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Rezumat

Studiul se doreste a fi o incursiune succinta in problematica unor
efecte pe care actuala criza financiara si economica internationala le
exercita asupra principalelor variabile macroeconomice specifice
economiei reale. In acest scop, sunt evaluate influentele directe i
indirecte, pe termen scurt si pe termen mediu ale crizei asupra
investitiilor directe (interne, respectiv externe), asupra ocuparii,
asupra creditului bancar neguvernamental. De asemenea, studiul
evalueaza conditiile constitutive ale capacitatii de rezilienta ale
economiei roméanesti, capacitate care se reflecta n potentialul
economiei nationale de a depasi constrangerile impuse de criza si de
a reincepe, in cel mai scurt timp, cresterea economica.

Abstract

The study aspires to accomplish a succinct incursion into the
sphere of the effects that the current international financial and
economic crisis is exerting on the main macroeconomic variables
which are specific of the real economy. For this purpose, are valued
the direct and indirect influences, on short and medium-term, of the
crisis on direct investment (internal as well as external), on
employment, on the non-governmental credit ale valued. Also, the
paper assesses the constitutive factors of the resilience capacity of
he Romanian economy, that is translated into its potential to get out
of the constraints impose by the crisis and, consequently, to takes-off,
as soon as possible, the economic growing.

* Prof. univ. dr., director general adjunct al Institutului Bancar Romdn, cercetdtor
stiintific gradul I la Centrul de Cercetari Financiare §i Monetare — ,, Victor
Slavescu”, ACADEMIA ROMANA.
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Cuvinte-cheie: criza financiara, ocupare, rezilienta, investitii
directe,

Cod JEL: E22, E24

Pentru a studia impactul crizei asupra economiei reale, ne vom
concentra pe patru variabile macroeconomice ale acestui sector al
activitatii economice: a) investitii directe; b) ocupare; c) crestere
economica; d) deficite economice.

n materialul de fatd vom aborda doar primele doua variabile.

I.  Impactul asupra investitiilor directe

Dinamica investitiilor directe in economia nationala depinde de
dinamica rezultanta a urmatorilor factori:

1. dinamica creditului bancar neguvernamental catre clientii
nebancari;

2. ponderea creditului bancar neguvernamental catre clientii
nebancari destinat investitiilor interne directe in totalul creditelor
bancare neguvernamentale catre clientii nebancari;

3. dinamica investitiilor straine directe.

1. Dinamica creditului bancar neguvernamental catre clientii
nebancari

Fenomenologia creditului bancar neguvernamental catre clientii
nebancari ar putea fi descrisa in felul urmator:

a. exista o curba in ,V” a volumului nominal al acestei categorii
de credit, generata de urmatorii factori:

- blocarea sau reducerea puternica a alimentarii cu lichiditati
(finantari) a sucursalelor interne ale bancilor straine, ca urmare a
socului pe lichiditate suferit de acestea din urma, soc favorizat de
existenta Tn portofoliul bancilor in cauza a ,activelor toxice” care au
stat |la originea declansarii actualei crize financiare si economice;
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- excesul de prudentialitate al sistemului bancar' in acordarea
de credite neguvernamentale, in incercarea de a proteja lichiditatea
existenta prin eliminarea riscului de credit?;

- asteptarile (anticipatile) negative cu privire la restabilirea
lichiditatii in sistemul bancar, ceea ce creeaza o penurie artificiala de
lichiditati, prin preluarea acestor anticipatii in modelele decizionale ale
sistemului bancar comercial;

b. la momentul realizarii analizei (mai-iunie 2009) apreciem ca
dinamica acestui fenomen se afla in apropierea punctului de
intoarcere al curbei in ,V' mentionata anterior, cu perspective certe
de a apropiere rapida de aripa ascendenta a acestei curbe, ca
urmare a urmatoarelor considerente:

- evaluarile organizatiilor financiare internationale cu privire la
dinamica economiei nationale in 2010;

