate. Raportul denunta fara echivoc
teza austeritatii expansioniste.

Rapoartele ulterioare au calificat acest lucru drept
austeritate doctrinara. MFG si PEG din 2012 re-
cunosc faptul ca factorii de multiplicare fiscala ai
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consolidarii au fost mult mai mari decat a prevazut
Fondul si, ca urmare, au recomandat o ajustare mai
lentd in tarile cu credibilitate scazutd. De aseme-
nea, rapoartele subliniaza importanta expansiunii
in tarile cu credibilitate si criticd reducerile drastice
de cheltuieli din S.U.A. si Zona Euro. Fapt esential,
ambele rapoarte avertizeaza ca austeritatea
s-ar putea intoarce impotriva propriilor scopuri,
avand in vedere ca efectele sale negative asupra
realizarilor au crescut deja datoria publica in tarile
care au operat cele mai agresive reduceri de chel-
tuieli. De asemenea, in 2012 si 2013, MFG si PEG
faceau apel la aplicarea unor reforme fiscale care
sa transfere o parte din povara consolidarii asupra
celor bogati.

Ce intelegem de aici? La o privire atentd, originea
acestor schimbari poate fi descoperita in studiile
expertilor FMI. Ca atare, cunoscand aceste studii,
va puteti spori puterea de influenta in negocierile
cu Fondul

Studiile expertilor nu sunt doar un exercitiu int-
electual futil. Momentul definitoriu pentru evolutia
intelectuala a Fondului |-a reprezentat publicarea,
pe 29 decembrie 2008, a unui document comun
de pozitie al expertilor RED-FAD (Spilimbergo,
Symansky, Blanchard si Cottarelli 2008). Coautori
erau, printre altii, Blanchard si Cotarelli, iar docu-
mentul definea bazele politicii macroeconomice
in perioadele de recesiune: “[o] stimulare fiscala
implementata la timp, de amploare, de durata,
diversificata si sustenabild, coordonata intre tari,
cu angajamentul de a face mai mult in cazul in care
criza se adanceste” (Spilimbergo si ceilalti, 2008,
2).

Rationamentul era urmdtorul: avand in vedere
prabusirea cererii private, statele nu trebuie sa lase
doar factorii de stabilizare automata sa actioneze,
Ci sa creasca investitiile publice si sa extinda aria de
cuprindere a transferurilor de venituri catre catego-
riile mai predispuse la a cheltui (someri si gospodarii
cu venituri reduse). Contrar liniei politice a fondului
de pand in 2008, autorii subliniau rolul investitiilor
publice si minimalizau virtutile expansioniste ale
reducerilor de taxe. In acest sens, invocau argu-
mentul keynesian conform caruia reducerile de
taxe sunt mai predispuse la a fi transformate in
economii. De asemenea, autorii respingeau unele
recomandari de politica ale FMI odinioara in voga,
cum ar fi sprijinul exclusiv pe o politica monetara
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activista si redresarea impulsionata de exporturi.in
plus, ignorau ca irelevanta obiectia ortodoxa prea
des invocata ca majorarea cheltuielilor are un grad
mare de intarziere in a-si produce efectele. Avand
in vedere misiunea Fondului de a asigura o sta-
bilitate relativa pe pietele de obligatiuni suverane,
existau si avertismente majore. Lucrarea sublinia
faptul ca numai tdrile cu marja de manevra fiscala
isi pot permite o politica de stimulare si ca masurile
expansioniste trebuie sa fie reversibile. De aseme-
nea, masurile expansioniste ar trebui anuntate in
paralel cu masuri care sa asigure sustenabilitatea
fiscald, cum ar fi reduceri permanente ale bugete-
lor de sanatate si pensii pe termen mediu si lung.

Astfel de schimbari au avut consecinte profunde
la nivelul doctrinei oficiale a Fondului. Cand au
aparut declaratiile oficiale de politica ale RED si
FAD, in 2009 si 2010, in cuprinsul acestora se pu-
teau identifica in mod clar schimbarea de doctrina
si continuitatea ca avandu-si originile in studiile
expertilor. Acum, ne vom ocupa de cinci lectii care
se desprind din studiile expertilor FMI citate in
rapoarte.

