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1. Introducere

In ultimii 24 de ani, de cate ori au avut nevoie sa reduca deficitele bugetare, guvernele
Romaniei au apelat in primul rand la cresterea impozitelor. Calea sdnatoasd, dar dificild, a
rationalizarii cheltuielilor (tdiere selectivi, cu discernimant) a fost ocolita. In schimb,
amanarea rationalizarilor a dus deseori la taieri ad hoc, devenite inevitabile. Cea mai
cunoscuta a fost tdierea salariilor si a sporurilor salariale din 2010, dezaprobata de public. De
atunci, politicienii nu mai au curajul nici macar sa vorbeasca despre atat de necesarele
rationalizari ale cheltuielilor publice. In mod regretabil, pentru a reduce deficitele guvernului,
el preferd cresterea impozitelor. Cresteri de impozite sunt programate si pentru 2014.

in 1999 am scris, impreuna cu regretatul economist Cornel Tarhoaca, un studiu in care am
aratat ca, in urma recesiunii de atunci (1997-1999), sectorul intreprinderilor, inclusiv cele de
stat, se ajustasera semnificativ. Din pacate, echilibrul politic din acea perioada impiedica
rationalizarea cheltuielilor publice si sectorul bugetar nu s-a ajustat. Pentru a finanta
cheltuielile sale supradimensionate, statul a crescut impozitele, astfel luand de la intreprinderi
acele economisiri pe care acestea le-au produs prin restructurare. In consecint, firmele nu au
putut beneficia de propriul efort de ajustare.

Am ardtat atunci ca o politica de contractii fiscale succesive dominate de cresteri de impozite
nu este viabila si am sustinut nevoia de rationlizare sustenabila a cheltuielilor bugetare.
Principalul argument, perfect valabil si astazi, a fost acela ca ajustarea insuficienta a
cheltuielilor publice duce, mai ales cand cererea scade, la Cresterea impozitelor in exces
comparativ cu capacitatea intreprinderilor de a se ajusta si genera economisiri. Rezultatul final
este reducerea investitiilor private si accentuarea/prelungirea recesiunii.

Din pacate, aceastd lectie nu s-a Invatat. Suntem la a doua recesiune majora aparutd dupa
1996 si politica fiscald continud sa aiba aceeasi abordare, bazata pe cresterea impozitelor.
Aceasta strategie fiscald provoaca insd, asa cum am aratat in 1999, trei cercuri vicioase in
economie: cel al economisirii, cel al politicii fiscale si cel al economiei informale. Aceste
cercuri sunt inca prezente. Cand nu sunt intrari mari de capitaluri, cum a fost cazul in ultimii
ani, ele intarzie iesirea din recesiune si contribuie la mentinerea cresterii economice sub
potential. Cand sunt intrari mari de capitaluri si economia creste rapid, ele exacerbeaza
dezechilibrele externe.

2. Cele trei cercuri vicioase

In aceasta sectiune prezentam pe scurt cele trei cercuri vicioase descrise in Croitoru si
Tarhoaca (1999).

Primul cerc vicios este cel al economisirilor. El isi are radacinile ultime in neclaritatea
drepturilor de proprietate si in coruptia relativ extinsd’, ceea ce explica competitivitatea relativ
redusa a firmelor romanesti. Competitivitatea redusa a firmelor duce la economisiri joase in

! Libertatea economica asociati cu cele doud componente definesc ,,domnia legii”. Indicii care masoara
libertatea proprietatii si libertatea fata de coruptie se situeaza la 40 si respectiv la 37, adicd la niveluri foarte
scazute dupa toate standardele. Spre comparatie, in Germania acesti indici sunt de 90 si respectiv 80.
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economia formala® si la rate inalte ale dobénzilor. Economisirile reduse si ratele relativ inalte
ale dobanzii descurajeaza investitiile, mai ales in economia formala. Astfel, firmele amana

al economisirilor este asociat cu o crestere economica relativ redusa, careia 1i corespunde un
deficit al contului curent relativ restrans. Productia si deficitul contului curent cresc mai mult
doar cand entititile striine investesc in Romania. In Tabelul 1 si Anexa se vede ci deficitul de
cont curent a crescut in perioada 2004-2008, cand au intrat multe capitaluri In Romania.

