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1. Ce efecte estimati ca va avea reducerea CAS pentru economia noastra si pentru
stabilitatea mediului macroeconomic?

Tn principiu, reducerea CAS este un lucru bun. Discutiile despre reducerea CAS au inceput
inca dinainte de anul 2000. Au fost cateva reduceri succesive, dar procesul de reducere a fost
stopat cu cativa ani in urma din cauza ca nu s-au gasit surse pentru acoperirea pierderilor la
buget. Recenta reducere a CAS la intreprinderi ar fi benefica daca ar fi sustenabila. Dar daca
dupa alegerile prezidentiale se vor introduce alte impozite pentru a compensa pierderile de
venituri pe care le implicd reducerea CAS, atunci nu am facut nimic. Daca vor fi crescute
impozitele pe salarii pentru a compensa veniturile pierdute prin reducerea CAS, atunci se va
vedea ca ea nu contribuie la cresterea economica si la crearea de locuri de munca.

2. Credeti ca impozitul pe venitul personal va fi crescut prin trecerea la o schema
progresiva de impozitare?

Cresterea impozitelor pe salarii prin eventuala trecere la o schema de impozitare progresiva va
avea doud efecte dezamagitoare: nu va aduce venituri suplimentare la buget si va reduce
cererea agregatd. Indiferent de schema de impozitare, veniturile din impozitul pe venitul
personal rareori au depasit cu putin 3 la suta din PIB in ultimii 25 de ani. Mai mult, Roménia
are venituri bugetare de cel mult 33 la sutd din PIB. Multi spun ca trebuie sa marim
impozitele pentru a ajunge si noi la nivelul statelor dezvoltate, care au venituri Intre 37 si 47
la suta din PIB. Aceasta e o idee gresitd, mai ales acum, cand productia este sub potential.
Solutia corecta este rationalizarea cheltuielilor (adica eliminarea cheltuielilor nejustificate) si
adoptarea de legi clare, coerente intre ele si nepartinitoare. Atunci vom avea si o colectare
crescutd a veniturilor. Dar nici colectarea redusa nu este o problema adevarata. Problema reala
este cd statul, care nu a rationalizat cheltuielile sale, a luat prin impozite marite sau printr-un
numadr crescut de impozite toate economisirile facute de firme, pentru a continua cheltuielile
sale (ale statului) nerestructurate. Firmele au raspuns prin migrarea in sectorul informal, unde
nu se platesc impozite. La fel vor face si persoanele fizice, daca cresc impozitele pe venit. Din
aceasta cauza apare colectarea ca fiind relativ redusa. Mai grav mi se pare ca rationalizarea
cheltuielilor, de care Romania are stricta nevoie, continuda sa nu fie considerata optiunea
viabila de politica fiscala.

3. Si efectele asupra cererii agregate si ocuparii fortei de munca?

Impozitele crescute pe salarii inseamna salarii nete mai mici. Acestea vor reduce consumul.
Insa exista si un ,,paradox al muncii intense” (paradox of toil), al lui Gauti Eggertson: daci (i)
rata dobanzii este zero si (ii) productia sub potential, reducerea salariilor duce la cresterea
somajului. Noi nu indeplinim conditia (i), dar tarile dezvoltate sunt acolo. Daca aceste tari vor
ramane pentru mult timp in situatia descrisd — ceea ce nu este exclus, daca judecam experienta
Japoniei — atunci este posibil ca si alte economii sa ajunga in aceste pozitii. Deja inflatia este
foarte redusa in multe tari emergente, inclusiv la noi, si nu ar fi bine s ne jucam cu focul. Iata
cum functioneaza paradoxul: foarte multi vor dori sd lucreze si mai mult, pentru a compensa
pierderile de venit. Oferta crescutd de forta de munca pune presiune pentru reducerea



