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CUVANT INAINTE

Promovarea unor politici publice bazate pe cercetdri prealabile, riguros
fundamentate, reprezintd un element esential in furnizarea unor rezultate de
calitate si cu impact pozitiv asupra vietii cetétenilor. Institutul European din
Romadnia, in calitatea sa de institutie publica cu atributii in sprijinirea formularii
si aplicarii politicilor Guvernului, a continuat si in anul 2012 programul de
cercetare-dezvoltare dedicat Studiilor de strategie si politici (Strategy and Policy
Studies — SPOS).

Programul SPOS isi propune sa sprijine fundamentarea si punerea in aplicare
a politicilor Guvernului Romaniei in domeniul afacerilor europene prin oferirea
de informatii si solutii alternative decidentilor politici. In anul 2012, in cadrul
acestui proiect au fost realizate patru studii, care au abordat arii tematice relevante
pentru evolutia Roméniei in context european. Cercetarile au urmarit furnizarea
unor elemente de fundamentare si a unor propuneri de masuri in domenii
cheie precum politica de migratie (Perspectivele politicii de migratie in contextul
demografic actual din Romania), sistemul de coordonare a afacerilor europene
(Coordonarea afacerilor europene la nivel national. Mecanisme de colaborare intre
Guvern si Parlament in domeniul afacerilor europene. Studiu comparativ in statele
membre UE), politica fiscala (Taxarea tranzactiilor financiare si consecintele
sale asupra cresterii economice, stabilitatii financiare si finantelor publice) si
politica de comert exterior (Perspective si provocdri ale exporturilor romdnesti
in perioada 2010-2014, prin prisma relatiilor comerciale bilaterale si regionale ale
Uniunii Europene).

Studiul de fata, Taxarea tranzactiilor financiare si consecintele sale asupra
cresterii economice, stabilitdtii financiare si finantelor publice, a beneficiat de
contributiile unei valoroase echipe de cercetétori formate din:

DI Bogdan Moinescu, coordonator al studiului, este conferentiar universitar
doctor la Departamentul de Moneda si Banci al Facultétii de Finante, Asigurdri,
Banci si Burse de Valori, Academia de Studii Economice, titular al disciplinelor
“Stabilitate financiard” si “Managementul riscului” si director al unui program
de master. Are atributii de consilier pe probleme de gestiune a crizelor financiare
in cadrul Bancii Nationale a Romaniei si de reprezentant in cadrul Grupului de
lucru privind instrumentele macroprudentiale, infiintat sub tutela Comitetului
European pentru Risc Sistemic. A participat la actiuni de evaluare internationala
a stabilitatii financiare, fiind implicat frecvent in discutiile cu expertii CE, ai FMI
si Bancii Mondiale. In calitate de expert pe probleme de stabilitate financiar, a
contribuit la realizarea a numeroase studii de impact cantitativ, fundamentate
pe importante dezvoltiri metodologice implementate prin solutii IT complexe
la nivelul instrumentarului de analizi micro si macroprudentiala. Incepand cu



2010, este expert al Programului TAIEX derulat de Comisia Europeand in cadrul
politicii de vecinatate a Uniunii Europene, acordand asistenta tehnica legata de
gestionarea riscului sistemic si implementarea directivei privind cerintele de
capital pentru autoritati de supraveghere din Turcia, Macedonia si Ucraina.

Dna Iustina Boitan este lector universitar doctor, Departamentul de Moneda
si Banci din cadrul ASE Bucuresti. A publicat numeroase articole in reviste
cotate ISI, reviste indexate in baze de date internationale si in volumele unor
manifestdri stiintifice internationale si a participat in proiecte de cercetare cu
finantare nationala. Principalele teme de cercetare abordate vizeaza sistemele
bancare: eficienta si productivitatea activitatii bancare, stabilitatea financiara,
supravegherea prudentiald, gestionarea crizelor bancare.

DI Bogdan Dumitrescu este lector universitar doctor, Departamentul de
Moneda si béanci din cadrul ASE Bucuresti si conduce Secretariatul tehnic al
Consiliului fiscal. A urmat cursuri de specializare in macroeconomie, piete
financiare si politici fiscale la Joint Vienna Institute. A publicat numeroase
articole in reviste cotate ISI, reviste indexate in baze de date internationale si
in volumele unor manifestéri stiintifice internationale si a participat in proiecte
de cercetare cu finantare nationald. Principalele directii de cercetare vizeaza
problematica echilibrelor macroeconomice, sustenabilitatea politicilor fiscale si
eficienta sistemelor bancare.

Pe parcursul realizdrii studiului, echipa de cercetatori s-a bucurat de
contributia activd a dlui Iulian Oneasca in calitate de coordonator de proiect
din partea Institutului European din Romania, precum si de sprijinul unui grup
de lucru, alcatuit din reprezentanti ai principalelor institutii ale administratiei
centrale cu atributii in domeniu.

In final, adresez multumirile mele atat cercetatorilor, ct si tuturor celor care
au sprijinit derularea acestui proiect.

Gabriela Dragan

Director general al Institutului European din Romania
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Taxarea tranzactiilor financiare si consecintele sale asupra cresterii economice,
stabilitdtii financiare si finantelor publice

Taxing financial transactions and its consequences on economic
growth, financial stability and public finances

Summary

Introduction

The severity of the global financial crisis has highlighted major structural
limits not only at the level of credit institutions’ risk management strategies,
but also in the financial safety net. There were very few rules at the onset of
the international financial crisis, to determine the actions to be taken by the
authorities in case of distressed banks. Lender of last resort funding by central
banks, deposit guarantee schemes and the prudential regulatory framework,
as they were before the crisis, failed to stem the propagation of systemic shock
that spread to the entire European banking system, after the collapse of Lehman
Brothers, in the mid-September 2008. The newly created situation showed that
public authorities do not have adequate means to handle the situation of
distressed banks on today’s globalized markets. When a bank had been under
stress, there was the risk of contaminating other financial institutions, including
those beyond the borders of a country. During the systemic events, several major
banks were in such a situation (Fortis, Lehman Brothers, Icelandic banks, Anglo
Irish Bank, Dexia), which indicated that existing mechanisms were not effective,
being necessary the design of additional elements, in order to allow a proper
management of distressed financial institutions.

In the absence of particular mechanisms to allow for the orderly
liquidation, EU Member States had no choice but to refinance the banking
sector. Governments and central banks have resorted to considerable financial
efforts so as to restore financial stability and to reposition economies on a
sustainable growth path. Thus, an important part of the crisis’ fiscal costs came
from government contributions to support the financial sector. To ensure the
continuity of supplying essential financial services for individuals and businesses,
authorities were forced to inject public money into banks and to issue guarantees
atan unprecedented level. State aids approved by the European Commission to
support the financial sector have amounted to 4.5 trillion euro, representing
about 37 percent of the European Union GDP.

The authorities’ interventions, which varied in magnitude and nature of
support measures, were located mainly in the developed countries. Generally,
these proved decisive, having in view, among other things, banks’ recapitalization,




Institutul European din Romania - Studii de strategie si politici (SPOS) 2012

buying distressed assets, extending government guarantees, injecting large
amounts of liquidity at low cost. In this way, massive bank bankruptcies and
imbalances in the economy have been avoided, but the burden of impaired public
finances remained on the taxpayers’ shoulders. In this context, representatives
of national authorities and distinguished academics supported the application
of the principle ,,the polluter pays” at the financial system level, taking also
into account the positive impact that the introduction of this rule will have on
environment protection policies. The main efforts were aimed at developing
tools for solving problem-banks situation (bridge bank, the bail-in mechanism)
and creating bank resolution funds, which, together with the deposit guarantee
funds would ensure the financing of stabilization measures. These initiatives
argue that, in the future, authorities will have the means to intervene decisively,
both before the emergence of problems and in the first stage of any potential crisis
event. In addition, when a bank’s financial performance tends to get impaired
irreversibly, the proposed measures will ensure the preserving of its critical
functions, while the costs of recovery and / or restructuring will be borne by the
owners and creditors, not by taxpayers. Thus, shareholders and subordinated
creditors will be the first to suffer the consequences of a bank failure, and bank
resolution funds will be used to facilitate an orderly exit from the market of
problem-entities and not as an insurance against failure or to bail out banks.
The passage of micro-prudential supervision at the European level is considered
an essential part of this process. Also, it is expected that, subsequently, the
Banking Union building process will be filled with additional measures, such
as a common deposit insurance mechanism with extended financing and the
integration of banking crises management component. In this context, the
public can be convinced that banks which, in the future, will become insolvent,
will be restructured or closed with minimum costs to taxpayers.

Efforts to reform the financial safety net were accompanied, also, by
initiatives related to designing fiscal mechanisms meant to increase the
financial institutions contribution to recovering the costs generated by
responses to the economic crisis. Some EU Member States and the U.S.
have already adopted (unilateral) measures for introducing different forms
of the financial system’s taxation (bank levy, financial transaction tax or taxes
on financial institutions managers bonuses). In this context, the European
Commission proposed, in late September 2011, a draft Directive on the
common system of financial transactions tax and amending Directive 2008/7/
EC, leading to enhanced enforcement of single market rules and discouraging
riskier activities taken on some financial market segments. According to the
draft Directive, applying a FT'T would be achieved starting with 2014, the stated
aim being to ensure a decisive contribution to preserving the financial stability,
in order to achieve sustainable growth in Europe.

10




Taxarea tranzactiilor financiare si consecintele sale asupra cresterii economice,
stabilitdtii financiare si finantelor publice

In addition to the above, our research aims to examine the draft Directive
related to establishing a common system of financial transactions tax (FTT)
through both the common European interests and the Romanian private
ones. The study will contribute to structuring an integrated approach so as to
strengthen the macroeconomic policy framework, whose key role is to support
the sustainable economic growth. The expected benefits, from the perspective of
the Europe 2020 objectives, are the redistributive effect resulted from additional
taxation and the promotion of a regulatory framework, capable to diminish the
risks taken by financial institutions.

The specific objective is to assess the consequences of a national
implementation of the EC’s draft Directive, by introducing a tax on financial
transactions. The research aims at achieving a cost-benefit analysis on the
process of value added creation in the Romanian economy. In this regard, it
has been considered both estimates of the immediate effects on bank lending
and of the multiplier ones on the real economy, generated by the fiscal impulse
facilitated by the estimated revenues from the financial transactions tax.

The impact study has four sections, ending with the main conclusions and
future research directions.

The first section consists of a comprehensive review of economic literature
and of main views expressed by international institutions and governments
related to the practical manner in which the financial sector should participate
at supporting the costs of the current crisis. Opportunities and challenges
of different proposals for the financial system taxation had been studied,
conceptually, from the standpoint of five interlinked components, namely (1)
the impact on the efficiency of financial markets and systemic risk; (2) the effect
on the state budget; (3) the impact on the financial intermediation costs; (4) how
to prevent future crises, starting from current financial turmoil highlights; (5)
technical feasibility.

The second section of the research is focused on evaluating the explanatory
memorandum accompanying the Directive proposal, through the characteristics
of the interaction between the financial system, the government budget and the
real economy in Romania. In this context, the study also reflects the degree to
which the Romanian banking system has experienced high risk transactions,
such as those that led to the international financial crisis and have contaminated
on indirect channels numerous local markets. It also analyzes the nature of
the support that public authorities in Romania have given to domestic credit
institutions, in order to preserve their capital base and the degree of liquidity.

The third section of the impact study aims to evaluate the effect the FT'T
will have on the budget situation, at the time of entry into force. Using models
proposed in the literature and considering tax levels consistent with the EC’s

11
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Directive proposal, the study has estimated the projected revenues that could
be collected to the budget. The analysis estimates the first-round effects, both in
the case of reducing the EU budget contribution foreseen by the draft Directive,
as well as in the case of maintaining the current framework, due to the possible
application of the enhanced cooperation procedure.

The fourth section of the impact study is aimed at assessing the effects
on financial stability in Romania, also proposing actions associated with
the introduction of the FTT, in the context of maintaining systemic risk at a
manageable level. The economic impact is judged in terms of growth impairment,
assessing whether newly created revenues can contribute, through redistributive
effect, on economic growth, offsetting the potential negative effects due to the
adjustment of financial intermediation. In this regard, there have been highlighted
key challenges on local financial institutions, associated with implementing a
FTT as proposed by the EC, and have been evaluated potential effects on the
financial performance, on the financing ability and business model. In addition,
the research examines the extent to which financial institutions can transfer the
FTT costs to final customers.

The last section of the study summarizes the conclusions related to the
appropriateness of introducing a FT'T in Romania, in the context of formulating
several elements necessary to support the national position towards the EC’s
proposal, based on the results of the impact assessment on financial sector
stability and economic growth.

Chapter I. Limits and opportunities of taxing financial transactions

In the economic literature the term financial transaction tax has a broad
interpretation, referring to the entire range of taxes charged on transactions
with various financial products (e.g. securities transactions tax, currency
transaction tax). However, the lack of a comprehensive, generally accepted and
internationally harmonized framework, likely to minimize the substitutability of
assets and cross-border migration of transactions, resulted in the formation of a
heterogeneous set of options for taxes applied at national level (Schubert, 2011).

Proposals for the introduction of financial levies have re-emerged, on the
background of international debates related to finding solutions in order to
rebalance national budgets, significantly affected by the financial crisis.

The European Commission has proposed, in late September 2011, a
draft Directive on the common system of financial transactions tax and on
amending Directive 2008/7/EC, meant to enhance the enforcement of single

12
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market rules and to discourage risk taking activities on some financial market
segments. According to the draft Directive, applying a FT'T would be achieved
starting with 2014, the stated aim being to ensure a decisive contribution to
preserving financial stability, in order to achieve sustainable growth in Europe.

Public debates on the financial transactions tax valences and risks can
be structured on five interlinked components, namely (1) the impact on the
efficiency of financial markets and systemic risk; (2) the effect on the state budget;
(3) the impact on the financial intermediation costs; (4) how to prevent future
crises, starting from current financial turmoil highlights; (5) technical feasibility.

The main views expressed by distinguished members of academia,
international institutions and representatives of EU Member States related to the
practical manner in which the financial sector should participate at supporting
the costs of the current crisis revealed the existing polarization between
supporters and opponents of the FTT.

1) Impact on the efficiency of financial markets and systemic risk

According to FTT supporters, the option to tax financial system,
complementary to existing regulations, is perceived as being subordinated to
the desiderate of strengthening the efficient functioning of financial markets, by
reducing negative externalities and the various forms of market failure: i) limits
the financial assets’ price volatility; ii) compresses the volume and frequency of
short-term speculative transactions; iii) limits the overrated nature of the ratings
assigned to structured products.

FTT main criticisms are: i) it decreases the number of transactions and / or
their volume, which may produce effects in terms of a decline in market liquidity
(European Commission 2010, IMF 2011; McCulloch, Pacillo 2011); ii) the
increase of transaction costs may reduce market liquidity and increase volatility
(Lanne, Vesala 2006; Schich, Kim 2010; Wagner, Smith, Rigby 2012); iii) the
introduction of an FT'T will not prove efficient in correcting deficiencies in the
functioning of financial markets (CPB Netherlands Bureau for Economic Policy
Analysis 2011); iv) discourages transactions with financial instruments used for
hedging purposes (Reisein 2002; International Swaps and Derivatives Association
2011; BlackRock 2011; European Banking Federation 2012; European Insurance
and Reinsurance Federation 2012); v) the unfair nature of the tax, if it fails to
cover all institutions and financial instruments underlying the financial crisis
(Federation of European Securities Exchanges 2010; the International Council
of Securities Associations 2011); vi) the application of FTT will have a harmful
impact on the industry of asset management companies, undertakings for
collective investment in transferable securities and money market funds, as it
will compromise the attractiveness of investments in stocks and bonds, it will
lead to a restriction of the European economy’s long term financing and will
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cause migration of institutional and retail investors capital to other long-term
saving products (bank deposits, life insurance) that are not covered by the tax
(European Fund and Asset Management Association 2011).

2)  The effect on the state budget

Arguments supporting the finding that FTT is a tool with significant potential
for collecting state revenues are related to the following aspects: i) the European
Commission (2012) estimated that, for a FT'T level of 0.1% for securities and
0.01% for derivatives, the fee being charged to both parties involved in the
transaction, the revenue generated would be of 57 billion euro; ii) having as
starting point the EC’s model, Griffith-Jones and Persaud (2012) estimated that
the impact of FT'T introduction on the Europe GDP would be positive, of about
0.25%; iii) the applying of a FT'T of only 5 basis points to the notional value
of derivatives would increase the amount of the revenue collected at about 215
billion euro (about 1.6% of EU GDP) in the EU 27 (Schulmeister 2010); iv) British
and Brazil experience shows that the FT'T allows raising significant amounts
for the state budget, at reduced administrative costs; v) it doesn’t require the
taxpayers fulfilment of bureaucratic procedures (such as completion of specific
statements) and is collected automatically; vi) it is harder to be avoided than
other taxes and is not vulnerable to corruption, because financial transactions
can be tracked through the IT infrastructure used by payment and settlement
systems.

The main criticisms are related to the perception that the effectiveness of
revenue collection for the state budget will be poor: i) revenues from FTT are not
sustainable and will not be sufficient to be used as justification for the significant
costs at which the economy will be exposed to (Association for Financial
Markets in Europe 2011; Ernst & Young 2011; European Banking Federation
2012; Eichengreen 2012); ii) it hasn’t been taken into account the tax cascading
effect (IMF 2010; EFAMA 2011; Oxera 2011; Clifford Chance 2011; European
Banking Federation 2012); iii) the geographical distribution of revenue is strongly
asymmetrical, being advantaged the countries that are powerful financial centres;
iv) the negative effect on economic growth (UK European Scrutiny Committee
2011; Ernst & Young 2011; Oxera 2012); v) diminishes, indirectly, other sources
of income to the state budget (Oxera 2011; Oxera 2012).

3) Impact on the financial intermediation’s costs

FT'T supporters argue that the introduction of such a tax would have a minor
impact on the cost of financial intermediation, as regulations and competition in
the financial system make the transfer of costs to customers unlikely (Hillman
and Ashford, 2012).
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The main opinions of FI'T opponents are: i) the risk of transferring the
tax burden from taxpayers to businesses and final consumers is not subject of
materiality (European Commission 2010, Association of German Banks 2010;
British Bankers’ Association 2010; Centre for Policy Studies 2012; European
Banking Federation 2012); ii) the increase of bank financing costs (European
Banking Federation 2012; European Association of Co-operative banks 2012);
iii) the increase of costs associated to long-term saving products offered by
pension funds and investment funds (EFAMA 2012); iv) the increase of foreign
exchange transactions costs by 3 to 7 times the original level, and up to 18 times
for currency swaps (Wagner, Smith, Rigby 2012); v) capital flight out of EU
(Oxera 2011).

4) How to prevent future crises, starting from current financial turmoil
highlights

Arguments in favour of FTT’s ability to mitigate the triggers of the global
financial crisis are: i) substantial limitation of derivative transactions; ii)
increases the cost of speculative transactions; iii) charges each step in the process
of creating structured products (Schifer, 2012).

FTT critics note that the manner it would address the financial crisis causes
is doubtful: i) it is not oriented towards the main sources of financial instability
(FMI 2010; Vella 2012); ii) the statement that levying an FT'T will help reduce
the likelihood of financial crisis occurrence is not supported by any empirical
evidence.

5)  Technical feasibility

In terms of FTT’s technical and architectural feasibility, it have emerged
the following supporting opinions: i) easy tax collection on the regulated
markets (Stiglitz 2009; Schmidt, Schulmeister and Jetin 2010; Schmidt 2010;
Schuberth, Schulmeister 2011); ii) the global adoption of FT'T is a precondition
for maximizing potential revenues (Advisory Group on Finance 2010; Yeandle
2012; European Association of Co-operative Banks 2012).

The arguments pointing that the implementation of FTT, both technically
and architecturally, proves problematic concern, mainly, the following aspects:
i) the collection of the tax from the OTC markets is difficult to manage; ii) there
is the risk of transactions migration to bilateral trading or exchanges that don’t
apply the tax (Schuberth, Schulmeister 2011; Eichengreen 2012); iii) the risk of
private capital exit (EFAMA 2011); iv) unilateral applying of FT'T deteriorates
the competitive climate.
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Chapter II. The objectives of the European Commission on financial
transactions taxes and the financial intermediation in Romania

The second part of the research aimed at assessing the explanatory
memorandum accompanying the EC’s proposal for a Directive on the taxation
of financial transactions, from the standpoint of the characteristics of the
interaction between financial system, government budget and the real economy
in Romania. The operational objective of this section is to assess the degree to
which the Romanian banking system’s activity, both in the period before and
after the international financial crisis onset, can justify the three dimensions
of the proposed tax, namely: (1) providing a fair contribution of the financial
sector to fiscal consolidation in the EU Member States (reparatory taxation); (2)
increasing the efficiency and stability of financial markets (corrective taxation);
(3) harmonizing financial sector taxation in Europe (harmonized taxation).

