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1. Precizari conceptuale si probleme actuale
privind mediul economic si de afaceri

Conceptul de mediu economic de piatd a fost foarte putin abordat Tn
economia roméaneasca si chiar in literatura occidentala el a fost prezent numai in
unele studii, mai ales dupa ce s-a pus problema trecerii fostelor tari socialiste, de
la economia de comanda, la cea de piata.

A afirma ca orice sistem economic are un mediu economic al sau, in cadrul
caruia Tsi desfasoara activitatea agentii economici este desigur, un truism.
Important de remarcat este faptul ca acesta prezinta forme diferite de manifestare
in timp si spatiu.

Constituit in multi ani de existenta istorica, mediul economic de piata s-a
perfectionat continuu pe baza experientei practice si a imbunatatirii treptate a
cadrului institutional (inclusiv legislativ). Astfel, el a capatat vocatia unui adevarat
model de urmat, care se constituie intr-o alternativa, pentru tarile care au pasit pe
calea reformei economice. Desigur si pentru Romania, odata cu trecerea la siste-
mul economic de piata, s-a pus problema crearii unui mediu economic adecvat
noilor conditii.

Ceea ce trebuie subliniat este puternica legatura de reciprocitate, dintre
mediul economic si drepturile de proprietate. Fara crearea si garantarea noilor
drepturi de proprietate, nu sunt de conceput nici formarea si nici functionarea
mediului economic. Experienta de pana acum a capitalismului demonstreaza
absolut evident ca mediul sdu de piata prezintd doua mari inconveniente:
genereaza monopol si duce la polarizarea societatii in bogati si saraci. De aceea,
solutia care s-a conturat in ultimul timp este ca, lasand posibilitatea manifestarii
liberei initiative individuale si alocarii eficiente a resurselor, statul sa contribuie la
crearea conditiilor pentru ca mediul economic de piata sa fie functional, asigurand
progresul economic si securitatea sociala a membrilor sai.

Principalul scop al mediului economic este, prin urmare, ca prin adaptarea
continua a activitatilor la conditile in continuad schimbare, sa se asigure functio-
narea sistemului economic, cu eficientd economica si socialda maxima. Pentru
aceasta este necesar sa se urmareasca unele obiective importante si anume: sa
se asigure pietei o functie creativa, astfel incat, pe baza interesului personal, a
initiativei i creativitatii manageriale a agentilor economici sa se asigure alocarea
si utilizarea eficienta a resurselor; dezvoltarea spiritului intreprinzator al agentilor
economici, in scopul cresterii performantelor si solutionarii unor probleme funda-
mentale ale intreprinderilor, privind asigurarea resurselor financiare, cunoasterea
pietelor si a cererii, adoptarea celor mai bune decizii economice; crearea i
pastrarea mediului concurential, inclusiv prin reglementéari guvernamentale;
corectarea unor imperfectiuni ale pietei manifestate prin inflatie, somaj, inechitate
a distributiei veniturilor, polarizarea societatii, excluderea sociala, poluarea
mediului ambiant etc. (Belli, 1996).



Prin realizarea acestor obiective, mediul economic de piatd devine un
instrument institutional, care asigura adaptarea la conditile Tn schimbare si
functionalitatea economica, necesara asigurarii eficientei economice si politicii
sociale.

Mediul economic de piata prezinta unele particularitati importante. Avem in
vedere Tnhainte de toate, descentralizarea decurgand din predominanta proprietatii
private, care presupune luarea deciziei acolo unde apare problema si de catre cei
implicati in mod direct (proprietarul, managerul), o baza larga a deciziei (tofi
agentii economici) si obligatia concurentei, care genereaza performanta. Alte
principii de care trebuie tinut seama sunt operationalitatea si adaptabilitatea
mecanismelor mediului economic la conditile economico-sociale in continua
schimbare. Principiul deschiderii externe presupune ca, in conditile cresterii
interdependentelor tarilor lumii, ale integrarii internationale, sa se construiasca de
catre fiecare tara economii deschise, care se pot conecta cu economiile altor tari.
In sfarsit, trebuie mentionat caracterul democratic al mediului economic,
decurgand tot din proprietatea privata, care presupune descentralizarea deciziei
economice, predominarea relatiilor contractuale, extinderea actionariatului in
randul angajatilor.

Mediul economic de piata prezintd de asemenea, unele structuri $i compo-
nente, pe care le enumeram fara a intra in examinarea lor amanuntita. Este vorba
de drepturile de proprietate si sistemul de stimulente, cererea si oferta, migcarea
libera a preturilor, profitul ca motivatie generala a agentilor economici, informatia
asimetrica — in sensul ca nu toti agentii economici pot accede la ea, sau nu pot
accede la timp - riscul si incertitudinea, contractele economice — care concreti-
zeaza regulile jocului, ale mediului de afaceri - sistemul financiar — prin compo-
nentele sale privind fiscalitatea, relatiile bugetare, asigurarile sociale, reteaua ban-
cara si politica monetara valutard si de credit - interventia puterii publice n
stabilirea regulilor de joc, prin legislatie si reglementare, crearea institutiilor
guvernamentale si neguvernamentale, descentralizarea sarcinilor administrative
catre ierarhiile inferioare si puterile locale, alegerea parghiilor de interventie
economica etc. (Belli, 1996).

Un alt concept, care trebuie adus Tn discutie este cel de mediu de afaceri. El
ar putea fi definit prin acea structura in care legi, institutii si politici economice
asigura functionarea cat mai armonioasa a pietei libere, concurentiale. Mediul de
afaceri este un concept multiform, iar multele din elementele sale definitorii au o
importanta covarsitoare, chiar si pentru calitatea vietii tuturor cetatenilor, cum sunt
drepturile de proprietate, administratie competenta s$i necorupta, sistem
judecatoresc nepartinitor.

Pentru agentii economici evaluarea mediului de afaceri este capitald, de
aceasta depinzand comportamentul lor viitor, deciziile de investitii si dezvoltare,
sau din contra de restrangere a activitatii (Albu, 2000).

Adeseori mediul de afaceri romanesc a fost caracterizat ca fiind
neprietenos, instabil, ostil sau cel putin insuficient de atractiv, nu numai de catre
agenti economici si economigti romani, dar si de catre unele firme de consultanta
straine, sau de unele foruri sau specialigti din afara tarii.
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Un studiu de consultanta efectuat de KPMG Romania releva printre neajun-
surile mediului de afaceri: birocratia generatoare de pierdere de timp, coruptia,
accesul dificil la finantare, sistemul fiscal impovarator, slaba dezvoltare a
infrastructurilor si utilitatilor publice. In acelasi timp, se recunostea c& anumite
masuri legislative gi investitii realizate au avut un impact deosebit asupra clima-
tului economic general si ca s-au realizat progrese importante in dezvoltarea
transportului gi comunicatiilor. Printre alti factori de influentd s-au mentionat
scaderea puterii de cumparare a IMM-urilor, capacitatea romaneasca de investire
redusa, stabilitatea economica fragila, fiscalitatea excesiva, blocajul financiar
generalizat, dificultati in gasirea de sedii propice afacerilor, in circuitul informatio-
nal, comunicarea in mediul de afaceri, lipsa unor baze de date actualizate,
insuficienta protectie a mediului inconjurator (Adevarul economic, 1998).
Conform cercetarii de opinie efectuata de Camera de Comert si Industrie a
Romaéniei, printre problemele mediului de afaceri din tara noastra figureaza
legislatia schimbatoare in mare parte ugor interpretabila de catre unele organe de
control, lacunele legislative si nerespectarea legislatiei existente, insuficienta
sprijinire de catre sistemul bancar a investitiilor, dificultatile in finantare-creditare,
birocratia excesiva, un sistem fiscal agresiv, inflatia ridicata, coruptia in adminis-
tratie, lipsa unei strategii coerente la nivel national, ntarzierea procesului de
privatizare si in aprobarea bugetului de stat, lipsa unor instrumente eficace de
obligare a partenerilor la achitarea datoriilor, nivelul scazut al pregatirii manage-
riale, scaderea cererii de consum, ca urmare a diminuarii puterii de cumparare,
practicarea unor politici de dumping, corelate cu importuri masive, subventionate
in tarile exportatoare, utilizarea mijloacelor de denigrare si calomniere a
concurentei, evaziuni vamale si fiscale (Adevarul economic, 1999).
Aceiasi cercetare de opinie detaliaza dificultatile majore, care decurg din
functionarea necorespunzatoare a institutiilor cu responsabilitati in mediul de
afaceri si anume:
e mediocritatea arogantd si pasivitatea institutilor administrative ale

Romaniei;

lipsa de interes a autoritatilor fatad de capitalul roménesc;

coruptia manifestata la absolut toate nivelurile;

birocratia si neprofesionalismul institutiilor de stat (vama in special);

suprapunerea in ce priveste controlul (garda financiara, politia economica,

administratia financiara, sanepid); ,inflatie” de organe de control;

¢ institutiile abilitate care manifesta pasivitate in aplicarea legilor - mai ales in
constructii;

e activitatea timida si deci ineficienta a organismelor deja create pentru pro-
movarea intereselor IMM-urilor; lipsa spatiilor de productie pentru IMM-uri;

e dotarea insuficientd cu echipament informatic si documentatie de specia-
litate.

Unul din factorii restrictivi ai mediului de afaceri 1l constituie Tn multe cazuri
si importurile de materii prime necesare productiei. Intrucat, un mare numar de
furnizori romani nu au reusit sa se ridice la nivelul economiei de piatd in ce
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priveste costurile, multi producatori au trebuit sa apeleze la furnizori occidentali
sau din unele tari aflate in tranzitie (Adevarul economic, 2000).

Faptul ca mediul de afaceri este pentru o anumitda perioada de timp
neprietenos apare ca firesc, daca avem in vedere politicile de reforma de tip ,stop
and go” promovate la noi, care induc o mare instabilitate cadrului reglementator al
afacerilor. in domeniul legislatiei, orice nou val de reforme genereaza un numar
sporit de acte legislative noi si abrogarea unor prevederi anterioare, iar in plan
institutional duce la un grad ridicat de incoerentd, asa incat, noile solutii nu
reprezinta decat un ,second best”, iar noile si vechile reglementari ajung sa fie
chiar contradictorii.

Instabilitatea legislativa afecteaza predictibilitatea mediului economic.
Aceasta predictibilitate este afectata si de alt fapt si anume ca, neclaritatea
drepturilor de proprietate, permite cautatorilor de renta sa perpetueze politicile de
reforma incompleta. Si cu cat clasa cautatorilor de renta se consolideaza, cu atat
se reduc sansele de predictibilitate a mediului de afaceri (Croitoru, 2000).

Pe de alta parte, un efect nefavorabil a avut si Tncetineala si incoerenta
proceselor de dereglementare si de rereglementare. Astfel, spre deosebire de
unele tari vecine, masurile de liberalizare si stimulare a dezvoltarii afacerilor si
cele de edificare a noilor institutii de piatd s-au aplicat cu intarzieri importante.
Drept consecintd, s-a format un climat de afaceri nefavorabil, care a dus la
recesiune economica, somaj, cresterea cheltuielilor bugetare care la randul ei a
contribuit la sporirea presiunii fiscale si inhibarea mediului de afaceri (Albu, 2000).

Pe linia imbunatatiri mediului de afaceri roméanesc este de mentionat
Hotararea Guvernului nr. 1157/2001, prin care s-a aprobat planul de actiuni pentru
inl&turarea barierelor administrative din mediul de afaceri. In conformitate cu
aceasta, ministerele si organele prevazute in planul de actiuni au obligatia de a
actiona pentru realizarea responsabilitatilor ce le revin. Ministerele si alti factori
interesati urmeaza sa consulte asociatiile de afaceri si organizatile neguverna-
mentale. Intreaga activitate de consultantd pentru mediul de afaceri va fi
coordonata de Ministerul Dezvoltarii si Prognozei care va prelua expertiza si va
asigura comunicarea operativa intre partile implicate. Prin masurile stabilite se
urmareste asigurarea comunicarii intre Guvern si mediul de afaceri, implicarea
mediului de afaceri in procesul de luare a deciziilor guvernamentale care privesc
direct reglementarea mediului de afaceri, imbunatatirea relatiei autoritate —
intreprinzator, imbunatatirea procesului de autorizare, aprobare (autorizare),
reclamarea procedurilor de recuperare a TVA etc.

Asa cum s-a observat deja, mediul de afaceri este afectat negativ de o
multitudine de factori, iar neajunsurile semnalate in acest domeniu sugereaza si
directile in care trebuie actionat, pentru imbunatatirea sa. Printre cele mai
importante conditii pentru un mediu de afaceri atractiv — asa cum a rezultat din
cele aratate mai sus — este asigurarea unei stabilitati legislative, care sa permita
predictibilitatea dezvoltarii mediului de afaceri, intocmirea unor planuri de afaceri
pe termene medii si lungi. Conditii importante sunt de asemenea temperarea
inflatiei, o fiscalitate mai moderata si desigur si altele. Totodata, asa cum au
remarcat unii autori (Croitoru, 2000) planul de masuri stabilit de guvern poate
deveni stimulativ pentru mediul de afaceri, numai daca se aplica un program
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comprehensiv de masuri de reforma, asa cum este planul de actiuni pentru
implementarea strategiei economice pe termen mediu a Romaniei, iar aplicarea
doar a unor capitole, cum ar fi cel referitor la imbunatatirea mediului de afaceri, nu
va aduce rezultatele scontate.

In perspectiva, se impune cu deosebitd acuitate imbunatatirea climatului de
afaceri prin constructia institutionald, reducerea birocratiei gi coruptiei, Tmbuna-
tatirea cadrului legislativ, acordarea facilitatilor pentru agentii economici din
domeniul productiei, atragerea investitorilor straini si stimularea reinvestirii profitu-
lui agentilor economici din tara, realizarea de investiti guvernamentale in
infrastructura, facilitarea importurilor tehnologice, incurajarea exporturilor
competitive s.a.



2. Relatia dintre perfectionarea sistemului
institutional si imbunatatirea mediului
economico-social

Intre sistemul institutional (inclusiv sistemul de norme si reglementari) si
mediul economico-social existd o relatie foarte stransa, ele influentdndu-se si
potentandu-se reciproc.

Asa de pilda, crearea si dezvoltarea sistemelor bancare si bursiere influen-
teaza In mare masura mediul economico-social, ca si pe cel de afaceri, care la
randul lor au o influentd puternicd asupra bunei functionari gi perfectionari a
sistemelor respective.

Intreaga perioadéa a tranzitiei confirm& importanta sistemului institutional,nu
numai pentru imbunatatirea mediului economico-social, al asigurarii functionalitatii
acestuia, dar si pentru rezultatele obtinute. Asa cum arata Stiglitz, esecurile in
materie de reforma nu s-au datorat numai implementarii deficitare a unor politici
economice sanatoase si ca, acestea au o explicatie mai profunda, in proasta
intelegere a fundamentelor economiei de piatd si a bazelor unui proces de
reforma institutionala.

In Romania, pe langd mostenirea unei alocari necorespunzitoare a
resurselor, care a indus o puternica incordare structurala, asupra procesului de
reforma si-a pus puternic amprenta si fragilitatea institutionala (Ruhl, Daianu,
1999). Intr-adevar, lipsa institutiilor, a pietelor organizate a stanjenit realocarea
corespunzatoare a resurselor si a influentat negativ performantele macro si
microeconomice. Ea explica de asemenea, de ce la schimbarea de sistem are loc
cresterea cheltuielilor de tranzactionare.