salariilor in viitor, care se reflectd in scaderea inflatiei anticipate. Ca urmare, rata reald a
dobéanzii — diferenta dintre rata nominala a dobanzii si inflatia anticipata — creste, reducand
cererea agregatd actuald, in conditiile in care cresterea ofertei de fortd de munca deviaza PIB
potential peste nivelul de la starea stabila. Diferenta dintre PIB potential si cel actual reduce
inflatia. Daca rata dobanzii este zero, banca centrald nu poate reduce aceasta diferentd. Acum
considerati la un loc contextul descris la intrebarea anterioara, care este cat se poate de real, si
pe cel descris la aceasta intrebare si aveti concluzia ca reducerea CAS este buna doar daca alte
impozite nu vor fi crescute in compensare.

4. Cum credeti ca va evolua moneda noastra in conditiile dezechilibrelor locale si ale
factorilor externi ?

LC: Pana acum, leul a avut fundamente bune. Relativa lui stabilitate a venit de la consolidarea
fiscala (care a Tnsemnat reducerea unui dezechilibru), de la rezervele valutare relativ Tnalte si
bine administrate, de la reducerea necesarului de finantare externa a Romaniei (contul curent
extern al sectorului privat a avut un surplus mediu de 1,6 la suta in perioada 2009-2013, iar
datoria externa scadentd pe termen scurt S-a redus). Dobanzile in Roméania sunt mai mari ca in
Zona Euro, ceea ce inseamna cd leul este remunerator. Ca si consilier al guvernatorului BNR
nu fac predictii despre evolutia leului. Pot insa sa va spun ca ,,miezul tare” al monedei este
increderea. lar increderea, daca este pace, poti sd o produci numai cu politici bune. Sunt
»interzise” politicile care accentueaza dezechilibrele, slabesc disciplina financiard prin
favorizarea debitorilor in detrimentul creditorilor etc. Din pacate, presiunea pentru astfel de
politici a crescut.

5. Considerati ca tara noastra este pregatitda sa adere la Uniunea Bancara Europeana
(UBE)? Putem face fata noului model bancar?

LC: Toate tarile au nevoie de pregatire pentru a opera in UBE. Niciuna nu este dinainte
pregatitd. Uniunea bancara reprezintd o solutie practica la unele probleme ale sistemului
financiar-bancar al UE. O uniune bancara ar fi aparut in UE si daca nu apédrea criza. Cel mai
bine ar fi fost dacd uniunea bancard ar fi derivat dintr-o uniune politica, care sa fi nascut o
uniune fiscald, o uniune monetarda si o uniune bancara. Asa s-ar fi generat o legitimitate
democraticd deplina pentru oricare dintre uniunile mentionate. Aceasta ar fi fost solutia cea
mai buna. Dar, contextul politic european a creat necesitatea ca uniunea bancara sa apara
inaintea celei politice si fiscale. E o necesitate impusa de practicd. Este a doua cea mai buna
solutie. Ar fi fost gresit sa nu se facd si ar fi fost gresit sa nu fim acolo. Pentru asta ne
pregatim. Vom fi mai bine pregatiti in timp, caci, pentru toti membrii acestei uniuni va fi un
proces de invétare.

6. Cum credeti ca vor reactiona deponentii bancilor din tara noastra, in cazul intrarii in
vigoare a procedurii de bail-in?

LC: Tn Romania, depozitele persoanelor fizice sau ale intreprinderilor mici sunt garantate la
un nivel egal cu echivalentul a o sutd de mii de euro pe persoand si pe banca. Bail-in-ul
intervine Tn cazul persoanelor care au depozite mai mari. Cu alte cuvinte, aceste din urma
persoane vor fi considerate finantatori ai bancii si vor primi un tratament de creditor. Este
firesc. Nu poti si garantezi sume foarte mari din bani publici. In Romania sunt putine
persoane care au sume peste nivelul garantat.



7. Ce semnificatii are criza din Ucraina pentru sistemul financiar din Romania? Au
existat voci care au sustinut ca Romania va fi avantajata de fuga capitalurilor straine
din Rusia. Au existat intrari de bani?