Judging both on historical basis and prospective, the reparatory taxation
componentcannotbejustifiedeconomicallyforourcountry,becausetherewere
not used public funds to recapitalize credit institutions and the new framework
comprising stabilization measures will not allow this type of operations neither
in future, since the development of the Banking Restructuring Fund allows the
resolution of problem banks by means of credit institutions contributions. Also,
preventively, the regulatory framework has been strengthened, with a focus on
the banking system safety net. Thus, the bank deposit guarantee ceiling rose in
line with European developments and has been created the legal framework for
the use of specific tools for resolving distressed banks.

The corrective taxation of the Romanian banking system has also weak
economic fundamentals, given the fact that financial institutions in Romania
depicted a traditional business model, both in the period preceding the global
financial crisis and after its onset. The low ratio of trading book amounts in
total bank investments (less than 5%) as a trend of the last four years reveals the
limited exposure to this type of operations. In addition, financial institutions in
Romania haven't carried out securitization transactions, haven't issued structured
financial products and didn’t hold in their portfolios securities resulting from
the securitization of high risk loan packages. Regarding derivative transactions,
they have an insignificant share in total banking operations conducted, which
indicates a relatively limited financial sophistication of the big players in the
domestic banking system (BCR, BRD, BT, Raiffeisen, Unicredit, Volksbank,
Bancpost and CEC, whose market share amounts to approximately 70 percent
of the banking system’s net assets at December 31, 2011).

Regarding the harmonized taxation, as a member state of the European
Union, Romania has as main objective the convergence towards the single
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market, a process that involves legal harmonization, too. However, the risk of
regulatory arbitrage is small, as a result of the insignificant involvement of
intermediaries in Romania in international financial markets. The expressed
concerns relate to the possible relocation of investments from the financial
sectors of countries opting for introducing the tax, to those who do not take such
a fiscal measure. However, even in the absence of taxation, Romanian financial
system benefits from favourable capital relocations are not to be expected. The
solvent demand for financial products is limited and financial intermediation
costs are still high compared to those of other Member States, proportionally
with Romania’s sovereign risk premium. The highest risk is the reputational one,
provided that the absence of an integrated approach at the European institutions
level can be interpreted as inconsistency in public policies.

Chapter III. The assessment of the initial budgetary impact

The introduction of an FTT would have a complex effect on the general
government budget, acting through at least three channels. First, the
introduction of taxation will generate additional revenues to the budget through
the taxation of financial transactions covered by the FTT. Second, investors will
try, to some extent, to recover the higher transaction costs, by claiming higher
yields, resulting in additional interest expenses for the Romanian state in the
process of refinancing public debt. Thirdly, the introduction of the tax in the
European Union countries is expected to generate substantial savings in terms of
Member States’ contributions to the EU budget (EUB), in view of the proposal to
reduce individual contributions based on gross national income by the amounts
collected through the FTT.

The estimation of potential revenues generated by the tax implementation was
based on the method used by the European Commission to estimate potential
revenues from the EU, applied in Romania, namely by using data on volumes
traded in the secondary market for government bonds, the value of transactions
on the Bucharest Stock Exchange and traded volumes on derivatives, using
certain assumptions for elasticities with respect to transaction costs and the
reallocation rate. In this context, we have presented an optimistic scenario and a
pessimistic one regarding the evolution of trading volumes as a consequence of
the FTT implementation, the results being expressed as a range.

The aggregate budgetary effect generated by the FT'T implementation shows
that the revenue potential varies between 445-959 million lei (in case of a level
of 0.1% for transactions with stocks, bonds and government securities) and
between 412-1716 million lei (for a level of 0.2% for transactions involving
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stocks, bonds and government securities) depending on the response of market
participants. Assuming an elasticity of -1, respectively the average of the values
considered and the minimum rates of 0.1% and 0.01%, the revenues from
applying the financial transactions tax would register a level of 651 million
lei, respectively 0.11% of the GDP estimated for 2012.

Regarding the structure of direct revenues collected as a result of the
introduction of an FTT, it must be noted that most of them come from taxing
transactions with government bonds on the secondary market, as a result of
higher transaction volumes in this financial market segment compared to
transactions at the Bucharest Stock Exchange. The share of potential revenues
from taxing government securities transactions varies between 82% and
94% of total revenue potential, representing the main source of revenues for
the general consolidated budget in the event of implementing the proposal for
the FTT introduction These scenarios can be explained by the early stage of
development of the stock market in Romania, characterized by low liquidity and
insignificant contribution in financing the economy, compared to the one of the
banking system. Also, the latter is based mainly on traditional activities, while
transactions involving derivatives are rarely used, which implies that the revenue
potential of charging these transactions is not material. Instead, the government
securities market has grown dramatically in recent years, a trend encouraged by
the growing financing needs of the State, determined both by the emergence of
high deficits in recent years, and the need for rolling over the public debt, its level
increasing sharply since the crisis.

The introduction of the financial transactions tax will also influence
budgetary expenditures, given that the investors in government securities, in
order to partially recover higher transaction costs, will pretend higher yields for
lending the Romanian state. The additional interest costs were estimated using
the assumption that the extra yield will have to cover the cost of the FTT for at
least one transaction in the secondary market, considering half of the average
maturity of government securities, estimated through the remaining term to
maturity listed in The Public Debt Management Strategy for 2012-2014.

Thus, considering a debt service between 10 and 11% of GDP and an
average government securities remaining maturity of 4.2 years, the additional
interest costs would be around 70 million lei, considering data from 2012-2013.
Therefore, the net direct budgetary impact must include an adjustment of direct
revenues, taking into account the additional interest expenses generated by the
investor claims for higher yields.

The introduction of the financial transactions tax will also have an indirect
budgetary impact, as a result of the reduced contribution of Romania to the
EU budget. The European Commission proposes that two thirds of the money
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collected by FTT should be directed to the EU budget, while the third part would
remain in each Member State. Thus, the total contribution of Member States
on the basis of gross national income (GNI) to the EU budget will be adjusted
with the proceeds from the FT'T. In 2011, the amounts collected from GNI were
about 95 billion euro while Romania’s contribution was of 0.965 billion. The EC
estimated that the introduction of an FT'T would generate annual tax revenues of
57 billion euro, using available data for 2010, and that each member state would
save about 40 percent of the current contribution based on GNI (indicating a
level of 50 percent in 2020). Therefore, applying a level of 40 percent would
result in a saving of 0.386 billion euro in Romania’s consolidated budget.
Basically, Romania would be a net beneficiary of this proposal, due to the fact
that the amounts collected are used to reduce individual contributions to the
same extent for all countries, regardless of the amount collected nationally.

Summing up the direct and indirect effects for the general consolidated
budget, we can say that the introduction of an FTT in Romania would generate
first-round benefits for the general consolidated budget over three times
higher than the cost for the financial sector, mainly due to savings from the
GNI-based contribution to the EU budget (see table 1).

Table 1. The initial impact on the consolidated budget generated
by the FTT implementation

Romania’s contribution to

Financial system/ Real
economy
(million lei)

General consolidated budget
balance of Romania
(million lei)

the EU budget
(million lei)

- 651, of which

-217 (GCB) +217
- 434 (EUB) — +434
+1737 -1737
+70 -70
-581 +1884 -1303

Source: own calculations

This would be true only in the event that an agreement would be reached
between all member states in order to adopt the European Commission’s proposal
for the FTT implementation. Otherwise, supporting countries will decide to
continue the initiative through enhanced cooperation procedures and the savings
from the contribution to the EU budget will not materialize (see table 2).
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Table 2. The aggregate impact on the general consolidated budget from
adopting the FTT in the absence of full implementation in the EU

Financial system/ Real General consolidated budget | Romania’s contribution
economy balance of Romania to the EU budget
(million lei) (million lei) (million lei)

- 651, din care

- 651 (BGC) + 651
-0 (BUE) > +0
+0 -0
+70 -70
-581 +581 0

Source: own calculations

In these circumstances, the balance of the consolidated budget would
improve in the first year of the FT'T implementation with only 0.6 billion lei. The
value mentioned would, however, decrease in the coming years because interest
expenses will multiply, amid higher costs for rolling over the public debt. Thus,
additional interest expenses would amount to 140 million lei in the second year
of application, compared to the 70 million registered in the first year.

Chapter IV. FTT impact on financial stability in Romania

1. Methodological framework

FTT impact on financial stability has been assessed through the price and
volume effects on thelevel of financial intermediation, both on nonperforming
loans’ size and on net interest incomes. The third channel is represented by
the second-round effect related on economic growth. At the core of this last
component are the results obtained in the previous chapter; it is relevant for
sizing the development of the banking loans’ repayment ability, following the
presumed application of the financial transaction tax.

The transmission mechanism of the FTT on the credit portfolio quality
and on the profit and loss account has three stages (see figure 1). In addition,
a fourth stage has been considered to highlight the feedback effects from the
nonperforming loans dynamics to the lending dynamics.
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Figure 1: The transmission mechanism and the feedback effect
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The first stage of the transmission mechanism is related to the impact of FI'T
introduction on the government bond yields, on credit institutions’ debt to
state budget and, not the least, the fiscal space. The sizes of effects at this stage
were evaluated in the previous chapter. The second stage reflects the subsequent
effects on interest rates charged in relation to private customers, as well as on
thelending pace. In the first case it is assumed, first, the complete translation of the
interest excess to the 3M ROBOR rate, considering that the yield on government
securities is the risk-free rate for domestic financial activities. The modification
in interbank interest is reflected, then, in different proportions, according to the
econometric evaluation, in the dynamics of interest rates on loans and deposits
denominated inlocal currency. In the second case it is considered the private sector
credit contraction, determined as the effect of initial deleveraging, according to
the econometric evaluation. These variables affect further (as part of the third
stage), both net interest income and loan portfolio quality (the third stage).

The nonperforming loans development determines the dynamics of
provisioning costs in a ratio of one to one, in view of the maintaining of the
provisions coverage levels close to 100 percent for the entire period that followed
the international financial crisis (NBR-Financial Stability Report 2012/pg.
64). However, feedback effects from the solvency damaging to the flow of
new credit to private sector were also considered (stage four). The reaction of
nonperforming loans to changes in interest rates is expressed as an exponential
function (see figure 2).
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Figure 2 — Provisions versus net interest income,
on the background of rising interest rates
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Note: theoretical example using the exponential function for provisions dynamics and a linear
representation for net interest incomes.

In this respect, we start from the assumption that two consecutive equivalent
changesinloans’ interest rates generate increasing effects’. The methodology used
is similar to the approach of Virolainen (2004), which develops the conditional
credit risk model proposed by Wilson (1998). This approach is eligible in terms
of economic reasoning, as it states that the relationship between the bank loans’
non-performance rates and economic environment presents a nonlinear form
(Boss, 2002; Fiori et al., 2007; Jakubik and Schmieder, 2008). Moreover, the
conceptual model of the asset quality prediction mechanism is based on the
hypothesis that the functional relationship between the endogenous variable
and the set of explanatory indicators is described by an exponential function,
whether we consider the average wage or income growth.

The functional relationship between the net interest income growth
and interest rates is considered linear. Economic theory indicates a positive
relationship in this regard. The argument behind this reasoning is that banks
decide to adjust interest rates on loans, hoping to offset the effects of increased
provision expenses by higher net interest income. However, this argument is not
always valid. When the interest rate change is higher than five percentage points,
the net effect on credit institutions’ profitability is negative, due to a greater
increase in provisioning costs than net interest income.

! The size of the second impact is higher of the first one, although the interest rate change is the
same in both cases.
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Figure 3 - Provisions versus net interest incomes, depending on lending dynamics
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Note: theoretical example using the quadratic function for the provisions growth and a linear
representation for net interest incomes.

The reaction of nonperforming loans to lending growth changes is expressed
by a quadratic function (see figure 3). The methodology used is based on
the symmetry of the harmful effect of the lending growth deviation from its
sustainable level on the banking assets quality (Jakubik and Moinescu, 2012).
The choice for the quadratic function relies on the observation that both the
lending boom and the financial deleveraging are damaging for the economic
development and the quality of banking portfolios.

At the same time, the functional relationship between the net interest income
growth and lending rate is considered linear and positive, the interest income
depending directly proportional on the loan portfolio development. To ensure
a robust quantification of the impact of the introduction of an FTT on financial
stability, the operational framework involves the development of a simplified
financial satellite, which allows the simultaneous modelling of banking
performance indicators with the evolution of interest rates charged in relation
to private sector and the credit growth. The corresponding system of equations
is given in equation (1).

The first equation depicts the functional form of the interest rates charged in
relation to private sector. In this framework it has been included one equation
each for the interbank interest (3M ROBOR), interest on loans and interest on
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deposits expressed in lei. Besides the sovereign risk premium, both banking
variables (B) and macroeconomic indicators (M) were considered as leading
factors. The following equation represents the explanatory function for the
dynamics of the nonperforming loans (NPL), in which the macroeconomic
indicators (such as average gross income or economic growth) are compounded
with bank variables (such as loans’ interest rate or the squared deviation of
lending rate from its potential level).

The third equation models the dynamics of net interest income (NII), based
solely on banking variables, integrating changes in interest rates with ones in
the volume of claims to private sector (in current prices). The fourth equation
describes the production function using a Cobb-Douglas modified model,
to capture the role of lending and of the fiscal stimulus on economic growth.
The fifth and last equation structures the functional form of lending dynamics
(CPS) based on the approach taken by Moinescu and Codirlasu (2012), using as
exogenous variables the macroeconomic indicators (such as economic growth,
average income in the economy or sovereign risk premium) with bank criteria
(performing loans dynamics, credit market concentration, ROBOR path or net
interest income).

We assume linear relationships, the dependent variables incorporating
information both on historical developments and expectations (++1), except
the equation on nonperforming loans where it was used the exponential
transformation®. However, while the relationship between government spending
dynamics and GDP development is considered linear, the one between lending
rate and the formation of value added in the economy is represented by a second
degree polynomial. The functional form of the model captures both elements
against which banks have a proactive / anticipatory behaviour and indicators
against which banks show reactive / adaptive behaviour. Expectations regarding

% Less in the case of the squared deviation of the lending rate from its natural level, which is to
be identified in the preliminary empirical analysis.
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the evolution of key variables are considered reasonable in the short term (up to
one year, so that b,-’ d,- €l..4 €l..4) while the impact is considered with a
lag up to two years (a,c €08 €0..8 )

The individual impact of determinant factors on the simultaneous evolution
of dependent variables is studied based on first-order differences (at a quarterly
step), the estimation technique being the Seemingly Unrelated Regression
(SUR), proposed by Arnold Zellner in 1962. This solution improves the estimate’s
efficiency, given that the significant correlation between the dependent variables
of the system of equations can induce a high correlation of error terms.

The estimation procedure follows the approach described in Figure 1 and
consists of a backward approach. The financial satellite thus created is then used
to assess the simultaneous impact of the three main risk factors generated by the
hypothetical application of FT'T, namely:

1) increase in interbank interest rate by full translation of the excess yield
demanded by investors in government bonds (+0.1 percent);

2) the negative dynamics of bank capital and deleveraging caused by the need
to maintain solvency;

3) compression of economic growth, on the background of a negative net result
between the multiplier effects of the fiscal stimulus generated by the state budget
improvement, after taxation of financial transactions, and the effect of reducing
economy’s funding, on the solvency channel or deleveraging to diminish the
capital requirements until the amount of own funds, after applying the additional
costs induced by FT'T.

The impact on the outcome of the year (profit or loss) consists of the effect
on net interest income change plus the additional expenses with provisions, to
which is added the excess of income from government securities transactions.
Provisioning costs are obtained by multiplying the growth rate of nonperforming
loans with the outstanding loans to the private sector, given that the average level
of provisioning in the Romanian banking system is near to 100 percent.

2. The data employed

The empirical analysis uses quarterly information during Q4 2003 - Q4 2011.
The data source is represented by: (A) Bloomberg - the sovereign risk premium
(CDS 5Y Romania); (B) The National Institute of Statistics - macroeconomic
factors (economic growth, gross average income); (C) The National Bank of
Romania - financial stability indicators (nonperforming loans rate, net interest
income), the monetary policy interest rate, the active and passive interest rates
(for instruments denominated in lei), and non-government loans. Because,

25




Institutul European din Romania - Studii de strategie si politici (SPOS) 2012

according to the economic significance and statistical tests (ADF and Phillips-
Perron), all data sets were considered non-stationary, first order integrated, their
stationarisation was made by first-differentiation.

One of the critical functional relations for the financial satellite structure
is the typology of the link between credit growth and bank portfolio quality.
The fundamental empirical observation in this respect consists in the fact that
cases where the private sector funding is poor or excessive are accompanied, a
year later, by increases of the nonperforming loans ratio (see Figure 4), while
moderate lending developments (growth of quarterly loans from one to eleven
percent) are beneficial in terms of credit risk cost.

Figure 4 - Relationship between lending Figure 5 - Relationship between
growth and credit risk two years later lending growth and net interest income
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The preliminary statistical results on the empirical relationship between
credit growth and credit risk dynamics one year later show that the assumption
of a quadratic functional form could be justified, in order to describe the
interaction above, the function’s minimum being of about 0.2. At the same time,
the analysis of the correlation between credit growth and net interest income is
slightly positive, confirming the theoretical assumption used for this purpose
(see Figure 5). The intensity of the relationship is, however, weak, suggesting that
high rates of lending generate low levels of net interest income, probably due to a
policy for financing the balance sheet increase based on interbank loans, which,
in times of financial turbulence entail considerable interest expenses.
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The second critical functional relationship of the financial satellite focuses
on the economic growth. The preliminary assessment of the characteristics of
the relationship between private sector credit growth and gross value added in
the economy suggests that the linking equation has, most likely, a second order
polynomial structure and the impact range is immediate (see Figure 6).

Figure 6— The relationship between lending growth and economic growth
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Thus, a positive development of private sector credit in the current quarter
will lead to increased economic advance over the same period. However, the
economic growth sensitivity to the flow of new loans appears to evolve according
to the typology of the Laffer tax curve. Economic growth is evolving positively
with lending growth, until a maximum of about six percent, and then the
dynamics is reversed, economic growth registering smaller values, although the
pace of lending continues to grow. The descending segment of the relationship
between economic growth and the pace of lending highlights the economic
theory’s warnings related to the risks of macroeconomic imbalances associated
with excessive lending. In this context, bank financing degenerates into increasing
the gap between the demand and supply of goods in the economy, leading to
generalized price increases for both consumer goods and the value of financial
and non-financial assets, as well as deepening of the current account deficit, at
the expense of sustainable value added creation in the economy.
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At the same time, the relationship between government spending and
economic growth is, most likely, linear (see Figure 7), the calibration testing for
the impact interval suggesting a period of about two quarters.

Figure 7: Relationship between economic growth and government spending,
half year before
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Data source: NIS, NBR, own calculations

The results suggest a relatively modest elasticity of the gross value added
creation in the economy to changes in the level of government spending. Thus,
a one percentage point increase in public allocations will lead to increases of the
economic advance of 0.02% percent of GDP.

The preliminary empirical analysis had been complemented by a univariate
assessment of the information content of each variable considered. In this regard,
have been tested up to 4 lags for factors with delayed effects on endogenous variables,
and up to 4 leads for those factors for which expectations are influencing the current
dynamics of the dependent variables. Following the univariate results, it had been
established a short list of leading factors to be included in the multivariate analysis.

The study of the potential impact has been achieved both on the basis of the
scenario for adoption of the draft Directive and on the basis of the enhanced
cooperation procedure. The difference between the two scenarios is given by
the distinct size of the fiscal stimulus generated, under the assumption that the
resources saving from the Romanias contribution to EU budget is not feasible in
the case of the second scenario. Thus, in the event of the draft Directive adoption,
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the direct effect shows an annual improvement of approx. 1.88 billion lei in the
government budgetary position meanwhile, in the second scenario, the direct
effect is about 0.58 billion lei, according to the assessment presented in the previous
section.

3. Empirical analysis

The operational objective pursued in this section is to structure the functional
form of the relationship between economic growth, lending growth and interest
rates increases on government securities, on the one hand, and the quality of
the loan portfolio and net interest income, on the other hand. The transmission
framework also includes equations linking the interest rates on outstanding
loans and on deposits collected from non-financial customers.