Multe din intarzierile si inconsecventele procesului de tranzitie, ca si
aplicarea politicilor de tip ,stop and go” sunt explicate in buna masura prin
fragilitatea institutionala si incordarea structuralda mentionate mai Thainte. Astfel,
daca ne referim la sistemul bancar, acesta a fost la inceput un instrument care
acorda frecvent subventii, prin aceasta tinzdnd sa perpetueze vechiul mod de
alocare a resurselor si sa se angajeze in operatii cvasifiscale importante, care au
condus la inflatie ridicata si falimente bancare.

Punctul de start in tranzitie al Romaniei a fost mai putin avantajos fata de
tarile care au realizat progrese mai mari in procesul de transformare, fapt ce a
redus spatiul de manevra al factorilor de decizie, care nu au putut gasi
intotdeauna cea mai buna cale spre o economie de piata functionala.

Analiza evolutiilor economice arata ca, atat politicile de tip ,stop and go”, céat
si inflatia ridicata, ca si dezechilibrele macroeconomice care s-au produs, au fost
un rezultat inevitabil al restructurarii insuficiente a institutiilor fragile mostenite. Se
apreciaza ca, in lipsa unor intrari masive de investitii straine directe si fara crearea
institutiilor corespunzatoare este imposibila iesirea din vechile structuri; ca
accelerarea privatizarii ar favoriza intrarile de capital extern. De asemenea ca,
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ritmul lent al restructurarilor, pe langd mentinerea unei incordari in sistem
conduce la o dependenta negativa de traiectoria anterioara (Ruhl, Daianu, 1999).

Tarile mai avansate pe drumul tranzitiei (Ungaria, Cehia, Polonia, Slovenia),
nu numai ca au dispus de un avantaj competitiv substantial la Thceputul tranzitiei,
dar caracteristica lor comuna au constituit-o modalitatile de functionare a
institutiilor lor, si, desigur, si o guvernare publicd mai buna, ceea ce si-a pus
amprenta si pe performantele realizate.

Functionarea institutiilor in economia de tranzitie poate fi corelatd pe de o
parte, cu mostenirea de ansamblu a sistemului centralizat si cu lipsa de cunoas-
tere a indivizilor si organizatiilor (ce poate fi denumit capitalul organizational si
institutional), iar pe de altd parte, cu esecurile de coordonare ale schimbarii
sistemului (Olson, 1996). Potrivit unor pareri, reformele partiale cu performante
mai reduse din Romania si Bulgaria se datoreaza rolului mai important jucat de
dezorganizare (Blanchard, 1997). Cand este vorba de esecuri de coordonare
trebuie avut in vedere si modul de functionare reald a economiei de piata, care
presupune informatii incomplete si scumpe, piete de capital si concurenta
imperfecta (Stiglitz, 1995) si care pot intérzia dezvoltarea institutionala. Aceasta
intarziere se datoreaza atat necunoasterii problemei de catre indivizi, organizatii si
societate, cat si perturbarilor institutionale reale. In aceasta directie, mostenirea
trecutului ingreuneaza remedierea fragilitatii institutiilor de piatd in formare si
mareste posibilitatea de pierdere a controlului asupra procesului de transformare.
Potrivit unor aprecieri factorii de decizie din tarile in tranzitie au subestimat
fragilitatea institutionald (Schopflin, 1994) si nu au acordat suficienta atentie
construirii institutiilor necesare. Alte surse de instabilitate le-a constituit faptul ca,
unele institutii create erau insuficient de mature, si, totodata, fortele politice care
au condus schimbarea in conditii de ambiguitate, volatilitate si incertitudine.

In studiile facute de Banca Mondiald se mentioneaza ca, in conditile de
inceput ale tranzitiei, factorul care explica declinul productiei este constituit de
conditiile initiale, dar dupa aceea, factorul care explica diferenta dintre tari, in ceea
ce priveste redresarea este intensitatea politicilor de reforma. Se poate aprecia
ca, evolutile economice din Romania, persistenta inflatiei se explica atat prin
conditiile initiale mai precare mentionate mai sus, dar si prin deciziile politice mai
putin consistente.

Perioada primilor ani de dupa revolutie din Roméania s-a caracterizat prin
serioase dificultati economice, scaderea masiva a productiei (tabel nr.1) si inflatie,
precum si prin existenta unui asa-numit interregn institutional (Kozul, 1997) si
incoerenta politicilor economice. Acest interregn institutional consta in disparitia
majoritatii structurilor institutionale anterioare, fara construirea rapida a unor
institutii ale economiei de piata.

Toate aceste fenomene au introdus in mediul economic incertitudine,
ambiguitate si volatilitate.

Spargerea unor structuri mostenite nu a fost insotitd de introducerea unui
nou comportament organizational. Esecurile de coordonare ale pietelor s-au
combinat cu starea de ,abandon” al intreprinderilor, care nu mai puteau conta pe
alocarea de resurse de la centru si pentru care cheltuielile pentru informatii si cele
de tranzactionare au crescut foarte mult.
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In ciuda faptului c& reformele au fost lente, inconsecvente, ezitante, adesea
mimate, in acesti ani a fost creat totusi un anumit sistem institutional, care desigur
este perfectibil. El s-a realizat fie spontan, Thainte de aparitia reglementarii si prin
masuri ale factorilor de decizie, cum ar fi crearea noului sistem bancar, sau
vanzarea intreprinderilor de stat.

Factorii politici au contribuit adesea la nrautatirea mediului economico-
social, in perioada de inceput, cand au cedat in fata presiunilor de crestere a
salariilor, in timp ce productia scadea. La aceasta a contribuit si liberalizarea pre-
turilor, reducerea saptamanii de lucru, mentinerea controlului asupra unor preturi,
cursul de schimb supraevaluat etc. De asemenea, in acea perioada, nu au existat
incercari reale de atenuare a dezechilibrelor economice. Tot atunci a iesit in
evidenta un alt element negativ al procesului de tranzitie — marea putere decizio-
nala a intreprinderilor, atunci cand nu se confruntd cu constrangeri bugetare
severe. In aceste imprejurari a avut loc inrdutatirea mediului economico-social,
fara posibilitatea limitarii unor dezechilibre in crestere — deficite comerciale, cres-
terea preturilor, reducerea investitiillor. Ca urmare, cu ajutorul FMI s-a introdus un
program de stabilizare gradual, care prevedea inasprirea politicilor monetare si
fiscale, politica veniturilor bazata pe impozitare, o noua depreciere a monedei si
introducerea sistemului valutar pe doua niveluri. Acest program a reusit oprirea
inflatiei. Cu toate acestea, tensiunile din mediul economic erau mari, datorita unui
curs valutar oficial supraevaluat, preturilor artificial scazute la energie si materii
prime, care incurajau consumul exagerat, insuficienta intrare de capital strain, in
conditiile unui nivel redus de economisire si investitii interne, fuga capitalurilor si
exporturi reduse. Ratele dobéanzii au ramas negative datoritd volumului mare al
creditelor preferentiale acordate si nivelului redus al dobanzilor la depozite.

Pentru a reduce inflatia si dezechilibrul comercial, in 1993, s-au luat unele
decizii deosebite de politica economica, printre care cea privind rata pozitiva a
dobanzii, fapt care a oprit fuga fata de lei si a condus la remonetizarea economiei,
care alaturi de devalorizarea cursului valutar oficial (unificarea cursului valutar
oficial cu cel al pietei libere) a contribuit la asigurarea transparentei pietei valutare.
Aceste decizii au dus la scaderea ratei inflatiei la 62% si reducerea deficitului
comercial la 411 milioane dolari, la finele lui 1994.

Intre anii 1995-1996 s-a realizat o crestere relativ fragild si revenirea la
inflatie, iar in 1997 s-a produs un soc politic si 0 a doua recesiune in procesul de
transformare. Tn anul 1999 s-au relevat riscul incetarii platilor externe, pericolul
unei crize bancare, datorita nivelului ridicat al imprumuturilor neperformante,
nivelului redus al rezervelor valutare si posibilitatea unei crize financiare, datorita
mentinerii unor dobanzi real pozitive mari si a masurilor de asanare a sistemului
bancar. Cu toate acestea, guvernul si BNR au reusit sa faca fata platilor si au
evitat intrarea in incapacitate de plata, desi s-au manifestat unele tensiuni in
executia bugetara, deoarece dobanzile ajunsesera inca din 1997 la 7% din PIB,
fata de numai 2% cu cétiva ani in urma (Ruhl, Daianu, 1999).
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Tabelul nr. 1
Indicatori macroeconomici 1990-2002

1990(1991(1992|1993| 1994 | 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 [ 2001 | 2002
PROGN.
PIB (schimbare -5,6/-12,9] -88( 1,5 39 7,1 39| -61| -54| -32| 18] 53 3,5
procentuald)

Rata somajului -| 3,00 82 10,4] 10,9 9,5 6,6]/ 8,9 10,3[ 11,8 10,5 8,6 13,2
Inflatie medie 5,11 170,| 210, 256,| 136,7| 32,3| 38,8| 154,8| 59,1| 45,8| 45,7| 34,5 23,8
anuala 2 4 1

Deficit 1,0l 3,3| -46( -04 -22 -2,5( -39 -4,6/ -50( -3,5 -3,7[ -3,5 -3,0

bugetar/PIB
Contcurent/PIB | -85 -3,5| -8,0] -4,5| -1,4| -50| -7,3| -6,1[ -7,0 -3,7 -3,7| -6,1] -57
Investitii striine 18| 37| 73| 87/0,341| 417 415 1267| 2079| 1025| 1051| 1154 1269
directe (mil.$
S.U.A)
Sursa: Economic Survey of Europe 2000, vol. 2, European Bank, Transition report update,
May, 2002.

Reducerea ratei dobanzii a devenit necesara, atat pentru atenuarea
efectului de evictiune, cat si pentru a stimula dezvoltarea sectorului privat,
reluarea cresterii economice si asigurarea resurselor pentru restructurare. Se
impune stoparea declinului economic si cresterea ratei de economisire, pentru
asigurarea unei cresteri durabile, orientarea productiei catre export si atragerea de
resurse financiare din exterior, la care continuarea procesului de privatizare avea
un rol deosebit de jucat.

Redresarea economica a inceput in anul 2000, cand PIB a crescut cu 1,8%
si s-a accelerat in 2001, cand a ajuns la 5,3%. De asemenea, inflatia a inceput s&
scada ajungand la 40,7% in 2000 si 30,2% in 2001. Cu toate acestea exista inca
unele fenomene ingrijordtoare cum ar fi cresterea arieratelor (40% din PIB) si a
importurilor, ratele de economisire si de investitii reduse (in anul 2000, 13,5%
respectiv 19,5% din PIB) ca si nivelul scazut al investitiilor strdine directe (1,154
miliarde dolari in 2001, tabelul nr. 1).

In anul 2002, datoritd unor politici fiscale prudente a controlului balantei
curente si scaderii exportului, rata de crestere a PIB se va situa probabil conform
diferitelor prognoze internationale, intre 3,3% si 4,4%, ceea ce ilustreaza dificulta-
tea cresterii economice rapide si durabile in perioada de tranzitie.

Rate mai ridicate de crestere s-ar putea obtine in conditile promovarii
constante a productiei si ale cresterii fluxului de investitii directe. Dimpotriva,
reducerea fluxurilor de investitii strdine directe ar putea duce la incordarea
balantei de plati, efectuarea de ajustari dureroase gi reducerea ratelor de crestere.
De asemenea, conform acelorasi prognoze, rata inflatiei va scadea de la 34,5% in
2001 la intre 25,2 % si 26% Tn 2002. Dar chiar pentru realizarea acestei rate mai
reduse de crestere economica vor fi necesare progrese mai mari pe linia
reformelor structurale si institutionale.

Asa cum s-a incercat sd se demonstreze mai sus, institutile (inclusiv
sistemul de norme si reglementari) au un rol determinant in asigurarea calitatii
politicii economice gi a optiunilor acesteia, si, in ultima instanta, ridicarea nivelului
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performantelor. Daca insa, conditiile initiale ale tarilor in tranzitie au jucat un rol
semnificativ la Tnceput, ele au devenit gradual mai putin importante, in schimb, un
impact major au capatat reformele orientate catre piata. Dar, chiar daca unele tari
au ales politici coerente, un cuvant de spus a avut si ,memoria” anterioara a
pietei. intr-adevar, conditiile initiale din economia de tranzitie explica multe din
marea varietate de situatii ce privesc caderile de productie din diferite tari, in
timpul perioadei de recesiune 1990-1994. Aceste conditii initiale includ distorsiuni
cum ar fi, reprimarea inflatiei, cursurile de schimb ale pietei negre si modele
comerciale ale perioadei dinaintea tranzitiei. Cu toate acestea, redresarea care a
urmat este mai bine explicata prin reformele politice implementate in aceste tari.
Pe baza unor cercetari efectuate sub egida Bancii Mondiale (Pradeep, 2002) se
arata ca, in afara de distorsiuni trebuie luatd in consideratie ,structura”, care
include nivelul initial al venitului, resursele naturale, ponderea industriei si gradul
de urbanizare, ca si ,institutiile” care includ memoria pietei, localizarea geografica
si experienta anterioara a formarii natiunii. S-a constatat ca tarile cu suficienta
,memorie” de piata si experienta lunga in formarea natiunii dinaintea perioadei
socialiste, cu alte cuvinte, tarile cu institutii initiale puternice, vor avea realizari mai
bune, decét tarile care nu au aceiasi ,memorie” si experienta, celelalte conditii
fiind egale. Cu toate acestea - au conchis autorii — daca reformele sunt suficient
de puternice, ele pot in anumitad masura sa compenseze dezavantajele transmise
de conditiile initiale.

Cele mentionate mai sus explicad suficient de clar cauzele evolutiilor
economice din diferite tari si din Romania. Conditiile initiale mai putin favorabile
din Romaénia, fata de alte tari si inconsecventa politicilor economice au produs o
lungd perioada de timp prabusire economicad, dezamdagire si saracie. In acest
sens, un studiu recent (European Commission, 2002) arata ca, nerealizarile in
politica macroeconomica a Romaniei Tsi au originea in progresul limitat catre o
economie de piata functionald, mentionand conditiile initiale adverse si abordarea
ezitanta a reformei, drept principalii factori care au condus de mai multe ori la
dezechilibrele macroeconomice, care au cerut repetate corectii. In acelasi timp, se
recunoaste ca, desi incomplete, reformele trecute au stabilit baze mai solide
pentru dezvoltarea economica, reflectate in reluarea cresterii, expansiunea
exporturilor, accesul imbunatatit la piata financiara internationala, cresterea
rezervelor oficiale si starea mai sanatoasa a sistemului bancar. Totodata se arata
ca stabilitatea macroeconomica trebuie asigurata in continuare si ca sectorul
financiar ramane slab. Pentru a evita o repetare a ajustarilor dezordonate din
trecut si a realiza o restructurare cuprinzatoare a economiei este necesara
accelerarea ferma a reformelor structurale. Nivelul crescut al inflatiei, cresterea
arieratelor intre intreprinderi si cresterea brusca a deficitului de cont curent, dupa
anul 2000, ar putea constitui semnalele unui raspuns neadecvat al ofertei la
cresterea rapida a cererii interne.

