Activul toxic al Romaniei e viu si se simte bine
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Cred ca cel mai fierbinte subiect in ultimii 2 ani a fost setul de masuri impotriva crizei.
Aproape ca nu e roman care sa nu fi zis ce crede ca trebuie sa faca guvernul. Direct sau
indirect, toti se refera la deficitul bugetar. Unii accepta ca deficitul bugetar trebuie redus si
propun masuri de reducere prin restructurarea cheltuielilor si a administratiei si/sau prin
cresterea impozitelor. Allii propun finantarea sa prin folosirea rezervei valutare sau prin
tiparirea de bani de catre BNR. Aceste propuneri si dezbaterea publica reflecta identificari
diverse ale problemei de rezolvat. Daca problema nu este identificatd corect, solutia se
poate adauga la problema. Deci, care este problema noastra de fond?

Cand a izbucnit criza financiara internationala in iulie 2007, multi analisti si politicieni nu
credeau ca ea se poate extinde si la noi. Cum explicau? Prin faptul ca sistemul nostru
bancar nu este de tipul "originate and distribute" si nu detinea active toxice. Nimeni nu a
mentionat ca noi suferim de ceva mult mai nociv si mai greu de rezolvat, ceva ce parea sa
fie uitat de mult: sindromul restrictiilor bugetare slabe (SBC). Aceasta este problema de
fond si poate genera o criza in mod endogen. SBC apar atunci cand deficitul economic al
unei entitati este acoperit, ex post, de o alta entitate. Cand sunt prezente pe scara larga,
SBC joaca un rol Tn acumularea de credite neperformante, in cresterea inflatiei pe partea
cererii si in crearea de "bule" economice. Pe scurt, cam aceleasi efecte pe care le produc
activele toxice.

In ciuda unor progrese céatre o economie functionald de piatd, sindromul SBC a continuat
sa fie prezent. Cum este posibil acest lucru? Sindromul exista pentru ca, la noi, unele
entitati economice anticipeaza ca in cazul unui esec sunt salavate de stat si aceste
anticipatii le afecteaza comportamentul. Anticipatiile se leaga strans de experienta colectiva
a salvarilor, din care unii extrag rente. Aceasta experienta parea diminuata in perioada
2004-2008, dar realitatea era estompata de veniturile bugetare, care cresteau asa de mult
incat faceau invizibil lantul salvarilor.

Producand rente, experienta colectiva a salvarilor a fost permanent substantiald in ultimii
20 de ani. Unele corporatii au fost si sunt ajutate de stat chiar dupa ce au trecut Tn maini
private. Prin mecanismul rectificarilor bugetare frecvente, unele companii de stat primesc
subventii mai mari decat cele planificate. In sectorul bancar a fost salvata o banca de stat
de catre BNR in 1999. La nivel national, bugetul asigurarilor sociale este in prezent salvat
de bugetul de stat. La nivel local, unele autoritati se sprijind ex post pe bugetul de stat
pentru a-si plati datoriile.



La randul sau, statul impovarat de generozitatea-i nesustenabila si socialmente-ineficienta
a trebuit sa fie salvat de FMI in 1992 si, mai recent, in 2009, dar si de sectorul privat. FMI si
UE au imprumutat bugetul public, care trebuie sa plateasca salarii, pensii si ajutoare directe
care au crescut cu mult peste inflatie si peste resursele disponibile ale guvernului.
Consgtient ca salvarile creeaza hazard moral, in 1999 FMI a conditionat ajutorul sau de
vointa creditorilor privati de a continua creditarea bugetului public. Aceasta nu s-a
manifestat in 1999, dar s-a manifestat in 2009 prin semnarea de catre banci a acordului de
la Viena.

Chiar ajutat de FMI, bugetul public a avut nevoie sa extraga indirect resurse din bugetele
altor institutii. Cu mult timp in urma, guvernul a inceput s& améane plata unor furnizori ai
autoritatilor locale si ai sistemului de sanatate, iar aceastd practica este perpetuata.
Salariile BNR au fost reduse pentru ca si BNR sa cedeze resurse sectorului bugetar, caruia
prin lege nu are voie sa-i dea decéat impozite. La fel s-a intdmplat si cu alte institutii
nelegate de buget. In acest fel, bugetul public mascheaza deficientele sale si marimea
deficitului Tn definitia cash. Dar o face provocand distorsiuni Tn alocarea resurselor si
accentuand recesiunea.

Acum cred ca e limpede ca sindromul SBC este principala problema a economiei
roméanesti. Sursa problemei sunt reformele incomplete ale finantelor publice la nivel central
si local. Acest sindrom slabeste si disciplina financiara a sectorului privat. Sindromul ar fi
dus la criza finantelor publice chiar daca nu ar fi aparut criza financiara internationald. El sta
la baza coruptiei, a extragerii de rente gi a perpetuarii saraciei. El este activul toxic al
economiei noastre. Aceasta realitate cere masuri drastice care sa duca la intarirea
restrictiilor bugetare. Este nevoie ca experienta colectiva care intretine anticipatiile Tn
virtutea carora se genereaza comportamente financiar-indisciplinate sa fie eliminata.

Avand identificata problema, revin la solutiile amintite la inceput. Voi incepe cu cresterea
impozitelor. Nu spun c¢a, in principiu, o crestere a impozitelor nu poate fi o solutie. Dar
folosita Tnainte de eliminarea sindromului SBC, aceasta nu va face decat sa ajute
perpetuarea sindromului. Din pacate, adoptarea acestei solutii nu a mai putut fi evitata.

Si mai grave mi se par ideile care sustin utilizarea rezervei valutare pentru a finanta deficitul
bugetar sau tiparirea de bani in acelasi scop. Inainte ca si altii sa le preia, vreau s& arat ca
aceste idei sunt periculoase si profund gresite. Unu, ele sunt alimentate de confuzia ca e
totuna daca banii vin de la BNR sau de la banci comerciale. Gresit! Nu e totuna.
imprumuturile de la banci nu sunt inflationiste. Doi, reamintesc ca utilizarea rezervelor
pentru achizitii in tara este echivalenta cu tiparirea de bani. Astfel s-ar alimenta deprecierea
leului pe doua rute: cea a inflatiei si cea a efectului scaderii nivelului rezervelor. Aceste rute
s-ar potenta reciproc si inflatia ar scapa de sub control. Trei, ramane problema de fond:
tiparirea de bani nu ar fi decat o altd salvare a bugetului prin inflatie. Daca se puteau
rezolva probleme economice prin tiparire de bani, acum toate problemele erau rezolvate.
Patru, inflatia 7i penalizeaza mai ales pe cei care opereaza cu restrictii bugetare tari, adica
pe cei din sectorul real privat. Exportatorii stiu cel mai bine acest lucru.



Ramaéne solutia reformelor care sa elimine sindromul SBC. Restructurarea cheltuielilor,
eliberarea unei parti a excesului de personal si readucerea salariilor si a pensiilor la niveluri
sustenabile sunt parte din aceste reforme. Cei care extrag rente din perpetuarea
sindromului SBC au reusit sa le impiedice. S-au folosit de populism, de lipsa de educatie
economica si de impunerea de agende publice false. Ei au castigat ceva timp, dar
problema noastra a ramas si incarca nota de plata. Cand aceasta va veni la scadenta se va
vedea ca era mai multd compasiune in solutia reducerii ordonate a salariilor bugetarilor cu
25 procente si a pensiilor cu 15 procente decat va fi in solutile pe care le va impune
dictatura obiectiva a finantelor.