The multivariate selection procedure followed the approach described in
section 4.1. Thus, the variables selected by means of univariate analysis entered
into a backward procedure. The financial satellite’s complexity is expressed by
the appreciable number of twofold relationships between dependent variables,
such as the one between lending growth and most other components of the
equation system, namely economic growth, bad loans dynamics, the interest
rate change for loans in lei or the evolution of net interest income. Only the
deposits’ interest rate change is not part of this phenomenon, its dynamics main
determinant being the change of ROBOR interbank interest rate for a maturity
of three months. Notable are also the mutual connectivity between the interest
rate on loans in lei, on the one hand and the nonperforming loans, or net interest
income, on the other hand. To check the robustness of the estimates, coefficients
of all regressions were calculated using the SUR method.

Figure 8: Impact on financial intermediation cost
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The financial satellite running, on the basis of scenarios mentioned in the
previous section, has confirmed the expectations related to the increase of
financial intermediation costs, especially on the loans interest rate component
(see Figure 8), after implementing the FT'T.

While interest rates on deposits would improve by only 0.085 percentage
points exclusively in the first year from the implementation of the financial
transactions taxation, interest costs for private sector borrowers would increase
by about 0.3 percentage points per year, due to supplementing the risk premium
that would be required by banks, to offset the increase of nonperforming loans
rate and the compression of the loans’ stock. The empirical analysis suggests
that the scenario related to the enhanced cooperation procedure would cause
an effect on the financial intermediation price benchmarks slightly superior to
the one related to the Directive draft scenario. Notable differences have been
identified, however, in terms of economic growth and lending pace.

The impact study confirms the major effect of taxing financial transactions
on private sector credit. Payment of FTT, similar to a contraction in net interest
income as economic impact, would put downward pressure on the credit supply,
acting in the sense of bank deleveraging (see Figure 9). The contraction of
credit stock compared to the baseline scenario is estimated at about two percent
annually, for the period of analysis (2013-2015). The unfavourable dynamics is
emphasized, however, by the end of the interval, and the hypothesis of entering
into a vicious spiral of financial deleveraging cannot be removed.

Figure 10: Consequences on value
added creation in the economy
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Phenomena accompanying the compression of bank financing are critical for
the formation of gross value added. While the redistribution effect associated to
the temporary improved state budget is relatively modest, against the background
of both a low elasticity of GDP to government spending and a limited amount
of resources that would be freed by the FTT application, the economy would
come into negative territory. The estimated impact, according to the scenario
related to the EC’s draft Directive, shows the deepening of economic activity
contraction from baseline scenario, with values from about 0.5 percent in the
first year after the introduction of a FT'T at about 0.8 percent in the third year of
implementation. Impact severity increases with about ten percent in the second
scenario, while the fiscal stimulus to the economy would be three times lower
than in the case of the draft Directive adoption.

The negative economic dynamics affects, in turn, borrowers repayment
capacity, triggering an increase in provision expenses. Major additional pressures
on credit institutions’ profitability arise on the financial deleveraging channel, in
conditions in which the compression with about 1.6 per cent of the loans stock
during 2013 causes a jump of the provisions expenses two years later, equivalent
to a multiple of four to the value that would be recorded in 2014. Overall, the
impact through provisions rises at an aggregated, amount within three years, of
about 1.75 billion lei®, on the background of borrowers” debt service worsening,
as a result of loans’ interest rate increase (see Figure 11).

Figure 11: Impact on provision Figure 12: Consequences on
expenses net interest income
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* This represents almost a quarter from the provisions’ flow recorded during June 2011 - June
2012.
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Additional concerns arise from the net interest income area. Although in the
first two years of analysis the effect of the FT'T introduction is slightly positive,
development in net interest incomes becomes strongly negative in the third
year (see Figure 10). Under these circumstances, the aggregate result reaches
the negative territory, the loss in net interest income being of about 30 million
lei for the EC Directive scenario and 50 million lei in the scenario of enhanced
cooperation procedure. The main adverse factor to the credit institutions” gain
power is just the outstanding credit contraction. A negative, but significantly
reduced impact is generated by the deposits’ interest rate growth. These effects
are, however, partially offset by the increase in interbank interest.

As long as the sources of profitability will not regenerate and factors that
ensure the repayment ability will not improve, the impact of the FTT on credit
institutions’ capitalization will degenerate into a sharp bank disintermediation. In
this context, the flow of new loans will be restricted in so much that the economy
will shrink further and revenues from current taxes will decrease dramatically
(see Table below).

Scenario 1: EC Directive /Scenario 2: Enhanced cooperation

E MI BANKI YSTEM’
Dosei GROWTH | CAPITATISATION.
(%) (% in capital)
2013 0.147/-0.083 -0.463/-0.524 -2.252/-2.275%
2014 0.041/-0.187 -0.728/-0.823 -2.648/-2.737%
2015 -0.004/-0.223 -0.787/-0.902 -6.413/-6.583%
TOTAL 0.184/-0.492 -1.965/-2.232 -11.3%/-11.6%

Data source: authors’ estimations

Two years after the possible introduction of the FTT, the net impact on
the public finances position would move into negative territory, against the
background of compression of current incomes and revenues from taxes. The
accentuation of the downward economic dynamics, in the context of deepening
financial disintermediation, affects the amount of contributions to consolidated
state budget, triggering a vicious spiral between sovereign risk and credit risk.
Public finances would be even more problematic in the scenario of enhanced
cooperation procedure. The absence of budgetary resources’ partial relieving
for the chapter on Romania’s contribution to the EU budget would reduce to one
third the funds available for the fiscal stimulus, increasing the decline of revenues
that would be collected from current taxes, amid the deepening of economic
downturn related to the scenario of adoption of the EC draft Directive on the
financial transactions taxation. Thus, public finances would benefit less from
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financial transactions taxes than the gap that would form from the collection
of current taxes. In the absence of a mechanism for replacing the contribution
to the EU budget by transferring two-thirds of the revenue generated by FT'T,
the result of the impact study suggests that the net effect would be negative,
not only for the real economy and the financial sector, but also for public
finances.

Neither the alternative of non-participating to the enhanced cooperation
procedure is without unintended consequences to the economic development
of Romania, given that the GDP growth of our country depends significantly
(an elasticity between 50 and 100 percent) on the evolution of economic activity
dynamics in the euro area, and the EC estimates (DG ECFIN, October 2012)
show that a financial transaction tax will affect the euro-zone GDP by about 0.3
percent annually. Thus, we expect that the GDP growth diminishes by 0.15 to
0.3 percent, even if Romania does not accept the proposal for taxing financial
transactions.

CONCLUSIONS

Saving those credit institutions considered critical for purposes of financial
stability has left strong traces on public finances in many EU Member States,
due to acute structural problems in national budgets, deprived of the existence
of an adequate fiscal space. In the context in which representatives of national
authorities and distinguished academics have argued the principle of ,,polluter
pays” at the financial system’s level, too, the reforming efforts of the financial
system protective mechanism were accompanied, however, by initiatives for
the introduction of fiscal mechanisms, in order to increase the financial sector’s
contribution to the recovery of the costs generated by the economic crisis.

The European Commission proposed a draft Directive on the common
system of financial transactions tax, on the background of intensifying debates
on the opportunity for introducing a tax on financial system, at European level.
In principle, setting any type of tax produces two effects: generates revenues to
the state budget and compresses the volume and / or frequency of operations
covered by it.

So far, several EU Member States have experienced various forms of taxation,
applied to national financial sector. The heterogeneity of these unilateral
initiatives, in terms of financial transactions taxed, the tax base, rates of taxation
and taxpayers contributed to the success or, conversely, to the failure of the
revenues collection. Most of such taxes had been removed in time, as it was
possible to avoid the tax, by the cross border migration of transactions. In this
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context, the European Commission’s proposal aims to establish a harmonized
framework at European level, to boost the benefits of a tax on financial
transactions, along with mitigation / elimination of inherent risks (distortion
of competition between financial institutions, financial activities relocation,
translation of costs to customers).

The main views expressed by distinguished members of academia,
international institutions and representatives of EU Member States related to
the manner in which the financial sector could participate at bearing the cost
of the current crisis reveal the existing polarization between supporters and
opponents of the FTT. The absence of consensus can be noticed not only in
terms of technical and architectural feasibility, but also on the expected impact
on the efficiency of financial markets, on the level of revenues to the state budget,
on the additional costs’ transfer to non-financial customers, or on the ability to
mitigate the triggers of the financial crisis.

The opportunity for the Romanian financial system’s taxation has been
appreciated, first, from a qualitative standpoint, by means of the three
dimensions of the proposed tax, namely: (1) providing a fair contribution of
the financial sector to fiscal consolidation in the EU Member States (reparatory
taxation); (2) increasing the efficiency and stability of financial markets (corrective
taxation); (3) harmonizing financial sector taxation in Europe (harmonized
taxation).

Judging both retrospective and prospective, the reparatory taxation
component cannot be justified economically for our country, because
there were not used public funds to recapitalize credit institutions and the
new framework comprising stabilization measures will not allow this type of
operations neither in future, since the development of the Banking Restructuring
Fund allows the resolution of problem banks by means of credit institutions
contributions.

The corrective taxation of the Romanian banking system has also weak
economic fundamentals, given the fact that financial institutions in Romania
depicted a traditional business model, both in the period preceding the global
financial crisis and after its onset. In addition, financial institutions in Romania
recorded low ratios of trading book amounts in total bank investments, an
insignificant share of derivative transactions in total banking operations, haven't
carried out securitization transactions, havent issued structured financial
products and didn’t hold in their portfolios securities resulting from the
securitization of high risk loan packages.

Regarding the harmonized taxation, as a member state of the European
Union, Romania has as main objective the convergence towards the single
market, a process that involves legal harmonization, too. However, the risk of
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regulatory arbitrage is small, as a result of the insignificant involvement of
intermediaries in Romania in international financial markets. The highest risk is
the reputational one, provided that the absence of an integrated approach at the
European institutions level can be interpreted as inconsistency in public policies.

The quantitative impact of the draft Directive on the Romanian economy
has been examined in this study through the interrelation of state budget,
real economic developments and financial stability.

The empirical evaluation showed that, although the immediate budgetary
effects would be slightly positive, the new tax on financial transactions can
contribute only marginally to the formation of the state financial resources,
recording a relatively small size in relation to GDP (0.3 percent), while two
thirds of this is provided by the economy registered at paying contributions
to the EU budget. The possible adoption of the Commission’s proposal on the
introduction of a FTT would induce a positive initial impact on the general
consolidated budget, its magnitude depending to a significant extent by the
decision of EU Member States to implement the tax widely or only partially,
through the enhanced cooperation mechanism. Thus, in a scenario where EU
reaches consensus on the proposal, Romania might record an improvement
in the general consolidated budget of about 1.8 billion lei, according to the
minimum tax level, the greatest influence being exerted by the economy that
would be recorded from diminishing the national contribution to the EU
budget. The initial budgetary impact remains positive, but reduced to about 0.6
billion lei, coming mainly from direct revenue generated by FT'T, in the absence
of an EU-wide implementation of the proposed Directive and the launching of
enhanced cooperation procedure. In this case, there are no savings in Romania’s
contribution to the EU budget. Either way, it should also be considered the
negative effect on the general consolidated budget exerted by higher interest
expenses, as a result of investors’ claim that state-issued securities bear higher
yields, so as to partially compensate the FT'T introduction. These additional costs
are estimated at 70 million in the first year, most likely to increase in the coming
years. Regarding the structure of direct revenues collected as a result of the FT'T
introduction, most of them come from taxing transactions with government
securities, as a result of higher transaction volumes in this market compared to
the Bucharest Stock Exchange transactions, or those related to derivatives traded
by banks. These scenarios can be explained by the early stage of development of
the stock market in Romania, characterized by low liquidity, the contribution to
financing the economy being almost negligible compared to the contribution
of the banking system. Also, the latter is based mainly on traditional activities,
derivatives transactions being relatively little used, for which potential revenues
from taxation are not very high.
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The cumulative effect on economic growth depends, mainly, on the credit
multiplier and the level of financial stability, while the process of financial
disintermediation is a real risk, in the context of introducing the new tax. The
quantitative impact study confirms the major effect of taxing financial
transactions on private sector credit. Payment of FT'T would put downward
pressure on the credit supply, acting in the sense of bank deleveraging. The
contraction of credit stock compared to the baseline scenario is estimated
at about two percent annually, for the period of analysis (2013-2015). The
unfavourable dynamics is emphasized, however, by the end of the interval, and
the hypothesis of entering into a vicious spiral of financial deleveraging cannot
be removed.

However, the analysis highlights the increase of financial intermediation
costs, especially on the loans interest rate component, subsequent to the FTT
implementation. While interest rates on deposits would improve by only 0.085
percentage points exclusively in the first year from the implementation of the
financial transactions taxation, interest costs for borrowers in the private sector
would increase by about 0.3 percentage points per year, due to supplementing
the risk premium that would be required by banks, to offset at least some of the
additional costs with provisions and of new obligations to the state budget.

Phenomena accompanying the compression of bank financing are critical for
the formation of gross value added. While the redistribution effect associated
to the temporary improved state budget is relatively modest, against the
background of both a low elasticity of GDP to government spending and a
limited amount of resources that would be freed by the FT'T application, the
economy would come into negative territory. The estimated impact, according
to the scenario related to the EC’s draft Directive, shows the deepening of
economic activity contraction from baseline scenario, with values from about
0.5 percent in the first year after the introduction of an FT'T at about 0.8 percent
in the third year of implementation. Impact severity increases with about ten
percent in the second scenario, while the fiscal stimulus to the economy would
be three times lower than in the case of the draft Directive adoption.

The negative economic dynamics affects, in turn, borrowers’ repayment
capacity, triggering an increase in provision expenses. Additional concerns
arise from the net interest income, too. Although in the first two years of
analysis the effect of the FTT introduction is slightly positive, development in
net interest incomes becomes strongly negative in the third year. The negative
net impact on credit institutions’ financial results would amount, in the period
under analysis, at about 3.5 billion lei. Compressing own funds is accompanied
by a proportional adjustment of risk-weighted assets, by restructuring the banks’
balance sheets, so that the capital adequacy ratio is reduced only marginally.
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As long as the sources of profitability will not regenerate and factors that
ensure the repayment ability will not improve, the impact of the FTT on credit
institutions’ capitalization will degenerate into a sharp bank disintermediation. In
this context, the flow of new loans will be restricted in so much that the economy
will shrink further and revenues from current taxes will decrease dramatically.

Two years after the possible introduction of the FTT, the net impact on
the public finances position would move into negative territory, due to
compression of current incomes and revenues from taxes. The accentuation
of the downward economic dynamics, in the context of deepening financial
disintermediation, affects the amount of contributions to consolidated state
budget, triggering a vicious spiral between sovereign risk and credit risk. Public
finances would be even more problematic in the scenario of enhanced
cooperation procedure. The absence of budgetary resources’ partial relieving
for the chapter on Romania’s contribution to the EU budget would reduce to one
third the funds available for the fiscal stimulus, increasing the decline of revenues
that would be collected from current taxes, amid the deepening of economic
downturn related to the scenario of adoption of the EC draft Directive on the
financial transactions taxation. Thus, public finances would benefit less from
financial transactions taxes than the gap that would form from the collection
of current taxes. In the absence of a mechanism for replacing the contribution
to the EU budget by transferring two-thirds of the revenue generated by FTT,
the result of the impact study suggests that the net effect would be negative,
not only for the real economy and the financial sector, but also for public
finances.

Neither the version of non-participating to the enhanced cooperation
procedure is without unintended consequences to the economic development
of Romania, given that the GDP growth of our country depends significantly
(an elasticity between 50 and 100 percent) on the evolution of economic activity
dynamics in the euro area, and the EC estimates (DG ECFIN, October 2012)
show that a financial transaction tax will affect the euro-zone GDP by about 0.3
percent annually. Thus, we expect that the GDP growth diminishes by 0.15 to
0.3 percent, even if Romania does not accept the proposal for taxing financial
transactions.

Complementary to the outcome of measurements on the state of public
finances health - economic growth - financial stability, the qualitative
examination revealed a minor relevance of EC’s proposal for adopting the FT'T
in the case of our country, against the background of conservative financial
intermediation in Romania and of the manner credit institutions passed
through the economic crisis, without using the resources of the state budget.
Independent, however, of the low degree in which the repairs, corrections and
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harmonization targeted by the EC’s project are appropriate to improve the role
played in the local economy by the Romanian financial system, one cannot ignore
the favourable position for the FT'T, expressed by the countries of origin of major
financial institutions in Romania, namely Austria, France and Greece. In these
circumstances, we consider useful to maintain an open position, which avoids
the explicit rejection of the perspective of introducing a financial transactions
tax in Romania, preserving the availability for a favourable response in the
event that there is an agreement at EU level on the application of such taxes.
However, any decision to adopt a uniform fiscal framework across all economic
sectors should achieve a balance between regulatory costs and tax liabilities.

At the same time, we think that this scenario should be managed so as not
to risk creating gaps in the collection of contributions in the form of ,,bank
levy” imposed to credit institutions’ unsecured liabilities exclusively for
financial stability purposes, according to the operational mechanism agreed
with external partners (EC / IMF / World Bank) during negotiations for the
international financial assistance programme. Since the financial resources are
acquired by the Banking Restructuring Fund, to ensure the financing of any
stabilization measures taken by the Romanian National Bank for problem-
banks’ resolution, the continuation of the funding policy of the Bank Deposit
Guarantee Fund, both on the component of deposit guarantee and on the bank
restructuring, is a distinct strategic direction, which should, in our opinion,
be given priority over other tax initiatives in the financial system.
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Sinteza

Severitatea crizei financiare internationale a evidentiat limite structurale
majore nu numai la nivelul strategiilor de gestionare a riscului in cadrul
institutiilor de credit, dar si la nivelul mecanismului de protectie a sistemului
financiar. Existau foarte putine reguli, la momentul declansarii crizei financiare
internationale, care sa determine actiunile de intreprins de cétre autoritati in
cazul unei binci care a ajuns intr-o situatie limita. Imprumuturile de ultima
instanta acordate de bancile centrale, schemele de garantare a depozitelor
si cadrul de reglementare prudentiala, in forma in care se aflau inainte de
criza, nu au reusit sa stavileasca propagarea socului sistemic care a cuprins
sistemul bancar european ulterior colapsului Lehman Brothers, la jumatatea
lunii septembrie 2008.

Situatia nou creata a demonstrat ci autoritatile publice nu dispun de
mijloace adecvate pentru a gestiona situatia bancilor aflate in dificultate
pe pietele globalizate ale zilelor noastre. Atunci cand o bancd a fost afectata
de probleme, exista riscul contamindrii celorlalte institutii financiare, inclusiv
dincolo de frontierele unei tiri. In cursul evenimentelor sistemice, mai multe banci
importante s-au aflat intr-o astfel de situatie (Fortis, Lehman Brothers, bancile
islandeze, Anglo Irish Bank, Dexia), ceea ce a indicat faptul cd mecanismele
existente nu erau eficiente, fiind necesare elemente suplimentare care sa permita
gestionarea institutiilor financiare care se confrunti cu dificultiti. In absenta
unor resorturi care sa permita lichidarea ordonata, statele din UE nu au avut
alta solutie decit sa refinanteze sectorul bancar. Guvernele si bancile centrale
au depus eforturi financiare considerabile cu scopul de a restaura stabilitatea
financiard si de a repozitiona economiile pe o traiectorie de crestere economica
sustenabila. Astfel, o parte importantd din costurile fiscale generate de criza
au provenit din contributia guvernamentald la sustinerea sectorului financiar.
Pentru a asigura continuitatea furnizérii de servicii financiare esentiale pentru
populatie si firme, autoritdtile au fost nevoite sa injecteze bani publici in banci
si sd emita garantii la un nivel fara precedent. Ajutoarele de stat aprobate de
Comisia Europeana pentru sprijinirea sectorului financiar s-au cifrat la 4,5
trilioane euro, valoare ce reprezinta aproximativ 37 la sutd din produsul
intern brut al Uniunii Europene.