LC: Pot fi efecte directe si indirecte. Efectele directe pot veni de la prezenta unor banci
ucrainene in Romania, ceea ce nu este cazul, sau de la expuneri mari ale bancilor roménesti
fatd de clientii din Ucraina, ceea ce, din nou, nu este cazul. Situatia este similard si fata de
Rusia: nu avem banci cu proprietari rusi si nici expuneri importante ale bancilor roméanesti
fati de Rusia. In schimb, pot fi efecte indirecte. Unele dintre marile banci occidentale
prezente in Romania au expuneri importante fata de sectorul privat din Ucraina. In ceea ce
priveste ,.fuga capitalurilor strdine din Rusia”, pot spune ca volumul intrarilor de capital a
crescut episodic, inclusiv dupd momentul Ucraina. Este dificil de spus daca aceste cresteri au
avut drept cauzad exclusiv evenimentele de acolo. Este mai degraba posibil sd spunem ca
Romania a inceput sa fie privita de catre investitorii straini ca ,,safe haven” chiar cu ceva timp
inainte, mai ales dupa corectiile fiscale facute in iulie 2010, care au contribuit major la
stabilizarea finantelor publice ale Romaniei. Sunt si aspecte comerciale. Exporturile noastre
catre Rusia si Ucraina reprezintd mai putin de 5 la suta din totalul exporturilor romanesti. O
reducere a acestor exporturi cu 10 la sutd incetineste cresterea economica cu mai putin de 0,2
puncte procentuale. Deci, si expunerile exportatorilor fata de cele doua tari sunt mici, neavand
cum sa producd probleme reale bancilor. Se stie cd importdm aproximativ 13,5 la sutd din
consumul total de gaze din Rusia via Ucraina. Restul de aproximativ 1,5 la sutd vine din alte
surse. Este reasigurator faptul ca producem 85 la sutd din consumul de gaze.

8. Cum preconizati ca putem rezolva problema scaderii investitiilor straine directe (ISD)
din tara noastra, daca acestea nu pot fi substituite prin aport local?

LC: Solutia depinde de cauzele care au dus la sciderea investitiilor. In primul rand, vreau si
subliniez cd integrarea financiard si economica a tarilor a crescut foarte mult n ultimele trei
decenii. Din acest motiv, profilurile traiectoriilor pe care le urmeazad ratele reale ale
dobanzilor, investitiile si economisirile la nivel global influenteaza profilurile respective in
Romania. Criza financiara globala a determinat o scadere abruptd a cererii pentru investitii in
tarile dezvoltate, dar mai putin abrupta pentru economisiri. La fel s-a intamplat si in Romania.
Efectele crizei financiare globale vor persista pentru incad cativa ani, ceea ce Inseamna ca si
cererea pentru investitii va rdmane scazuta pentru un numar de ani de acum incolo. Unul
dintre factorii care explicd reducerea investitiilor este profitabilitatea lor. Aceasta a scazut
semnificativ dupd crizd. Combinatia dintre reducerea cererii de investitii si profitabilitatea
acestora explica declinul ISD. In locul investitiilor striine putem face investitii publice. Dar,
ati observat, ca in fata crizei, guvernele reduc investitiile, nu cheltuielile curente. Mai rdman
fondurile europene, dar generarea de proiecte care atrag astfel de fonduri a scazut. Cresterea
economicd in Romania depinde de intrdrile de capitaluri. Atat timp cat acestea vor ramane
scazute, cresterea economica la noi va continua s fie ,taratoare”. Pentru a atrage investitii
strdine trebuie sa dezvoltam infrastructura rutierd. Tot la fel de important este sa avem politici
care asigurd predictibilitatea mediului de afaceri si sd asigurdm perfectionarea institutiilor
economiei de piatd, astfel incat sd devind pe deplin functionale. Ele trebuie sa asigure doua
lucruri: (i) disciplina financiara a economiei si (ii) separarea clara permanenta in practica a
puterilor legislativa, executiva si judecatoreasca.