Austeritatea, cresterea economica si
echitatea sociala in cinci lectii ale FMI

1. Ori de cate ori este posibil, stimulati si
impozitati

In 2009, PEG se foloseste de studiile expertilor
pentru a face apel la adoptarea stimularii fiscale
(Spilimbergo si ceilalti 2008; Decressin si Laxton
2009; Clinton, Johnson, Kamenik si Laxton 2009;
Cihak, Fonteyne, Harjes, Stavrev si Nier 2009).
MFG face acelasi lucru, adaugand ca, in contextul
ratei scazute de colectare a taxelor intr-un mediu
afectat de crizd, guvernele ar trebui nu sa reduca
taxele, ci sa consolideze institutiile fiscale (Bron-
dolo 2009). De asemenea, raportul se dezice de
ideea ca politicile care instituie o impozitare mai
progresiva conduc la scaderea veniturilor (Baun-
sgaard si Simansky 2009).

2. Cand trebuie sa fiti austeri, nu va grabiti,
incercati sa impozitati tranzactiile financiare, iar
daca totusi reduceti cheltuielile, nu va asteptati
sa obtineti expansiune drept rezultat
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Tn 2010, anul trecerii la austeritate in Europa, apare
un argument mai competent in favoarea stimularii
fiscale. PEG citeaza studii care avertizeaza asupra
efectelornegativealedatoriilorsideficitelorridicate
asupra realizdrilor si credibilitatii pe piata (Baldacci
si Kumar 2010; Kumar si Woo 2010), in timp ce MFG
reitereaza argumentele impotriva restructurarii
extinse a datoriilor. Cu toate acestea, majoritatea
studiilor citate sugereaza argumente impotriva
austeritatii. PEG le solicita statelor sa se abtina de
la introducerea in prima instanta a consolidarii,
gazandu-se pe studiile FMI care identifica un risc
ridicat de deflatie (Decressin si Laxton 2009). Studi-
ile citate de MFG constata ca, dincolo de un anumit
prag de ajustare, reducerile de cheltuieli nu mai au
efect (Baldacci si Gupta 2010; Blanchard si Cotarelli
2010). Fapt esential, PEG demonteaza un studiu de
capatai al taberei care sustine austeritatea (Alesina
si Perotti 1997) si foloseste inovatiile metodologice
ale lui Blanchard din 2002 pentru a demonstra ca
pachetele de stimulare fiscala au factori de multi-
plicare mai mari decat consolidarea si ca aceasta
din urma cauzeaza contractie bugetara si cresterea
somajului in perioadele de crizd (Freedman si
ceilalti 2009; Clinton si ceilalti 2010). Referintele
din MFG din 2010 reiau ideile din lucrarea din 28
decembrie 2008 (Spilimbergo si ceilalti 2008) si
sugereaza ca impozitele pe tranzactiile financiare
constituie o contributie oportund la efortul de sus-
tenabilitate fiscala (Keen si ceilalti 2010).

3. Daca pietele va forteaza sa implementati aus-
teritatea, aveti grija sa transformati acest lucru
intr-o oportunitate de a reduce inegalitatea

PEG si MFG din 2011 citeaza studii ale FMI care
incearca sa realizeze un echilibru intre austeritate
si stimulare, initiind, in acelasi timp, o discutie de-
spre modul in care ar trebui distribuite costurile
consolidarii. PEG critica planurile de ajustare pe
termen mediu existente, pentru ca sunt vagi, motiv
pentru care nu sunt credibile (Bornhorst, Budina,
Callegari, El Ganainy, Gomez Sirera, Lemgruber,
Schaechter si Shin 2010). In acelasi timp, rapor-
tul din 2011 sustine consolidarea fiscala timpurie
pe partea de cheltuieli in sudul Europei si Irlanda
(Bornhorst si ceilalti 2010). Alte citate, insd, sunt
mai putin critice. Raportul face referire la un studiu
care evidentiaza importanta reducerii deficitului
de cont curent in statele debitoare si a expansiunii
in tarile cu excedent (Blanchard si Milesi-Feretti
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2009; 2011; Lane si Milesi-Feretti). De asemenea,
avertizeaza ca regulile bugetare contraciclice sunt
mai benefice pentru sustenabilitatea fiscala decat
bugetele echilibrate (Kumhof si Laxton 2009). Ra-
portul este ambivalent in ceea ce priveste efectele
consolidarii fiscale asupra reducerii deficitului ex-
tern (Clinton si ceilalti 2010). Studiile citate de MFG
subliniaza importanta dublarii consolidarii fiscale
prin reforme structurale (Allard si Everaert 2010)
si avertizeaza asupra riscurilor fiscale ale scaderii
ratingului de credit (Jaramillo 2011; Jaramillo si
Tejada 2011). PEG desfiinteaza - inca o data - teza
austeritatii expansioniste a lui Alberto Alesina si a
colegilor sai, intr-un moment in care adeptii aces-
teia configurau politica fiscald a Europei (Blyth
2013). In cele din urma, PEG din 2011 sustine
studiul FMI care indeamnd la o distributie mai
progresiva a veniturilor si reproduce un studiu care
arata cd financializarea stimuleaza inegalitatea, iar
inegalitatea contribuie la aparitia unor tendinte de
dezvoltare nesustenabila de tipul celor care au pre-
cedat Marea Criza (Berg si Ostry 2011).