Cu toate cd magnitudinea si natura masurilor de sprijin au variat in functie
de tard, fiind localizate preponderent la nivelul térilor dezvoltate, interventiile
autoritdtilor au fost decisive si au inclus printre altele recapitalizarea bancilor,
achizitia de active cu probleme, extinderea garantiilor guvernamentale,
injectarea unor cantititi importante de lichiditate la costuri reduse. In acest mod
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s-au evitat falimentul bancar masiv si dezechilibrele din economie, insa povara
deteriorarii finantelor publice a rimas pe umerii contribuabililor. In acest context,
reprezentanti ai unor autoritati nationale si distinsi membri ai comunitatii
academice au sustinut aplicarea principiului “poluatorul plateste” si la
nivelul sistemului financiar, avind in vedere, inclusiv, impactul pozitiv pe care
introducerea acestei reguli a determinat-o asupra politicii de protectie a mediului
inconjurator. Principalele demersuri au vizat dezvoltarea instrumentarului de
solutionare a situatiei bancilor-problema (banca-punte, mecanismul bail-in)
si crearea fondurilor de restructurare bancara, care, alituri de fondurile de
garantare a depozitelor ar urma sa asigure finantarea masurilor de stabilizare.

Acesteinitiative sustin ca, pe viitor, autoritatile vor dispune, astfel, de mijloacele
necesare pentru a interveni decisiv, atat inainte de aparitia problemelor, cét si
in prima fazi a eventualelor situatii de criza. In plus, atunci cAnd performanta
financiard a unei banci va tinde sa se degradeze iremediabil, masurile propuse
vor asigura mentinerea functiilor critice ale acesteia, in timp ce costurile aferente
redresarii si/sau restructurarii vor fi suportate de proprietari si de creditori, nu
de contribuabili. Astfel, actionarii si creditorii subordonati vor fi primii care
vor suporta consecintele unui faliment bancar, iar fondurile de restructurare
bancara vor fi folosite pentru a facilita iesirea ordonata din piata a entitatilor
problema si nu ca o asigurare impotriva falimentului sau pentru a salva bancile.
Trecerea supravegherii microprudentiale la nivel european este considerata
o parte esentiald a acestui proces. De asemenea, se preconizeaza ca, ulterior,
procesul de creare a Uniunii Bancare sa fie completat cu masuri suplimentare,
precum un sistem comun al garantarii depozitelor cu finantare extinsa si
integrarea managementului crizelor bancare. Intr-un astfel de context, publicul
poate fi incredintat ca bancile care, in viitor, vor ajunge in stare de dificultate, vor
fi restructurate sau inchise cu costuri minime pentru contribuabili.

Eforturile de reformare a mecanismului de protectie a sistemului financiar
au fost insotite, totodata, de initiative privind instituirea unor mecanisme
fiscale pentru majorarea contributiei institutiilor financiare la recuperarea
costurilor generate de raspunsul la criza economica. Unele state membre ale
UE, dar si SUA, au intreprins, deja, masuri (unilaterale) privind introducerea
unor forme de taxare a sistemului financiar (taxa bancara - eng. bank levy, taxarea
tranzactiilor financiare sau a bonusurilor conducatorilor institutiilor financiare).
In acest context, Comisia Europeani a propus, la sfarsitul lunii septembrie
2011, un proiect de Directiva privind sistemul comun al taxei pe tranzactiile
financiare si de modificare a Directivei 2008/7/CE, care si conduci la intérirea
aplicarii regulilor pietei unice si sa descurajeze asumarea de activitati riscante
pe unele segmente ale pietei financiare. Conform proiectului de Directiva,
aplicarea taxei pe tranzactiile financiare ar urma si se realizeze incepand cu
anul 2014, scopul declarat fiind asigurarea unei contributii determinante pentru
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prezervarea stabilitdtii financiare in vederea realizdrii unei cresteri economice
durabile in spatiul european.

Fatd de cele de mai sus, cercetarea noastra isi propune examinarea
proiectului de directiva privind instituirea unui sistem comun de taxare a
tranzactiilor financiare (TTF) prin prisma intereselor comune europene
si particulare romanesti. Studiul va contribui la structurarea unei abordari
integrate pentru intdrirea cadrului de actiune la nivel macroeconomic, al cdrui
rol fundamental este sprijinirea cresterii economice sustenabile. Beneficiile
preconizate din perspectiva obiectivelor asumate prin Strategia Europa 2020 sunt
reprezentate de efectul de redistribuire rezultat in urma taxarii suplimentare si
promovarea unui cadru de reglementare de naturd a reduce riscurile asumate de
catre institutiile financiare.

Obiectivul specific consta in evaluarea consecintelor pe plan national ale
implementarii propunerii de directiva a CE privind introducerea unei taxe pe
tranzactiile financiare. Cercetarea isi propune realizarea unei analize cost-
beneficiu privind formarea valorii addugate in economia roméaneasci. In
acest sens, au fost luate in calcul atit estimari ale efectelor imediate asupra
creditarii bancare, cat si cele multiplicatoare la nivelul economiei reale generate
de impulsul fiscal facilitat de veniturile estimate ale taxei pe tranzactii financiare.

Studiul de impact cuprinde cinci sectiuni, iar in final sunt mentionate
principalele concluzii si directii viitoare de cercetare.

In prima parte, analiza cuprinde o descriere cuprinzitoare a literaturii de
specialitate si a principalelor opinii formulate de institutii internationale si
Guverne in legatura cu modalitatea de participare a sectorului financiar la
costurile generate de raspunsul la criza economicd. Oportunitatile si provocarile
diferitelor propuneri de taxare a sistemului financiar au fost studiate, la nivel
calitativ, din perspectiva a cinci componente strans legate intre ele, respectiv:
(1) impactul asupra eficientei pietelor financiare si a riscului sistemic; (2) efectul
asupra situatiei bugetului de stat; (3) impactul asupra costului intermedierii
financiare; (4) modul in care pot preveni viitoare crize, pornind de la reperele
actualei crize financiare; (5) fezabilitatea tehnica.

Partea a doua a cercetarii este orientatd citre evaluarea expunerii de motive ce
insoteste propunerea de directiva prin prisma caracteristicilor interactiunii dintre
sistemul financiar, bugetul public si economia reald in Romania. In acest context,
studiul reflecta inclusiv gradul in care sistemul bancar romanesc a experimentat
tranzactii cu grad ridicat de risc de natura celor care au condus la declansarea crizei
financiare internationale si au contaminat pe canale indirecte numeroase piete
locale. De asemenea, este analizata natura suportului pe care autoritatile publice
din Romania l-au acordat institutiilor de credit cu personalitate juridica romana, in
vederea prezervirii bazei de capital si a gradului de lichiditate al acestora.
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Partea a treia a studiului de impact urmareste evaluarea efectului pe care
TTEF il va avea asupra situatiei bugetare la momentul intrarii in vigoare. Folosind
modele propuse in literatura de specialitate si considerand niveluri ale taxei
compatibile cu propunerea de directiva a CE, studiul estimeaza veniturile care
ar putea fi colectate la buget. Analiza estimeaza efectele de rundd intéi, atat in
ipoteza reducerii contributiei la bugetul UE prevazutd de proiectul de directiva
a CE, cat si in cea a mentinerii cadrului actual, urmare a posibilei aplicari a
procedurii de cooperare consolidata.

Partea a patra a cercetarii evalueaza integrat efectele asupra economiei
reale. Impactul economic este judecat prin prisma afectarii cresterii economice,
evaluidnd in ce masura veniturile bugetare nou create pot contribui, prin efectul
de redistribuire, la dezvoltarea economica, compensind potentialele efecte
negative ca urmare a ajustarii intermedierii financiare.

Partea a cincea a studiului de impact este orientata citre evaluarea efectelor
asupra stabilitatii financiare in Romania, propunéand totodata directii de actiune
asociate introducerii taxei, in contextul mentinerii riscului sistemic la un nivel
controlabil. In acest sens, au fost evidentiate principalele provocari asupra
institutiilor financiare locale asociate implementarii TTF in forma propusa
de CE si vor fi evaluate efectele potentiale asupra performantei financiare, a
capacitatii de finantare si a modelului de afaceri. Totodatd, cercetarea analizeaza
masura in care institutiile financiare pot transfera costurile generate de TTF
asupra clientilor finali.

Ultima sectiune a studiului sintetizeaza concluziile legate de oportunitatea
introducerii TTF in Romania, in contextul formularii unor elemente necesare
fundamentdrii pozitiei nationale fatd de propunerea CE, pe baza rezultatelor
evaludrii impactului asupra stabilitétii sectorului financiar si cresterii economice.
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Capitolul I. Limite si oportunitati ale taxarii tranzactiilor financiare

1.1. Elemente conceptuale

Taxa pe tranzactii financiare (TTF) se aplica doar unui set de instrumente
financiare, special desemnat in acest sens. Rolul sau principal este acela de a
descuraja operatiunile speculative, fard a afecta alte tipuri de activitati financiare.
O propunere de acest gen a fost facuta de Keynes, in 1936, pentru a inhiba
tranzactiile speculative care au insotit Marea Criza din SUA. Ulterior, in 1972,
Tobin a propus o varianta restransa care viza tranzactiile valutare.

In literatura de specialitate termenul de taxd pe tranzactiile financiare
beneficiazd de o interpretare largd, desemnind intreaga diversitate de taxe
percepute asupra tranzactiilor cu diferite produse financiare. Totodata, lipsa
unui cadru de aplicare cuprinzitor, general acceptat si armonizat international,
de natura si minimizeze caracterul substituibil al activelor si migrarea
transfrontaliera, a determinat formarea unui set eterogen de variante aplicate la
nivel national (Schubert, 2011). Totusi, FMI (2010) defineste urméitoarele doud
tipuri majore de TTF: (a) taxa pe tranzactii cu titluri; si (b) taxa pe tranzactii cu
valute.

a) Taxa pe tranzactii cu titluri (eng. - securities transactions tax) reprezintd
o taxd perceputd asupra tranzactiilor cu titluri de valoare (actiuni, obligatiuni)
si asupra tranzactiilor cu instrumente derivate ce au ca activ suport titlurile de
valoare, pentru a preveni eventuala migrare a tranzactiilor de pe piata spot pe
cea a derivatelor. Poate fi aplicatd doar pentru tranzactiile de pe piata secundara,
sau poate fi extinsa si la cele de pe piata primara. Cu cét baza de impozitare este
mai ampld, cu atat se diminueaza probabilitatea ca veniturile generate de taxa sa
se erodeze in timp. Cel mai adesea apare sub forma unei taxe ad valorem, si mai
putin sub forma unui comision fix pe tranzactie;

b) Taxa pe tranzactii cu valute (eng. - currency transaction tax) reprezintd
o taxd aplicata asupra tranzactiilor de pe piata valutard, inclusiv instrumentele
derivate aferente (contracte futures, options sau swap pe valutd). In opinia
lui Schmidt (2008), rolul unei astfel de taxe este acela al colectirii de resurse
financiare, fara a perturba functionarea pietei. Un punct de vedere interesant a
fost formulat de Hillman, Kapoor, Spratt (2006), ce propun ca CTT sa fie aplicata
unilateral, asupra tuturor tranzactiilor de pe piata valutara ce implica o anumita
valutd, indiferent de locatia unde se incheie tranzactia.

In contextul actualei crize financiare internationale, sustindtorii TTF o
considera o oportunitate pentru colectarea de venituri suplimentare la bugetele
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nationale, care ar compensa, cel putin partial, fondurile publice utilizate pentru
gestiunea crizei.

Aplicarea TTF nu este echivalenta cu taxarea institutiilor financiare. Daca o
institutie financiard nu desfdsoard (in nume propriu) operatiuni din gama celor
taxabile, atunci ea nuva plati TTE In cazul in care se realizeazé o singura tranzactie
taxabild prin TTE atunci institutia financiara va plati taxa corespunzatoare doar
pentru acea operatiune.

In contextul diferitelor propuneri privind forma unei taxe pe servicii
financiare, trebuie mentionat ca TTF se diferentiaza fundamental de taxa pe
activitati desfasurate in domeniul financiar si taxa bancara (tabelul nr. 1). Taxa
pe activitdti desfasurate in domeniul financiar se aplicé pe profiturile institutiilor
financiare si/sau pe pachetele cu remuneratii excesive ale conducerilor lor
executive, in timp ce taxa bancard se aplica pe mérimea bilantului, iar sumele
astfel obtinute alimenteaza, in general, un fond pentru stabilitate financiara.

Tabelul 1 - Diferente conceptuale intre diferitele forme ale taxei
pe servicii financiare

Rol Bazi de Coti Destinatia
calcul fondurilor
. Fixa sau
Prevenirea %1
‘. Pe doua paliere
exacerbdrii . S
. (nivelul inferior
speculatiilor o
; se aplica pentru
Taxa pe financiare Valoarea .
- . L tranzactiile Bugetul de
tranzactii Acoperirea (notionald a) .
. . . normale, iar stat
financiare costurilor fiscale tranzactiei .
cel superior
generate de - s
. N se aplica
gestiunea crizei ..
. tranzactiilor
financiare .
speculative)
Taxa pe Prevenirea Valoarea
activitati asumdrii unor profitului
y o < . s Bugetul de
desfasurate riscuri exagerate Marimea Fixa stat
in domeniul de citre institutiile | remuneratiei
financiar financiare conducerii
Acumularea
ex-ante a Mairimea Fond de
fondurilor necesare bilantului .y restructurare
= L Fixa sau
Taxa bancara solutionarii unor Valoarea . « 1 e sau
. . . Ajustata la risc
evenimente viitoare pasivelor Bugetul de
care prezinta risc negarantate stat
sistemic accentuat
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Taxa pe activitati desfasurate in domeniul financiar (eng. - financial activity
tax) se aplica la valoarea profitului sau a remuneratiei conducerii institutiilor
financiare, cu scopul de a compensa asumarea exagerata de riscuri de catre
sectorul financiar (FMI, 2010). In cazul profiturilor, baza de impozitare va lua in
calcul doar acea valoare care depaseste un anumit prag al ratei de rentabilitate,
constituindu-se deci intr-un impozit pe excesul de rentabilitate. Se considera
ca implementarea FAT va avea efectul de comprimare a dimensiunii sectorului
financiar, in conditiile unui nivel mai redus de incertitudine privind consecintele
asupra structurii pietelor financiare si implementarii efective.

Taxa bancard (eng. - bank transaction tax) este o taxa perceputd asupra valorii
depozitelor sau altor sume retrase de clienteld din conturile bancare. De regula
apare sub forma unei taxe ad valorem, a carei valoare bancile o retin si o vireaza
la bugetul de stat. A fost implementata cu precadere in térile ce au experimentat
crize fiscale, fiind o modalitate rapida de a majora incasarile statului. Principalul
inconvenient este acela al restrangerii intermedierii financiare, subminand
economisirea, investitiile si cresterea economica. Intr-un studiu al World Bank
(Kirilenko, Summers 2001) se arata cd, daca se adopta rate de impozitare scizute,
pe o perioada scurta de timp, au potentialul de a genera rapid si eficient venituri.
In situatia in care se implementeaza pentru perioade indelungate de timp sau se
stabileste un nivel ridicat al taxei, pot fi generate pierderi ale bundstarii. Raportul
elaborat de Tax Research UK (2010) propune denumirea alternativa de bank
debit tax.

1.2. Scurt istoric al utilizarii in practica

Unul dintre exemplele relevante ale aplicarii taxei pe servicii financiare este
cel al Marii Britanii, care incepand cu anul 1986, are implementatd o taxa de
timbru pentru achizitiile de actiuni (plus unitétile de fond). Cuantumul sau este
de 0,5%, insa daca tranzactia este efectuata cu o contrapartida externd, aceasta
devine tripla. Veniturile medii anuale au fost evaluate la aproximativ 800 mil.
lire sterline.

Suedia, care are implementatd in prezent o taxa pe stabilitate financiard, oferd
un alt exemplu privind utilizarea unei taxe pe tranzactii financiare. Insd acesta
este mai putin favorabil decat cel al Marii Britanii. Suedia a instituit in anul 1984
o taxa pe tranzactiile cu actiuni, titluri cu venit fix si derivate financiare derulate
prin intermediari locali. Cuantumul sau initial a fost de 0,5%, iar din 1986 a fost
dublat, achitandu-seatat de cumpardtor, cat si de vanzator. Reactiainvestitorilor de
pe piata suedeza de capital a fost diversificata. Investitorii strdini au transferat cea
mai mare parte a tranzactiilor cu titluri de valoare emise in Suedia catre brokerii
nerezidenti. Investitorii autohtoni fie si-au comprimat volumul tranzactionat, fie
si-au stabilit sedii offshore care sa le permita derularea tranzactiilor prin brokeri
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nerezidenti. In consecinta, instituirea TTF a determinat migrarea citre piata
londonezd a aproximativ 60% din volumul tranzactionat cu actiunile celor mai
lichide 11 companii suedeze, in timp ce tranzactiile cu contracte futures s-au
comprimat cu aproape 95%, iar cele cu obligatiuni cu pana la 85%. Relocarea
masiva a tranzactiilor supuse aplicdrii T'TF s-a datorat, in principal, deficientelor
de configurare a acesteia. Baza de impozitare era restransa si cuprindea doar
tranzactiile efectuate pe teritoriul Suediei; tranzactiile ce nu necesitau prezenta
unui broker sau cele derulate prin intermediul brokerilor nerezidenti fiind
excluse din baza de taxare.

Includerea titlurilor cu venit fix si practicarea unor cote de impozitare
diferentiate in functie de maturitatea titlului (0,001% pentru scadente sub 90 de
zile si pana la 0,015% pentru maturitati de peste 5 ani) incepand cu anul 1989
au contribuit la comprimarea rapida a volumului tranzactionat. In cazul acestui
tip de instrumente financiare, nu relocarea tranzactiilor a generat colapsul pietei,
ci existenta pe piata de capital suedeza a unor substitute atractive, ce nu intrau
sub incidenta taxei, fapt ce a determinat o modificare a preferintei de investire.
In ceea ce priveste ciderea pietei derivatelor, aceasta se datoreazi si cotelor de
taxare impuse (intre 0,15% si 1%), mult mai mari comparativ cu cele previzute
in propunerea Comisiei Europene (de 0,01%). In acelasi timp, costul de finantare
a deficitului bugetar a crescut, investitorii cerand ca randamentul titlurilor de stat
sd acopere si TTF. Pe ansamblu, taxa nu s-a dovedit foarte eficace nici in a preveni
vulnerabilitatile sistemice si nici in a genera venituri semnificative pentru buget.
Criza financiard care a cuprins Suedia la inceputul anilor "90 si veniturile medii
anuale de numai 50 mil. SEK (cca. 10 mil. euro) au facut ca taxa sa fie abolitd in
anul 1991.Un exemplu considerat o reusita de cétre literatura de specialitate este
cel reprezentat de cazul Braziliei, tard in care a fost aplicata o TTF pe operatiunile
de retragere de numerar in perioada 1993-2007. Cuantumul sdu initial a fost
de 0,2%, iar din 1999 a fost marit la 0,38% (cu unele exceptii in perioada 2000-
2001). Veniturile generate de taxd (cca. 36 mld. reali brazilieni) au fost de trei
ori mai ridicate comparativ cu impozitul pe profit colectat de la bénci in 2007.
Ulterior, taxa a fost inlocuita cu o taxare superioara a profiturilor bancare. Forme
diferite de TTF au mai fost implementate si in alte state din America Latind, o
zond mai putin afectata de criza financiara internationala care a izbucnit in anul
2007. Acestea sunt Argentina, Columbia, Ecuador, Peru si Venezuela.

1.3. Propuneri recente

Propunerile privind introducerea unor taxe financiare au reapérut pe fondul
discutiilor privind solutiile de reechilibrare a bugetelor nationale, semnificativ
afectate de actuala criza financiara international. Instituirea unei TTF la nivel
globala fost readusa in discutie, in contextul crizei, de Marea Britanie in noiembrie
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2009. Ex-premierul britanic Gordon Brown a propus o taxd de tip Tobin pe
tranzactiile financiare, dupa modelul sugerat de economistul James Tobin in anii
’70 pentru a tempera speculatiile pe piata valutara. Aceasta initiativd a avut parte
de o primire rece din partea reprezentantilor industriei bancare, pe motivul
ca aplicarea ei ar putea afecta lichiditatea pietelor si ar incuraja migratia catre
alte centre financiare, in absenta unei implementari riguroase la nivel mondial.
In acest context, introducerea unei prime de asigurare a fost vehiculati drept
alternativa. FMI s-a opus, insd, acestei sugestii pe motivul cd ar produce efecte
adverse in comportamentul béncilor. Odatd ce prima ar fi achitata, spuneau
oficialii FMI, bancile s-ar putea considera indreptatite sd isi asume riscuri mai
mari. Prin urmare, o astfel de masura ar amplifica si mai mult hazardul moral in
sistemul bancar.