- evaluarile diferitelor institutii si organizatii internationale sau
regionale® cu privire la capacitatea economiei mondiale de a resorbi
efectele crizei financiare si de a bloca sau diminua drastic
transferarea acesteia in criza a economiei reale (adica intr-o criza
persistenta, auto-intretinuta), la orizontul anului 2010;

- specificul structurii activelor bancare din sistemul bancar din
Roménia (portofoliul de active bancare nu contine derivative
financiare® iar securitizarea creditelor ipotecare indoielnice nu a fost
de natura sa creeze riscuri)5;

" Dupd cum se stie, sistemul bancar cuprinde bancile comerciale §i sucursalele
rezidente ale bancilor stradine.

? Desigur, excesul de prudentialitate genereazd selectia adversi a clientilor
nebancari care, la randul sau, conserva excesul de prudentialitate (avem, aici, din
nou, un exemplu de cerc vicios — sau de feed-back pozitiv).

3 Vezi, de exemplu, aprecierile sefului Bancii Centrale Europene in acest sens,
precum i declaratiile unor oficiali ai guvernului american.

* Existenta derivativelor financiare in portofoliul de active al sistemului bancar ar fi
generat ,,geodezice” sui-generis de transfer al crizei financiare internationale in
criza financiarda internd (este vorba despre imposibilitatea unui transfer direct,
deoarece un transfer indirect — de exemplu, prin mijlocirea lichiditatii, cum s-a
evocat anterior, s-a produs, desigur).

5 Cu toate cd securitizarea creditelor ipotecare (care a ,,impachetat” si credite
ipotecare neperformante) a fost una dintre cauzele declansarii crizei financiare in
august 2007 in Statele Unite, tot securitizarea creditelor ipotecare (dar, de data
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- securitizarea creditelor ipotecare performante existente la
nivelul sistemului bancar este, inca, insuficient dezvoltata, ceea ce
creeaza premise pentru identificarea, prin intermediul acestui
.produs”, a unor cai rapide de refacere si chiar de crestere a
lichiditatii in sistemul bancar si, desigur, pe piata interbancara®.

c. Inintervalul octombrie 2009 — aprilie 2010, apreciem ca se va
produce depasirea punctului de intoarcere al curbei in ,V”, in asa fel
incat sa se reia creditarea bancara neguvernamentala a economiei
reale (a clientilor nebancari), pe baza urmatoarelor considerente:

- sistemul bancar este simbiotic integrat in procesele economiei
reale, el nu poate ramane autonom nici prea mult timp, nici intr-un
grad prea mare in raport cu necesarul de creditare a economiei reale;
aceasta apreciere a relatiei dintre economia nominala (reprezentata,
aici, prin sistemul bancar) si economia reala este una structural-
functionala, deci ea nu poate fi eludata decat cu pretul condamnarii
economiei nominale insesi’; sursa profitului sistemului bancar se afla,
in mod preponderent in economia reald, adica in creditul bancar
neguvernamental®;

- valoarea activelor bancare depinde, in mod esential, de
valoarea activelor-suport reale (de exemplu, in cazul derivativelor
financiare), prin urmare sistemul bancar este extrem de interesat ca
economia reala sa-gsi reia traiectoria de croaziera care sa ,garanteze”
prosperitatea sistemului bancar insusi;

aceasta, a celor clar performante) poate deveni o cale de a asigura una dintre cdile
de crestere a lichiditatii sistemului bancar, necesard resorbtiei treptate dar rapide a
crizei financiare.

6 Este nevoie, desigur, de cresterea apetentei fondurilor de investitii de a cumpara
asemenea pachete de credite ipotecare (de exemplu, fondurile de pensii pe pilonii 2
$i 3).