Desi inca atent la problemele sustenabilitatii, ra-
portul din 2012 manifesta interes fatd de o serie
de studii ale FMI care atrag atentia asupra riscu-
lui ca austeritatea sa se intoarca impotriva pro-
priilor scopuri. Unul dintre studiile citate de PEG
deplange cresterea inegalitatii si a somajului si
adauga indemnul la o redistributie mai extinsa a
veniturilor, peste vechile retete ale FMI (recalifi-
carea profesionala, o calitate mai buna a educatiei,
cresterea productivitatii in sectorul serviciilor)
drept pret care ar putea fi necesar sa fie platit pen-
tru a evita un recul protectionist (Dao si Loungani
2010). Se reafirma accentul pus pe relatia dintre
inegalitate si cresterea economica nesustenabild
(Berg si Ostry 2011), iar studiile citate depdsesc
limitele retetelor conventionale, pentru a sustine o
redistributie mai ampla si pentru a impulsiona cer-
erea agregata pe termen scurt in scopul de a ajuta
pietele fortei de munca sa se redreseze (Ball, Leigh
si Loungani 2011).

4. O austeritate dura poate creste nivelul datori-
ilor, fapt care o face sa se intoarca impotriva pro-
priilor obiective, asa ca evitati-o, pe cat posibil.

Aspectul cel mai semnificativ este acela ca, desi
mai multe studii atrag atentia asupra importantei
cadrelor fiscale pe termen mediu pentru tinerea
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sub control a datoriei (Berg si Ostry 2011; Kumar
si Woo 2012), PEG din 2012 adopta o pozitie ferma
impotriva introducerii timpurii a austeritatii. Exista
avertismente privind riscul de deflatie (Decressin
si Laxton 2009), dar cel mai frapant este faptul ca
apar doua noi directii de atac. Cea mai importantd
este constatarea ca, dupa 2008, marasmul eco-
nomic a fost atat de mare, dobanzile atat de joase
si ajustarea fiscala atat de sincronizata, incat fac-
torii de multiplicare fiscala s-au mentinut constant
cu mult deasupra valorii de 1. Aceasta constatare
sugereaza cd FMI a subestimat efectele negative
ale austeritatii asupra realizarilor, intrucat a luat ca
baza valori prea mici ale factorului de multiplicare
fiscald (Batini si ceilalti 2012). Aceasta preocupare
se regaseste si in studiile FMI citate de MFG din
anul respectiv (Baum, Poplawski-Ribeiro si Webel
2012). In al doilea rand, un alt studiu citat incuraja
reducerea cheltuielilor pentru sanatate, pensii si
salariile din sectorul public in statele bogate, ca
Italia, dar in acelasi timp sublinia c&, in cele din
urma, consolidarea fiscala s-a dovedit contrara
propriilor scopuri in trecut, intrucat a crescut nive-
lul datoriei publice (Ball si ceilalti 2011). Aceeasi
constatare se regaseste si in studiile citate de MFG
care argumenteaza ca, atunci cand factorul de mul-
tiplicare este mare, consolidarea erodeaza partial
castigul in materie de credibilitate pe piata, din
cauza raportului ridicat al datoriei si cresterii eco-
nomice mai reduse pe termen scurt, determinand
o madrire de cost al imprumuturilor (Cotarelli si
ceilalti 2011; 2012).