Al doilea cerc vicios este cel al politicii fiscale. Daca deficitul de cont curent al sectorului
privat creste, atunci sectorul public trebuie sa reduca deficitul bugetar (stabilizare fiscala),
pentru a mentine deficitul contului curent la niveluri sustenabile. Stabilizarea fiscala asigura
mentinerea in limite sustenabile a deficitului contului curent deoarece cresterea economisirilor
in sectorul public nu duce la o scadere de unu-la-unu a economisirilor in sectorul privatg.

Cercul vicios al politicii fiscale incepe daca guvernul nu reuseste sa rationalizeze cheltuielile
publice. Sansa ca acest esec sa apara este mare daca votantii dependenti de redistribuirea de la
bugetul public sunt majoritari. In aceste conditii, pentru a aduce deficitul bugetar la niveluri
compatibile cu echilibrele macroeconomice, guvernul apeleaza la cresterea ratelor de
impozitare sau la taieri aleatoare a cheltuielilor. Aceste masuri genereaza efecte negative pe
doua canale. Primul, resursele publice continua sa se risipeasca pe scheme de securitate
sociald nesustenabile®, pe programe de asistenta sociala inca deficitare si pe proiecte publice
ce aduc venituri mici. Al doilea, cresterea impozitelor reduce performantele financiare ale
firmelor, a caror competitivitate este, in medie, redusa. Pe cele doua canale se franeaza
cresterea economica sau chiar se poate induce o contractie economica. in final, 0 noua
ajustare a deficitului bugetar este necesara, dar, din nou, daca cele mai multe voturi vin de la
cel dependenti de redistribuire, guvernul nu va rationaliza cheltuielile publice si cercul se
reia. Astfel, dependenta de redistribuire determina noi cresteri ale ratelor de impozitare.
Mentinerea dependentei masive de redistribuire intretine neclaritatea drepturilor de proprietate
si coruptia, alimentand 1n acest fel cercul vicios al economisirii.

Al treilea cerc vicios este cel al economiei informale®. El este generat de cercul vicios al
politicii fiscale. Cand impozitele cresc, povara impozitelor devine asa de mare ca multe firme
decid sa migreze in sectorul informal. Expansiunea sectorului informal reduce baza de
impozitare, ceea ce duce la aparenta ca gradul de colectare a impozitelor scade. Cu baza de
impozitatre redusd, pentru a tine deficitul bugetar la nivelul compatibil cu echilibrul extern,

? Definiti aici ca sectorul entititilor care depun bilant la Ministerul Finantelor Publice.

¥ Fie Sy economisirile sectorului privat domestic si I, investitiile sectorului privat. Atunci deficitul sectorului
privat este D,=S,-I,. Fie Sy economisirile din sectorul guvernamental si Iy investitiile sectorului guvernamental.
Deficitul bugetar este Dg= Sg- 15. Atunci, deficitul contului curent este CA = D,+D,. Altfel spus, eficitul contului
curent este definit ca diferenta dintre economisirile interne totale si investitiile totale. De obicei, o crestere a
economisirii guvernului duce la reducerea ratelor dobanzii. Fluxurile de economisiri private nu se reduc
semnificativ cand ratele dobanzii se reduc. In concluzie, pentru ca reduce cu mai putin de unu-la-unu
economisirea privata pe ruta cresterii ratelor dobanzii, stabilizarea fiscald duce la cresterea economisirilor totale.
*1n 2007 bugetul de asiguriri sociale avea un surplus , dar gradual bugetul s-a mutat citre un deficit de 12,5
miliarde lei.

® Definita si cuprinda gospodariile si economia subterana.
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este nevoie de noi cresteri de impozite, care accentueaza migratia in sectorul informal si
cercul se reia.