Parlamentul European a solicitat Comisiei Europene (CE) sd structureze o
abordare pentru taxarea financiard (10 martie 2010), avind ca obiect tranzactiile
“nedorite”, ce vor fi identificate punctual de Comisie. Rezolutia nu a indicat
insd vreun model anume de taxd. Ulterior, in cadrul Consiliului European din
17 iunie 2010 tarile membre (cu exceptia Cehiei) au agreat introducerea unui
cadru de taxare a sistemului financiar pentru a asigura impdrtirea echitabild a
poverii unei crize financiare si a controla riscul sistemic. Acest demers ar trebui
sd facd parte dintr-un cadru credibil de gestiune a crizelor financiare la nivel
european, care sa asigure conditii concurentiale echitabile in sistemul financiar.
Franta si Germania au readus in discutie posibilitatea introducerii unei taxe pe
tranzactiile financiare. Propunerea s-a gésit pe agenda intalnirii G20 din 26-27
iunie 2010, insd nu a obtinut sprijin pentru o aplicare la nivel global. Discutiile
au continuat, insa, la nivelul UE, subiectul gasindu-se pe agenda reuniunilor
Consiliului ECOFIN si Comitetului Economic si Financiar (Economic and
Financial Committee — EFC).

Comisia Europeana a propus, la sfarsitul lunii septembrie 2011, un proiect
de Directiva privind sistemul comun al taxei pe tranzactiile financiare si de
modificare a Directivei 2008/7/CE, care s conduca la intdrirea aplicdrii regulilor
pietei unice i sa descurajeze asumarea de activitati riscante pe unele segmente ale
pietei financiare. Conform proiectului de Directivd, aplicarea taxei pe tranzactiile
financiare ar urma si se realizeze incepand cu anul 2014, scopul declarat
fiind asigurarea unei contributii determinante pentru prezervarea stabilitatii
financiare, in vederea realizarii unei cresteri economice durabile in spatiul
european. Proiectul de directiva a Consiliului privind un sistem comun de taxare
a tranzactiilor financiare (TTF) si de modificare a Directivei 2008/7/CE a fost
discutat, in cadrul a sapte reuniuni, de catre Grupul de lucru probleme fiscale -
impozitare indirecta. Prima intilnire a avut loc in timpul presedintiei poloneze
in decembrie 2011, iar prima examinare tehnicd a propunerii a fost disponibild
trei luni mai tarziu. Pe parcursul reuniunilor ulterioare, Grupul de lucru a urmat

47




Institutul European din Romania - Studii de strategie si politici (SPOS) 2012

cea de-a doua abordare sugeratd de citre ECOFIN prin examinarea in paralel a
solutiilor tehnice privind TTF (inclusiv elemente legate de taxa de timbru) cu
modalitati alternative de impozitare si de reglementare a sectorului financiar.
Discutiile purtate in cadrul intalnirilor au incercat sa identifice compromisuri in
cadrul propunerii.

Au fost discutate si posibilitatile pentru o abordare pas cu pas, incepand cu
o baza de impozitare mai restransa si extinderea treptatd a acesteia, precum
si cresterea ratelor de impozitare; in scopul conformarii cu cerintele ECOFIN
au fost incluse in subiectele de discutie si elemente ale unei taxe de timbru.
Serviciile Comisiei au intocmit sapte fise tehnice suplimentare, cu explicatii
suplimentare ale anumitor elemente ale propunerii, inclusiv, printre altele, un
document cu privire la diferitele metode de impozitare a activitatii financiare,
care sa acopere impozitarea fortei de muncd, impozitarea de tip ,bank levy’,
reglementdri directe, impozitul pe profit si taxe de activitate, o lucrare asupra
estimdrilor veniturilor, impactul macroeconomic etc.. Discutiile din cadrul
grupului de lucru au arétat, de asemenea, ca un numar de state membre sunt
impotriva armonizarii impozitarii sectorului financiar la nivelul celor 27 state
membre ale UE (a se vedea figura 1).

Ultima reuniune a grupului a avut loc in timpul presedintiei daneze in
data de 1 iunie 2012. Ca urmare a esecului rezultat in demersul de obtinere a
unui acord intre toate statele membre, un grup de unsprezece tari a semnalat
Comisiei Europene intentia de declansare a procedurii cooperirii consolidate
(engl. enhanced cooperation) prevazuta de art. 20. din Tratatul UE si art.326-334
din Tratatul privind functionarea UE. Primul pas in procesul de materializare
a demersului de cooperare consolidatd il constituie acceptarea existentei unui
impas, fapt pentru care propunerea CE nu poate fi adoptata in unanimitate, intr-
un timp rezonabil. Al doilea pas consta in transmiterea de cétre cel putin noud
state implicate voluntar a scrisorii prin care se precizeaza ci sunt gata sa participe
la cooperarea consolidatd. Notificdrile primite de CE in perioada 28 septembrie
- 23 octombrie 2012 au reprezentat baza pentru lansarea, pe 23 octombrie 2012,
a unei noi propuneri privind autorizarea cooperarii consolidate in domeniul
taxarii tranzacgiilor financiare pentru 11 state membre (Belgia, Germania,
Grecia, Estonia, Spania, Franta, Italia, Austria, Portugalia, Slovenia si Slovacia).

Propunerea de decizie (CE 2012c¢) reprezintd o etapd procedurala importantd
in cadrul procesului cooperdrii consolidate.
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Figura 1 - Harta sustinatorilor propunerii CE

Legenda
State sustindtoare

State impotriva

Pozitie deschisa*

Sursa: prelucrare proprie

Baza juridicd a propunerii de decizie este art. 329(1) din Tratatul privind
functionarea UE. In urma evaluirii sale, Comisia a ajuns la concluzia ca sunt
indeplinite conditiile legale (domeniul de aplicare, numarul de state participante,
protejarea intereselor UE si consolidarea procesului de integrare, conformarea la
legislatia UE si respectarea drepturilor statelor neparticipante) pentru a initia
cooperarea consolidati cu privire la taxa pe tranzactiile financiare. In proiectul
de decizie, Comisia mentioneazd ca stabilirea unui sistem comun al taxei pe
tranzactiile financiare intr-un numadr suficient de state membre va reduce riscul
de fragmentare a pietei interne si distorsiunile de concurenta care ar exista in
prezent, ca urmare a aplicdrii unor forme diferite de impozitare in UE.

Comisia considera cd un sistem armonizat al TTF va reduce riscurile de
relocare si de evaziune fiscala. Totodatd, potrivit Comisiei, un sistem comun
al TTF va asigura o contributie echitabila a sectorului financiar la costul crizei
financiare. Propunerea de decizie trebuie sa fie adoptata cu majoritate calificata
la nivelul celor 27 de tari membre UE si sa primeasca aprobarea Parlamentului
European si Consiliului European pentru ca statele membre interesate (cele 11
state membre mentionate) sa poatd initia cooperarea consolidata. Pe agenda
Consiliului ECOFIN din 13 noiembrie 2012 va fi plasatd si obtinerea autorizatiei
din partea Consiliului European privind declansarea procedurii de cooperare
consolidatd pentru cele 11 state solicitante. Dupa adoptarea deciziei, Comisia
va prezenta o propunere de directivd privind taxa pe tranzactiile financiare
care va fi examinatd si adoptatd de statele membre participante la cooperarea
consolidatd. Comisia a anuntat cid propunerea de directiva privind TTF va
fi similara propunerii initiale de directiva prezentata in septembrie 2011, cu

* State care nu resping proiectul in ipoteza unei solutii UE, insa nu se declard unilateral sustinatoare.

49




Institutul European din Romania - Studii de strategie si politici (SPOS) 2012

luarea in considerare a noului perimetru geografic in care va fi aplicata. Potrivit
raportului Price Waterhouse Coopers (2012c), taxarea tranzactiilor financiare
in cadrul mecanismului de cooperare consolidatd va deveni functionala si va
produce efecte incepand, cel mai probabil, cu 1 ianuarie 2014.

1.4. Argumente pro si contra implementarii unei taxe pe tranzactii
financiare

Dezbaterile publice privind valentele TTF si riscurile pe care aceasta le
incumba se pot structura pe cinci componente strans legate intre ele, respectiv
(1) impactul asupra eficientei pietelor financiare si a riscului sistemic; (2) efectul
asupra situatiei bugetului de stat; (3) impactul asupra costului intermedierii
financiare; (4) modul in care poate preveni viitoare crize, pornind de la reperele
actualei crize financiare; (5) fezabilitatea tehnica.

1.4.1 Impactul asupra eficientei pietelor financiare si a riscului sistemic

Optiunea de taxare a sistemului financiar, complementar reglementarilor
existente, este perceputd ca fiind subordonati dezideratului de intarire a
functionarii eficiente a pietelor financiare, prin limitarea diverselor forme de
esec al pietelor (volatilitatea preturilor, tranzactii speculative pe termen scurt,
ratingurile supraevaluate atribuite produselor structurate) sau a externalitatilor
negative. In cazul pietelor eficiente, introducerea taxei ar trebui si produci
efecte minime asupra pretului activelor financiare tranzactionate, astfel incat
sa nu modifice comportamentul de echilibru; in situatiile de esec al pietei, taxa
va trebui sa canalizeze modificarea relativa a preturilor citre o directie eficienta
din punct de vedere social (Honohan, Yoder 2010). Darvas, Weizsicker (2011)
pornesc de la premisa cd, dacd pietele financiare aloca in mod eficient factorii
de productie reprezentati de capital si risc, in cadrul procesului de productie sau
intermediere, atunci taxarea etapelor intermediare ale acestui proces ar trebui
evitatd deoarece perturbd eficienta productiei. Argumentele sustindtorilor TTF
sunt in principal legate de potentialul pe care aceasta il are in privinta corectarii
unora dintre excesele pietei, eliminand tranzactiile considerate nenecesare,
ori daunitoare, din perspectiva eficientei pietei, limitand cresterea volatilitatii
preturilor activelor financiare. Totodata, T'TF va penaliza tranzactiile pe termen
scurt, in timp ce impactul asupra investitiilor cu un orizont mai lung de timp
va fi neglijabil. In acest sens, Schulmeister (2010) apreciaza ci tranzactiile de
tip hedging sau “real-world-transactions” (tranzactiile de pe piata valutara ce
decurg din comertul international) ar fi foarte putin afectate de un nivel redus
al taxei.
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In plus, ca replicd la aprecierile contestatarilor in legiturd cu reperele
lichiditatii diferitelor segmente ale pietei financiare, sustindtorii TTF invoca
experienta crizei financiare internationale. Faptul cd majorarea volumului
tranzactiilor este un indiciu al unei lichiditati superioare a fost infirmat de
criza financiara. Lichiditatea unei piete provine din participarea unei diversitati
ridicate de operatori, numdrul de tranzactii fiind doar o parte a ecuatiei. Nu
este suficient ca un numdr de cétiva operatori sd genereze volumuri mari de
tranzactionare pentru a considera o piatd ca fiind lichida.

Tabelul 2 - Argumente pro si contra utilitatii TTF pentru eficienta
pietelor financiare

Argumente in favoarea TTF Argumente impotriva TTF

e  scddere a numarului de tranzactii

e comprimare a volumului tranzactiilor

S a1y e majorare a costurilor tranzactiilor
cu frecventd ridicatd

e declin al lichiditatii pietelor

e amplificd volatilitatea preturilor
e  poate contribui la reducerea volatilitétii
preturilor

e perturbd activitatea de asset
management

Principalele critici aduse TTF sunt urmatoarele:

- pietele financiare pe care se percepe o taxa asupra tranzactiilor inregistreaza
o sciddere a numadrului de tranzactii, concomitent cu reducerea lichiditétii pietei,
fira a se putea afirma cu certitudine care este efectul acestui declin asupra
volatilitétii pretului sau eficientei pietei (Comisia Europeand, 2010).

- FMI (2011) sustine ca reducerea volumului tranzactiilor poate produce
efecte in sensul unui declin al lichiditatii, sau poate majora pretul tranzactiilor,
ceea ce va amplifica volatilitatea preturilor (opinie agreata si de Institute of
Development Studies - McCulloch, Pacillo 2011).

- institutiile financiare contribuie in mod diferit la manifestarea riscului
sistemic, distinctie care se mentine si in cazul costurilor economice si sociale
ocazionate de o potentiald salvare a acestora din fonduri publice. Prin urmare,
trebuie impusé o deosebire i in ceea ce priveste componenta bazei de impozitare,
respectiv cotele de impozitare intre diferitele tipuri de institutii financiare (banci
versus societdti de asigurare) (FMI, 2010).

- raportul OECD (Schich, Kim 2010) pune in evidenta natura ambivalentd
a taxei. Pe de o parte, impozitarea tranzactiilor financiare va majora costul
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tranzactiilor pe termen scurt, cu frecventa ridicata (in special al celor de arbitraj
sau speculative), comparativ cu cele pe maturitati mari, contribuind la reducerea
volatilitatii. Pe de alta parte, majorarea costurilor de tranzactionare are potentialul
de a diminua lichiditatea pietei si de a amplifica volatilitatea.

- rezultatele studiului empiric efectuat de CPB Netherlands Bureau for
Economic Policy Analysis (2011) evidentiazd cd introducerea TTF nu se va
dovedi eficienta in corectarea deficientelor de functionare ale pietelor financiare.
In plus, nimic nu indica un potential efect al taxei in sensul reducerii volatilitatii
sau asset price bubbles.

- potrivit unei analize efectuate de o divizie din cadrul United Nations
(Advisory Group on Finance — AGF, 2010) introducerea unei taxe pe tranzactiile
pietei valutare afecteaza in special economiile tarilor in curs de dezvoltare
(exportatorii ale caror contracte sunt denominate in valutd si sunt acoperite
prin operatiuni de hedging pot inregistra diminuari ale rezultatului operatiunii;
companiile si guvernele se pot imprumuta la rate de dobanda mai ridicate in
cazul in care se amplificé volatilitatea monedei nationale).

- taxarea acordurilor de rascumpdrare repo va determina bancile sd recurga,
intr-o proportie mai redusa, la acest tip de contracte, si sd detina mai mult cash
in defavoarea activelor mai putin lichide. Acest fapt se va repercuta si asupra
profitabilitatii bancilor, intrucat activele cu un grad mai ridicat de lichiditate
ofera randamente mai mari decét cele mai lichide, ce pot fi convertite rapid in
cash (Oxera, 2011).

- “Multi dintre cei care sustin o asemenea taxd (TTF) nu cunosc si nici nu
le pasd de efectele pe care aceasta le poate avea asupra eficientei pietei” (Charles
Goodhart, Eurolntelligence, 26th November 2009);

- Baker (2010) preconizeazd ca taxa sa aiba un impact mai redus asupra
activelor mai putin lichide, respectiv ridicat asupra celor intens tranzactionate.

- “Va reduce lichiditatea si, astfel, va contribui la cresterea volatilitdtii pietelor”
(Lanne si Vesala, 2006). La nivelul pietei valutare, studiul efectuat de autorii
mentionatia pus in evidenta incidenta distincta a TTF asupra celor doua categorii
de participanti ai pietei : investitorii informati, ce adopta o pozitie de vanzare
sau cumpdrare pe baza unor rationamente proprii privind valoarea intrinseca
a devizei, respectiv investitorii neinformati (engl. uninformed, noise traders) in
categoria carora se includ, in principal, importatorii si exportatorii ce au nevoie,
la un moment dat, de o anumitd valutd pentru efectuarea decontarii, fird a fi
preocupati de valoarea intrinseca (caracterul subevaluat sau supraevaluat) a
valutei respective. Se sustine, deci, ca aplicarea unei TTF ar descuraja intr-o
proportie mai mare investitorii informati.
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- Wagner, Smith, Rigby (2012) estimeaza ca aproximativ 70-75% din volumul
tranzactionat pe piata valutara europeand va migra catre jurisdictiile unde nu se
percepe o astfel de taxa, diferenta de volum rdmasd urmand a se contracta cu 6%.
Consecinta fragmentarii pietei valutare europene si a restrangerii lichiditatii se
va concretiza, potrivit estimarilor autorilor mentionati, intr-o majorare a spread-
ului bid/ask de pana la 110%.

- “Ar descuraja hedging-ul... [care] ajutd la dispersarea mai echitabild a riscului®
(Helmut Reisein, Centrul de dezvoltare al OECD, mai 2002).

- European Banking Federation (2012) apreciaza cd, dupa aplicarea TTE
lichiditatea fiecarei piete va fi conditionata de impactul taxei, ce poate imbréca
doud forme: majorarea spreadului bid/ask, respectiv reducerea profiturilor
market makerilor. Se apreciaza cd perceperea taxei asupra produselor financiare
cu marja redusa (engl. low margin products) va provoca fie disparitia acestora,
fie cresterea marjei. In acest caz, instrumentele financiare ce pot fi utilizate
pentru scopuri de hedging vor fi accesate mai greu de cétre sectorul corporate.
Se preconizeaza, deci, un declin al lichiditétii pe toate pietele financiare.

- Federation of European Securities Exchanges (FESE, 2010) si International
Council of Securities Associations (ICSA, 2011) si-au exprimat opozitia fatd de
o posibild introducere a TTF in Europa, aducidnd ca argumente suplimentare
fatd de cele mentionate anterior caracterul inechitabil al taxei in cazul in care nu
va reusi sd acopere toate institutiile si instrumentele financiare aflate la originea
crizei financiare (sunt vizate in special tranzactiile over-the-counter).

- International Swaps and Derivatives Association (ISDA, 2011) considera ca
TTF ar fi ddunitoare deopotriva pentru sectorul financiar si companii, intrucat
acestea din urma utilizeaza derivatele ca instrument de management al riscurilor
de ratd a dobanzii, de curs de schimb sau contrapartida, iar introducerea taxei
va majora, in ultima instantd, costul hedgingului acestor riscuri. In ceea ce
priveste taxarea suplimentard a sectorului financiar, ISDA atrage atentia asupra
riscului de reducere a bazei de capital, intr-un moment in care autoritatile de
reglementare solicitd constituirea de rezerve aditionale de capital (engl. capital
buffers).

- European Fund and Asset Management Association (EFAMA, 2011)
semnaleazd cd aplicarea TTF va avea un impact extrem de ddunator asupra
industriei companiilor de asset management, organismelor de plasament colectiv
in valori mobiliare si money market funds intrucét unele fonduri money market
isi vor inceta activitatea, se va compromite atractivitatea investitiilor in actiuni si
obligatiuni, fapt ce va antrena o restrangere a unei surse importante de finantare
pe termen lung a economiei europene si va determina migrarea capitalurilor
investitorilor institutionali si retail citre alte produse de economisire pe termen
lung (depozite bancare, asigurari de viata), care nu intra sub incidenta taxei.
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- European Fund and Asset Management Association (EFAMA, 2012)
estimeaza consecintele impozitarii tranzactiilor financiare asupra organismelor de
plasament colectiv in valori mobiliare (engl. UCITS - Undertakings for Collective
Investments in Transferable Securities) la nivelul unui cost de 38 miliarde euro,
pentru anul 2011, din care 15 miliarde euro ar fi platite de investitori la vinzarea
sau rascumpararea unitdtilor de fond/actiunilor OPCVM-urilor, iar diferenta
de 23 miliarde euro s-ar datora achizitiilor si vanzarilor de titluri de valoare
efectuate de managerii OPCVM-urilor. Trebuie precizat faptul ca propunerea de
directiva a CE exclude din baza de impozitare emisiunile de titluri de valoare pe
piata primard, reguld care nu se aplica insd si in cazul tranzactiilor primare cu
OPCVM-uri. Acest lucru este perceput ca o denaturare a concurentei pentru cei
care investesc in OPCVM-uri.

- compania de asset management BlackRock (2011) apreciaza ca TTF va
crea stimulente nedorite pentru activitatea de investitii si va submina principiile
solide aflate la originea activitatii de asset management, cum ar fi diversificarea,
hedgingul si executia eficientd. Va fi necesara asumarea unor niveluri mai ridicate
de risc pentru portofoliile active sau investirea intr-o proportie mai mare in
derivate, astfel incét clientii s obtina in continuare acelasi nivel al rentabilitatii. Un
alt argument impotriva introducerii TTF rezida din dubla taxare pe care o induce
asupra celor care investesc in fondurile money market. Astfel, veniturile acestora
deja au facut obiectul unei impozitari sub forma impozitului pe profituri/venituri
din salarii, iar aplicarea taxei va fi perceputd drept un impozit asupra investitiilor.
In acelasi document, BlackRock (2011) a evaluat impactul taxei asupra unui
esantion de fonduri de investitii pe termen lung, aplicand cota de impozitare
la nivelul tranzactiilor efectuate de aceste fonduri in anul 2010. Rezultatele au
indicat ca, pe termen scurt, rentabilitatea anuala a unui portofoliu detinut la un
fond ce ofera venituri fixe va fi diminuata cu un procent cuprins intre 0,25 si 0,5%,
odata cu introducerea TTE.