In afara celor aratate mai inainte, trebuie avut in vedere si faptul ca
institutiile si structurile ca produs istoric au nevoie de timp pentru a fi create,
dezvoltate si facute sa functioneze. De aici marea importantd a elaborarii unor
politici economice foarte bine fundamentate, a efectuarii unor reforme autentice,
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asezate pe baze sanatoase. In acest sens, reforma institutionald si structurala
trebuie sa vizeze unele obiective importante si anume:

crearea si dezvoltarea in continuare a sistemului institutional necesar, inta-
rirea acestuia si impunerea unor reguli clare ale jocului, Tn conditii de
transparentd; asigurarea responsabilitatii reale ale functionarilor publici.
Alinierea la cerintele Uniunii Europene ar putea juca un rol deosebit in
aceste directii;

crearea unui sistem de stimulente care sa favorizeze economisirea si inves-
tirea, reducerea numarului ,cautatorilor de renta”, combaterea coruptiei gi
reforma mai hotaraté a administratiei publice;

reducerea actiunilor de salvare a marilor companii producatoare de pierderi,
pentru a ugura intrarea pe piatd a noilor companii; facilitarea acordarii de
credite pentru firmele noi intrate pe piata, si mai ales, pentru intreprinderile
mici si mijlocii; limitarea reesalonarii arieratelor de impozite;

imbunatatirea disciplinei financiare in intreprinderile proprietatea statului,
mai ales in sectorul energetic, pentru reducerea inflatiei si a deficitelor
cvasifiscale;

utilizarea asistentei financiare externe ih modul cel mai productiv cu putinta,
ca supliment important al economiilor interne;

implementarea efectiva a reformelor structurale si a masurilor de privatizare
in vederea imbunatatirii climatului investitional si asigurarea unui influx de
investitii straine directe;

practicarea unei politici bugetare prudente si Tmbunatatirea colectarii
impozitelor si taxelor. Aceasta necesita incordarea sustinutd a politicilor
fiscale si de venit si imbunatatirea disciplinei in sectorul intreprinderilor
publice;

pe termen lung mixul de politici economice trebuie sa tinteasca mai agresiv
rata inflatiei;

evitarea deficitelor balantei de plati greu de finantat;

crearea unui mediu de afaceri prietenos, prin reducerea birocratiei i
coruptiei;

intarirea si reglementarea sectorului financiar si finalizarea privatizarii BCR;
accelerarea procesului de privatizare.



3. Dezvoltarea sistemului bancar
si contributia sa la crearea si imbunatatirea
mediului economico-social

3.1. Restructurarea institutionala a sistemului bancar

Bazele noului sistem bancar au fost puse in anul 1990, cand, odata cu
infiintarea Bancii Comerciale Romane, prin desprinderea sa din Banca Nationala
a Romaniei s-a creat un sistem cu doua paliere (two tier banking system), adica
Banca Centrald si bancile comerciale. Desigur, Romania avea o experientd
bancara anterioara, insa a fost necesar sa se creeze un sistem modern, care sa
se adapteze din mers unor cerinte noi si complexe impuse de trecerea la econo-
mia de piatad. El era chemat s& contribuie la realizarea unei cresteri economice
echilibrate si durabile, intr-un mediu economico-financiar nou, de tip concurential,
in curs de formare si perfectionare. Se punea problema de a céastiga noi
segmente de piata, si, totodata de a asigura un nivel de lichiditate si rentabilitate,
in interesul creditorilor, deponentilor si clientilor.

Reforma sistemului bancar a presupus masuri in componentele sale de
natura:

o legislativa, care se refera la crearea cadrului juridic de actiune, adaptarea la
cerintele actuale, prin elaborarea si adoptarea unor legi importante pentru
acest sector;

e institutionald, referitoare la perfectionarea structurii BNR si a bancilor
comerciale, modernizarea instrumentelor si parghiilor de actiune;

e relationald, adicd armonizarea politicilor macroeconomice si a cooperarii
institutionale, pentru asigurarea coeziunii actiunii factorilor de decizie
implicati, respectiv a politicilor monetare, valutare, fiscale, comerciale s.a.
Legislatia specifica sistemului bancar este constituita din Legea nr. 33/1991

privind activitatea bancara, Legea nr. 34/1991 privind statutul BNR, urmate de
Legea nr. 83/1997 privind privatizarea bancilor, Legea nr. 58/1998 privind activita-
tea bancara si Legea nr. 83/1998, care vizeaza falimentul bancar. Functionarea
BNR este reglementata prin Legea nr. 101/1998.

Dezvoltarea cantitativa a sistemului bancar s-a realizat prin infiintarea de
noi banci, expansiunea lor teritoriala si deschiderea de noi sucursale, dar si in
plan calitativ prin largirea gamei de servicii si produse bancare moderne, bazate
pe tehnologii noi competitive.

In structura sistemului bancar actual intréd 41 de banci, din care 33 comer-
ciale. Bancile cu capital majoritar de stat au o pondere de 43,2% din activele nete,
iar cele private 49,3%. Bancile cu capital strain detin 46,3% din activele nete
(Isarescu, 2002).

Este necesar sa precizam de la inceput ca, pe de o parte, mediul econo-
mico-social existent isi pune puternic amprenta asupra dezvoltarii si structurii
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sistemului bancar, iar pe de alta parte sistemul bancar contribuie la imbunatatirea
mediului economico-social al tarii. Bancile nu se pot sustrage influentei mediului
economic, care poate fi favorabila, sau nefavorabila, dupa caz, si, de aceea, se
afirma pe buna dreptate ca, asa cum este mediul economic, asa este si sistemul
bancar. insa, dezvoltarea sistemului bancar depinde si de alti factori importanti,
cum ar fi, structura si tendintele sistemului politic, care pot genera interese si
influente importante in acest sens; apoi reglementarile si normele de suprave-
ghere prudentiald; disponibilitatile si capacitatea Bancii Centrale si a guvernului de
a sprijini bancile atunci cand au deficit de lichiditate; de standardele de
contabilitate in vigoare, de mare importanta in aprecierea situatiei financiare si a
capacitatii de creditare a bancilor.

Rolul bancii centrale este de a imprima eficienta si coeziune in functionarea
unitara a sistemului bancar, in conditile mediului economico-social existent. Ea
asigura crearea unui climat de lucru favorabil pentru banci, sustindndu-le prin
masuri specifice la nivel macroeconomic prin crearea unor conditii adecvate
pentru o crestere economica sanatoasa, respectiv neinflationista.

Banca Nationald a Romaniei are trei obiective importante:

a) mentinerea stabilitatii interne a monedei nationale, respectiv a preturilor din
economie, ca o conditie sine qua non a economisirii gi investirii eficiente a
resurselor;

b) asigurarea stabilitatii externe a monedei nationale, adica a cursului de
schimb si promovarea unei politici valutare realiste si eficiente;

¢) buna functionare a intregului sistem bancar, ca o conditie a derularii
corespunzatoare a platilor si a creditarii rationale a economiei.

Obiectivul fundamental al BNR il constituie asigurarea stabilitatii monedei
nationale si implicit a stabilitatii preturilor, ca echilibru determinant al economiei
nationale. In realizarea acestui obiectiv, ea colaboreaza si cu alte autoritati cen-
trale cu atributii economico-financiare, si in primul rand, cu Ministerul Finantelor,
raspunzator de politica bugetara, care influenteaza hotarator politica monetara si
valutara. In vederea realizarii obiectivului fundamental, BNR actioneaza in urmé-
toarele directii:

e elaborarea si implementarea politicii monetare prin:

— operatii de piatd monetara;

— operatii de creditare a bancilor;

— controlul lichiditatilor din banci, prin sistemul rezervelor minime

obligatorii.

e elaborarea si implementarea politicii valutare prin:

— stabilirea cursului de schimb valutar;

— stabilirea regimului valutar;

— elaborarea reglementarilor privind urmarirea, controlul si raportarea

tranzactiilor valutare interne si externe.

o stabilirea programului de emisie monetara, in concordantd cu necesitatile
circulatiei banesti;

e elaborarea si implementarea politicii de credit si plati;

e autorizarea functionarii bancilor si supravegherea lor prudentiala;
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o efectuarea de operatiuni Tn contul Trezoreriei Statului, inclusiv operatiuni cu
titluri de stat;

o desfagurarea de operatiuni cu aur gi active externe, inclusiv administrarea
rezervelor internationale ale statului.

Pe plan intern, una din cele mai importante preocupari ale BNR este
armonizarea politicii monetare cu politica economica generala a statului, cu
restructurarea si privatizarea, dar mai ales, cu politica bugetara de a carei
elaborare si realizare este raspunzator Ministerul Finantelor.

Echilibrarea veniturilor si cheltuielilor are o semnificatie hotaratoare pentru
stabilitatea preturilor. Un deficit bugetar excesiv poate compromite reugita unei
politici monetare, fapt confirmat atat de experienta unor tari in curs de dezvoltare,
de experienta Rusiei in procesul de tranzitie dar chiar si de cea a unor tari
dezvoltate. llustrative in acest sens sunt evolutile PIB real gi ale deficitului
bugetar al Romaéniei in perioada 1989-2001, care au inregistrat urmatoarele
variatii procentuale anuale:

Tabelul nr. 2
Evolutia PIB si a deficitului bugetar

Anii PIB real Deficitul bugetar
1990 -5,6 -1,0
1991 -12,9 -3,3
1992 -8,8 -4,6
1993 1,5 -0,4
1994 3,9 -2,2
1995 7.1 -2,5
1996 3,9 -3,9
1997 -6,1 -4,6
1998 -5,4 -5,0
1999 -3,2 -3,56
2000 1,8 -3,7
2001 53 -3,5

Sursa: Economic Survey of Europe, 2000, vol.2, European Bank, Transition report up to
date, May, 2002.

Atunci cand deficitul bugetar este mare si cvasipermanent se exercita o
mare presiune asupra Bancii Centrale, pentru a finanta deficitul bugetar, care desi
reprezinta o modalitate comoda de rezolvare este periculoasa pe termen lung. Aici
trebuie luati in consideratie doi factori importanti: unul de naturd tehnica
reprezentat de posibilitatea teoretica de echilibrare a veniturilor cu cheltuielile,
care in practicd poate conduce la reactii sociale nedorite, atat datoritd cresterii
veniturilor statului, pe baza maririi fiscalitatii (directe sau indirecte), cat gi datorita
masurilor nepopulare de reducere a cheltuielilor; altul de natura politica — atunci
cand din motive de popularitate si asigurarea longevitatii politice se améana unele
masuri radicale, care ar fi fost in masura sa solutioneze o problema fara efecte
nefavorabile.
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Importanta Tn contextul amintit este si politica salariala a guvernului, in care
BNR nu este de regula consultata.

In stabilirea nivelului salariilor trebuie asumatd o réspundere deosebits,
adoptand o atitudine flexibila si realista. Astfel, nivelul salariilor trebuie sa se
stabileasca nu doar in functie de costul real al vietii, stabilit prin indicii preturilor de
consum, dar si in functie de cresterea productivitatii muncii. De aceea, indexarile
de salarii automate si de aceiasi marime cu cresterea preturilor, nebazéndu-se pe
fundamente reale (oferta sporita de bunuri de valoare ridicatda), sunt
contraproductive si chiar periculoase. In acest fel, s-ar alimenta permanent
cresterea preturilor si deci inflatia.

O componenta care intra in conflict nu doar cu obiectivele politicii monetare,
dar si cu interesele generale ale economiei este finantarea deficitului bugetar, prin
emisiunea de titluri de stat pe termen scurt sau mediu, cu dobanzi atragatoare,
mai mari decat dobanzile bancare pasive. BNR reprezinta un adevarat consilier al
guvernului, care monitorizadnd starea generala a economiei nationale recomanda
masurile cele mai potrivite de politica monetara si valutara.

Pe plan international, BNR reprezinta interesele statului si cu imputernicirea
Parlamentului participa la intalniri ale organizatiilor financiare internationale,
negociaza in problemele monetare, valutare, de credit si de plati. Pentru a
beneficia de sprijinul banesc al FMI, de exemplu, BNR participa la stabilirea unor
obiective importante, precum reducerea inflatiei, a deficitului bugetar, cresterea
rezervelor internationale ale tarii si stabilirea unui deficit rezonabil de cont curent.
Incadrarea in aceste coordonate presupune inchiderea societdtilor cu pierderi,
gasirea de resurse interne si externe pentru plata integrala a datoriei externe.

O dificultate in relatiile cu FMI a constituit-o ritmul lent al reformelor, mai
ales Tn conditiile crizei economico-sociale din Roméania. Avem in vedere deficien-
tele structurale din economie, ritmul lent al privatizarii si restructurarii, dezvoltarea
insuficientd a sectorului privat, alocarea gresitd a unor resurse, mentinerea
economiei paralele, care deturneaza o mare parte din resursele reale.

Din Programul national de integrare a Romaniei in Uniunea Europeana,
elaborat de guvern, sistemului bancar ii revin o serie de obiective importante cum
sunt:

e imbunatatirea accesului agentilor economici la credite, ceea ce depinde de
succesul reformei in materie de privatizare si restructurare, de cresterea
eficientei proiectelor supuse creditarii;

o imbunatatirea capitalizarii bancilor, restructurarea si eficientizarea lor;

e continuarea armonizarii sistemului legislativ al sistemului bancar roménesc
cu cel al CEE;

e alinierea normelor de prudenta bancara la prevederile Tratatului de la
Maastricht.
in ceea ce priveste armonizarea legislatiei cu Directivele UE s-au realizat

insemnate progrese, in special in ceea ce priveste intarirea supravegherii
prudentiale si reglementarea functionarii cooperativelor de credit. S-a incercat de
asemenea armonizarea in ce priveste normele de functionare a bancilor (nivelul
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capitalului minim, autorizarea bancilor, fondurile proprii, solvabilitatea, marimea
expunerii, introducerea standardelor internationale de contabilitate s.a.).

Acquis-ul comunitar va fi introdus in sistemul bancar in 2002-2003, ceea ce
presupune printre altele, masuri pentru adoptarea planului de conturi si
reglementarilor prudentiale prin urmarirea activitati bancare. Se impune de
asemenea reglementarea controlului intern al institutiilor de credit, stabilirea de
reguli prudentiale pentru emitentii de bani electronici (in 2003). In pachetul de
masuri figureaza si reglementarea supravegherii consolidate a institutiilor de credit
si administrarea riscului de piata, de catre institutiile de credit (2003-2004).

3.2. Disfunctionalitati ale mediului economic
si ale activitatii sistemului bancar

Desi sistemul bancar a cunoscut o dezvoltare incontestabila, atat din punct
de vedere cantitativ cat si calitativ, in activitatea sa s-au manifestat o serie de
disfunctionalitati importante. Unele din acestea sunt specifice, fiind legate de
imperfectiunile si functionarea defectuoasa a insusi sistemului bancar, iar altele
sunt induse acestui sistem de mediul economic in care acesta opereaza,
respectiv de insuficienta progresului in economia reala.