Intre cele trei cercuri vicioase ale economiei roménesti, cercul vicios al politicii fiscale joaca
un rol central. El contribuie la perpetuarea cercului vicios al economisirii, care nu a fost in
mod necesar generat pe ruta fiscala. Mai mult, el genereaza cercul vicios al economieli
informale, fiind in final exacerbat de acesta din urma.

3. Cercurile vicioase in perioada 2009-2013

Dupa intrarea economiei in recesiune in 2008 T4, intrarile de capitaluri private au scazut
dramatic. Deficitul contului curent a scazut in 2009 cu 7,4 pp fata de 2008. In urmatorii 3 ani
deficitul contului curent a fost relativ stabil la 0 medie de 4,5 la suta din PIB. Evolutia anuala
a deficitului contului curent, a economisirilor totale si a investitiilor totale sunt prezentate in
Fig. 1 si Fig.2 si in Anexa (sursa pentru Fig.1.-Fig.4 este cea mentionata pentru Tabelului 1).

Tabelul 1: Economisirile si investitiile sectorului public si ale sectorului privat (% din PIB)

St-lt Sg-lg | Sp-Ip | St It Sg Ig Sp Ip
(contul
curent)
Medie 1997-2000 | -5,1 -4,2 -0,9 13,2 | 1873 -1,5 2,7 14,7 | 15,6
Medie 2001-2004 | -5,7 2,1 -3,7 16,7 | 22,5 1,3 3,3 15,4 | 19,1
Medie 2005-2008 | -11,0 -3,0 -8,0 17,0 | 28,0 2,5 5,5 145 | 22,5
Medie 2009-2012 | -4,4 -6,1 1,7 21,6 | 259 -0,6 5,5 22,1 | 204
2013* | -0,6 -0,9 0,3 229 | 235 2,6 3,4 20,3 | 20,0

Sursa: Estimarile autorului pe baza datelor de la Eurostat si de la Banca Nationald a Romaniei. * primele trei
trimestre. Notd: in acest tabel, simbolurile au urmatoarele semnificatii: S = economisiri; I = investitii; indicele p
indica sectorul privat; indicele g indica sectorul bugetar; indicele t indica ansamblul economiei.

Ajustarile mentionate ale contului curent au fost determinate de schimbarile in
comportamentele agentilor economici induse de criza economica. Aceste comprtamente
permit evidentierea clara a prezentei celor trei cercuri vicioase.

Cercul vicios al economisirii. Confruntat cu scaderea intrarilor de capitaluri, sectorul privat a
crescut semnificativ economisirile si a redus mult investitiile (Fig. 3). De la un deficit de
aproape 5 la sutd din PIB in 2008, sectorului privat s-a mutat la un surplus de aproape 5 la
sutd in 2009. Fata de anul 2008, in perioada 2009-2012, economisirile au crescut de la 18,8 la
sutd in PIB la o medie de 22,1 la suta din PIB, iar investitiile au scazut de la 24 ,6 la suta din
PIB la o0 medie de 20,4 la suta din PIB (Tabelul 1).

Data fiind reducerea finantarii externe, daca ar fi putut creste mai mult economisirile, sectorul
privat si-ar fi putut permite sa reducd mai putin investitiile. Dar economisirile au ramas la
niveluri relativ joase din cauza cercului vicios al economisirilor care a fost permanent activ
incepand din 1990. Consecinta a fost o crestere economica relativ mica si mai putine locuri de
munca.

In perioada 1997-2012, ponderea economisirilor private in PIB a fost de 16,9 la suti, in timp
ce ponderea investitiilor private a fost de 19,5 la suta din PIB. Ambele niveluri sunt relativ
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mici comparativ cu alte tari. Diferenta medie de 2,6 la sutd din PIB a fost finantata din
imprumuturi externe. In concluzie, sectorul privat si-a redus drastic investitiile pentru a le
aduce sub nivelurile economisirilor, care desi au crescut, au ramas totusi la niveluri relativ
joase, din cauza cercului vicios al economisirii. Surplusul de conomisiri a fost probabil utilizat

in bund masura pentru reducerea datoriei externe.