7 Intr-adevar, in fond, intre economia reald si cea nominald este o permanentd
tatonare reciprocd, incercandu-se, de catre fiecare , parte” sa reduca din
incertitudinea informationald cu privire la cealalta parte (cam in maniera in care se
produce tatonarea reciprocd intre vanzator §i cumpdrdtor intr-o tranzactie
economica obisnuita).

¥ Desigur, creditul bancar neguvernamental cuprinde si creditul interbancar dar si
acesta, in ultimd instantd, este o refinantare care vizeaza tot creditarea clientilor
neguvernamentali nebancari.
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- desi rata dobanzii bancare pasive nu este o functie suficient
de directa de rata dobanzii de politicd monetara®, apreciem c4, intr-un
interval de circa 6-8 luni, banca centrala va ,dobandi” caracteristici
permanente si evidente de creditor net in raport cu sistemul bancar,
ceea ce va genera formarea unei functii de raspuns clare a ratei
dobanzii bancare pasive si (prin intermediul marjei de rata a dobanzii)
a ratei dobanzii bancare active.

2. Ponderea creditului bancar destinat investitiilor interne directe

In opinia noastrd, in perioada urmatoare, nu vom asista la o
crestere spectaculoasa a ponderii'° creditului bancar
neguvernamental destinat investitilor interne directe in total credit
bancar neguvernamental acordat clientilor nebancari, din urmatoarele
considerente:

a. consumul va continua sa sustind, in mod decisiv, cererea
interna, mai ales ca el are impact indirect chiar asupra cererii de
investitii (mai exact, asupra cererii de credite bancare pentru
investitii);

b. bancile nu au criterii de rationalitate economica prea puternice
pentru a prefera acordarea de credite neguvernamentale pentru
investitii in defavoarea celor pentru consum'’; ca urmare, ele nu au o
responsabilitate expresa pentru structura creditarii  bancare
neguvernamentale; Tn plus, miopia recunoscutd a rationalitatii

 Caracterul de creditor net al bancii centrale in raport cu sistemul bancar este,
inca, oscilant (de exemplu, banca centrala continua sa sterilizeze masa monetard
existentd in economie), ceea ce impiedicd o functionare coerentd a canalului de
transmitere a impulsului monetar prin intermediul variatiei ratei dobdnzii de
politica monetara.

9 Aceasta inseamnd cd ,efortul” de reluare a cregsterii economice va fi suportat tot
de volumul creditului bancar neguvernamental sau, cu alte cuvinte, nu vom asista la
o restructurare (cel putin In perspectiva a [1-2 ani) a creditului bancar
neguvernamental.

"' Observatia care s-ar putea face aici §i anume aceea cd, in principiu, garantiile
asociate cererii de credite pentru investitii sunt mai sigure decdt cele asociate
cererii de credite pentru consum nu are o semnificatie prea mare, intrucdt analiza
de risc al creditului nu pondereaza diferit (sau nu ar trebui sa pondereze diferit)
certitudinea garantiilor in functie de destinatia creditului, fiind o analiza de risc,
pentru a spune astfel, impersonalda.
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economice a sistemului bancar va continua sa asigure o preferinta
ridicata pentru creditele pe termen scurt acordate in scop de consum,;

c. cererea de investitii va prezenta o inertie superioara cererii de
credite bancare neguvernamentale, fie ca urmare a intarzierii reluarii
productiei pentru export (ca rezultat al mentinerii cresterii negative in
zona euro sau ca rezultat al reluarii dificile a cresterii economice in
UE), fie ca urmare a ,zonei moarte”'? care se va crea intre reluarea
cererii de consum si reactia ofertei interne;

d. 1n legatura cu creditul bancar ipotecar, consideram ca o
anumita remanenta a naturii actualei crize financiare si economice va
putea conduce la o mentinere a reticentei sistemului bancar fata de
ideea reluarii sau cregterii importantei acestei categorii de credit; asa
cum s-a precizat anterior, securitizarea creditului bancar ipotecar ar
putea, insd, redeveni o sursa importanta si actuala de refinantare a
sistemului bancar, cu conditia eliminarii posibilitatii de a impacheta in
acelasi produs credite ipotecare performante alaturi de credite
bancare neperformante.