Prin natura activitatii, bancile depind de capacitatea lor de a atrage resurse
suplimentare, (cu costuri reduse) in raport cu capitalul si rezervele constituite si de
a le plasa in conditii de rentabilitate si rambursabilitate. De aceea, bancile sunt
foarte sensibile fatd de instabilitatea mediului, atat intern, manifestata prin
fluctuatii importante ale ritmului de crestere economica, ale inflatiei si ratei
dobanzii, care fac dificila evaluarea proiectelor de credit si a riscului de creditare,
cat si extern (revizuiri ale termenilor si conditiilor comertului exterior, fluctuatii ale
cursului valutar, variatia dobanzii pe plan international etc.), care afecteaza
debitorii bancilor (firmelor cu activitate de import-export), dar si bancile in sine.

Un factor negativ de influenta I-a constituit lipsa de fermitate Tn aplicarea
unei politici bugetare austere (de control mai strict al cheltuielilor) si a unor masuri
eficiente de protectie sociald, care au condus la aparitia unor fenomene de
indisciplina de foarte mare intindere. De asemenea, o influentd negativa a avut
cresterea arieratelor datorité productiei energofage si managementului ineficient al
unor intreprinderi.

Finantarea cregterii economice, avand in vedere doar termenul scurt
(varianta cea mai volatila si periculoasa a creditului), fara a se recurge la
posibilitatile pietei de capital (relativ limitatd Tn Romania) prin emisiunea de actiuni
si obligatiuni a dus la indatorarea peste masura a intreprinderilor, fara o corelatie
cu rentabilitatea si deci cu posibilitatile reale de rambursare. Intreprinderile care
au reusit sa emita actiuni cotate la bursa au suferit, datorita anticiparii negative a
mediului economic si a perspectivelor sale, ceea ce a facut ca investitorii straini
sa-si vanda actiunile, fapt care a dus la scaderea cursului actiunilor si deteriorarea
situatiei financiare a ntreprinderilor.
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Influente negative s-au manifestat si din cauza amestecului unor factori
politici si grupuri de interese, in deciziile privind acordarea creditelor de catre
banci.

Restructurarea si eficienta activitatii bancare a suferit, pentru ca adeseori
statul a manifestat o atitudine de ocrotire a bancilor sale, pe care le-a ferit de
concurenta prin metode administrative si oferirea de finantari de la buget. Aceasta
a condus la lipsa de interes a acestor banci pentru dezvoltare si inovatie,
dezinteres pentru analiza capacitatii de creditare a intreprinderilor, lipsa motivatiei
pentru controlul costurilor si identificarea creditorilor cu probleme, lipsa de
preocupare in ceea ce priveste angajarea excesiva de personal s.a.

In activitatea bancara s-au manifestat mari dezechilibre intre activele si
pasivele bancilor, in privinta gradului de lichiditate, scadentei si structurii lor
valutare. Bancile au avut nevoi urgente de capitalizare, deoarece capitalul statutar
si rezervele nu au tinut pasul cu gradul crescut de volatilitate a activelor si cu
ponderea mare a creditelor neperformante (in 1998 ponderea lor atinsese 52,6%).
De asemenea, calitatea activelor multor banci s-a dovedit a fi slaba si uneori fara
perspective reale si imediate de redresare a situatiei, datorita amanarii solutionarii
unor probleme ale economiei in ansamblu si ale bancilor in particular.

Este de mentionat ca, o influenta nefavorabild a avut si intarzierea
restructurarii si privatizarii bancilor de stat — banci cu multe slabiciuni, dar care
s-au bucurat de bune oportunitati in obtinerea de profituri, prin creditare, chiar in
conditiile unei lipse de lichiditate.

In ceea ce priveste legislatia bancara, aceasta a fost perfectionata si
actualizata conform cerintelor internationale, dar ea continud sa fie favorabila
debitorilor, facand dificild recuperarea creantelor sau executia silitda a marilor
debitori.

Examinarea celor mai importante procese din economie si sistemul bancar
care au avut loc Tn decursul timpului, pune Tn evidenta o serie de aspecte care
merita a fi relevate si anume:

e devansarea creditarii sectorului de stat de catre sectorul privat; in aceste
conditii, creditele nu ocupa locul principal in activitatea bancilor, cele mai
multe preferdnd castigurile din titlurile de stat si din operatiuni de
intermediere;

e ponderea cea mai mare a creditelor neperformante apartine sectorului
privat;

e sectorul bancar de stat s-a caracterizat prin ineficienta, birocratie, coruptie,
influente politice in timp ce sectorul bancar privat a fost adesea grefat pe
frauda;

e ambele sectoare au manifestat preferinta pentru creditele pe termen scurt in
lei, iar pe termen mediu si lung in valuta (in anul 2000, 74,9% din creditele
neguvernamentale in primul caz, respectiv 9,2%, in cel de al doilea caz);

e calitatea portofoliilor de credite bancare s-a deteriorat prin preluarea in
bilanturile bancilor a unor probleme ale debitorilor; ponderea mare a
creditelor din categoria pierderi fac bancile reticente in a acorda credite
economiei reale, indiferent ca este vorba de sectorul de stat sau particular;
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o proliferarea fenomenelor de infractionalitate, de frauda si coruptie in
sistemul bancar, a intelegerilor de ,impartire a profiturilor’, de deturnare din
start a creditelor, incurajatd de obignuinta creatd de a prelua la bugetul
statului pagubele;

e nerespectarea prevederilor legale sau a criteriilor prudentei bancare, ca si
managementul necorespunzator al unor banci au dus la un fenomen grav,
si, anume, scaderea continua a gradului de garantare a creditelor bancare
acordate si neconstituirea provizioanelor, conform normelor, mai ales pentru
credite;

e se observa o pondere redusa in PIB (in jur de 10%) a creditelor bancare in
totalul resurselor de finantare; ca urmare, ponderea creditului pentru agenti
economici de stat in total credit neguvernamental a scazut de la 55,2% in
1996, la 24,5% in 2000, iar ponderea agentilor economici privati a crescut in
acelasi interval de timp de la 48,1% la 66,7%;

e desi creditele au crescut constant (cresterea de 8 ori in perioada 1996-
2000), ele nu sunt inca suficiente pentru relansarea economica, iar o mare
parte din acestea au sfarsit prin a ajunge neperformante;

e un fenomen pozitiv este totusi, reducerea marjei dobanzilor (intre cele
active si cele pasive) practicate de banci, deoarece acestea si-au dat
seama ca nu pot exista la nesfarsit pe seama unor debitori anemiati de
creditele scumpe, amenintati sa intre in incapacitate de plata.

Neluarea unor masuri de Tinlaturare a disfunctionalitatilor existente in
sistemul bancar ascunde posibilitatea unei crize financiare la nivelul intreprin-
derilor, prin blocarea sistemului de plati si incasari sufocat de datorii, la nivel
bancar, prin lipsa de lichiditate, neplata unor credite neperformante si blocarea
platilor dintre agentii economici, gi, in ultima instanta, la nivelul statului, prin
incapacitate de plata externa si interna. O eventuala criza financiara poate avea
consecinte dintre cele mai grave. Astfel, amplificarea deficitului bugetar, peste
previziunile stabilite cu FMI, poate determina incercari de revenire la finantarea
inflationista a deficitului bugetar, prin emisiune monetara. Aparitia fenomenelor de
panica, asociata si chiar declansatoare a crizelor bancare poate determina
neincrederea in banci si fuga din sistemul bancar, retragerea depozitelor, tezauri-
zarea valutei si cresterea neincrederii in lei. Reducerea dependentei de importuri,
prin reducerea drastica a necesarului destinat consumului individual sau produc-
tiv, poate avea consecinte ca scaderea nivelului de trai si reducerea capacitatii de
export.

In pofida unor intarzieri, in Romania s-au realizat totusi progrese insemnate
in reducerea proprietatii de stat a bancilor comerciale. in 1998, sectorul de stat
era inca predominant in sistemul bancar desi numarul institutilor private a
inregistrat o crestere rapida, un numar de 7 banci din cele 45 existente atunci
detineau trei sferturi din activele bancare. Pana atunci utilizarea abuziva a bancilor
publice drept o adevarata conductd pentru canalizarea resurselor catre
intreprinderile nerestructurate a subminat grav sanatatea lor financiara, ceea ce a
dus la situatia grea a Tmprumuturilor pe piata interbancara, efectuarea unor
operatiuni de salvare si in general la un mediu foarte dificil pentru gestiunea



23

politicii monetare. Ca urmare, autoritatile au trebuit s& inchida cea mai mare
banca publica in 1999 si sa privatizeze cu succes alte trei banci in 2001 astfel
incat ponderea bancilor de stat a scazut la 50%. Se preconizeaza in viitorul
apropiat privatizarea celei mai mari institutii de stat — Banca Comerciala Romana
care detine aproximativ 30% din total active bancare. Desi in ultimul timp, sistemul
bancar roméanesc a fost pus pe baze mai sanatoase, o analiza relativ recenta
(Comisia Europeana, 2002) apreciaza ca acesta nu poate oferi o intermediere
eficienta intre cei care economisesc si investitori, adaugand ca, natura
subdezvoltata a sectorului bancar este rezultatul direct al unui ritm lent al reformei
economice, institutionale si legislative. De asemenea, ca nivelurile inalte ale
inflatiei si perioadele de rate nepotrivite ale dobanzii la depozite au descurajat
economisirea in lei, in timp ce perspectivele de crestere economica slaba si ratele
de Tmprumut ridicate si variabile au redus cererea de credit bancar. Magnitudinea
proprietatii de stat a condus la decizii de Tmprumuturi reduse, iar dificultatile
ulterioare ale sectorului au slabit increderea in sectorul bancar. Executarea
contractelor de Tmprumut si a procedurilor de faliment a fost si ea slaba. in
decursul anului 2001, totusi, cresterea reala pozitiva, atat a depozitelor, cat si a
creditelor neguvernamentale s-a reluat si s-a accelerat puternic pe seama unei
situatii macroeconomice imbunatétite. in concluzie, analiza Comunitatii Europene
mentioneaza ca este necesar ca aceste realizari sa fie sustinute pentru a sprijini
dezvoltarea rolului intermediar al sectorului bancar pe termen mediu.

3.3. Cerinte actuale privind activitatea
sectorului bancar

Pentru eficientizarea activitatii sectorului bancar sunt necesare:
A. O serie de masuri vizand asanarea mediului economico-social in care fsi
desfasoara activitatea bancile. Acestea se refera la:

e continuarea implementarii unor politici macroeconomice restrictive, adica a
unor politici bugetare si monetare bine coordonate;

e aplicarea normelor de disciplina si rigoare financiara si operativa;

e accelerarea privatizarii intreprinderilor si privatizarea Bancii Comerciale;

e elaborarea unor strategii si tactici realiste referitor la modalitatile si terme-
nele concrete de inchidere a intreprinderilor nerentabile, precum si trasarea
cailor de rezolvare a consecintelor economico-sociale a acestor masuri,
inclusiv a programelor de recalificare si utilizarea a fortei de munca dispo-
nibilizate, constituirea si utilizarea unor fonduri de asistenta sociala etc.;

e acceptarea compromisului dintre inflatie si somaj;

e economisirea resurselor valutare in conditiile controlului cursului valutar si al
importurilor (limitate la strictul necesar);

e incheierea de noi acorduri (cu FMI si Banca Mondiald) pentru restructurarea
datoriei externe.

B. Masuri care vizeaza sistemul bancar si care se refera la:
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stabilirea criteriilor economice de selectionare a bancilor aflate in dificultate,
care trebuie sprijinite de BNR;

reducerea instabilitati economico-financiare prin abordarea acelor
componente care sunt sub controlul autoritatilor economice, monetare i
fiscale prin: diversificarea operatiunilor, incheierea contractelor de asigurare
a riscului, provizionarea adecvata contra riscurilor din sistemul economico-
financiar. De asemenea, dezvoltarea asigurarii ca mijloc de protectie fata de
instabilitatea dobanzilor, a preturilor internationale ca si a cursurilor valutare,
prin instrumente asemanatoare celor folosite pe piata internationala ca
operatiuni de swap, futures, options etc.;

ajustarea politicilor macroeconomice pentru reglarea fluxurilor externe de
capital prin: reducerea restrictiilor privind repatrierea investitiilor straine si a
profiturilor in valuta, care au ca efect cresterea increderii investitorilor straini
si cregterea intrarii resurselor externe; introducerea unor restrictii sau
penalizari pentru marimea creditelor externe contractate de banci pentru a
tine sub control gradul de indatorare al acestora, sau obligatia ca ele sa tina
la BNR unele sume, pentru a preveni angajarea mai multor resurse decat
pot absorbi si evitarea obligarii BNR de a steriliza intrarile care nu pot fi
absorbite rentabil, pentru creditarea unor proiecte viabile; acceptarea
deprecierii controlate a cursului valutar;

cresterea rolului BNR, ca autoritate de reglementare si supraveghere pru-
dentiala a sistemului bancar, prin modificarea rezervelor minime obligatorii,
in functie de necesitatile specifice perioadei respective. Ele au fost majorate
de la 7,3% 1n 1996 la 30%, in anii 1999, 2000, pentru a reduce tentatia
bancilor de a exagera acordarea de credite fara respectarea cresterii
eficientei; acordarea unei mai mari atentii din partea BNR, atunci cand se
dau licentele de functionare a bancilor, precum si masurilor de suprave-
ghere prudentialad a noilor banci; instituirea unui climat de respectare stricta
a leqgii si aplicarea unor masuri de raspundere personald materiala si
penald; introducerea unui sistem eficient de urmarire a gradului de risc al
creditarii bancare si a unor restrictii in functie de stabilitatea si puterea
financiara a bancii respective; intrucat imixtiunea guvernului nu poate fi in
totalitate evitata ar fi indicat ca, pe baza unui plan al guvernului, bancile sa
dirijeze o parte rezonabila din credite, pentru finantarea unor proiecte priori-
tare ale economiei nationale, desi este de preferat sprijinul intreprinderilor
prin facilitati fiscale, care sa aiba la baza resurse existente reale sau
viitoare;

gasirea unor modalitati de reducere a discrepantelor dintre scadente i
expunerea valutara si de reglare a necesarului de lichiditati ale bancilor in
diferite momente, pentru a nu se ajunge la crize de sistem. Tn acest sens,
se pot avea In vedere urmatoarele modalitati si instrumente: a) sistemul de
asigurare a depozitelor s& vizeze doar compensarea unei parti din depozite
si nu totalitatea lor, - modalitate utilizata deja; b) sa existe un imprumutator
de ultima instanta, acesta fiind BNR; c) sa existe o piata interbancara de
unde, la nevoie, bancile sa obtina resursele necesare; d) sa existe un
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sistem de rezerve minime obligatorii pentru banci. Desigur, ceea ce se
impune este gasirea celui mai potrivit mix din aceste modalitati si
instrumente;

asigurarea transparentei activitatii bancare. Cerinta de baza este ca bancile
trebuie sa actioneze conform legii in administrarea si valorificarea resurselor
atrase. Deosebit de important este ca bancile sa-si faca cunoscute public:
evolutia principalilor indicatori de performanta, calitatea activelor bancare gi
situatia creditelor (gradul de concentrare a expunerii, calitatea garantiilor,
nivelul de aprovizionare, evaluarea gradului de risc), modificarea ratingului
acordat bancii. De asemenea, trebuie instituit un sistem de raspundere
colectiva si individuala, pentru evitarea difuzarii de informatii false, sau care
induc utilizatorii de informatii in eroare. Tn plus, trebuie luate masuri drastice
de tragere la raspundere a managementului bancar defectuos sau
iresponsabil. Numai Tn aceste conditii se pot asigura viabilitatea si
credibilitatea viitoare a sistemului bancar.