Fig. 1: Deficitul contului curent, deficitul Fig. 2: Economisirile si investitiile
bugetar si deficitul sectorului privat (% din Romaniei (% din PIB)
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Sectorul public nu a reusit sa faca ajustéri la fel de profunde si rapide ca sectorul privat (Fig.4
si Tabelul 1). Totusi, sectorul public a reusit sa reduca deficitul bugetar de la 9 la suta din PIB
in 2009, la 3 la sutd din PIB in 2012. Analizata pe componente, aceasta realizare pare mai
putin spectaculoasa. Fata de anul 2008, in perioada 2009-2012, economisirile guvernamentale
au scazut de la 0,9 la suta din PIB (3,2 la suta din PIB in 2007) la 0 medie de -0,6 la suta din
PIB, iar investitiile au scazut de la 6,6 la sutd din PIB la o medie de 5,5 la suta din PIB. La
deficitul mediu de cont curent de 4,4 la suta din PIB din perioada 2009-2012, sectorul
guvernamental a contribuit cu un deficit bugetar mediu de 6,1 la suta din PIB, iar sectorul
privat cu un surplus mediu de 1,7 la suta din PIB.

Cercul vicios al politicii fiscale. Spargerea cercului vicios al politicii fiscale cerea reducerea
deficitului prin rationalizarea cheltuielilor. Rationalizarea cheltuielilor cu consumul



guvernamental ar fi redus risipa si ar fi marit economisirile in sectorul bugetar. Rationalizarea
cheltuielilor de capital ar fi dus la cresterea eficientei investitiilor publice, ceea ce ar fi generat
crestere economica si locuri de munca. Rationalizarile ar fi permis ca deficite bugetare mai
mici s rezulte intr-o crestere economicd mai mare si in mai multe locuri de mnca.

Echilibrul politic din 2009 a facut ca guvernul sa fie format in principal de coalitia dintre
PSD si PDL. n aceasta formula, rationalizarea cheltuielilor publice, in special a celor de
asigurari sociale si a celor de asistentd sociala nu a fost posibild. Pur si simplu, s-a pierdut
timpul.

In fata pericolului iminent al colapsului sectorului public si cu un nou echilibru politic, in
2010 noul guvern a decis tdierea salariilor si a sporurilor la salarii in sectorul public. Pierderea
momentului in 2009 a facut ca aceste ajustari sa nu fie rationalizari, Ci taieri fortuite ale
cheltuielilor de natura salariala.

Mai mult, acestea nu au fost suficiente si a fost nevoie de cresterea TVA cu 5 puncte
procentuale, la 24 la suta. Desi au ajutat enorm Romania pe termen scurt, masurile luate in
2010 nu au reprezentat niciun progres in directia spargerii cercului vicios al politicii fiscale,
pe care intrarea economie in recesiune l-a facut mai evident.

Cercul vicios al economiei informale. Revigorarea cercului vicios la politicii fiscale a fost
suficienta pentru a activa cercul vicios al economiei informale. Ca si in alte perioade, si in
perioada 2009-2012, economisirile generate de firme prin restructurare au fost mutate in
sectorul public prin cresterea impozitelor. In final, aceasta politicd a impins multe firme sa
migreze in sectorul economiei informale. O metoda simpla'l6 de a surprinde aceastd migrare
este calcularea indicelui de eficientd a colectarii unor impozite’,

Indicele de eficientd a colectarii veniturilor din TVA a scazut de la 0,64 in 2008 la 0,57 in
2012, iar indicele de eficientd a colectarii impozitelor pe profit a a scazut de la 0,32 in 2008
la 0,21 in 20128, Scaderile mentionate au aparut in ciuda eforturilor de reorganizare a ANAF
si a cresterii efortului acestei institutii de a colecta impozitele. In fapt, eficienta acestei
institutii cred cd a crescut, dar eforturile sale crescute au fost mai mult decat compensate de
acea ingustare a bazei de impozitare care a fost generata de migrarea firmelor in sectorul
economiei informale.