3. Dinamica investitiilor strdine directe

Decizia investitorilor straini de a transfera capital in investitii
directe iIn Roménia depinde de o serie de factori: a) increderea in
capacitatea de rezilienta a economiei roméanesti fata de patrunderea
structurala a efectelor crizei financiare si economice internationale; b)
analiza costului de oportunitate al deciziei de a investi In economia
romaneasca, in noile conditii financiare si economice din statele
afectate de criza financiara si economica internationala (mai ales in
cazul statelor membre ale UE si, in special, in cazul statelor membre
ale Uniunii Economice si Monetare); c) perspectivele economice din
statele de rezidenta a investitorilor straini potentiali. O evaluare
succinta a impactului acestor factori este realizatd in cele ce
urmeaza:

12 Prin ,,zona moarta” se intelege intervalul temporar in care variatia unei
variabile-cauza nu produce efect asupra variatiei variabilei-efect. Este un caz clasic
al necesitatii atingerii unui prag sau al unei mase critice a variatiei cauzei pentru a
ca efectul sa se producd. Sa observam, printre altele, cd aceasta defazare a
inertiilor asociate cauzei, respectiv efectului, poate constitui o frumoasa explicatie a
unor caracteristici de ciclicitate economica.
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a. Capacitatea_ de_rezilienta_a_economiei_romanesti. Cateva
conditii specifice economiei romanesti ar putea sa contribuie la
formarea fincrederii investitorilor straini potentiali in capacitatea
economiei romanesti de a face fata efectelor (reale sau induse de
anticipatii, ale) actualei crize financiare si economice internationale.

Aceste conditii sunt urmatoarele:

e creditul extern primit recent de Romania de la FMI (circa 13
mld euro), de la Uniunea Europeana si de la Banca Mondiala (circa 7
mld euro) este de natura sa dea garantii asupra neescaladarii
deficitului bugetului public, pe de o parte si asupra neescaladarii
deprecierii monedei nationale, pe de alta parte;

e inexistenta activelor toxice in portofoliul de active al sistemului
bancar din Roménia este de naturd sa dea garantii asupra
neescaladarii deficitului de lichiditate din sistemul bancar din
Romania, deci, implicit, din economia romaneasca real3;

o L temperatura” relativ ridicatd a economiei roméanesti (ca
urmare a circa 10 de ani de crestere economica ridicata si continua)
este de natura sa dea garantii asupra neescaladarii riscului deflatiei,
ceea ce poate crea asigurari cu privire la mentinerea conditiilor pentru
o marja de profit acceptabild in afaceri';

e determinarea Romaniei de a respecta calendarul de aderare
la zona euro (la 01.01.2014) este de natura sa dea garantii cu privire
la mentinerea dinamicelor economice sub controlul politicilor publice
de ajustare macroeconomica, ceea ce poate crea asigurari asupra
neescaladarii variabilelor nominale si reale peste valorile impuse de
acest calendar sau peste valorile acceptate ca gestionabile de teoria
si practica economica.

b. Costul de oportunitate al investitiei. In_economia.romaneasca.

Economia romaneasca are cateva atu-uri care fac ca nivelul costului

13 Aici rezida, de altfel, unul dintre motivele pentru care politica monetara a Bancii
Nationale a Romdniei a parut oarecum... ,,defazata” in raport cu politica monetara
a Bancii Centrale Europene. Incercarea statelor europene din zona euro de a
relansa economia prin cresterea masei monetare din economie este la fel de
Jjustificata ca si prudenta Bancii Nationale a Romaniei in pilotarea masei monetare
(aici avem un exemplu de posibil efect advers al politicii monetare comune, in
conditiile diferentelor de structurd financiara sau de loc ocupat pe ,scara”
dinamicii economice).
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de oportunitate al investitiei straine directe sa fie relativ scazut, ceea
ce ar putea constitui un atractor sui-generis pentru aceasta categorie
de investitii in perioada 2009-2012. Enumeram, succint, cateva dintre
aceste atu-uri:

o costul relativ scazut al fortei de munc&', ceea ce conduce la
o marja a profitului relativ atractiva pentru investitorii directi straini,
comparativ cu marja obtenabila in tarile de origine;

e 0 anumita rigiditate a ofertei interne, ceea ce conduce la
crearea imediata de piata (de cerere) pentru noile investitii straine
directe, de natura sa reduca considerabil timpul si costul intrarii pe
piata pentru aceasta categorie de investitii;

e inexistenta, cel putin pe termen mediu, a riscului deflationist,
ceea ce asigura o remunerare adecvata si sigura a investitiei straine
directe;

e existenta unei anumite presiuni pe soldul contului extern, ceea
ce asigura premise bune, pe termen mediu, pentru orientarea
rezultatelor investitiei straine directe spre export, in scopul
compensarii eventualei insuficiente, pe termen scurt, a cererii interne;

e o rata foarte mica, comparativ cu alte state membre ale UE, a
impozitarii profiturilor, ceea ce asigura investitiilor straine directe un
profit net comparativ mai mare decéat in alte locatii;

e diminuarea considerabila, in ultimii ani, a birocratiei aferente
inregistrarii de noi afaceri economice (mai general, a birocratiei
aferente intrarii/iesirii pe/de pe piata);

e presiunea institutionala permanenta in directia evitarii, limitarii
si combaterii coruptiei in domeniul afacerilor economice;

" Costul relativ scdzut al fortei de muncd nu este determinat, in mod decisiv, de o
rata ridicata a somajului, ci este §i rezultatul nivelului costului vietii (acoperit,
partial, de activitati informale non-criminale), pe de o parte, precum si al culturii
sindicale generale, concentrate pe asigurarea securitatii locului de muncd, pe de
alta parte. Aceasta strategie a sindicatelor salariatilor din Romania (de a nu se
concentra pe gestionarea ofertei de muncd) are o serie de consecinte negative, atdt
asupra nivelului salariului mediu cdt si asupra procesului de reforma economica, in
genere.
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e economia romaneasca este o economie emergenta, ceea ce
inseamna existenta unor rezerve importante de dezvoltare si
crestere, cel putin din urmatoarele ratiuni:

a. grad de intermediere financiara — relativ scazut;

grad de bancarizare — relativ scazut;

nivelul dotarii cu infrastructura fizica — foarte scazut;
nivelul protectiei mediului — relativ scazut;

nivelul inzestrérii tehnologice — foarte scazut;

gradul de exploatare turistica — foarte scazut;

gradul de modernizare a agriculturii — foarte scazut, etc.

©o@ ™o oo T

. Perspectivele economice din statele de rezidenta. Dupa cum
se stie, riscurile de stagnare sau de recesiune economica sunt
considerabil mai mari in zona euro, precum si in multe state membre
ale UE care nu sunt in zona euro, comparativ cu Romania. Aceasta
concluzie rezulta, in primul rand, din cele doua argumente prezentate
anterior si, in al doilea rand, din faptul ca ,prognozele” oferite de
Fondul Monetar International (in marja incheierii acordului de
imprumut cu Guvernul Romaniei) sunt, in mod evident, excesiv de
prudentiale’. Multi analisti independenti (dar si guvernatorul Bancii
Nationale a Romaniei) se indoiesc ca Roménia va inregistra o
scadere a PIB in anul 2009 de circa 4,1%, asa cum s-a acceptat in
recenta rectificare bugetara, sub influenta negocierilor cu Fondul'®

D Actualele dezbateri privind reconfigurarea rolului, functiilor si metodologiei
Fondului Monetar International (ca si al altor organizatii si institutii financiare
internationale) sub impactul crizei financiare si economice declansate in august
2007, trebuie sa genereze, desigur, schimbadri radicale in filosofia economica a
Fondului, inclusiv renuntarea la perspectiva statica, de tipul programarii
financiare, care antreneazd acest exces de prudentialitate care, se pare, nu a dat
intotdeauna cele mai bune rezultate pentru tarile care au fost incluse in acest gen de
asistenta internationald.