4. Crearea si dezvoltarea pietei de capital

In economiile de piatd, piata de capital reprezintad alaturi de banci si
investitorii institutionali o componenta importanta a unui sistem financiar eficace,
avand un rol deosebit atdt in obtinerea de fonduri, cat si in imbunatatirea
managementului firmelor. Ea reprezintd un ansamblu de relatii si mecanisme prin
intermediul carora capitalurile disponibile si dispersate din economie sunt dirijate
catre agentii economici, sau catre orice entitati publice si private care solicita
fonduri. Existenta pietei de capital este determinata de cererea de capital, pentru
necesitatile curente de trezorerie gi pentru investitii si este conditionata de
procesul real de economisire, ca fundament al ofertei de capital. Piata de capital
leaga emitentii hartiilor de valoare de investitorii individuali si institutionali, prin
intermediul brokerilor, dealerilor si cel al societatilor de intermediere a tranzactiilor
cu valori mobiliare. Ea functioneaza ca un mecanism de legaturd intre cei la
nivelul carora se manifesta un surplus de capital (investitorii) si cei care au nevoie
de capital (emitentii). Fluxurile de capital dintre emitenti si investitori sunt puse Tn
evidenta de emisiunea si tranzactionarea unor instrumente specifice, respectiv,
valorile mobiliare.

Intr-o acceptiune mai larga, piata de capital reprezintd mecanismul de
alocare a resurselor disponibile, in scopul fructificarii lor si al satisfacerii nevoilor
de capital din economie.

Pentru tarile in tranzitie, inclusiv pentru Romania, piata de capital reprezinta
o0 componenta cu totul noua a sistemului financiar. Desi a existat in perioada
antebelica, ea a lipsit cu desavarsire din economie in perioada comunista. Prin
urmare, crearea i dezvoltarea pietei de capital a inceput practic de la zero.
Neexistand experientd Tn acest domeniu a fost nevoie de sprijinul tarilor
occidentale pentru formarea acestui sistem. Cu toate ca activitatea pietelor de
capital a crescut rapid tousi, ea se afla inca intr-un stadiu incipient de dezvoltare.

Sub presiunea evenimentelor si mai ales a accelerarii programului de
privatizare de masd, in Romania, desi cu o intarziere de 4 — 5 ani fata de alte tari
in tranzitie, cum ar fi Polonia, Ungaria, Rep. Ceha, s-au accentuat preocuparile
pentru crearea si dezvoltarea pietei de capital, reglementarea si functionarea
acesteia. S-a trecut astfel la transformarea Agentiei Valorilor Mobiliare in Comisia
Nationala a Valorilor Mobiliare (CNVM), ca autoritate administrativa autonoma de
supraveghere si control al pietei de capital; autorizarea de oferte publice, infiinta-
rea Bursei de Valori (iunie 1995); crearea pietei secundare RASDAQ; infiintarea
societatilor de valori mobiliare si a asociatiei acestora (Asociatia Nationala de
Valori Mobiliare — ANSVM). In ceea ce priveste cadrul general pentru
desfasurarea activitatii pietei de capital, el este asigurat de Legea nr. 52/1994
privind valorile mobiliare si bursele de valori care, pe langa activitatea CNVM,
reglementeaza si urmatoarele: oferta publica, intermedierea de valori mobiliare,
bursa de valori, protectia investitiilor, sistemul de compensare si depozitare
colectiva a valorilor mobiliare s.a.
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De asemenea, prin Ordonanta de urgenta nr. 25/2002 a fost aprobat statutul
CNVM 1in care sunt prevazute atat obiectivele, componenta si prerogativele
acesteia, cat si colaborarea cu multe institutii ca BNR, Comisia de Supraveghere
a Asigurarilor, Consiliul Concurentei, autoritatile judecatoresti si altele.

in scopul administrarii, aplicarii, supravegherii si controlului respectarii legii,
CNVM a fost creata ca autoritate administrativa subordonata Parlamentului. Ei i
s-a conferit puterea de a reglementa, decide, autoriza, interzice, investiga si
penaliza. Reglementarile emise de CNVM acopera toate aspectele pietei si se
aplica tuturor participantilor la aceastd piata. In acest sens, se pot mentiona:
reglementarile privind autorizarea si exercitarea intermedierii de valori mobiliare
cele privind functionarea organismelor de autoreglementare, desfasurarea activi-
tatilor de compensare, depozitare si decontare catre terti, oferta publica de
cumparare de valori mobiliare etc. Cadrul juridic este completat cu acte legislative,
care se refera la impozitarea castigurilor realizate pe piata de capital si repatrierea
profiturilor realizate din tranzactiile respective.

Perioada intre 1996-1998 a fost de avant pentru piata roméneasca de
capital, care s-a caracterizat prin preturi mari ale actiunilor si prezenta unor firme
de marca in domeniul investitiilor. Din 1997 a inceput un declin al activitatii, iar Tn
ultima perioada a cunoscut o crestere marcata prin sporirea volumului tranzac-
tiilor.

4.1. Probleme actuale ale pietei de capital

Modul in care a fost conceput si s-a desfasurat procesul de privatizare a
influentat hotarator piata de capital. Astfel, ca urmare a programului de privatizare
in masa a rezultat o structura difuza a actionariatului celor mai multe societati.
Actiunile sunt detinute de un mare numar de actionari, dintre care unii ignora
insagi existenta pietei de capital, iar altii nu au incredere suficientd in aceasta,
pentru a se angaja in tranzactii. Insd, pentru a executa ordinele de mari
dimensiuni ale investitorilor institutionali, actiunile trebuie adunate de pe piata si
grupate in pachete importante, activitate realizatd de mici firme de brokeraj, care
concentreaza certificatele de proprietate ale investitorilor individuali. Aceasta a
dus la aglomerarea intermediarilor de valori mobiliare, uneori in detrimentul
activitatii. Insusi societatile comerciale rezultate din privatizarea de mas& au avut
consecinte nefavorabile, determinate de actionariatul difuz, care nu permite
organizarea in bune conditii a adunarilor generale, datoritd numarului mare de
participanti, a perceptiilor diferite si a cunostintelor reduse de economie, de drept
si despre sectorul respectiv ale acestora. In aceasta directie exista si o necorelare
intre prevederile legislative si situatia reala. Astfel, conform Legii nr. 31/1991,
AGA nu se pot desfagura daca nu sunt prezenti cel putin 50% din actionari. Data
fiind existenta actionariatului difuz, AGA trebuie convocatd de mai multe ori,
datorita neintrunirii numarului de membri necesari, ceea ce ingreuneaza procesul
decizional.

Ceea ce se asteaptd de la piata de capital este nu numai activarea
capitalului autohton, ci si punerea in migcare a comportamentului investitional, ca
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factor esential al succesului reformei. Problema care se pune cu acuitate este nu
numai de a crea institutii ci si de a le face sa functioneze in directia dorita.
Aceasta cerinta este valabila si pentru piata de capital, care trebuie sa aiba ca
obiectiv sporirea ofertei de hartii de valoare, cat si a cererii pentru acestea. Or, in
prezent se observa o discrepanta intre modernitatea sistemului de tranzactionare
adoptat si nivelul de perceptie al populatiei, si chiar al unor manageri, in ce
priveste piata de capital.

Multi manageri inca nu au inteles oportunitatea accesului la piata de capital,
fapt dovedit de inapetenta lor de a face demersurile pentru cotarea societatilor pe
care le conduc la bursa si de derularea greoaie a procesului de ntocmire a
registrelor consolidate ale actionarilor. Tn ciuda unor progrese realizate, numarul
de societati cotate la bursa sau al tranzactiilor prin OTC este inca redus, ceea ce
ilustreaza caracterul inca emergent al pietei de capital. Din punct de vedere al
succesului reformei si al managementului reformei, proprietatea foarte dispersata
(circa 17 milioane de actionari) reprezinta inca o problema serioasa nerezolvata
(Nanes, 2000).

Unul din neajunsurile sistemului bursier actual 1l constituie protectia slaba a
drepturilor actionarilor minoritari, datorita dispersiei mari a actionarilor gi a
lipsurilor legislative in aceasta materie. Actionarii minoritari in conditiile actualei
legislatii nu pot influenta semnificativ conducerea efectiva a firmelor, sporirea
performantelor si distributia profiturilor societatilor comerciale. Ei au la dispozitie
putine instrumente de promovare a propriilor interese la firmele respective. Mulli
actionari nu au primit nici un dividend, sau au primit dividende cu valoare
insignifianta, fapt care aduce pierderi si statului, deoarece nu-si pot incasa cotele
de impozit cuvenite. De aceea este nevoie de o guvernare corporativa eficienta,
pe baza careia investitorii romani si straini sa obtind un profit semnificativ, in
schimbul capitalului investit. Pentru aceasta este nevoie de un sistem care sa
garanteze drepturile de proprietate si siguranta investitiilor, printr-un cadru
legislativ corespunzator, gi totodatd, un control adecvat. Fard o guvernare
corporativa eficienta nu pot fi atrase capitalurile necesare restructurarii si
dezvoltarii durabile a economiei.

Printre alte neajunsuri sunt de mentionat reglementarea incompleta a pietei
RASDAQ, privind calitatea de membru si transparenta procedurilor de
tranzactionare, care desi a fost completata intre timp, mai are nevoie de unele
clarificari. De asemenea, avem in vedere reglementarea insuficienta a serviciilor
de custodie (transferul valorilor mobiliare de la custodele vanzatorilor la cel al
cumparatorilor), care nu se efectueaza in conditii de siguranta, precum si
prevederile deficiente privind sistemul de tranzactionare.

Conform legilor in vigoare, vanzarea actiunilor nu se poate face decéat prin
intermediul unei societati de valori mobiliare si dupa ce Registrul Roméan al
Actionarilor verificd autenticitatea actiunilor tranzactionate. In practica au existat
insa cazuri de vanzare-cumparare de certificate de actionar, in afara cadrului
reglementat al pietei secundare. Desi procesul de concentrare a actionariatului gi
capitalului este benefic, urmarind ca actiunile sa ajunga in ména unor proprietari
veritabili, cu spirit intreprinzator si experientd necesara, aceasta trebuie facuta
numai in cadrul legal si transparent protejand interesele tuturor actionarilor.
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Tranzactii in afara pietei, realizate prin transferul direct al actiunilor intre parti, au
avut loc gi Tn cazul societatilor cotate la bursd, cum a fost cazul societatilor
Otelinox si CICO care si-au vandut cota de participatie printr-un plasament privat,
fara autorizarea prealabila a CNVM.

Este de asemenea de remarcat ca, datorita unor slabiciuni ale legilor in
vigoare are loc o deformare a preturilor actiunilor, ca urmare a asa-numitelor
tranzactii ,cross”. Astfel, legislatia acorda avantaje persoanelor disponibilizate Tn
urma restructurarii intreprinderilor, in cazul in care isi investesc alocatiile pe piata
de capital, fapt ce a fost exploatat de unele societati de valori mobiliare.
Cumparand actiuni si revanzandu-le n foarte scurt timp, la acelasi pret, aceste
persoane pot intra deodata, in posesia intregii sume de bani (minus comisionul de
brokeraj ce ramane SVM). Ca rezultat, au avut loc un numar considerabil de
tranzactii repetate intre clientii aceleiasi case de brokeraj, cu aceleasi actiuni la
preturi artificiale.

Alti factori care au influentat negativ activitatea bursiera au fost emisia de
titluri de stat de catre Ministerul Finantelor, cu dobanda mare si risc minim, care a
concurat piata de capital, precum si criza fondurilor mutuale de investitii si a
cooperativelor de credit, care au slabit increderea in plasamentele cu grad de risc
mai ridicat. Este de mentionat de asemenea, cadrul legislativ insuficient de
adecvat al pietei de capital si desele modificari in regimul facilitatilor acordate
investitorilor din Romania, ca si derularea procesului investitional, care a
determinat o stare de expectativa a investitorilor (BNR, 2000).

In anul 2000, piata de capital romaneasca s-a caracterizat prin adancirea
subcapitalizarii (3,8% din PIB fata de 4,5% in 1999), suprapopulare (prea multe
societati listate), absenta de la listare a societatilor mari (Petrom, Romtelecom)
din sectoare importante ale economiei, cu influentd mare asupra capitalizarii,
slaba participare a investitiilor institutionale (fonduri de investitii, societati de
investitii financiare, fonduri de pensii, societati de asigurare etc.). Oferta de piata a
fost insuficient diversificata, au lipsit activele tranzactionate de tipul titlurilor de
stat, a obligatiunilor emise de administratile locale g.a. cu perspectiva unor
randamente mai ridicate. Au continuat sa fie preferate investitile pe termen scurt,
in detrimentul investitiilor pe termen lung.

Activitatea BVB a marcat un usor reviriment, manifestat in cresterea valorii
totale a tranzactiilor, care a crescut cu 50,1% in 2000 fata de 1999. in schimb,
Societatea de Bursa Rasdaq a realizat un recul, nivelul valorii tranzactiilor din anul
2000 nedepasind 20% din cel din anul 1999 (BNR, 2000).

in concluzie, principalele caracteristici ale pietei de capital romanesti sunt:
insuficienta dezvoltare, deci dimensiunea sa inca redusa, lipsa de transparenta,
lichiditatea scazuta, volatilitatea crescuta a preturilor, insuficienta diversificare a
produselor bursiere.

4.2. Concluzii, recomandari, propuneri

Piata de capital este o oglinda a economiei reale. in general, rezultatele
bune din economia tarilor care au facut reforme radicale se resimt si la nivelul
pietelor de capital. Experienta aratd ca si in tarile vecine aflate in tranzitie



30

(Polonia, Ungaria, Rep. Ceha) au existat reculuri ale pietelor de capital, cauzate
de instabilitatea politicd sau rezultatele economice slabe. Ele au reusit insa in
buna masura sa invinga aceste momente, datoritd succesului in implementarea
unui cadru macroeconomic sanatos si stabil, accelerarii procesului de privatizare
si listarii unor companii lichide, ale caror actiuni prezintd interes sporit pentru
investitori, stabilitatii politice si atasamentului guvernului fatd de schimbarile
structurale, impunerii transparentei si cresterii protectiei investitorilor minoritari.

Este de remarcat aici ca, reluarea cresterii economice din anul 2000 din Romania,

nu s-a reflectat totusi, in activitatea pietei de capital, aceasta fiind afectata de

incertitudinea determinatd de perpetuarea instabilitadti macroeconomice, de
progresul insuficient al reformelor structurale si in special a privatizarii.

Principala cauza a situatiei existente pe piata de capital este stadiul inca
incipient al reformelor in economie. Reforma societatilor comerciale cu probleme
s-a realizat in mica masura. Restructurarea intreprinderilor a batut pasul pe loc,
iar privatizarea a fost lenta si ezitanta. Nu s-a facut privatizarea unor intreprinderi
mari si a regiilor autonome. Managementul intreprinderilor nu a urmarit decat
productia, pentru a acoperi plata salariilor si nu s-a preocupat de reducerea
costurilor si de vanzarea produselor, care sa aduca profit mai mare si sporirea
valorii actiunilor emise, pe piata. Ca urmare, a scazut interesul investitorilor si, din
aceasta cauza, nu apar capitaluri noi la bursa, ea existand doar pe baza trecerii
actiunilor dintr-o mana intr-alta. De aceea este important sa fie aduse la cotarea
bursierd societati puternice, pentru a spori capitalizarea bursiera si interesul
investitorilor (Anghelache, 2000).