4. Ce ar trebui facut

Este relevant pentru aceasta discutie ca dupa ce deficitul contului curent s-a ajustat masiv in
2009, ajustarile subsecvente au fost relativ mici. In perioada 2010-2012, deficitul mediu al
contului curent s-a plasat intre 4,2 si 4,5 la sutd din PIB. Aceasta plafonare a deficitului de

® Metoda care arata cel mai bine migrarea firmelor in sectorul economiei informale este cea prezentata in
Croitoru si Tarhoaca (1999). Calculele bazate pe acea metoda vor fi prezentate intr-o lucrare ulteriora.

" Indicele de eficienta a colectirii impozitelor se defineste prin intermediul raportului dintre rata implicita de
impozitare (definita ca raport intre veniturile efectiv colectate pentru un anumit tip de impozit si baza
macroeconomica de impozitare corespunzatoare) si rata legala de impozitare (vezi Consiliul Fiscal, Raport
Anual 2012, p. 26)

8 Consiliul Fiscal, Raport Anual 2012, p. 27 si 30.
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cont curent a aparut deoarece reducerea de 3,8 puncte procentuale a deficitului bugetar in
perioada 2010-2012 a fos aproape compensata de surplusuri ale sectorului privat. Surplusurile
anuale ale sectorului privat au scazut gradual de la 4,9 procente din PIB in 2009 la -1,5
procente din PIB in 2012.

Totusi, in 2013, conform datelor preliminare, deficitul de cont curent s-a redus la aproape 1 la
sutd din PIB, in special sub influenta revenirii pe surplus a sectorului privat. Datele
preliminare sustin ideea ca revenirea pe surplus a sectorului privat s-a realizat atat prin
reducerea ponderii investitiilor private in PIB cat si prin cresterea ponderii economisirilor
private in PIB (Fig. 3 si Anexa).

Reducerea deficitului de cont curent la aproape 1 la suta din PIB genereaza intrebari legate de
profilul politicii fiscale pentru anul 2014. De exemplu, daca sectorul privat are surplus si
deficitul de cont curent este la un minim in ultimii 25 de ani, de ce sa crestem impozitele
pentru a reduce deficitul bugetar? Nu ar fi mai bine sa crestem deficitul bugetar, fara a
impovara firmele cu impozite mai mari, care le confisca economisirile rezultate in urma
restructurarii?

Se pot aduce cateva argumente solide pentru care cresterea deficitului bugetar nu este
acceptabila.

Unu, cresterea deficitului bugetar nu este de dorit atat timp cat pozitia investitionald neta a
Romaniei este de aproximativ -65 la sutd din PIB, reflectand indatorarea inaltd in moneda
strdini a Romaniei. In ultimii 24 de ani, contul curent a fost permanent in deficit, ceea ce a
dus la gradul inalt de indatorare. Reducerea deficitelor de cont curent devine astfel necesara,
iar reducerea deficitului bugetar este o solutie, daca se are in vedere ca reluarea cresterii
economice la rate mai Tnalte va insemna mutarea sectorului privat de la surplusuri externe la
deficite externe.

Doi, datoria publica atinge aproape de 40 la suta din PIB, ceea ce inseamna ca deficite
bugetare mai mari ne-ar apropia de o limita pe care investitorii straini nu o tolereaza.

Trei, mitul finantarii perpetue nu functioneaza. In anumite conditii, trecerea de la finantarea
defictului bugetar de catre piata la nefinantarea lui se poate face brusc (vezi, de exemplu,
cazul Greciei), astfel incat este prudent ca deficitul de finantare al guvernului sa fie
intotdeauna mic.