In ipoteza cd un individ investeste suma de 10.000 euro intr-un fond de tip UK
equity, dupa 20 de ani valoarea cumulatd a TTF va fi de 1.000 euro. Dacé opteaza
pentru o investitie intr-un fond de tip Global equity, valoarea TTF platita pe
parcursul celor 20 de ani va ajunge la 2.300 euro, iar dacd investeste intr-un fond
activ de tip European equity va pierde aproximativ 15.000 euro, reprezentand
contravaloarea taxei.

-inceeaceprivestesectorulasigurarilor, pozitiaadoptata de European Insurance
and Reinsurance Federation (CEA, 2012) este de respingere a aplicdrii unei TTF,
considerand drept inadecvata perceperea acesteia de la toti actorii sistemului
financiar, fara a se tine cont de implicarea directa a acestora in declansarea crizei
financiare globale. Totodatd, comunicatul CEA precizeazd cd intre modelele de
afaceri ale bancilor si companiilor de asigurare existd o deosebire fundamentala,
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ce decurge dintr-un profil de risc mai redus, surse de finantare stabile, pe termen
lung ce diminueazd expunerea la riscul de lichiditate, o structurd bilantierd
mai simpld. In plan macro-prudential, activititile traditionale de asigurare nu
genereazd, transmit sau amplifica riscul sistemic. CEA subliniaza importanta
utilizérii derivatelor ca instrument de control al riscurilor activitatii de asigurare,
taxarea acestor operatiuni ducind la propagarea taxei catre consumatorul final,
prin intermediul majorarii valorii primelor.

1.4.2 Efectul asupra situatiei bugetului de stat

In contextul in care economiile tarilor dezvoltate si emergente se confrunta tot
maiacutcu problema deficitelor fiscale, castiga tot mai mult teren ideea dea creanoi
instrumente cu potential de generare de venituri la bugetul de stat, prin aplicarea
unei taxe modice asupra nivelului activelor bancare sau a valorii tranzactiilor
financiare. Din perspectiva acestui criteriu de evaluare, punctele de vedere sunt
preponderent nefavorabile eficacitatii TTF de a contribui la crearea unei surse
noi, importante de venituri pentru bugetul de stat. Rezervele manifestate rezida,
pe de o parte, din estimarea unor venituri reduse din impozitarea tranzactiilor,
iar pe de altd parte din corelarea acestora cu efectul negativ pe care il vor produce
asupra cresterii economice. Totodata, unele opinii sustin cé aplicarea uniforma,
la nivelul UE, a acestei modalititi de taxare directd a sectorului financiar, fard o
discriminare prealabila privind climatul macroeconomic al statelor membre UE,
are potentialul de a deteriora perspectivele de relansare economica. Pozitia CE
este insa orientata citre identificarea de noi surse de venit, la nivelul UE, care ies
deci de sub jurisdictia Ministerelor de Finante nationale.

Argumentele care sprijind aprecierea cd TTF reprezinta un instrument cu un
potential semnificativ pentru colectarea de venituri la bugetul de stat sunt legate
de urmatoarele aspecte:

- intr-o nota explicativa publicatd pe 4 mai 2012, Comisia Europeana (2012a)
estimeaza cd, pentru un nivel al TTF de 0,1% pentru titlurile de valoare si 0,01%
pentru derivate, taxa fiind perceputa de la ambele parti implicate in tranzactie,
veniturile generate ar fi de 57 miliarde euro. O treime dintre aceste venituri se
anticipeaza si fie generata de tranzactiile cu actiuni si obligatiuni, diferenta fiind
reprezentatd de tranzactiile cu derivate (in special derivate pe rata dobanzii).

- Comisia Europeana (2012b) a realizat doud evaludri ale impactului
introducerii TTF asupra nivelului PIB in Europa. In cadrul primei evaluiri, ce
acompania propunerea de directivd, deviatia potentiala a PIB fatd de nivelul de
echilibru (presupus a fi atins in anul 2050) a fost estimata la un interval cuprins
intre - 0,53% si - 1,76%; modelul imbunititit a relevat o alta estimare, mai realist,
de - 0,28%.
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- Griffith-Jones, Persaud (2012) sustin cd modelul DSGE dezvoltat de
Comisia Europeana, in ambele sale versiuni, este incomplet deoarece nu tine
cont de potentialele efecte pozitive pe termen lung ale TTE ce ar avea impact
favorabil asupra cresterii economice. Avand ca punct de pornire modelul CE si
ajustandu-1 cu propriile ipoteze, autorii estimeaza ca impactul introducerii TTF
asupra nivelului PIB in Europa ar fi pozitiv, de aproximativ 0,25%.

- experientele Marii Britanii si Braziliei arata cd TTF permite obtinerea de
sume importante la buget, cu costuri administrative reduse (estimari pe cazul
Marii Britanii arata ca valoarea cheltuielilor cu colectarea TTF sunt de 100 de ori
mai reduse decat in cazul colectarii impozitului de venit);

- este simpld, nu presupune indeplinirea unor proceduri birocratice din
partea platitorilor (precum completarea de declaratii speciale) si se colecteazd
automat;

- este mai greu de ocolit comparativ cu alte taxe si nu este vulnerabila la fapte
de coruptie, deoarece tranzactiile financiare pot fi urmarite prin intermediul
infrastructurii IT utilizate de sistemele de decontari si plati;

- includerea derivatelor in setul de instrumente financiare la care se aplicd
o TTF de numai 5 puncte de baza ar ridica valoarea veniturilor colectate la
aproximativ 215 mld. de euro (cca. 1,6% din PIB-ul UE) la nivelul UE 27
(Schulmeister, 2010)

Tabelul 3 - Argumente pro si contra utilitatii TTF pentru bugetul de stat

Argumente in favoarea TTF Argumente impotriva TTF

e  unele estimdri apreciaza un impact pozitiv | ®  venituri reduse din impozitarea
asupra PIB tranzactiilor

e  potential semnificativ de generare de

I : o efect de asimetrie a veniturilor
venituri suplimentare la bugetul de stat

e indirect, reduce alte surse de venit

e  limiteaza substantial fenomenul de ale bugetului de stat
evaziune fiscala

e efect negativ asupra cresterii
economice

Principalele critici aduse din perspectiva acestui criteriu sunt legate de
perceptia cd eficacitatea colectdrii de venituri pentru bugetul de stat este slaba.
Rezervele manifestate privind capacitatea TTF de a genera venituri bugetare
importante sunt urmatoarele:
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- conform analizei realizate de Comisia Europeand, aplicarea la nivelul
UE (plus Norvegia si Elvetia) a unei taxe in cuantum de 10 puncte de baza pe
tranzactiile spot desfasurate pe pietele reglementate, ar genera fonduri publice in
valoare de 20 mld. euro; in plus, repartizarea geograficd a veniturilor este puternic
asimetrica, avantajate fiind tarile care reprezinta centre financiare puternice;

- “TTF poate distruge sau ameninta sute de mii de locuri de muncd direct
sau indirect, afectand astfel si sumele colectate din taxe si impozite de stat; efectul
introducerii unei TTF poate fi extrem de ddunditor... In mod esential, este o taxd
asupra locurilor de munca” (Xavier Rolet, Director executiv al London Stock
Exchange);

- “TTF presupune doud aspecte — in primul rdnd, cd toti operatorii o aplicd in
mod unitar, iar in al doilea rand, cd inovarea financiard nu o va afecta. In primul
caz, operatorii se vor indrepta cdtre tdrile care nu aplicd aceastd taxd, iar in al
doilea caz vor dezvolta noi instrumente pentru a o evita“ (Angela Knight, CEO
British Bankers Association, 8th November 2009).

- Eichengreen (2012) sustine céd estimarea Comisiei de 57 miliarde euro
pentru veniturile ce se asteapta a fi generate de TTF reprezinta, cu siguranta, o
supraevaluare a potentialelor incasari.

- incasdrile din TTF nu sunt sustenabile si nu vor fi suficiente pentru a fi
folosite ca justificare pentru costurile semnificative la care vor expune economia
(Association for Financial Markets in Europe - AFME, 2011).

- European Banking Federation (2012) contestd acuratetea veniturilor
estimate de citre CE, aducind o serie de argumente : studiul de impact a fost
elaborat pornind de la premisa unei economii inchise (acest model ar fi fost
mai indicat in cazul unei abordari globale a TTE, si nu regionale), nu au fost
efectuate analize la nivelul individual al tdrilor membre® (engl. country-by-
country analysis), analiza pe categorii de produse nu este corect fundamentata
(argumentul este dat de discrepanta intre volumul tranzactiilor cu obligatiuni
in UE utilizat de CE in studiul de impact si cel publicat de Banca Centrald
Europeana), nu s-a tinut cont de efectul de propagare al taxei (engl. cascading
effect). Efectul de cascada al taxei sau, altfel spus, potentialul de taxare multipla,
a fost semnalat si de FMI (2010), EFAMA (2011), Oxera (2011) si compania
britanica de consultanta Clifford Chance (2011).

5 Intr-un document de lucru al Comisiei Europene, publicat ulterior raportului Eu-
ropean Banking Federation, a fost estimat impactul cantitativ al veniturilor generate
de aplicarea T'TF asupra contributiilor fiecarui stat membru la bugetul UE. Calculele
au relevat ca in anul 2020 contributiile nationale se vor diminua cu 50%. (Comisia
Europeana, Working document of the Commission services, COMBUD 103/12, 23
march 2012).
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- pornind de la valoarea maxima estimatd de CE pentru scidderea PIB-ului
pe termen lung (-1,76%), Ernst & Young (2011) calculeazd ca bugetul UE va
inregistra o pierdere de venituri de aproximativ 128 miliarde euro. Intr-un alt
scenariu, daca introducerea TTF va genera o comprimare cu 40% a volumului
tranzactiilor cu actiuni, cu 10% a celui cu obligatiuni si cu 98% a volumului
derivatelor, veniturile estimate a fi generate de taxa vor reprezenta doar 12
miliarde euro. Totodatd, apreciaza ca doua dintre argumentele aduse de CE in
favoarea introducerii TTF sunt conflictuale. Astfel, daca obiectivul este acela de
a descuraja caracterul speculativ al operatiunilor financiare, atunci obtinerea
unui nivel scazut al veniturilor din aplicarea taxei poate fi considerat un semn al
reusitei. Daca insa scopul este acela de a colecta venituri suplimentare, atunci ar
fi de dorit ca volumul tranzactiilor sa se amplifice.

- compania de consultantd Oxera (2011) analizeazd impactul economic
al TTF avind ca punct de pornire valoarea estimatd de CE pentru scidderea
PIB, si anume 0,53%. Tinidnd cont ca veniturile curente din taxe reprezintd
40% din PIB, raportul Oxera preconizeaza ca, pe termen lung, pierderea de
venituri generale din taxe se va ridica la 0,21% din PIB (26 miliarde euro/an in
valoare absolutd). Aceste rezultate indica faptul cé introducerea TTF nu se va
dovedi eficientd pentru colectarea de venituri, intrucat aproape jumatate dintre
veniturile generate de TTF vor fi erodate de impactul negativ al acesteia asupra
altor activitati ce fac deja obiectul taxarii.

- ca reactie la publicarea celui de-al doilea studiu de impact de catre CE,
Oxera (2012) si-a actualizat estimarile privind impactul TTF asupra cresterii
economice si veniturilor generate. Concluzia potrivit cireia taxa este o modalitate
ineficientd de a atrage venituri la bugetul de stat este mentinutd intrucét calculele
Oxera arata cd o crestere cu 1% a veniturilor din TTF presupune sacrificarea a
2% din PIB anual. Comprimarea activititii economice se va reflecta, ulterior, in
reducerea altor surse de venit ale bugetului de stat (impozitele pe veniturile din
salarii §i pe profitul agentilor economici, incasérile din impozitele indirect ca
urmare a diminudrii consumului, sciderea investitiilor etc.) relatia estimatd de
Oxera fiind aceea cd, pe termen lung, o scddere anuala a PIB cu aproximativ 1%
va fi insotitd de un declin al incasarilor generale din taxe de 0,4% din nivelul PIB.

- luand drept referintd primul studiu de impact al CE, UK European Scrutiny
Committee (2011) sustine cd impactul economic real al scaderii PIB-ului UE cu
1,76% este echivalent cu o comprimare a cresterii economice cu 216 miliarde
euro; o scadere cu 0,2% a ratei de ocupare a fortei de munca echivaleazd cu
pierderea a 478.000 locuri de muncd; o diminuare a PIB-ului UE cu 3,43%
reprezinta, in valori absolute, o scadere cu 421 miliarde euro iar o diminuare a
ratei de ocupare a fortei de munca cu 0,34% echivaleaza cu o pierdere a 812.000
locuri de munca.
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- este posibild o scadere a atractivitdtii instrumentelor de datorie emise de
guvernele tarilor membre UE. Oxera (2011) argumenteaza cd perceperea taxei
pentru tranzactiile de pe piata secundara va genera majorarea randamentului
cerut de investitori; taxarea operatiunilor repo va determina béncile sa prefere
detinerea de active mai lichide, in detrimentul instrumentelor de datorie;
costurile derivatelor necesare pentru hedgingul instrumentelor de datorie emise
de guverne vor amplifica costurile aferente investitiei in instrumentele de datorie,
conducand la o crestere a randamentului cerut.

1.4.3 Impactul asupra costului intermedierii financiare

Principalele opinii referitoare la introducerea unei TTE prin prisma
impactului asupra costului intermedierii financiare, semnaleazd tendinta de
crestere a costurilor in sistemul financiar, precum si preocuparea pentru riscul de
transfer al poverii fiscale a taxei de la contribuabilii stabiliti in textul propunerii
de Directiva catre clientela nefinanciara (investitori privati sau institutionali,
companii, populatie). Sustinatorii T'TF argumenteaza ca introducerea unei astfel
de taxe va avea un impact minor asupra costurilor intermedierii financiare.
Principalele lor afirmatii se refera la faptul ca:

- nu existd motive pentru transferul costului privind TTF; institutiile
financiare care tranzactioneaza in nume propriu achitd taxa aferentd, precum si
clientela nefinanciara care initiaza astfel de operatiuni;

- un nivel redus al TTE precum 5-10 puncte de bazd, este usor de asumat de
operatorii din piatd care evita tranzactiile repetate (intra-day);

- impactul TTF asupra deciziilor de investire ar fi probabil neglijabil, in
comparatie cu cel care va rezulta din intarirea reglementdrilor prudentiale.

- este improbabil un efect de transfer al costurilor citre clienteld din doud
motive: a) pot fi introduse reglementri care sd interzica institutiilor financiare
o astfel de initiativa; b) gradul ridicat de competitie din sistemul financiar va
descuraja institutiile financiare s transfere partial costurile TTF catre clientela,
prin majorarea comisioanelor aferente operatiunilor de la ATM-uri sau ratelor
de dobéanda la credite, intrucat vor exista alte institutii care isi vor mentine
nemodificate tarifele percepute pentru astfel de servicii. Dezavantajul competitiv
pe care si-1 vor crea prin propagarea TTF asupra sectorului real al economiei va
avea drept consecintd pierderea cotei de piata (Hillman si Ashford, 2012).
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Tabelul 4 - Argumente pro si contra impactului TTF asupra costului
intermedierii financiare

Argumente in favoarea TTF Argumente impotriva TTF

e risc de transfer al poverii fiscale

e majoreaza costul finantarii bancare

e  reglementarile i competitia fac
improbabil un efect de transfer al
costurilor cétre clienteld

e majoreaza costul produselor de
economisire pe termen lung

e iesire de capitaluri din UE (capital
flight)

Intre expunerile publice privind criticile referitoare la introducerea unei TTE
un punct important este reprezentat de cresterea costului intermedierii financiare.
Principalele opinii in legdturd cu cresterea periculoasd a costurilor in sistemul
financiar sunt urmétoarele:

- TTF va afecta mecanismul de stabilire a preturilor activelor financiare si
poate avea un impact negativ asupra eficientei alocative a pietelor financiare
(Comisia Europeand, 2010). Totodatd, se sustine importanta efectudrii de analize
privind incidenta TTE intrucat povara economica a taxei ar putea fi translatatd de
la contribuabili catre alte entitati din economie: agenti economici si consumatori
finali, prin intermediul practicdrii unor comisioane mai ridicate pentru serviciile
financiare. In acest caz, unul dintre dezideratele ce sti la baza adoptarii TTE, si
anume implicarea sectorului financiar in suportarea costurilor ocazionate de
salvarea unor institutii financiare, nu va fi atins.

- Center for Policy Studies (2012) apreciazi ca o mare parte din povara fiscald
a taxei va fi suportatd de companiile de buna credinta, care utilizeaza serviciile
financiare pentru acoperirea riscurilor si imbunétatirea eficientei activitatii. Cu alte
cuvinte, TTF se va aplica nediscriminatoriu asupra tranzactiilor cu instrumente
financiare, majorand deci si costul acelor produse financiare create pentru a reduce
riscul asumat de companii.

- povara taxei ar putea fi transferata usor clientelei nefinanciare, inclusiv o marja
suplimentard datoratd reducerii lichiditétii pietei (Association of German Banks,
2010 si British Bankers' Association, 2010);

- la acest punct de vedere adera si European Banking Federation (2012),
care sustine ca ipoteza absorbtiei de catre sectorul financiar a costului taxdrii
suplimentare este eronatd, fiind rezultatul unei lipse de intelegere a modului in care
este gestionatd activitatea financiard. In cazul specific al bancilor, orice taxd va fi
transferata, in cele din urma, portofoliului de clienti, angajatilor sau shareholderilor.
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-cel mai recent sondaj Eurobarometru (2011) realizat la nivelul cetétenilor
UE a relevat faptul ca, desi 61% dintre acestia sunt in favoarea introducerii
taxei, 25% se declara total impotriva intrucat se tem ca le-ar putea fi transferata
contravaloarea acesteia.

-din perspectiva reactiei investitorilor la costurile aditionale induse de
introducerea taxei, European Association of Co-operative Banks (EACB, 2012)
sustine ca investitorii nerezidenti ai UE vor fi mult mai reticenti in a intra intr-o
tranzactie avand drept contrapartida o institutie financiard din UE.

-European Banking Federation (2012) trateaza aceasta problemd din punctul
de vedere al investitorilor rezidenti UE, care vor fi descurajati in a tranzactiona in
centrele financiare din UE, iar efectul imediat va fi cel de restrangere a anumitor
operatiuni (in special managementul riscurilor prin intermediul hedgingului)
sau de a apela la institutii financiare nerezidente in UE.

-Oxera (2011) ia in considerare posibilitatea ca investitorii sa devind
interesati in a investi in companii nerezidente UE, fapt ce va genera o iesire de
capitaluri din UE (engl. capital flight). In plus, ca reactie la afirmatia CE potrivit
céreia introducerea TTF va afecta indirect costul finantarii bancare directionate
catre sectorul retail si corporate, Oxera a estimat ca marja ratelor de dobanda
practicate de cétre o bancé pentru creditele acordate sectorului real al economiei
se va majora cu 0,23%. Se sugereaza si o alternativa, aceea de a diminua rata de
dobanda aferenta depozitelor atrase de la clienteld, mentindnd-o la acelasi nivel
pe cea perceputa pentru credite.

-potrivit estimdrilor Bancii Centrale a Olandei (2012), introducerea TTF
va antrena costuri de 4 miliarde euro pentru bénci, fondurile de pensii si
companiile de asigurare, lovind substantial cresterea economicd (van Gaal,
2012). Aproximativ 2 miliarde de euro va fi pierderea suportata de cétre banci,
1,7 miliarde cea aferenta fondurilor de pensii si 0,3 miliarde pentru societtile
de asigurare.

-taxarea sistemului financiar va antrena o crestere a costurilor produselor
de economisire pe termen lung, oferite de fondurile de pensii si fondurile de
investitii, care, in realitate, vor fi suportate de consumatorii finali, sub forma
diminudrii rentabilitétii investitiei, si nu de institutiile financiare. Potrivit unui
scenariu de baza, costul mediu indus de TTF asupra tranzactiilor efectuate de
money market funds este de 15 basis points pentru fondurile de tip equity, 20
basis points pentru fondurile de tip bonds, 18 basis points pentru fondurile

balanced si 130 basis points pentru money market funds (EFAMA, 2012).