16 S-ar putea pune intrebarea de ce este asa de rau s fii prudent in estimdrile
macroeconomice, mai ales ca ingelarea acestei prudente poate oferi o
surprizd...placuta tuturor?. Problema este ca estimarile nejustificat de prudente
creeaza anticipatii pesimiste, care pot bloca resurse, initiative §si comportamente de
antrenare la nivel macroeconomic. Cum s-a spus de multe ori, in modelul de
rationalitate economicad individuald anticipatia (asteptarea) reprezintd una dintre
cele mai puternice variabile constitutive ale deciziei §i comportamentului economic.
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(iar Fondul insusi estimeaza ca, la nivelul anului 2009, Roménia va
inregistra o crestere economica zero; aceasta oscilatie larga a ratei
reale a PIB, pe parcursul a numai 3 ani — de la circa 8% in anul 2008,
la circa -4% 1n anul 2009 si apoi la 0% in 2010) este, oarecum,
neverosimila. Prin urmare, si acest factor poate reprezenta un
atractor important pentru investitile straine directe in urmatoarea
perioada.

ll. Impactul asupra ocuparii

In perioada 2009-2014, ocuparea va reprezenta unul dintre
factorii-cheie ai iesirii din criza financiara si economica. Dinamica
ocuparii ar putea avea urmatoarele caracteristici:

a. tendinta firmelor non-financiare de a-gi reduce (sau optimiza)
costurile variabile, indeosebi costurile de natura salariala, ca urmare
a reducerii cererii interne i externe pentru productia interna, prin
intermediul reducerii numarului de angajati. Exista mai multe
modalitati prin care s-ar putea operationaliza aceasta tendinta:

- concedieri definitive (inclusiv de personal calificat), adica
pierderea locului de munca detinut in firma

- impact negativ:

0 la nivelul firmei non-financiare: se pot crea costuri viitoare,
pentru recuperarea acestei categorii de personal la momentul reluarii
cererii pentru productia interna;

o la nivelul societatii romanesti: personalul concediat care nu
reuseste, pe termen scurt, sa se recalifice sau sa se angajeze in
aceeasi profesie, poate suferi pierderi considerabile, posibil
ireversibile, la nivelul competentei (cunostinte, aptitudini, atitudini);

- impact pozitiv:

o la nivelul firmei non-financiare: cresterea competitivitatii prin
pret (cu conditia ca aceste concedieri definitive sa nu se faca in
compartimentele esentiale ale activitatii firmei);

o la nivelul societatii romanesti: cresterea flexibilitatii pietei
muncii, prin mobilitatea inter-profesionala si, posibil, inter-regionala a
fortei de munca.
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- concedieri temporare, adica utilizarea partiala a personalului
(prin ,rotirea” acestuia in activitate, restul personalului fiind considerat
in somaj tehnic)

- impact negativ:

o la nivelul firmei non-financiare: se reduce cifra de afaceri si se
induce o stare de stres personalului angajat, cu impact negativ
asupra productivitatii muncii si a calitatii output-ului;

o la nivelul societati romanesti: se genereaza o stare de
anticipatie pesimista cu privire la securitatea locului de munca si a
venitului din munca, stare cu efect destimulativ; in plus, nu se
declanseaza, inca, procesul de cautare a unui nou loc de munca,
ceea ce mareste, intr-o oarecare masura, rigiditatea pietei muncii.