5. In loc sa va concentrati pe reducerea chel-
tuielilor, luati in serios impozitarea averilor imo-
biliare, a celor din strainatate si a tranzactiilor
financiare

Studiile FMI citate in rapoartele din 2013 sustin
aceleasi idei, dar, in mod neasteptat, pun accen-
tul pe colectarea de noi venituri prin impozitarea
suplimentara a celor bogati. in PEG se reiau aver-
tismentele privind deflatia dintr-un document
din 2002 (Decressin si Laxton 2009) si se reafirma
necesitatea stimuldrii in tarile care dispun de
marja de manevra fiscala (Blanchard si Leigh 2013;
Spilimbergo si ceilalti 2008; Kang si ceilalti 2013;
Ostry si Ghosh 2013). Astfel de idei coabiteaza in
raport cu avertismente privind efectele de franare
a cresterii economice pe care le are un nivel ridicat
al datoriei (Kumar si Woo 2010). MFG se straduieste



sa realizeze un echilibru similar. Acesta citeaza
studii care demonstreaza ineficacitatea declararii
incapacitatii de plata (Das, Papaioannou, Grego-
rian si Maziad 2012; Borensztein si Panizza 2009)
si inflatiei (Akitoby, Komatsuzaki si Blinder 2013)
ca strategii de reducere a datoriei, subliniind, con-
comitent, importanta scaderii datoriei. In acelasi
timp, MFG citeaza studii care par sa fie exponen-
tele unei noi filosofii fiscale a FMI. Acestea sustin,
desigur, in continuare cateva retete vechi (reduc-
erea impozitelor pe venit concomitent cu cresterea
consumului, eliminarea breselor din reglementarile
privind impozitul pe venitul persoanelor fizice si
pe cel al companiilor, eliminarea cotelor de TVA
diferentiate, rezistenta fata de introducerea cote-
lor mari de impozitare pentru treptele superioare
de venit, reducerea contributiilor sociale ale an-
gajatorilor). Ins3, pe de alta parte, promoveazi o
pondere mai mare a taxelor care fi vizeaza pe cei cu
venituri mari: impozite pe proprietdtile imobiliare
pentru cele mai mari 1% dintre proprietati (masurd
estimatd a aduce noi venituri fiscale echivalente
cu 2-3% din PIB global), impozitul pe tranzactiile
financiare si o impozitare coordonata a veniturilor
din strainatate (Torres 2013; Acosta si Yoo 2012;
Norregaard 2013). Pe acest front, FMI s-a apropiat
de miscarea pentru justitie fiscala, ceea ce este in
sine un lucru spectaculos.

Concluzii

Imprumuturile FMI vin la pachet cu constrangeri
fiscale, insa Fondul nu mai este tavalugul nemilos
al austeritatii care era odinioara. Chiar daca nu s-a
transformat nici intr-un supererou keynesian in
toata puterea cuvantului, exista totusi posibilitatea
de a negocia cu el o marja de manevra fiscala mai
mare si o redistribuire mai progresiva a veniturilor,
pornind de la propriile sale studii.

Singura problemd este ca Fondul ramane fidel
perspectivei sale de creditor asupra politicii fis-
cale: puteti face multe pentru a usura suferintele
cetatenilor dumneavoastrd, dar numai in masura
in care convingeti FMI cd pietele obligatiunilor
va acorda o “marja de manevra fiscald” Puteti
lua putin mai mult de la cei 1% cu cele mai mari
averi si chiar ii puteti urmari in paradisurile fiscale.
Puteti sa nu va grabiti sa dati curs insistentelor Eu-
ropei de a adopta masuri de austeritate pentru a
ajunge la crestere economica. Puteti cheltui pen-
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tru infrastructura fara a va teme cad le luati locul in-
vestitorilor din sectorul privat. Insd, pana la urma,
totul depinde de masura in care Fondul apreciaza
ca deciziile dumneavoastra se incadreaza in plaja
de comportamente pe care operatorii de tranzactii
cu obligatiuni suverane le acceptd, iar acest lucru
este, desigur, exclusiv la latitudinea FMI.

Atunci cand negociaza cu FMI, oficialii romani care
declara ca le pasa de soarta economica a studen-
tului, salariatului, somerului sau pensionarului de
rand ar trebui mai intai sa aiba o buna intelegere a
nuantelor doctrinei si studiilor economice ale FMI.
De asemenea, ar trebui sa ceara sfatul si sa realizeze
coalitii politice in interiorul UE cu alte tari care ar
putea beneficia si ele de pe urma reformarii regim-
ului actual de politica fiscala al UE care este, poate,
adecvat pentru economii mari exportatoare, cum
este Germania. Insa, cel mai important, ar trebui sa
isi reconsidere reflexul de a-i face pe cei cu venituri
mici si medii sa plateasca pentru esecurile mac-
roeconomice si ale sectorului financiar mai mult
decat companiile si persoanele cu venituri mari. Nu
este doar o problema de echitate, ci si de indelung
invocata “reintrare in Europa’, care pare sa miste pe
toatd lumea in politica romaneasca.
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