-pe termen lung, povara taxei se va propaga in economie. Costurile de
tranzactionare mai ridicate vor majora costul atragerii capitalului, incetinind
activitatea investitionald. Un stoc de capital mai redus va imprima o tendintd
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de scadere a cresterii economice, a salariilor, de reducere a veniturilor la bugetul
de stat, compensand substantial orice céstig direct adus de introducerea taxei
(Rogoft, 2011).

- Wagner, Smith, Rigby (2012) au estimat o crestere directa a costului
tranzactiilor de pe piata valutard de 3 panala 7 ori fata de nivelul initial, si de pAna
la 18 ori pentru cel mai lichid segment al pietei (contractele swap pe valutd, cu
maturitate mai mica de o saptaména). Totodatd, efectul de relocare a volumelor
tranzactionate va antrena costuri indirecte de tranzactionare (spreaduri bid/ask
mai mari) de pand la 110%.

- 0 alta ipotezd este cea a externalizdrii poverii TTF din statele de origine.
Avand in vedere aplicarea principiului rezidentei, costurile de intermediere
financiara ar putea fi influentate in special pe canalul costului capitalului si cel al
imprumuturilor de la banca-mama. Ins3, in masura in care este afectati pozitia
financiara a filialei, apare nevoia de recapitalizare, iar actionarii trebuie sa injecteze
capital nou. Iar alternativa fatd de conformarea la solicitarea de recapitalizare nu
este atractiva, in conditiile noilor prerogative ale autoritétii de supraveghere care
prevad posibilitatea utilizarii instrumentului banca-punte in cadrul mésurilor
de stabilizare. Astfel, eventuala externalizare a costurilor dinspre banca-
mama catre filiald nu va produce efectele scontate, mai ales in situatia in care
componentele critice ale intermedierii financiare ale acesteia din urma ar putea
deveni subiectul unei interventii din partea autoritatilor competente pentru
prevenirea declansarii unor evenimente sistemice la nivelul sectorului bancar.

1.4.4 Adresarea cauzelor crizei financiare internationale

Evaluarea oportunitatii implementarii TTE prin prisma efectelor de atenuare
a factorilor declansatori ai crizei financiare este neconcludentd. Portofoliile de
credite de calitate indoielnicd si produsele financiare structurate create pe baza
acestora nu reprezintd punctul central al crizei financiare actuale. Declansarea
acesteia a fost catalizatd de coexistenta unui cumul de factori, deopotriva
traditionali, comuni episoadelor de criza din trecut (expansiune rapida a
creditarii, lichiditate abundentd pe pietele financiare, prima de risc redusa,
cresterea preturilor activelor reale, anticipari nerealiste si optimism nejustificat
referitor la perspectivele de expansiune economica, deficiente ale cadrului de
reglementare §i supraveghere), dar si factori noi, specifici contextului actual
de globalizare si inovare in plan financiar (crearea unor produse financiare
sofisticate, nereglementate; securitizarea; atribuirea unor ratinguri incorect
fundamentate, ce au distorsionat perceptia investitorilor privind riscul asumat;
determinarea cerintelor minime de capital intr-un mod static, prin aplicarea
mecanicd a reglementirilor; deficiente in configurarea modelelor interne de
risc ale institutiilor financiare; amplificarea naturii transfrontaliere a activitatii
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bancare). Darvas, Weizsicker (2011) atrag atentia cd, atunci cand reglementarea
sistemului financiar este permisiva cu procesul de creare de inovatii financiare,
introducerea obligativitatii de a plati o taxa, chiar si infimd, va genera tentatia de
a exploata orice bresd a reglementarilor in vigoare.

Sustinatorii TTF fac referire la faptul ca:

- “..investitiile eronate nu reprezintd intreaga poveste a crizei financiare. Ce a
transformat aceste investitii eronate intr-o catastrofd a fost dependenta excesivi a
sistemului financiar de fondurile pe termen scurt... TTF ar descuraja-o” (Krugman,
2009);

- “TTF face operatiunile speculative din ce in ce mai costisitoare, pe mdsurd ce
frecventa acestora se mdreste, iar tranzactiile nedorite cu derivative vor inregistra
o temperare semnificativa” (Schulmeister, 2010).

- existenta unei TTF ar impune o taxare a fiecirei etape din procesul de
creare a produselor structurate (mortgage-backed securities, collateralised debt
obligations, CDOs squared, CDOs cubed etc.), dar si a oricarei tranzactiondri
ulterioare. Cu alte cuvinte, cu cat o institutie financiara construieste si
tranzactioneazd mai multe produse structurate, cu atat va fi mai mare povara
fiscal pe care o va suporta. In plus, TTF are potentialul de a limita permanent
atractivitatea tranzactiilor speculative cu derivate (short selling, credit default
swaps). Un alt efect pozitiv al TTF se va manifesta asupra tranzactiilor efectuate
exclusiv pentru scopuri prevazute de legislatia financiar-bancara. Este cazul
acordurilor repo, care au devenit instrumentul ideal pentru a scoate din bilantul
unei institutii financiare, pe termen scurt, anumite tipuri de active financiare. De
aceste vanzari reversibile profita in special acele institutii care au bilanturi mari,
dar o bazé de capital insuficienta (Schifer, 2012).

- Persaud (2012) pledeaza in favoarea rolului pe care l-ar putea avea TTF in
diminuarea riscului de manifestare a crizelor, dar nu ca masura singulara, ci in
corelatie cu politici macroeconomice prudente si o reglementare si supraveghere
financiard eficienta. Este avansat un rationament de naturd intuitiva potrivit
cdruia, in ipoteza ca TTF va contribui la reducerea probabilititii de aparitie a
crizelor cu 5% iar costul pe termen lung al comprimarii PIB ca urmare a crizei ar
fi de 7%, atunci impactul pozitiv al TTF asupra nivelului PIB, in cazul in care o
astfel de criza ar putea fi evitata s-ar ridica la +0,35% din PIB.

- caracterul interconectat dintre reglementari si taxarea activitatilor financiare
a fost semnalat si de Masciandaro, Passarelli (2012). In contextul recentei crize
financiare, s-a creat perceptia ca atdt reglementarea cat si taxarea sectorului
financiar pot reprezenta instrumente menite sa atenueze riscul sistemic, ca sursa
a instabilitatii financiare. In opinia acestora, fiecare contract financiar poate fi
caracterizat printr-un anumit nivel de toxicitate, producand, deci, o anumita
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cantitate (uneori infim) de poluare sub forma riscului sistemic. In consecint,
acestia sunt de pdrere ca reglementarea va fi preferatd taxdrii suplimentare
atunci cand toxicitatea portofoliilor este eterogend. Dacd accentul este pus
pe reglementdri, majoritatea costurilor vor fi suportate de cei care genereazd
niveluri ridicate ale riscului; daca este adoptata taxarea, atunci povara acesteia va
fi distribuitd mai uniform in cadrul populatiei.

Tabelul 5 - Argumente pro si contra capacitatii TTF de a atenua factorii
declansatori ai crizei financiare internationale

Argumente in favoarea TTF Argumente impotriva TTF
e limiteaza substantial tranzactiile cu e nu este orientatd cétre principalele
derivate surse de instabilitate financiard

e  majoreazd costul operatiunilor . e
e afirmatia potrivit careia perceperea

speculative TTF va contribui la reducerea
probabilitatii de aparitie a crizelor
e  taxeaza fiecare etapa din procesul de financiare nu este sustinuté de nicio
creare a produselor structurate evidentd de ordin empiric

Criticii TTF mentioneazd ca modul in care aceasta ar putea trata cauzele
crizei financiare este indoielnic:

- FMI (2010) a notat intr-un raport adresat tarilor G-20 ca TTF nu este
orientatd citre principalele surse de instabilitate financiard: dimensiunea
institutiilor financiare, caracterul interconectat al activititii desfisurate si
substituibilitatea produselor financiare. Desi, in teorie, consideratiile privind
potentialul TTF de a atenua sursele de risc sistemic par pertinente, in practica se
poate dovedi un proces extrem de complex.

- un raport OECD (Schich, Kim 2010) propune, pentru solutionarea efectelor
vulnerabilitatilor de tip sistemic, introducerea unor mecanisme ex post, ce pot fi
clasificate in doud mari categorii: taxe al cdror principal obiectiv este acela de
generare de venituri (engl. revenue raising), respectiv taxe cu rol preponderent
corectiv (engl. corrective). Daca scopul impozitarii este acela de a genera
incasari la bugetul de stat, alegerea tipului de taxa ce se doreste a fi introdusa este
determinatd, prioritar, de potentialul de generare de venituri, si nu de impactul
asupra eficientei pietei. Dezavantajul acestui tip de mecanism este cd, daca nu
poate face distinctia intre entitatile a caror activitate a catalizat declansarea crizei
si cele care au supravietuit crizei intrucat au optat pentru un model de bussines
putin riscant, are tendinta de a le penaliza si pe cele din urma. In cazul taxelor de
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tip corectiv, obiectivul primar este acela de remediere a diferitelor forme de esec
al pietelor, ce se pot constitui in cauze ale unui episod de criza financiara, si in
subsidiar de majorare a incasarilor.

- exista opinii potrivit carora TTF afecteaza in special activitatea operatorilor
intra-day (in special fondurile de risc), care nu se considera responsabili pentru
inghetarea creditarii si nu au beneficiat de pe urma sprijinului guvernamental.
“Criza financiard a fost declansatd de calitatea slabd a procesului de creditare”
(David Beddington, Letters Page, Financial Times).

- TTF nu poate remedia niciuna dintre cauzele cunoscute ale recentei crize
financiare, cum ar fi supraindatorarea si lichiditatea insuficientd. Introducerea
altui tip de taxe asupra sectorului financiar ar fi mult mai indicatd pentru
atingerea acestui deziderat, din cel putin trei motive: pentru a recupera partial
costurile induse de actuala criza, pentru a compensa garantiile implicite de
salvare de care beneficiazd anumite bédnci (in baza principiilor too-big-to-
fail, too-interconnected-to-fail sau too-many-to-fail), dar si pentru a corecta
comportamentul riscant ce a catalizat actuala crizd (Vella, 2012).

1.4.5 Fezabilitatea tehnicd

Pand in prezent, citeva mari centre financiare au introdus diverse forme de
taxare a sectorului financiar, cel mai frecvent imbricidnd forma unor taxe pe
tranzactiile cu titluri de valoare derulate pe pietele secundare. Sunt insd initiative
adoptate la nivel national, caracterizate printr-un grad ridicat de eterogenitate
in ceea ce priveste baza de impunere, cota de taxare, natura contribuabililor.
Fezabilitatea acestor taxe este pusa sub semnul intrebaérii, intrucat, in absenta
unei abordari armonizate si cuprinzitoare, nu se poate eluda fenomenul migrarii
transfrontaliere a tranzactiilor si nici nu se poate limita caracterul substituibil al
activelor financiare. Schmidt (2010) distinge doua forme ale fezabilitatii TTF:
fezabilitatea tehnicd (engl. technical feasibility), care se referd la mecanismul
concret de colectare a taxei, la posibilitatile de evitare a evaziunii fiscale, respectiv
fezabilitatea arhitecturald (engl. design feasibility) in sfera céreia intrd aspecte
ce tin de aplicarea taxei: tipologia instrumentelor, a pietelor financiare si zonele
geografice acoperite, baza de impozitare, nivelul cotelor taxei.

Fezabilitatea arhitecturala presupune ajungerea de catre statele membre la un
consens privind o serie de aspecte cheie ale procesului de implementare efectiva:

a) domeniul de aplicare al TTF

Potrivit propunerii de Directiva a CE, taxa va fi perceputd tranzactiilor de
pe pietele organizate, cum ar fi pietele reglementate sau sistemele alternative
de tranzactionare si tranzactiilor extrabursiere (pietele OTC), ce au la baza
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instrumente care sunt negociabile pe piata de capital (actiuni, obligatiuni)
si instrumente de pe piata monetard (cu exceptia instrumentelor de plata),
precum si participatii sau actiuni la organismele de plasament colectiv (care
includ OPCVM si fondurile de investitii alternative) si contracte pe instrumente
derivate. Trebuie precizat ca, potrivit capitolului 1, articolul 1, alin. 4, pct. a din
propunerea de Directiva, tranzactiile reprezentate de emiterea si rascumpérarea
de actiuni sau titluri de participare ale organismelor de plasament colectiv in
valori mobiliare sunt impozabile atat pe piata primar3, cét si pe piata secundara.
In ceea ce priveste contractele pe instrumente financiare derivate, daci
rezultatul acestora este de furnizare de instrumente financiare, vor face obiectul
impozitarii atat contractul pe instrumentele financiare derivate, cat si furnizarea
de instrumente financiare. Ca derogdri de la enuntul anterior, tranzactiile de
schimb valutar cu decontare la vedere (spot) nu sunt considerate tranzactii
impozabile, in timp ce contractele cu instrumente derivate pe valutd intrd sub
incidenta TTE Contractele cu instrumente derivate referitoare la marfuri fac
obiectul impozitarii, dar nu si tranzactiile fizice cu marfuri.

In categoria tranzactiilor financiare impozabile se includ si tranzactiile
reprezentate de achizitia/vanzarea sau transferul de produse structurate
(obligatiuni, warrante si certificate, securitizari bancare, securitizari din
asigurari).

Dacéinstrumentele financiare, a ciror cumparare sau vanzare este impozabila,
fac obiectul unui transfer intre entitétile unui grup, acest transfer va fi impozabil
chiar dacé nu este vorba despre o cumparare sau o vanzare.

Sunt exceptate din domeniul de aplicare a taxei pe tranzactiile financiare:

e tranzactiile cu titluri de valoare (actiuni, obligatiuni) de pe pietele
primare (emisiunea, acordarea, subscrierea acestora);

e tranzactiile cu valutd pe pietele la vedere (spot);

e  activitatile de dare si luare cu imprumut ale gospodariilor individuale,
societdtilor si institutiilor financiare, precum si alte activitati financiare
traditionale, precum incheierea contractelor de asigurare, contractarea creditelor
ipotecare, creditelor de consum, serviciilor de plata;

e tranzactiilefinanciare derulate cu Banca Centrald Europeanasicubancile
centrale ale statelor membre, pentru ca directiva sa nu afecteze posibilitatile de
refinantare ale institutiilor financiare sau instrumentele de politica monetara;

e tranzactiile cu Uniunea Europeand, Comunitatea Europeana a Energiei
Atomice, Banca Centrala Europeand, Banca Europeana de Investitii si cu
organismele instituite de Uniunea Europeand sau de Comunitatea Europeana a
Energiei Atomice;
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e tranzactiile cu organizatii sau structuri internationale recunoscute ca
atare de autoritatile publice din statul gazd4, in limitele si in conditiile stabilite
prin conventiile internationale de instituire a respectivelor organisme sau prin
acordurile de sediu.

a) contribuabilii sunt institutiile financiare care opereaza in calitate de parti
la o tranzactie financiara (in cont propriu sau in contul altor persoane), care
actioneazd in numele unei pdrti la tranzactie sau care deruleaza tranzactia prin
contul lor. In situatia in care o institutie financiara actioneaz in contul alteia,
numai aceasta din urmd are obligatia de platd a TTE Totodatd, se instituie
obligativitatea raspunderii solidare a partilor la tranzactie pentru plata TTE in
cazul in care contrapartida nu isi onoreaza obligatia in termenul stabilit. Aceasta
prevedere este valabild si in situatia in care una dintre pértile contractuale nu
este institutie financiard (companii, clientela nefinanciard). Exemplele de
contribuabili enuntate de textul Directivei sunt: societdtile de administrare a
investitiilor, pietele organizate, institutiile de credit, societatile de asigurare si
reasigurare, organismele de plasament colectiv si administratorii lor, fondurile
de pensii si administratorii lor, holdingurile, societétile de leasing financiar,
vehiculele investitionale, precum si institutiile financiare si alte persoane care
desfasoard anumite activitati financiare pe o bazd semnificativa.

b) valoarea impozabild este definita de propunerea de Directiva ca fiind:

"  tot ceea ce constituie contraprestatie platita sau datoratd, in schimbul
transferului, in cazul altor tranzactii financiare in afara celor legate de
instrumentele financiare derivate;

=  valoarea notionald a contractelor pentru achizitia/vanzarea, transferul,
incheierea si modificarea contractelor pe instrumente derivate. Criticii adoptarii
TTF sustin ca aplicarea cotei de impozitare la valoarea notionald este excesiva,
intrucataceasta este doar o valoare de referinta, ce nu face obiectul unor schimburi
ulterioare. Se anticipeaza ca nu doar tranzactiile speculative cu maturitati mici
vor f1 descurajate, ci si operatiunile de acoperire a riscurilor (hedging).

c ) exigibilitatea taxei

Momentul exigibilitatii TTF nu trebuie sa fie intarziat in mod nejustificat
si trebuie sa coincidd cu momentul in care are loc tranzactia financiard (data
achizitiei/vanzarii de instrumente financiare; data ludrii sau dérii cu imprumut
a unor instrumente financiare; semnarea sau modificarea unui contract pe
instrumente derivate). Parlamentul European, prin proiectul de raport din 10
febr. 2012, a introdus amendamentul nr. 9 in baza céruia, in vederea reducerii
riscului de evaziune, TTF ar trebui sa includd un mecanism care sa asigure cd, in
cazul in care taxa nu este platita, contractele de vanzare sau de cumparare a unui
instrument financiar sunt declarate nule de drept. Conform acestui mecanism,
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un instrument financiar care nu a fost taxat nu ar fi eligibil pentru compensarea
centrald, fapt care l-ar costa pe evazionist de cateva ori mai mult decat taxa insési.

d ) aplicarea teritoriald a taxei (principiul resedintei si cel al emiterii)

In ceea ce priveste posibilititile concrete de implementare a TTE directiva
CE are in vedere o abordare armonizatd a TTF la nivelul intregii UE, pentru
a preveni riscul de relocare a activitatilor financiare (directionarea activitatilor
de prestare de servicii financiare cétre centrele financiare din afara UE) si de
iesire a capitalurilor private (investitorii vor prefera sa investeasca in companii
nerezidente UE pentru a se sustrage platii taxei) ale caror efecte implicite vor
consta in distorsionarea concurentei.

Tabelul 6 - Schema simplificata a mecanismului de taxare prin TTF

Institutie . o
.t - Clientela Institutie .
. . financiara L . e Clientela
Parti . . nefinanciara financiara . .
> rezidenta X - . . nefinanciara
contractuale rezidenta UE nerezidenta . .
UE (tara 5 nerezidenta UE
- (tara membra B) UE
membra B) >
Taxd
Institutie colectatd a colectata
financiara {n tara B in tara A
rezidentia UE . .
o . . . Taxa colestatd
(tara membra | Taxd B . Taxd colettatd K
> . Taxa colectat . in tara A
A) colectatd K in tara A ’
» intara A ’
in tara A ’
Clientela Taxa y .
L i a colectatd -
nefinanciara colectatd in tara A
rezidenta UE irNtara B ’
(tara membra
A) -
Taxd
. colectatd
Institutie \ - B
e n tara B
financiara
nerezidenta .
UE Taxa
colectata Taxa colectata
in tara B in tara B
Clientela Taxd
nefinanciara lectatd -
nerezidenta in taga B
UE - - -
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Legendd: Taxd colectatd in tara A sau B desemneazd contravaloarea taxei
ce este platita de contrapartida rezidenta UE / Taxd colectatd in tara A sau B
desemneazd contravaloarea taxei ce este platita de contrapartida nerezidentd UE

Pornind de la sinteza ilustratd in tabelul 6, am analizat impactul introducerii
TTF asupra institutiilor financiare, sectoarelor retail si corporate, rezidente
si nerezidente in UE, in contextul prevederilor Directivei 2008/7/CE din
30 septembrie 2011, al amendamentelor aduse de Proiectul de Raport al
Parlamentului European din 10.02.2012 si al avizului consultativ adoptat
de Parlamentul European in 23 mai 2012. Potrivit principiului resedintei,
impozitarea tranzactiilor financiare ce au la baza atat instrumente financiare
emise in UE, cat si in afara UE, se va realiza in statul membru pe teritoriul ciruia
se afla sediul institutiilor financiare ce sunt parte la tranzactie. Astfel, o tranzactie
incheiata intre o institutie financiard cu sediul in tara membra A si o alta cu
sediul in tara membrd B va genera plata TTF in ambele tari, in conformitate cu
cotele de impozitare adoptate de fiecare tara in parte.