- impact pozitiv:

0 la nivelul firmei non-financiare: se evita pierderea definitiva a
angajatilor, evitandu-se, prin aceasta costurile de recuperare a lor, in
momentul Tn care activitatea economica se va relua la parametrii
initiali sau la parametri imbunatatiti fata de situatia curents;

o la nivelul societatii roménesti: se evita cresterea somajului
propriu-zis (evitdndu-se si cresterea cheltuielilor sociale de
administrare a somajului, ceea ce genereaza un impact pozitiv
asupra deficitului public consolidat).

- extinderea angajérii part-time, adica acceptarea, din partea
salariatilor, a unei scaderi concomitente (de regula, proportionale) a
duratei muncii si a nivelului salarizarii'’

- impact negativ:

0 la nivelul firmei non-financiare: in principiu, nu exista impact
negativ la nivelul firmei non-financiare, mai ales cd masura este
proportionala cu scaderea cifrei de afaceri cauzatd de scaderea
cererii sau de cresterea arieratelor comerciale inter-firme;

o0 la nivelul societatii romanesti: scaderea cantitatii de munca
prestatda, cu impact direct asupra scaderii PIB, respectiv asupra

17 . . - . . . .. ..
Desi efectul acestei masuri asupra veniturilor salariatilor este similar cu cel al
mdsurii de concediere temporard, natura masurii nu este similard.
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scaderii bazei de impozitare, deci a cresterii soldului negativ al
bugetului public consolidat;

- impact pozitiv:

0 la nivelul firmei non-financiare: se evita pierderea definitiva a
angajatilor, evitdndu-se, prin aceasta costurile de recuperare a lor, in
momentul Tn care activitatea economica se va relua la parametrii
initiali sau la parametri imbunatatiti fata de situatia curents;

o la nivelul societatii roméanesti: se mentine o ratd scazuta a
somajului, prin faptul ca, pentru 8 ore de activitate sunt angajati mai
mult decat o persoana; in plus, fenomenul este benefic pentru piata
muncii, deoarece incurajeaza competitia in ocuparea unui loc de
munca.

- acceptarea ,curbelor de sacrificiu” de catre personalul
angajat, adica acceptarea scaderii salariilor fara afectarea numarului
de angajati sau al duratei muncii'®

- impact negativ:

o la nivelul firmei non-financiare: posibila destimulare in privinta
calitatii muncii si a productivitatii muncii

o la nivelul societatii romanesti: scaderea veniturilor (cu impact
asupra scaderii PIB si a cererii interne — in conformitate cu media
inclinatiei marginale spre consum —, precum si asupra scaderii
corespunzatoare a veniturilor fiscale indirecte) si, concomitent,
scaderea veniturilor fiscale directe, ca urmare a scaderii bazei de
impozitare directa.

- impact pozitiv:

o la nivelul firmei non-financiare: se evita pierderea definitiva a
angajatilor, evitandu-se, prin aceasta costurile de recuperare a lor, in
momentul Tn care activitatea economica se va relua la parametrii
initiali sau la parametri imbunatatiti fata de situatia curents;

o la nivelul societatii romanesti: se mentine nivelul de ocupare,
degrevandu-se bugetul public consolidat de o serie de cheltuieli cu

18 [P - . . . .
Curbele de sacrificiu sunt acceptate, ca reguld, la nivel colectiv, prin acorduri
intre sindicatele salariatilor si sindicatele patronale.
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indemnizatiile de somaj, cu recalificarea si cu reinsertia profesionala
pe pizza muncii.

- restructurdri ale ocuparii: se refera la recalificari, reinsarcinari
sau redistribuiri ale personalului angajat la nivelul firmei non-
financiare, fara a se produce o reducere a volumul de munca in
sfunctia de productie” a firmei

- impact negativ:

o la nivelul firmei non-financiare: bulversari ale activitatii, cu
posibila curba in ,U’, pe termen scurt, a nivelului, calitatii gi
productivitatii activitatii;

o la nivelul societatii roméanesti: nu pare a se produce efecte
negative ale acestui fenomen.