Piata de capital reprezintd o parghie importanta a cresterii economice prin
intermediul investitiilor. Aldturi de banci, care sustin prin resurse financiare
dezvoltarea intreprinderilor pe termen scurt si in oarecare masura pe termen
mediu si lung, bursele asigura mobilizarea de resurse pe termen lung. De aceea,
pentru dezvoltarea si revigorarea pietei de capital se impun urmatoarele masuri:

1. accelerarea si restructurarea in economia reala, deoarece nimeni nu investeste
in ntreprinderi cu valoare adaugata redusa sau inexistenta, sau in cele care
inregistreaza pagube;

2. eliminarea deficientelor in ce priveste reglementarea si slabiciunile Tn aplicarea
actelor normative. Punerea la punct a unui cadru legislativ coerent si complet;

3. alinierea la standardele contabile la normele vest-europene, pentru a elimina
situatile confuze, in care aceeasi intreprindere este rentabild, dupa normele
romanesti si falimentara, dupa cele occidentale;

4. aplicarea stricta a cerintelor legate de informarea permanenta a investitorilor gi
de asigurare a independentei institutiilor de supraveghere;

5. intensificarea eforturilor Tn directia crearii unei piete secundare pentru
obligatiunile guvernamentale, in vederea crearii unei piete pentru obligatiunile
companiilor i a unei piete secundare pentru credit ipotecar.

in conformitate cu Planul National de Aderare la Uniunea Europeana s-au
prevazut urmatoarele obiective generale privind pietele de capital:

e cresterea rolului pietei de capital si transformarea ei intr-o sursa importanta
de finantare a economiei;
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e asigurarea unei contributii substantiale la redresarea economiei nationale, la
mobilizarea capitalului autohton si la atragerea de investitori straini, pentru
restructurarea si dinamizarea sectorului real si crearea unei economii de
piata functionale si competitive;

e ftranspunerea in legislatia nationald a acquis-ului comunitar, asigurarea
treptata a conditiilor pentru integrare (la orizontul anului 2007) in Piata unica
a serviciilor financiare.

Prin obiectivele specifice se urmaresc:

¢ revitalizarea pietei de capital. Atragerea crescanda a economiilor publicului
si a investitorilor autohtoni si straini;

e dezvoltarea cadrului legal, adoptarea acquis-ului comunitar si revizuirea
corespunzatoare a regulamentelor CNVM, spre a se preciza inter alia,
regimul de functionare a societatilor de investitii, drepturile creditorilor,
proprietatea si relatiile de proprietate, regimul tranzactionarii fondurilor de
investitii, de asigurare si de pensii;

¢ ridicarea la nivelul standardelor internationale si europene a normelor de
conduita, evidenta, diseminarea informatiei prudentiale, de resurse proprii gi
de pregatire a operatorilor de piata.

De asemenea, se prevad o serie de actiuni si masuri mai detaliate privind
realizarea obiectivelor mentionate.
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5. Reforma fiscala — componenta esentiala
a mediului economico-social

Nivelul de dezvoltare al tarii, modul in care se realizeaza distributia primara
si redistribuirea produsului intern brut isi pun amprenta asupra rolului ocupat de
finantele publice si fiscalitate, atat in plan economic cét si social.

Finantele publice a caror materializare constd in formarea si utilizarea
fondurilor banesti ale statului influenteaza puternic procesul reproductiei sociale,
iar impactul finantelor publice asupra economiei este determinat nu numai de
proportiile redistribuirii PIB, ci si de modul in care este organizat, condus,
coordonat si controlat acest proces.

In perioada tranzitiei stabilirea volumului, structurii si destinatiilor pentru
fonduri, cu alte cuvinte utilizarea resurselor financiare de catre autoritati au
influentat nu numai activitatea economica, dar au marcat cu intensitate deosebita
domenii importante, precum cultura si ocrotirea sanatatii, au limitat alocarea de
fonduri pentru protectia sociala, aparare etc.

Amploarea redistribuirii veniturilor si averii contribuabililor in favoarea
colectivitatii nationale a fost marcata de structura sistemului fiscal, de criteriile de
dimensionare a impozitelor, de repartizarea poverii fiscale pe categorii de platitori,
precum si de gradul de incasare a debitelor stabilite. Totodata, frauda si
evaziunea fiscala au contribuit la dezvoltarea economiei subterane si transferul
peste granita a unei parti importante din PIB.

Restrangerea productiei a condus la diminuarea cheltuielilor publice
necesare satisfacerii nevoilor economico-sociale ale tarii. Aceasta a avut drept
consecinte reducerea capacitatii statului de a finanta restructurarea si retehnolo-
gizarea intreprinderilor, influentdnd negativ productia, exportul, reducerea investi-
tiilor in infrastructuri gi a alocatiilor bugetare pentru domeniul social.

Avand in vedere caracterul limitat al resurselor financiare si ca anumite
cheltuieli publice stabilite de autoritati, nu pot fi diminuate fara consecinte sociale
severe s-a apelat adesea la emisiuni monetare lipsite de acoperire, la utilizarea
fondurilor rezultate din privatizare, la imprumuturi pe piata interna si internationala
etc., practici care au marit masa monetara in circulatie, au stimulat inflatia,
deprecierea monedei nationale cu influente negative asupra conditiilor de trai ale
populatiei, cresterea datoriei publice interne si externe finantate de la buget, la
agravarea situatiei balantei de plati.

Desigur, rezultatele nefavorabile nu au fost doar rezultatul unor politici
financiare necorespunzétoare, ci al unui intreg complex de masuri economice. in
acest sens, trebuie mentionate lipsa unei strategii economice coerente inclusiv a
masurilor de politica fiscala si bugetara, inconsecventa unor decizii adoptate,
precum si consecintele nefavorabile ale acestora. Cu toate acestea, in decursul
timpului s-au luat o serie de masuri de reglementare privind impozitele, taxele si
contributiilor (ITC), Tmprumuturile de stat, cheltuielile si bugetele publice,
importante pentru crearea unui sistem financiar modern, care desigur trebuie
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perfectionat Tn continuare, in conformitate cu exigentele economiei de piata si ale
aderarii la Comunitatea Europeana. De altfel, reforma financiara, ca una din
componentele reformei economico-sociale are ca principala menire sa contribuie
la construirea economiei de piata. Prin reforma in domeniul finantelor publice se
urmareste o mai buna redistribuire a veniturilor apartindnd persoanelor fizice si
juridice gi o mai judicioasa utilizare a resurselor prelevate de autoritatile publice.

In acest proces trebuie s& prevaleze interesul national, atat la stabilirea
contributiei fiecarui grup social, cat si la repartizarea resurselor pe destinatii si
benficiari.

Reforma in domeniul finantelor private urmareste adaptarea gestiunii eco-
nomico-financiare a unitatilor cu scop lucrativ, la conditile economiei de piata:
procurarea capitalului prin efort propriu si atragerea de resurse de imprumut,
autonomie functionala si de decizie. Reforma la care ne referim, infaptuita la nivel
microeconomic, urmaregte cresterea profitabilitati, asigurarea solvabilitatii,
intarirea capacitatii de plata, indeplinirea capacitatii de plata, indeplinirea obligatii-
lor financiare fatd de autoritatile publice si a angajamentelor asumate prin
contractele cu furnizorii, bancile, alti creditori si fatd de proprii angajati.

Un rol important revine autoritatii centrale, care trebuie sa adopte reglemen-
tarile legale ce constituie cadrul juridic de desfasurare a activitatii unitatilor, al
drepturilor si obligatiilor acestora. Reforma presupune si participarea activa a
unitatilor la solutionarea unor probleme ca stabilirea profilului de activitate,
constituirea fondurilor de amortizare, a fondului de dezvoltare si stimulare, a
fondurilor de rezerva, repartizarea profitului ramas dupa plata impozitelor si
taxelor, conform strategiei de dezvoltare adoptate de unitati.

In general, prin reforma fiscald se urmareste:

e 0 participare mai echitabila a persoanelor fizice si juridice la constituirea
fondurilor publice;

e mai buna colectare a impozitelor, taxelor si contributiilor stabilite;

e realizarea unei structuri a veniturilor bugetare, care sa asigure cresterea
prelevarilor la fondurile publice pe masura cresterii PIB;

e transformarea impozitelor in parghie economico-financiara de influentare a
evolutiei economice.

5.1. Cerinte ale reformei fiscale

Printre cerintele actuale ale reformei fiscale, este necesar a fi avute in
vedere urmatoarele (Vacarel, 2001):

o stabilirea resurselor financiare publice pe baza potentialului financiar al
economiei nationale;

e alimentarea resurselor financiare publice constituite mai ales din ITC, din
venituri ordinare sigure, fara caracter inflationist, a caror marime sa fie
stabilitd dupa criterii judicioase, cu exigibilitati precise si care sa nu se
schimbe la intervale scurte de timp;

e sa nu se apeleze la resurse financiare extraordinare decat in Tmprejurari
exceptionale;



34

e asigurarea concordantei evolutiei veniturilor publice cu evolutia PIB;

¢ stabilirea unui anumit echilibru ntre impozitele directe si cele indirecte;

e asigurarea unui raport judicios intre impozitele pe venit/profit si cele pe
avere/activ net;

e reexaminarea periodica a rolului impozitelor care poate fi proactiv sau
neutral.

5.2. Masuri de reforma fiscala

Primele masuri pentru realizarea reformei fiscale au fost luate dupa 1990.
Era vorba de masuri menite s& asigure tranzitia de la economia de comanda la
cea de piatd in domeniul finantelor si acestea vizau finantele publice (reforma
fiscala si cea bugetara) si finantele private (reforma finantelor intreprinderii). A fost
necesara trecerea de la impunerea fondului total de salarii, la impunerea
individuala a acestuia, majorarea contributiei angajatorilor la bugetul asigurarilor
sociale, deoarece acestea nu mai erau suficiente pentru acoperirea unor masuri
reparatorii (revizuirea grupelor de munca din diferite ramuri), a sumelor necesare
pentru iesirea la pensie prin derogare a unui mare numar de salariati, a fondului
de somaj pentru salariatii disponibilizati, a reorganizarii pe baze noi a sistemului
asigurarilor sociale, a reasezarii ICM, a masurilor pentru asezarea si perceperea
venturilor fiscale etc.

Printr-un mare numar de legi si reglementari s-au introdus si s-au modificat
in timp, impozitul pe profitul societatilor, pe veniturile persoanelor fizice, s-a
introdus TVA si impozitul asupra operatiunilor comerciale internationale, acorda-
rea de facilitati pentru investitori, la inceput discriminatorii in favoarea celor straini,
apoi egale atat pentru investitorii straini cat si autohtoni. De altfel, o asemenea
evolutie a avut loc si in legatura cu TVA. Unele facilitdti acordate de catre Parla-
ment au fost suspendate sau anulate de catre Executiv. Astfel, la cererea FMI
s-au majorat TVA de la 18% la 22% si respectiv de la 9% la 11% ca si accizele la
unele produse. Tn anul 1999, printr-o ordonanta de urgenta (nr. 215/29.12.1999) s-
a redus cota standard a TVA de la 22% la 18%, iar cota redusa de 11% a fost
eliminata.

Potrivit unor pareri, numarul de impozite si taxe, indiferent de structura
organizatorica la care sunt stabilite si incasate este foarte mare (160), (Capital,
2002).

5.3. Aspecte critice si discutabile
ale politicii fiscale

Tnainte de toate, ceea ce se poate reprosa politicii noastre fiscale este lipsa
unei strategii clare gi coerente si a unor programe de dezvoltare, insotite de
programe financiare, privind resursele si modul lor de asigurare. Toate
reglementarile adoptate referitoare la ITC au vizat, in general, solutionarea unor
necesitati imediate si doar rareori termenul mediu si lung. In afara faptului c& sunt
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foarte numeroase, reglementarile sunt adesea contradictorii, insuficient de precise
si schimbatoare. Negativa a fost si practicarea unei impozitari ridicate a IMM-
urilor, in locul unei politici de sprijinire a acestora.

Prin discriminarea investitorilor romani fata de cei straini, la inceput s-au
promovat investitori fara putere economica, angajati in operatiuni speculative si
frauduloase, iar cand s-a revenit pentru unificarea tratamentului ambelor categorii
de investitori o serie de facilitati fiscale au fost suspendate sau anulate.

Impozitul pe salarii a suferit numeroase modificari ca sfera de cuprindere si
marime a cotelor. De remarcat ca s-au majorat cotele de impozit pentru veniturile
mici si mijlocii si s-au redus cele pentru veniturile mari.

Dezvoltarea instabilitatii legislative si a birocratiei Tn domeniul impozitelor
sperie si descurajeaza agentii economici corecti si favorizeaza evaziunea, frauda
fiscala, contrabanda si coruptia.

Astfel, numai Tn prima parte a anului 2001, evaziunea fiscala a reprezentat
2100 miliarde lei (Adevarul economic, 2001). Evaziunea fiscala si evitarea
reglementarilor (licente, standarde, proceduri administrative) au determinat
cregterea economiei subterane, care conform unor aprecieri detinea la nivelul
anului 2000, cam 31% din PIB(Adevarul economic, 2001).

In functie de domeniul de activitate si legislatia specifica, evaziunea fiscala
imbraca cele mai diverse forme si se manifesta de regula mai pregnant si ofensiv
in domeniile in care fiscalitatea este mare. Explicatia este data de aceea ca, in
domeniile cu fiscalitate ridicata, evitarea platii obligatiilor banesti aduce profituri
foarte mari si elimind concurenta agentilor economici de buna credinta.

Una din problemele in discutie este daca rolul impozitelor trebuie sa fie
neutral, Tn sensul ca nu isi propune sa influenteze activitatea economica, sau
proactiv, adica sa fie conceput de asa maniera, inca sa influenteze fenomenele si
procesele economice. Potrivit unor pareri impozitele trebuie sa joace un rol
proactiv Tn procesul restructurarii (Nanes, 1999). Alti autori propun o abordare mai
nuantata conform careia rolul impozitelor trebuie adaptat potrivit conditiilor din
fiecare etapa de dezvoltare (Vacarel, 2001).

O alta problema discutabila se refera la raportul dintre impozitele directe si
cele indirecte. Se stie ca impozitele indirecte sunt mai usor de administrat, cerand
mai putind munca pentru asezare si percepere, dar, in acelasi timp, produc
maijorari de preturi si tarife si prin urmare, reducerea cererii solvabile a populatiei.
La noi, plecand de la parerea ca in tarile occidentale exista o tendinta de dimi-
nuare a impozitelor directe s-a imprimat aceiasi tendinta(cam fortata) si, ca atare,
s-au redus impozitele pe venituri si s-au majorat cele pe consum. Astfel, se
considera ca in tarile dezvoltate existda un sistem bazat in mare masura pe
impozite indirecte si ca aceasta ar fi o tendintd moderna catre care si noi ne
indreptam (Isarescu, 2002). Potrivit altor pareri, datele privind veniturile fiscale ale
OECD, pentru o lunga perioada de timp (1965-1996), nu ofera un suport pentru a
sustine ca impozitul pe consum este principala sursa de alimentare a resurselor
financiare publice si ca aceasta orientare se regaseste la unele tari, Tn conditiile
lor concrete, dar nu la cvasitotalitatea acestora. in acelasi timp se formuleaza
cerinta unui anumit echilibru intre cele doua categorii de impozite, deoarece
impozitele directe presupun diferentierea sarcinilor fiscale in functie de puterea
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economica a platitorului (venituri/profit sau avere/activ net) si sunt transparente, in
timp ce in cazul impozitelor indirecte, ludndu-se in consideratie cheltuielile
contribuabililor, acestea pot deveni insuportabile pentru cei cu venituri mici
(Vacarel, 2001).