9. Care sunt pericolele pentru economie, in campania electorala?



LC: Sunt multe pericole intr-o tara in care, responsabilitatea (,,accountability,,) este redusa.
Ultimii 25 de ani au aratat ca se poate promite orice si orice promisiune poate fi ,,uitata”, fara
ca cei care promit sa fie neaparat penalizati pe cale democratica. V-am spus cid a crescut
presiunea pentru politici care slabesc disciplina financiara a economiei. Sunt multe propuneri
pentru astfel de politici, dintre care unele au si fost adoptate. De exemplu, nu orice schema de
reglementare a falimentului personal este acceptabila din punct de vedere economic. Schema
trebuie sd nu permita abuzurile debitorilor, hazardul moral sau deteriorarea pozitiei
creditorilor. Ea trebuie sa fie foarte explicita referitor la conditiile pe care o persoana trebuie
sa le indeplineasca pentru a se califica pentru protectia oferita de o astfel de schema. Legea
insolventei pentru firme aratd ce abuzuri se pot face din cauza ca legea permite ca proprietarii
unor firme sa le declare in insolventd, sd nu mai plateasca creditorii, inclusiv impozitele. Cu
toate acestea, legea permite infiintarea de catre acelasi proprietar a unei alte companii. Astfel,
firmele sunt devalizate si inchise, fara consecinte pentru cei care practica acest ,,sport”. Un alt
pericol generic este conceperea de relaxari fiscale nesustenabile, la care m-am referit cand am
analizat reducerea CAS. Relaxarile nesustenabile tind sd se inmulteascd in perioadele
premergatoare alegerilor electorale. De exemplu, conversia creditelor in valuta in credite in lei
poate fi o idee buna, dar daca se va impune prin lege conversia la curs de schimb istoric,
atunci consecintele economice vor fi extrem de dure. Gresitd mi se pare si ideea Infiintdrii
unei banci de dezvoltare cu capital public. Astfel de banci sunt presupuse a functiona pe
criterii comerciale, dar in fapt dau credite directionate pe criterii politice, mai ales in
economiile cu coruptie inaltd. Reamintesc ca indicele libertatii fatd de coruptie publicat de
Heritage Foundation pentru Roménia este 37,7, aratand o situatie destul de grava. Aceste
banci-agentii de stat ajung sa fie recapitalizate la nesfarsit de catre stat, adica de contribuabili.
A propos de ce vorbeam inainte, nu 1n acest fel se pot perfectiona institutiile.

10. Considerati ca piata de capital poate deveni cu adevarat o alternativa de finantare la
sistemul bancar? In cat timp?

LC: Da, piata de capital se poate dezvolta. Dar, la cum merg lucrurile in Romania, la ce
mentalitati exista.....as spune cd in foarte mult timp. Deocamdata sistemul bancar reprezinta
aproximativ 94 la suta din sistemul financiar. Ar trebui ca statul sa aiba mai multa incredere in
piata de capital si sd o ajute mai mult. Ea este o cale viabild de perfectionare institutionala. Pe
partea cererii, privatizarile unor mari companii vor contribui la cresterea free-float-ului. Tot
pentru stimularea cererii, ar trebui eliminate in continuare barierele la intrare pe piata
(simplificarea in continuare a deschiderii de conturi de tranzactionare, imbunatatirea modului
de vot etc). E nevoie insa, si de o stimulare a cererii. Pentru componenta interna, fondurile de
pensii private (pilonul II), care dau jumatate din cererea interna, ar trebui sprijinite n
continuare prin cresterea contributiei de la 4,5 la sutd la 6 la sutd. Acest program initiat in
urma cu multi ani a fost continuat si in timpul crizei si nu trebuie stopat.