- impact pozitiv:

o la nivelul firmei non-financiare: mentinerea fortei de munca
angajate, cu ,ventilarea” profesionala a acesteia, in scopul cresterii
output-ului functiei de productie microeconomice;

o la nivelul societati roménesti: conservarea sau chiar
optimizarea, din punct de vedere microeconomic, a structurii
profesionale a fortei de munca.

e restructurdri ale mediului de afaceri: se refera atat la procesul
de aparitie/disparitie a unor firme non-financiare, cat si la reorientarea
firmelor existente spre noi produse sau servicii'®, fie rdspunzand
modificarii structurii si intensitatii cererii (interne gi externe) pentru
productia interna, fie anticipdnd sau chiar crednd, in mod deliberat
(prin mecanismele marketing-ului) aceste modificari de structura si
intensitate ale cererii®. Aceste restructurari ale mediului de afaceri
pot avea un impact important, atat la nivel cantitativ cat si, mai ales,
la nivel calitativ (al structurii) asupra ocuparii.

19 . . . s
Vezi, in continuare, recomandarea de orientare a activitatii firmelor non-

financiare (recomandare valabila, de altfel, si pentru firmele financiare) spre

produse, servicii §i piete « de criza ».

20 . . . . . .

Un impact crucial, de natura cauzala, asupra acestui fenomen il poate avea
politica fiscal-bugetard (de exemplu, actuala mdsura de introducere a impozitului
forfetar sau eventuala revenire la impozitarea progresiva a venitului personal sau/si
a profitului corporativ).

30



Studii Financiare - Probleme financiare actuale

b. fenomenul de remigrare a fortei de munca autohtone, care
actualmente lucreaza in strainatate (indeosebi in statele membre ale
UE). Acest fenomen este unul contradictoriu, relevanta lui economica
si sociala depinzdnd de rezultanta comparatiei intre viteza si
amplitudinea cu care se reia cresterea economica in statele de
destinatie a acestei forte de munca si viteza si amplitudinea cu care
se reia cresterea economica in Romania. De asemenea, fenomenul
remigrarii mai depinde si de conservarea sau nu a avantajului
comparativ care a generat decizia de emigrare: acest avantaj
comparativ a fost, in cele mai multe cazuri, diferentialul de salariu.
Acest diferential poate suferi modificari importante, in functie de
amploarea pe care o au efectele crizei asupra tarilor de destinatie,
comparativ cu cele asupra tarii de origine. in plus, o datd cu
declansarea crizei financiare si economice a mai aparut o variabila in
,ecuatia” de decizie — probabilitatea gasirii $i a securizarii locului de
munca. Cei doi factori au, desigur, ponderi diferite in modelul de
rationalitate economica al fiecarui individ, ceea ce face extrem de
dificila orice predictie in materie. In opinia noastrd, in perioada
imediat urmatoare se pot produce urmatoarele fenomene in domeniul
remigrarii fortei de munca emigrate:

e o intrare neta de fortd de munca emigratd (indeosebi din
statele membre ale UE cu o mare densitate de emigranti romani —
Italia, Spania), de o calitate crescuta in raport cu situatia initiala (la
momentul emigrarii) cu privire la: a) nivelul de calificare profesional3;
b) cultura muncii; c) cultura organizationala;

e remigrarea netd a fortei de munca autohtone poate crea o
presiune suplimentara pe piata muncii, putédnd, in cea mai mare parte
a cazurilor, sa elimine din pozitile ocupate angajati stabili. Angajatorii
ar putea aprecia ca potentialii lucratori remigrati detin competente
superioare si pot aduce o valoare adaugata economica mai mare
decat angajatii curenti si, ca urmare, ar putea sa-i prefere;

e existenta, in context, a posibilitatii aparitiei unui conflict latent
intre angajatii (si chiar somerii) care nu au emigrat si cei care
remigreaza.
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