In prezent, in Romania, ponderea veniturilor fiscale in total venituri bugetare
este foarte ridicata (96%), iar ponderea impozitelor indirecte in total venituri fiscale
a crescut de la 42% n 1991, la 73% in anul 2000, asa cum se observa din datele
tabelului nr. 3:

Tabelul nr. 3
Structura principalelor categorii de venituri fiscale in bugetul de stat,
in perioada 1991-2000

Anii 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000

Ponderea impozitelor 58 61 50 51 49 49 51 37 31 27
directe in total venituri
fiscale

Ponderea impozitelor 42 39 47 43 47 51 49 63 69 73
indirecte in total venituri
fiscale

Sursa: Calculat pe baza Anuarelor Statistice ale Romaniei, 1991-2001.

Exista de asemenea parerea ca ponderea impozitelor indirecte in structura
veniturilor bugetare din Roménia, nu reflectd tendintele dintr-o economie
dezvoltata, dimpotriva, denotd mutarea contradictiilor generate de tranzitie si
strategiile FMI, din zona confruntarii directe dintre salarii si preturi, in spatiul
consumului. Prin majorarea substantiald a acestor impozite se asigura o anumita
stabilitate a resurselor bugetare, dar cu pretul scaderii consumului i cererii.
Fortarea nivelului si dinamicii impozitelor indirecte este expresia lipsei de solutii in
sfera productiei (Done, 2002).

in perioada declinului economic din Romania, adica pana in anul 2000,
cand s-a reluat cresterea economica s-au produs perturbatii grave ale fluxurilor de
resurse financiare, s-au redus veniturile statului si ale administratiilor locale, iar
cheltuielile au fost sub limita suportabilitatii. Cresterea economica inregistrata
incepand cu anul 2000, fiind una de recuperare, nu s-a facut simtitd n
imbunatatirea situatiei anterioare.

Sub aspectul veniturilor publice, Roménia se situeaza nu numai in urma
tarilor OECD, dar si in urma unor tari cu potential mai redus. Tn anii 90, dintr-un
PIB/locuitor situat intre 859 — 1696 dolari, fiecare cetatean a platit intre 288-585
dolari sub forma de ITC. Gradul de fiscalitate generala (raportul ITC-PIB) s-a
redus de la 35,5% in 1990 la 31,4% in 1999.

Explicatia este datd de marimea redusa a PIB comparativ cu multitudinea
de nevoi sociale ce trebuie sustinute. Se apreciaza ca o fiscalitate in jur de 30%
poate fi considerata pentru o tara dezvoltata, dar ca in conditiile Romaniei ea este
apasatoare pentru cei mai multi dintre contribuabili, fie persoane fizice fie juridice.
Fiscalitatea generala in Romania, in 1999, era cu 6,3 puncte procentuale sub cea
a OCDE din 1996 si cu 11 puncte procentuale sub cea a CEE. Tarile in tranzitie




37

din Europa Centrala si de Est au un grad de fiscalitate mai mare ca Romania
(Polonia 42,1%, Rep. Ceha 40,5%, Ungaria 43%, Vacarel, 2001).

Ca evolutie veniturile publice au urmat in general evolutia PIB, iar nivelul lor
redus a limitat sever pe cel al cheltuielilor publice, desi Romania este angajata
puternic intr-o politica de finantare a nevoilor sociale, economice si de alta natura.
Cheltuielile pentru invatdamant, ocrotirea sanatatii, asigurari sociale au ponderi
mult mai reduse decét in tarile occidentale si chiar decét in unele tari vecine aflate
in tranzitie. In cadrul cheltuielilor de asigurari sociale, pensiile, cheltuielile pentru
protectia somajului si compensatile pentru disponibilizati ocupa ponderi
importante.

Printre aspectele criticabile ale activitatii autoritatii fiscale roméanesti figu-
reaza obtinerea unor rezultate modeste, in ceea ce priveste aplicarea constran-
gerilor bugetare tari si reducerea volumului arieratelor la nivelul economiei reale.
Slaba disciplina in colectarea ITC face ca sistemul fiscal din Romania sa incaseze
venituri mai mici, cu aproximativ 7- 8 puncte procentuale din PIB decét alte tari
central-europene, la cote de impozitare similare (Raportul BNR, 2001).

in perioada 1990-2001, din cele 12 exercitii financiare, 10 s-au incheiat cu
deficit doar 2 cu excedent. Datorita evolutiei economice nefavorabile s-a ajuns la o
cronicizare a deficitului financiar public. Pentru acoperirea deficitului bugetar s-au
utilizat incasarile din privatizarea intreprinderilor de stat — masura considerata de
specialisti ca nepotrivita — si Tmprumuturi de stat contractate pe piata interna si
externd. Imprumuturile interne au provocat insemnate cheltuieli bugetare, pentru
rambursarea sumelor scadente si dobanzilor, iar cele externe in valuta au efectuat
negativ balanta de plati.

Romaénia, Tn ultimii ani, a ignorat in general cerintele de relaxare fiscala sau
de promovare a unei politici fiscale relaxate. In schimb, tarile vecine au reusit sa
instituie si s& mentina o serie de politici curajoase, coerente si eficiente de
colectare a ITC si de aplicare a legilor si regulamentelor. Desigur, si in alte tari in
tranzitie a existat tentatia de a spori taxele, prin ajustari rapide si frecvente, pentru
scaderea deficitelor bugetare, in numele stabilitdti macroeconomice, in locul
eforturilor de rationalizare sau prioritizare a cheltuielilor, dar in Romania
asemenea preocupari au fost prevalente (Daianu, 2002).

In sfarsit, nu trebuie omis faptul ca in Romania fragilitatea institutionala in
domeniul bugetar s-a manifestat in capacitatea slaba de colectare a ITC si in
elaborarea si aplicarea legilor si requlamentelor.

5.4. Concluzii si propuneri

e In nici o tard din lume, nu existd un model de sistem fiscal potrivit pentru
conditiile existente in Romania. Acest sistem trebuie elaborat de autoritatile
roménesti si integrat organic in strategia noastra de dezvoltare economico-
sociala.

o Este necesar sa se continue preocuparea de elaborarea a unor strategii de
dezvoltare economico-sociald, care sa fie insotite de programe financiare
privind asigurarea resurselor si modul lor de procurare. Cu acest prilej
trebuie stabilite principalele repere ale politicii fiscale, adica locul veniturilor
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fiscale in total venituri publice, ce tipuri de impozite directe sau indirecte vor
fi utilizate, stabilirea raportului optim dintre acestea si a rolului ce trebuie
sa-l joace, adica doar de colectare a resurselor financiare, sau de influen-
tare a dezvoltarii economiei nationale. In ipoteza adoptarii punctului de
vedere al impozitelor proactive este necesara regandirea ITC, pentru a
stimula munca, productia, investitiile, exportul, imbunatatirea sistemului de
colectare, prevenirea si sanctionarea evaziunii fiscale.

Desavarsirea reformei fiscale in perspectiva trebuie sa aiba in vedere trei
mari coordonate: reducerea gradului de fiscalitate, imbunatatirea controlului
cheltuielilor bugetare, a disciplinei financiare din intreprinderi si cresterea
eficientei colectarii ITC.

Conditia principald a asigurarii resurselor fiscale necesare societatii o
constituie nu majorarea ITC, sau stabilirea de noi prelevari, ci dezvoltarea
economiei reale si sporirea PIB. Numai astfel va fi posibila satisfacerea
cerintelor dezvoltarii economico-sociale si asigurarea resurselor pentru
invatamant, sanatate, ocrotirea sanatatii, cercetare, aparare etc.

Este de dorit ca banii destinati compensatiilor celor disponibilizati sa fie
investiti in lucrari publice creatoare de locuri de munca;

In ceea ce priveste veniturile se impune perfectionarea in continuare a
sistemului fiscal, prin stabilirea raportului optim, intre impozitele directe si
cele indirecte, intre impozitele pe venit si cele pe avere, pentru a stimula si
afacerile si economisirea, intre impozitele pe persoane fizice si juridice, intre
impozitele bugetului de stat si cele ale bugetelor locale s.a.;

Referitor la cheltuielile publice se impune optimizarea resurselor financiare
pe destinatii si beneficiari, in functie de prioritati, pe baza de criterii precise
si corecte (intre nevoile de consum si de dezvoltare, intre bunuri durabile si
cheltuieli curente). Trebuie evitate situatile in care se acorda fonduri
acoperitoare sau supraacoperitoare unor institutii publice centrale, in timp
ce altor institutii din sanatate, Tnvatamant, cercetare li se atribuie fonduri
total insuficiente;

Este necesara actualizarea unor reglementari privind profitul, aplicarea
impozitului pe persoane fizice, inlaturarea unor neajunsuri privind impozitul
pe cladiri. Cu toate acestea, modificarile legislative nu trebuie sa fie foarte
frecvente, deoarece afecteazd capacitatea de predictibilitate a evolutiei
afacerilor viitoare;

Renuntarea la folosirea prin buget a incasarilor din privatizare pentru finan-
tarea fara discernamant a oricarui fel de cheltuieli, pentru ca avutia natio-
nala acumulata sa nu mai fie folosita pentru consum ci pentru dezvoltare;
Cointeresarea unitatilor administratiilor teritoriale pentru sporirea veniturilor
bugetelor proprii, in vederea satisfacerii in mai bune conditiuni a nevoilor
sociale locale;

Pentru o tara insuficient dezvoltatd cum este Roménia, in scopul relansarii
si consolidarii economiei ar trebui promovata o politica fiscala relaxata, cu
scopuri mai precise, care sa asigure realizarea unor obiective fundamentale
precum: stimularea cresterii productiei, a investitillor, a interesului pentru
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utilizarea eficienta a fortei de munca, sustinerea capitalului intern si
atragerea celui strain, stimularea consumului, a economisirii etc.;
Imbunatéatirea eficientei politicii fiscale pentru a spori veniturile bugetare,
ceea ce presupune reformarea administratiei politicii fiscale. Este posibil ca
prin ameliorarea colectarii ITC, veniturile fiscale sa creasca, fara o modifi-
care importanta a structurii impozitarii. De aceea, preocuparile actuale de
creare a unui departament unic de administrare a taxelor trebuie sustinute;
Este necesard cresterea nivelului de respectare voluntard a legislatiei
fiscale, prin oferirea de catre organele fiscale a unor servicii moderne si de
incredere, de asistentd pentru contribuabili, audit gi control, ceea ce
presupune cresterea specializarii, profesionalismului si integritatii morale a
functionarilor din domeniul colectarii taxelor (Daianu, 2002);

Sprijinirea intentiei Guvernului de reducere a contributiilor de asigurari
sociale, impozitelor pe salarii pentru stimularea cererilor de munca;
Scaderea ratelor de impozitare si simplificarea regulilor, combaterea
birocratiei din sistemul fiscal ca masuri necesare pentru dezvoltarea IMM-
urilor si eventual infiintarea de institutii specializate pentru finantarea
acestor intreprinderi;

In vederea evitérii transferului de venituri dintre sectorul privat si cel public si
a respectarii principiului fundamental al fiscalitatii — cel al nediscriminarii — ar
fi necesara impunerea cu acele cote procentuale, eventual mai mici, atat a
impozitului pe profit cat si pe salarii (25%);

Este necesara asigurarea unui regim fiscal stimulativ pentru investitii
indiferent de sursa de provenienta (interna sau externd) si nu discriminator
in functie de anumite grupe de interese;

in calitate de candidat care aderad la Uniunea Europeana, Romania are
obligatia de a-gi insusi acquis-ul comunitar, implementand reglementarile
comunitare in legislatia fiscala proprie, pentru a nu crea distorsiuni Tn
circulatia capitalurilor, marfurilor si serviciilor, intre tarile membre. Avem in
vedere in special alinierea la exigentele pietei unice a impozitelor indirecte,
a taxei pe valoarea addugata si a accizelor. In acelasi timp, Romania are
dreptul si datoria de a-si promova o politica fiscala proprie potrivit cu
conditiile i interesele sale.



6. Cresterea capacitatii economiei de atragere
a investitiilor straine directe

6.1. Aspecte generale

Teoria investitiilor stréine directe (ISD) este un domeniu mai nou al
cercetarii stiintifice, care a fost impulsionatad de dezvoltarea practicii internationale
din ultimul sfert de secol. Resursele interne pentru cresterea economica si
asigurarea unui standard de viata ridicat al populatiei sunt insuficiente, si de
aceea, dezvoltarea economiei nationale nu poate avea loc in afara cadrului
international. Astfel, resursele de capital ale tarilor care au pasit pe calea tranzitiei
fiind foarte limitate s-a impus si atragerea de ISD. Ele sunt vazute in literatura
economica intr-o acceptiune mai largd, ca cel mai complet set de activitati
economice, constand nu numai din operatii financiare, ci si de alta natura.

ISD sunt definite ca ,proprietatea unui rezident strain asupra unor active, cu
scopul de a controla folosirea acestora” (Graham, Krugman, 1989). Aceste
investitii consta dintr-un asa-numit ,pachet industrial”, care cuprinde capitalul,
tehnologia, metodele de organizare industriald, cunostintele manageriale si de
marketing, care permit exercitarea controlului asupra investitiei.

In general se considera ISD, intreprinderea in care participarea proprietatii
straine depaseste o anumita pondere, de regula, intre 10% si 25%, desi adesea,
aceasta participare depaseste 50%.

Intrucat ISD reprezintd o trasaturd caracteristicd a intreprinderilor multina-
tionale, teoria acestora se asimileaza celei a acestor intreprinderi, pentru ca,
investitiile respective, nu reprezintd doar un transfer de capital, ci si o extindere a
intreprinderii din tara de origine in tara gazda.

Exista mai multe teorii privind ISD, care se bazeaza pe cauzele care le
determina fluxurile:

e teoria imperfectiunilor pietei, a avantajului de monopol si oligopol, a inter-
nalizarii productiei, teoria eclectica. Fara a intra in analiza acestor teorii,
care ar necesita o lucrare aparte, este evident ca aceste investitii se fac
deoarece intreprinderile multinationale ofera anumite avantaje competitive,
fatd de intreprinderile nationale si ca ele raman in tarile respective, atata
timp cét obtin aceste avantaje. Dintre teoriile mentionate, teoria eclectica
imbind elemente comune mai multor teorii cum ar fi cele privind comertul
international, localizarea investitiilor, avantajele de monopol si ale internali-
zarii, avantajele de proprietate etc. Ea pledeaza pentru politicile guverna-
mentale de Tncurajare i atragere a intreprinderilor multinationale, prin
oferirea de conditii locale mai bune, faté de tarile concurente (Negritoiu,
1996). Aceasta intrucat, intreprinderile multinationale urmaresc sa intre in
tarile cu cele mai bune perspective de crestere, cu resurse naturale
abundente, piete interne mari, fortd de munca calificata si relativ ieftina si un
mediu economic favorabil.