In sfarsit, chiar dacd am ignora toate argumentele de mai sus, cresterea deficitului bugetar nu
este de dorit atat timp cat resursele se risipesc pe scheme de securitate socialda nesustenabile,
pe programe de asistenta sociala inca deficitare si pe proiecte publice ce aduc venituri mici.
Toate aceste trasdturi ale cheltuirii banului public vor fi accentuate dacd deficitul creste,
ducénd, 1n final, la noi cresteri de impozite.

In acelasi timp, asa cum am argumentat din nou aici, nu orice reducere a deficitului bugetar
este dezirabila. Concluzia pe care am scris-o in 1999 ramane perfect valabila si astazi: “atat
timp cat cresterea impozitelor raimane principala solutie pentru controlarea deficitului bugetar,



economia informala va continua sd expandeze, colectarea impozitelor va raimane joasa si
problemele fiscale vor fi agravate in continuare.”

Solutia viabild pentru mentinerea la niveluri sustenabile a deficitului bugetar este
rationalizarea cheltuielilor guvernamentale. Ea ar trebui sa duca la cresterea mai inceata a
transferurilor comparativ cu cresterea cheltuielilor cu investitiile in infrastructura. Cresterea
mai inceata a transferurilor ar contribui la sporirea economisirilor guvernamentale, ceea ce ar
permite reducerea deficitului bugetului asigurarilor sociale si, astfel, a datoriei publice.
Investitiile in infrastructura ar permite cresterea PIB si a productivitatii in sectorul privat. in
final, rationalizarea cheltuielilor publice ar permite ca o crestere economica relativ inalta sa
fie acompaniata de un deficit de cont curent relativ mai mic.



Anexa: Economisirile si investitiile anuale ale sectorul public si ale sectorul privat (pocente
din PIB)

St-t Sg-1g | Sp-Ip | St It Sg Ig Sp Ip

(contul

curent)
1997 | -5,9 -4,4 -1,5 14,8 | 20,7 -1,7 2,7 16,6 | 18,1
1998 | -6,9 -3,2 -3,7 11,0 | 17,9 -1,4 1,9 12,3 | 16,0
1999 | -4,0 -4,4 0,4 11,2 | 15,2 2,1 2,3 13,3 | 12,9
2000 | -3,7 -4,7 1,0 15,7 | 19,4 | -0,7 3,9 16,4 | 15,4
2001 | -5,5 -3,5 -2,0 16,7 | 22,2 -0,4 3,1 17,1 | 19,1
2002 | -3,3 -2,0 -1,3 18,7 | 22,0 1,5 3,5 17,2 | 18,5
2003 | -5,8 -1,5 -4,3 16,1 | 22,0 2,1 3,6 14,0 | 18,4
2004 | -8,4 -1,2 -7,1 153 | 23,7 1,9 3,1 13,5 | 20,6
2005 | -8,6 -1,2 -7,5 14,7 | 233 2,7 3,9 11,9 | 19,4

2006 | -10,4 -2,2 -8,2 16,1 26,5 2,9 5,2 13,2 21,3

2007 | -13,4 -2,9 -10,5 17,6 31,0 3,2 6,2 14,3 24,8

2008 | -11,6 -5,7 -5,9 19,7 31,3 0,9 6,6 18,8 24,6

2009 -4,2 -9,0 4,9 21,2 25,4 -3,1 6,0 24,3 19,4
2010 -4,4 -6,8 2,4 21,2 25,6 -1,1 5,7 22,2 19,8
2011 -4,5 -5,5 1,0 22,3 26,8 0,0 5,5 22,4 21,3
2012 -4,4 -3,0 -1,5 21,5 26,0 1,9 4,8 19,7 21,2
2013* -0,6 -0,9 0,3 22,9 23,5 2,6 3,4 20,3 20,0

Sursa: Estimarile autorului pe baza datelor de la Eurostat si de la Banca Nationald a Romaniei. * primele trei
trimestre. Notd: in acest tabel, simbolurile au urmatoarele semnificatii: S = economisiri; I = investitii; indicele p
indica sectorul privat; indicele g indica sectorul bugetar; indicele t indica ansamblul economiei.
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