41

La inceput, investitiile straine au avut rolul de a evita importurile, sau de a
exploata unele avantaje comparative dintr-o anumita tara. Dupa anii '50, unele
intreprinderi au inceput sa investeasca in operatiuni ce combinau productia,
schimburile si finantarea, transformand avantajul comparativ in avantaj competitiv
al intreprinderii multinationale, fatd de cea nationald. Dupa anii ‘70, operatiunile
s-au amplificat cuprinzand mai multe sectoare si mai multi factori de productie,
atrasi intr-o competitie globald. S-a produs o adevarata internationalizare a
productiei, iar cresterea numarului Tntreprinderilor multinationale a fost determi-
nata de influenta puternica a tehnologiilor informationale si de transport, crearea
de noi tehnologii si a unei mari varietati de instrumente financiare. Consecinta a
fost explozia ISD, atat in tarile dezvoltate, cat si in cele nou industrializate si Tn
curs de dezvoltare, precum si in cele aflate in tranzitie, ele fiind favorizate de
liberalizarea continua a comertului si fluxurilor de investitii si avand ca efect o
internationalizare in cregtere a economiilor. inca de la inceputul anilor ‘90 existau
in lume peste 37000 de intreprinderi multinationale, din care 90% originare din
tarile dezvoltate (Negritoiu, 1996). Ele joaca un rol important in economia
mondiala si in tarile Tn care Tsi desfasoara activitatea, influentdnd dezvoltarea
economico-sociala a acestora.

6.2. Evolutia fluxurilor de ISD. Factori de influenta
si aspecte institutionale

Dupa anul 1989, tarile din Europa Centrala si de Est angajate in tranzitia
catre economia de piata si-au deschis economiile fatd de ISD. Aceasta a fost
determinatd de necesitatile lor de capital strain si de rolul pe care aceste investitii
il poate juca in dezvoltarea economica, prin transferul de tehnologie, cunostinte
manageriale, organizare industriala, pregatirea fortei de munca si In fluxurile
comerciale cu strainatatea.

In ultimii 12 ani (1990-2001), volumul ISD a crescut rapid in aceste tari
ajungand la 39 miliarde dolari in Polonia, 21,5 miliarde in Ungaria, 12,5 miliarde in
Rep. Ceh&. In Romania, ISD au atins abia 7,3 miliarde dolari (din care 2 miliarde
in privatizare) fiind sub potentialul nostru economic si mult sub nivelul valorilor
atinse in tarile vecine in tranzitie. Din punct de vedere al nivelului ISD pe locuitor
decalajul este de 12 ori intre Romania (38,6 dolari/loc) si Rep. Ceha (446
dolari/loc), (Bonciu, 2002).

Factorii obiectivi gi subiectivi care au influentat in timp fluxurile ISD au fost:
situatia generala a economiei si in special a productiei, inflatia, neconvertibilitatea
monedelor, reteaua slaba de infrastructuri si servicii financiare, instabilitatea
situatiei economice si politice, regimul drepturilor de proprietate asupra pamantului
si averilor, concurenta pentru investitii din partea tarilor in curs de dezvoltare etc.

Potrivit unor pareri (Bonciu, 2002), diferentele mari dintre Roméania si
celelalte tari in tranzitie se explica in cea mai mare masura prin pozitia diferita a
factorilor de decizie din tara noastra fata de cea din alte tari, atat in ceea ce
priveste continutul investitiilor, cat si consecventa infaptuirii lor. Astfel, Ungaria,
datorita consensului clasei politice privind incurajarea ISD, in special ale celor
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efectuate de corporatiile multinationale, a realizat o crestere rapida a exporturilor,
stabilizarea economiei si atragerea de ISD noi (greenfield). Abordarea in
succesiunea: privatizare apoi investitii directe de tip greenfield a fost esentiala
pentru tranzitia din aceasta tara. Totodata, intrari mari de ISD in tarile vecine au
fost favorizate de privatizarea partiala a unor utilitdti publice (telecomunicatii,
electricitate etc.), a unor linii aeriene si a unor banci de stat.

Influenta ISD asupra economiilor in tranzitie se manifestd pe multiple
planuri: contributia la cresterea economica, crearea de noi locuri de munca,
contributia la reforma unor intreprinderi industriale, restabilirea unor relatii comer-
ciale cu Uniunea Europeana, sau cu Asociatia Europeana a Liberului Schimb,
transferul de tehnologie si experientda de management, dezvoltarea resurselor
umane si a pregatirii profesionale, impulsionarea procesului de privatizare, prin
crearea de structuri de proprietate privatd, introducerea concurentei in unele
sectoare industriale si de servicii, neglijate in timpul economiei centralizate.

Prin prezenta lor, in tarile aflate in tranzitie intreprinderile multinationale au
impulsionat adaptarea si perfectionarea cadrului legislativ (legislatia comerciala,
reglementarea falimentului, a impozitarii, stabilirea unor noi norme contabile,
repatrierea profitului etc.) si a contribuit de asemenea la crearea unor infrastructuri
ale economiei de piata, cum ar fi sistemul financiar-bancar si al pietei de capital,
sistemul de distributie, promovarea comertului exterior etc. Cu toate ca acest
cadru legislativ s-a dezvoltat rapid, adeseori nu s-au luat in calcul toate
implicatiile, au aparut prevederi contradictorii, iar aplicarea legilor nu a fost in
toate cazurile transparenta.

Evolutia ISD din Romania, coroborata cu abordarile legislative, pune in
evidenta doua perioade distincte: 1) perioada pana in 1996, cand nu a existat un
cadru legislativ stabil si nici atractiv, iar oferta de privatizare a fost redusa. Atunci
s-a inregistrat cel mai mare numar de investitori straini din Europa Centrala si de
Est (45000), acestia fiind investitori mici, cei mai multi reprezentati de persoane
fizice; 2) perioada 1997-2000, cand cadrul legislativ devine foarte instabil, dar
oferta de privatizare creste considerabil. Scaderea substantiala a PIB in perioada
1997-1999 i-a facut foarte reticenti pe investitorii straini gi chiar daca ISD au
cunoscut anumite cresteri, acestea s-au datorat majorarilor de capital, care au fost
de aproximativ 15 ori mai mari, decat investitiile noi (Bonciu, 2002).

Instabilitatea cadrului legislativ si institutional s-a manifestat atat prin
reducerea initiativei de investire (datorita dificultatii predictibilitatii dezvoltarii si a
celor legate de intocmirea planului de afaceri), cat si prin influentarea negativa a
mediului de afaceri si a evolutiei economiei.

In ceea ce priveste perspectiva ISD, cu toate progresele realizate in
aderarea la Uniunea Europeana, care pot avea o influenta pozitiva, aceasta poate
fi consideratd ca modesta, datorita stari de expectativa a investitorilor,
determinatad de cadrul institutional legislativ insuficient de clar, contradictoriu gi
instabil, duratei lungi de schimbare a sistemului de impozitare gi contabilitate,
situatiei Tn continuare critice a sectorului IMM, care genereaza somaj si care, in
ciuda unor masuri de stimulare recente, inca nu s-a revigorat suficient. Ca
urmare, ne putem astepta la o crestere lenta a ISD pe termen mediu, dar ea se va
putea accelera pe masura asigurarii unei economii de piata functionale, care sa
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confirme o crestere economica de durata, a asigurarii restructurarii si consolidarii
proprietatii private, precum gi a stabilizarii cadrul institutional si administrativ.

Exista parerea ca volumul redus al ISD in Romania a fost determinat de
mediul nostru de afaceri neatractiv, si ca dinamica acestor investitii reprezinta
barometrul esential al imbunatatirii acestui climat. S-ar putea presupune ca, odata
cu finlaturarea cauzelor care afecteaza neatractivitatea mediului, volumul
investitiilor ar creste. Consideram insa cé aceste investitii trebuie judecate intr-un
context mai larg de relatii, ce opereaza intre guvern si investitorii straini. Astfel,
printre alte cauze, care au determinat insuficienta atractivitate fatd de I1SD si
Roméania au fost absenta unor prioritati clare privind dezvoltarea ramurilor si
sectoarelor industriale si lipsa unor instrumente prin care sa fie duse la indeplinire
(fiscale, financiare, stimulente), neclaritatile in achizitionarea terenurilor pentru
amplasarea investitiilor, ritmul lent al privatizarii, nivelul ridicat al fiscalitatii,
ezitarile in realizarea reformei. Dupa anul 2000, conform programului adoptat, ISD
au devenit o prioritate a guvernarii. Cu toate acestea, promovarea lor a fost
atribuitd nu unei singure institutii ca in majoritatea tarilor in tranzitie ci mai multor
institutii  (Ministerul intreprinderilor Mici si Mijlocii, Ministerul Dezvoltarii si
Prognozei, Ministerul Afacerilor Externe, Centrul Roméan de Comert Exterior), care
nu dispun de buget pentru aceasta actiune de promovare i, prin urmare, nu pot
realiza o abordare proactiva in acest domeniu.

Asa cum a rezultat din cele mentionate mai sus, majoritatea autorilor au
examinat ISD numai sub aspectul avantajelor pe care acestea le aduc in
economia tarilor gazda si Tn consecinta, au recomandat cresterea capacitatii de
atragere a capitalului strain. Cu toate acestea, in elaborarea strategiei de atragere
a capitalurilor straine este necesar sa se aiba in vedere ca nu intotdeauna aceste
capitaluri au efecte pozitive si ca, adeseori, pot aduce turbulente financiare
importante, in economia tarilor gazda, determinate de operatiunile desfasurate de
marii actori ai pietei globale.

Criza asiatica, colapsul monetar si al productiei, ca si pierderea locurilor de
munca a fost declansata tocmai de aceste categorii de fonduri si activitatii lor
manipulatoare si de acest tip de ,comportament de piata”.

Aceste turbulente sunt atat rezultatul deciziilor institutiilor care stabilesc
volumul si esalonarea in timp a fluxurilor de capital strain, cat si de activitatile
uneori speculative desfasurate in tarile respective. in cadrul sistemului financiar
actual deschis, tarile cu rezerve valutare neadecvate, sau cu o balantd de plati
deteriorata pot fi expuse unor puternice retrageri de fonduri, unor atacuri
speculative sau unor deprecieri ale monedelor nationale.

Dintre fondurile straine, ISD sunt cele mai apreciate de catre tarile
primitoare. Tns& si in acest caz trebuie facuta distinctie intre diferitele lor tipuri i
efecte. Printre avantajele lor figureaza intrarile de capital pe termen lung, de
tehnologie si marketing. Dar unele pot sa nu fie aducatoare de capital (cand iau
credit din tara gazda) si nici de transfer de tehnologie. Altele pot duce la
dislocarea firmelor locale, iesiri de valuta si impact social advers.

Este necesar sa fie examinate efectele ISD asupra balantei de plati,
deoarece firmele straine au masive importuri de bunuri de capital si, totodata, ele
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pot repatria 0 mare parte din profit, constituind scurgeri de resurse valutare ce pot
deteriora balanta de plati.

De aceea este necesar ca tara gazda sa examineze tipurile de ISD si
efectele acestora si s& promoveze o politica corespunzatoare, care sa tind seama
de efectele asupra balantei de plati si sa ia masuri pentru cresterea castigurilor
din export, retinerea unui procent mai mare din venituri in tard si minimizarea
iesirilor de valuta.

In concluzie, este necesara promovarea unei politici selective, incurajand
firmele care au efecte pozitive asupra cresterii economice, numarului de locuri de
munca, transferurilor tehnologice si castigurilor din export si impunand operatiu-
nilor acestor firme conditii care s& duca la maximizarea beneficiilor tarilor gazda
(Khor, 2000). De asemenea, trebuie promovat un management adecvat al
investitilor de portofoliu, pentru a preveni manipularile speculative excesive,
variatile mari de intrari si iegiri masive de actiuni, determinate de ,instinctul de
turma” al investitorilor.

Tindnd seama de cele aratate mai inainte se recomanda luarea unor masuri
defensive prin formularea unei politici comprehensive, care sa faca fata
contactului cu diferite categorii ale fluxurilor de capital. In aceasta ar urma sa se
includa:

e 0 politica de atragere a tipului corect de ISD;

e 0 politica atentad fatd de investitile de portofoliu care s& admita investitorii
seriosi pe termen lung si sa inlature cautatorii de profit pe termen scurt;

e 0 politica prudenta fata de imprumuturile straine publice si private;

e masuri de prevenire a activitatilor manipulative si speculative ale fondurilor
pe pietele financiare si de capital.

Autorii acestor sugestii (Khor, 2000) arata ca, chiar in conditiile unor intentii
si planuri bune, nu se poate garanta ca o tara este feritéd de efectele adverse ale
fluxurilor de capital si ale operatiunilor financiare globale. Ele considera ca,
politica nationalda Tn acest domeniu ar trebui completatd cu o reglementare
internationala, (care din nefericire nu existd inca) iar pana la aparitia acesteia
fiecare tara trebuie sa-si ia masuri de siguranta pe cont propriu.

6.3. Concluzii

Avand in vedere importanta si avantajele ISD si lipsa acuta a unor capitaluri
interne necesare construirii economiei de piatd se poate aprecia ca evolutia de
pana acum a fluxurilor acestor fonduri este nesatisfacatoare, in raport cu nevoile
economiei nationale si comparativ cu investitile din unele tari vecine, aflate in
tranzitie. In acelasi timp, trebuie mentionat cd Th Romania a lipsit o politica
comprehensiva privind ISD. Tn promovarea acestora s-a tinut seama mai mult de
avantajele ISD, punandu-se accent pe masurile de favorizare a acestora — desi,
asa cum s-a aratat, nici in aceasta privinta nu s-a facut tot ceea ce era necesar —
ignorandu-se disfunctionalitatile importante care pot surveni si masurile ce se
impuneau in legatura cu acestea.
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Ca urmare, in acest domeniu, mai ales in perioada de inceput a tranzitiei,
au fost incurajati unii investitori marunti, fara putere economica, angajati in
operatiuni speculative, s-a produs o scurgere de resurse valutare in afara tarii si a
avut loc retragerea unor investitii de portofoliu. $i, daca pana in prezent, nu s-au
inregistrat efecte negative mai severe s-a datorat si faptului ca volumul acestor
investitii a fost relativ redus. Este insa de presupus ca, in perspectiva, pe masura
ce fluxurile de ISD vor creste, riscurile legate de aceste disfunctionalitati se vor
accentua si, prin urmare, elaborarea unei politici economice adecvate, chiar in
conditiile inexistentei unor reglementari internationale ih acest domeniu, ar putea
sa inlature in mare masura, fenomenele adverse. Sunt necesare totodata eforturi
pentru continuarea procesului de reforma, crearea unui mediu economic si a unui
climat investitional stimulativ pentru atragerea ISD. De asemenea, trebuie
apreciata ca benefica si stimulata in continuare abordarea proactiva a mediilor de
afaceri internationale, pentru atragerea capitalului strain, prin trecerea de la
asteptarea pasiva a investitiilor la cautarea si promovarea lor.
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