Daci tranzactia se incheie intre o institutie financiard cu sediul intr-o tard
membra UE si o institutie financiara dintr-o tara terta (din afara UE), tranzactia va
fiimpozabild in statul membru respectiv, iar taxa va fi plétita de ambele institutii.
Daci tranzactia se efectueaza intre doud institutii financiare ale ciror sedii sunt
localizate pe teritoriul unei tari din afara UE, nu va fi supusa platii TTF. Trebuie
mentionat cd Parlamentul European (proiectul de raport din 10 febr. 2012) a
adus amendamentul nr. 6, potrivit cdruia o combinatie intre principiul resedintei
si cel al emiterii (tranzactia are la baza un instrument financiar emis de citre
entitati juridice care sunt inregistrate pe teritoriul Uniunii Europene) ar oferi
certitudinea ca TTF ar acoperi toate tranzactiile si toti actorii implicati. Acest
amendament, preluat in avizul consultativ adoptat de Parlamentul European pe
23 mai 2012 are drept consecinta faptul cd doud institutii financiare localizate in
afara UE, ce tranzactioneaza instrumente financiare emise pe teritoriul UE, vor
fi obligate la plata TTE.

Referitor la tranzactiile dintre o institutie financiard cu sediul intr-o tara
membra UE si companiile/investitorii rezidenti sau nerezidenti UE, acestea
se vor impozita doar in tara membra pe teritoriul cireia are sediul institutia
financiard, iar taxa va fi platita doar de aceasta. Dacd partile la tranzactie sunt
reprezentate de o institutie financiard nerezidentd UE si companii/investitori
rezidenti intr-o tara membra UE, impozitarea se va realiza in tara membra UE
iar taxa va fi platita de institutia financiara. Argumente precum cele de mai jos
sustin ca implementarea T'TF este fezabild din punct de vedere tehnic:

“Desi James Tobin a precizat ca propria propunere (taxa Tobin) nu este
fezabild in practicd, dezvoltarea tehnologicd compenseazd acest lucru; taxa este
mult mai fezabild astdzi decat acum cdteva decade” (Joseph Stiglitz, 2009).
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v o«

- Schmidt, Schulmeister si Jetin (2010) afirma ca “este facil din punct de vedere
tehnic de colectat taxa prin intermediul burselor de valori... TTF poate fi colectatd
de cdtre casa centrald la momentul tranzactiondrii sau automat prin intermediul
sistemelor de decontdri si plati”.

- taxa pe tranzactiile derulate pe piata OTC poate fi colectata fie la punctul de
compensare, fie la cel de decontare (Schmidt, 2010).

- Schuberth, Schulmeister (2011) sintetizeaza cele doua posibilitati de
colectare a TTF: la nivel descentralizat, urmand a fi colectati de la banci, brokeri
dealeri si investitori privati, sau la nivel centralizat, prin intermediul caselor
de compensare sau pietelor reglementate. Cea de a doua procedura este mai
avantajoasd, intrucit costul administrarii taxei este mult mai scazut si se poate
evita evaziunea fiscala.

Prin prisma fezabilitatii arhitecturale a TTE, s-au conturat urmétoarele opinii
in favoarea introducerii acesteia la nivel global:

- aplicarea TTF la nivel global este consideratd o preconditie pentru
maximizarea veniturilor generate, intrucat se limiteazd posibilitatea de evitare
a taxei, si pentru crearea unei piete globale adresatd marilor investitori. In acest
sens, se propune colectarea TTF din toate marile centre financiare (o derogare
de la principiul universalitatii taxei, ce nu trebuie sa acopere neaparat 100% din
jurisdictii) si instituirea de sanctiuni pentru acelea care refuzd introducerea TTF
(Advisory Group on Finance 2010).

centre financiare, ierarhizarea realizandu-se pe baza unui indice al centrelor
financiare (engl. Global Financial Centres Index). Acest barometru este
fundamentat pe doua surse distincte de informatii: indici externi si chestionare
completate de profesionisti ai serviciilor financiare. La intrebarea “cum ar afecta
introducerea unei TTF competitivitatea centrului financiar de care apartineti?”
anticipat ca efectul va fi redus sau chiar nul, iar 8% s-au pronuntat in favoarea
imbunatatirii gradului de competitie. Semnalul dat de autor, pe baza centralizarii
raspunsurilor, este acela al deteriorarii climatului concurential, in cazul in care
taxa nu va fi introdusa in toate centrele financiare.

- din experienta reald a altor tiri (Anglia este exemplul cel mai elocvent),
implementarea unilateraldi a TTF a fost o operatiune de succes, fapt ce
demonstreaza ca o taxd nu trebuie sd fie neaparat adoptata la nivel global pentru
a produce efecte, ci sa fie bine gandita si structurata (Hillman, Ashford 2012).

- European Association of Co-operative Banks (EACB, 2012) avertizeaza ca,
in cazul in care taxa nu va fi aplicata la nivel global, vor fi stimulate initiativele de
delocalizare a tranzactiilor financiare cétre alte centre financiare ce nu dispun de
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reglementdri in acest sens. La nivelul UE, daca taxa nu va fi introdusa armonizat,
rezultatul va fi un sistem financiar european pe doud niveluri (engl. two-tier
financial sector).

Tabelul 7 - Argumente pro si contra fezabilitatii TTF

Argumente in favoarea TTF Argumente impotriva TTF
e  colectarea usoard a taxei de pe e  colectarea taxei de pe pietele OTC este
pietele reglementate dificil de gestionat

e risc de relocare a activitatilor financiare

e  aplicarea globald a TTF este o
preconditie pentru maximizarea e  risc de iesire a capitalurilor private
veniturilor generate

e  aplicarea unilaterald a TTF deterioreaza
climatul concurential

Argumentele care sustin ca implementarea TTE, atat din punct de vedere
tehnic, cét si arhitectural, este problematica se referd, in principal, la faptul cd
setul de instrumente financiare care sa facd obiectul taxarii este dificil de selectat,
iar o parte importanta a pietei financiare ar putea migra catre paradisurile fiscale:

- principalul dezavantaj al colectarii taxei aferenta tranzactiilor bursiere este
dat de riscul migrarii catre tranzactiile bilaterale sau cétre bursele ce nu aplica
TTF (Schuberth, Schulmeister 2011).

- colectarea centralizatd a TTF de pe piata OTC este mai dificil de gestionat,
datoritd structurii descentralizate, lipsite de transparentd si putin reglementate.
Astfel, serviciile de decontare pentru titlurile de valoare tranzactionate bilateral
sunt oferite de depozitarii centrali (engl. CSD - central security depository).
Functia de compensare este asiguratd de platformele caselor centrale (engl.
CCP - central counterparty platform). In practicd, recurgerea la agentii de
compensare sau decontare poate fi evitata atunci cind doua parti contractuale
acceptd sa schimbe titluri de valoare contra moneda si utilizeazd aceeasi banca
drept custode (Schuberth, Schulmeister 2011).

- pentru tranzactiile de pe piata valutara, plétile au loc preponderent prin
intermediul mecanismelor traditionale (banci corespondente, bilateral netting)
si mai putin prin mecanismul CLS - continuous linked settlement, fapt pentru
care colectarea TTF prin intermediul CLS poate determina migrarea catre
alte sisteme de plati ce nu practicd aceasta formd de impozitare (Schuberth,
Schulmeister 2011).
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- stabilirea unui domeniu de aplicare limitat al TTF nu concordé cu principiul
neutralitatii fiscale deoarece ar penaliza tranzactiile cu anumite produse
financiare, cu efecte adverse asupra concurentei (Algirdas, 2012). in aceleasi
timp, proiectul TTF are o baza de impozitare extrem de mobila, fapt pentru care,
indiferent de sfera de cuprindere a taxei, instituirea acesteia asupra tranzactiilor
financiare din UE va genera migrarea tranzactiilor catre centrele financiare din
SUA sau Asia, cu efecte adverse semnificative asupra contributiei sectorului

2012).

- nivelul taxei (cota de impozitare) trebuie sa fie stabilit uniform in cadrul
diferitelor clase de instrumente financiare, dar si intre pietele financiare, in caz
contrar s-ar crea stimulente de transfer al activitatilor financiare cétre centre
financiare ce practicd un nivel mai redus al taxei (Schmidt, 2010). Trebuie precizat
cd in textul propunerii de Directiva statelor membre UE li se ofera posibilitatea
de a-si stabili cote de impozitare proprii, al caror nivel nu poate scidea, insd,
sub cel stabilit in propunere: 0,1% pentru tranzactiile cu obligatiuni si actiuni,
respectiv 0,01% pentru tranzactiile cu instrumente derivate.

- Eichengreen (2012) propune un rationament simplu si practic: daca Franta
va adopta taxa in mod unilateral, tranzactiile cu titluri de valoare si derivate
vor migra imediat citre Frankfurt; daca TTF se va aplica doar in zona euro,
tranzactiile vor migra cétre Londra; dacd va fi introdusd armonizat, in toate tarile
membre UE, tranzactiile vor migra citre New York si Singapore. Consecinta
este imediata: dacd obiectivul urmirit de CE este acela de a majora veniturile,
introducerea TTF este instrumentul gresit.

- in cazul adoptérii TTF doar la nivelul UE sau al zonei euro, companiile
de asset management vor evita impozitarea, prin indreptarea catre jurisdictiile
ce nu aplica TTE operatiune favorizata de: listarea multor companii atat pe
pietele financiare din UE, cat si din SUA si/sau Asia si mobilitatea relativa a
fondurilor de investitii care le permite lichidarea sau relocarea in térile non-UE.
Din perspectiva investitorilor, acestia au doud posibilitati: fie investesc in fonduri
nerezidente UE, fie opteaza pentru mandate discretionare de administrare a
investitiilor incheiate cu manageri ai companiilor de asset management din UE
(EFAMA, 2011).

- avand drept punct de pornire doua premise ale TTE, si anume aplicarea
unitard de citre toti operatorii UE, respectiv efectul nul al inovirii financiare
asupra taxei, Knight (2010) sustine cd, in primul caz, operatorii vor migra catre
tarile ce nu aplicd aceasta taxd, iar in al doilea caz se vor dezvolta noi instrumente
in scopul evitarii platii taxei.
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Capitolul II. Obiectivele Comisiei Europene privind taxarea
tranzactiilor financiare si situatia intermedierii financiare in Roméania

Partea a doua a cercetdrii urmareste evaluarea expunerii de motive care
insoteste propunerea de directiva a CE privind taxarea tranzactiilor financiare
prin prisma caracteristicilor interactiunii dintre sistemul financiar, bugetul
public si economia reald in Romania. Obiectivul operational al acestei sectiuni il
reprezinta aprecierea gradului in care activitatea sistemului bancar romanesc,
atat in perioada premergdtoare crizei financiare internationale, cat si dupa
declansarea acesteia, poate justifica cele trei dimensiuni ale taxarii propuse,
respectiv: (1) asigurarea unei contributii echitabile a sectorului financiar in
procesul de consolidare fiscala in statele membre UE (taxare reparatorie);
(2) cresterea eficientei si stabilitatii pietelor financiare (taxare corectivad); (3)
armonizarea taxarii sectorului financiar in spatiul european (taxare armonizata).

2.1 Asigurarea unei contributii echitabile a sectorului financiar in
procesul de consolidare fiscala in statele membre UE

Obiectivul privind asigurarea unei contributii echitabile a sectorului
financiar in procesul de consolidare fiscald in statele membre UE are la baza, in
primul rand, acoperirea costurilor interventiilor efectuate din fonduri publice
in contextul crizei financiare®. In acest sens, se pune accentul pe recuperarea
costurilor fiscale asociate salvarii grupurilor bancare considerate critice pentru
asigurarea stabilitétii financiare.

Roménia nu a folosit fonduri publice pentru salvarea sistemului financiar.
Acesta din urma s-a mentinut stabil (a se vedea graficul 1) in pofida crizei
economice interne si a turbulentelor financiare din zona euro, principalul
furnizor al bazei de capital al institutiilor de credit din tara noastra.

Nu au existat falimente bancare si nici situatii de urgenta care sd necesite
interventia autoritatilor de supraveghere, actionarii rdspunzind prompt la
solicitdrile preventive ale nevoii de recapitalizare. Totodata, actiuni intreprinse
de autoritéti publice precum cele din Austria si Franta au diminuat ingrijordrile
privind disponibilizarea de lichiditate catre filialele din Roménia ale bancilor
mamad, iar Banca Nationald a Romaniei a diminuat treptat nivelul ratei rezervelor
minime obligatorii pentru resursele denominate in moneda nationala. Nivelul

¢ Totodatd, este invocata necesitatea unei contributii mai ridicate a sectorului financiar la bugetul
public cunoscand faptul cd acesta este exceptat de la aplicarea TVA, ceea ce este apreciat drept
o subtaxare a acestuia.

73




Institutul European din Romania - Studii de strategie si politici (SPOS) 2012

Graficul 1 - Evolutia solvabilitatii bancare
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plafonului de garantare a depozitelor bancare a crescut in linie cu evolutia
europeand, iar autoritatea monetard a intervenit pe piata valutard pentru
contracararea unor presiuni speculative la adresa leului. Totodatd, desi nu a
fost nevoita sa aplice masuri de ultimd instanta pentru mentinerea stabilitatii
financiare, Banca Nationala a Romaniei a continuat procesul de intarire a
dispozitivului de siguranta a sistemului bancar, inclusiv prin crearea conditiilor
necesare pentru implementarea principiului iesirii ordonate din piata a oricarei
institutii bancare neviabile, indiferent de tipul sau dimensiunea acesteia.

Dispozitivul de sigurantd a sistemului bancar este format dintr-o suita de
mecanisme care au rolul de a compensa ineficienta informationald a diferitelor
componente din piata bancara, manifestatd cu preponderentd in perioadele
de incertitudine ridicatd. Reactii disproportionate in raport cu fundamentele
economice si replieri dezordonate ale deponentilor, dar si ale altor categorii
de creditori ai institutiilor bancare, pot degenera in spirale vicioase ale riscului
de credit si in blocaje financiare. Din aceasta perspectiva, dispozitivul de
sigurantd a sistemului bancar urmareste inhibarea eventualelor comportamente
perturbatoare ale participantilor pe piatd, care desi pot pdrea rationale din
perspectivd individuald, au consecinte puternic nefavorabile asupra stabilitatii
financiare, precum evitarea finantarii unei banci solvabile, dar considerata
nelichida, retragerea masiva de depozite sau grabirea procedurilor de lichidare
a unor banci-problemd, care pot conduce la actiuni dezordonate si suboptimale
din perspectiva modului in care sistemul bancar isi indeplineste functiile (BNR,
2010).

Una dintre directiile principale de actiune, asumatd de autoritatile romane la
scurt timp dupa declansarea crizei internationale si convenita cu partenerii externi
(Uniunea Europeand, Fondul Monetar International si Banca Mondiald) in cadrul
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aranjamentului financiar multilateral preventiv, a urmdrit intdrirea mecanismelor
de stabilizare aflate la dispozitia BNR. Rolul acestora este acela de a facilita
prevenirea efectelor de contagiune si de a solutiona amenintérile provenind din
deteriorarea situatiei entitatilor supravegheate sau a grupurilor din care acestea
fac parte, in conditiile in care principala vulnerabilitate a sectorului bancar
romanesc a fost indusd de factori exogeni acestuia. Principalele instrumente de
solutionare a situatiei bancilor aflate in dificultate dezvoltate in acest context au
fost: (i) vanzarea administrativa de active ale unei institutii de credit-problema,
cu asumarea unei parti a pasivelor acesteia de catre una sau mai multe institutii
eligibile si (ii) transferul activelor si pasivelor critice pentru stabilitatea financiara
ale unei institutii de credit-problema cétre o bancd-punte (BNR 2011). Banca-
punte este un instrument foarte puternic legiferat la inceputul acestui an, prin
care BNR poate interveni decisiv pentru mentinerea increderii in sistemul bancar,
facand posibild continuarea activitdtii unei banci cu mari probleme asa incat
clientii sa nu fie afectati, nici persoanele fizice si — poate chiar mai important —
nici firmele, care ar putea risca falimentul in cazul colapsului unei banci.

Totodatd, au fost intdrite conditiile pentru implementarea principiului
utilizarii resurselor private in procesul de solutionare a situatiei bancilor-
problemd, prin intrarea in fazd operationald, sub administrarea FGDB, a Fondului
de restructurare bancara. In luna iunie 2011 s-au inregistrat primele intrari de
fonduri béanesti reprezentand contributia institutiilor de credit la aceasta noua
componentd a mecanismului de protectie a sistemului financiar. Aceasta noud
contributie ia forma de ,,bank levy” aplicata pasivelor negarantate ale institutiilor
de credit exclusiv pentru scopuri de stabilitate financiara, conform mecanismului
operational agreat in prealabil cu COM/FMI/BM in cadrul negocierilor
programului de asistenta financiara internationald. Valoarea medie a contributiei
anuale a sistemului bancar romanesc la Fondul de Restructurare Bancara a fost
estimata la 100 mil. lei in intervalul de timp 2011-2014. Capacitatea de interventie
a FGDB fusese in prealabil extinsa in anul 2010 prin majorarea cotei de contributie
pentru garantarea depozitelor de la 0,2% la 0,3%, ceea ce echivaleazd cu o
suma suplimentard acumulata de aproximativ 150 mil. lei. Astfel, contributia
suplimentara a sistemului bancar roménesc la acumularea fondurilor
necesare aplicarii unor eventuale masuri de stabilizare se ridica la aproximativ
250 mil. de lei anual. In noul cadrul operational, implicarea resurselor publice se
poate realiza numai sub formd de imprumut acordat de Ministerul Finantelor
Publice citre FGDB, conditiile de acordare si rambursare ale imprumutului fiind
stabilite prin hotarare a guvernului. Astfel, folosirea veniturilor bugetare pentru
depasirea unor eventuale situatii de dificultate in care s-ar putea gasi institutii de
credit cu personalitate juridica romana reprezinta un scenariu cu probabilitate
nuld de materializare. Fata de cele de mai sus, judecidnd atat retrospectiv, cét
si in perspectivd, taxarea cu componenta reparatorie nu poate fi justificata
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prin continut economic, intrucét, asa cum am aratat, nu au fost folosite fonduri
publice pentru recapitalizarea institutiilor de credit, iar noul regim al mésurilor
de stabilizare nici nu va permite acest lucru pe viitor.

2.2. Cresterea eficientei si stabilitdtii pietelor financiare

Criza financiard internationald a demonstrat ca activititile cu risc ridicat
din sectorul financiar ar trebui descurajate, deoarece in unele cazuri, acestea
pot provoca deteriorarea situatiei economiei reale. Acest lucru este valabil
indeosebi in cazul tranzactiilor cu instrumente financiare derivate care presupun
un multiplicator ridicat al indatorarii si o operare automata la frecventa inalta.
Modelul de afaceri al institutiilor financiare din Romania, atat in perioada
premergdtoare crizei financiare internationale, cat si dupa declansarea acesteia,
a fost preponderent unul traditional. Marea majoritate a activelor sistemului
bancar sunt formate din credite acordate sectorului privat (a se vedea graficul 2),
plasamente la banca centrala si in titluri de stat.

In acelasi timp, portofoliile de tranzactionare au reprezentat in ultimii ani mai
putin de 5 la sutd din totalul plasamentelor (a se vedea graficul 3).

Activele financiare (instrumente de datorie sau de capitaluri proprii) incluse
in portofoliile de tranzactionare sunt valorificate prin vénzari si cumparari
frecvente, avand drept obiectiv principal obtinerea de beneficii din fluctuatiile pe
termen scurt inregistrate de pretul acestora. Expunerea redusa fatd de acest tip de
operatiuni este benefica din perspectiva stabilitétii financiare, pozitia de capital a
institutiilor de credit putand fi afectata doar marginal de socurile pietei de capital.

Graficul 2 Ponderea creditelor acordate clientelei nefinanciare in total activ
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Graficul 3. Ponderea activelor detinute pentru tranzactionare in total activ
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Pana in prezent, institutiile financiare din Romania nu au recurs la operatiuni
de securitizare’, si, implicit, nu au emis produse financiare structurate de tipul
mortgage backed securities (MBS), asset backed securities (ABS) sau collateralized
debt obligations (CDOs). Potentialul de dezvoltare a acestor activitati in viitorul
apropiat este, de asemenea, insignifiant, avand in vedere cererea slaba pe piata
creditului si nivelul redus de financializare a economiei romanesti. In plus,
institutiile de credit din Romania nu au detinut in portofoliu titluri rezultate
din securitizarea pachetelor de credite subprime (Isarescu 2008), fapt care a
permis limitarea efectelor primelor doua stadii ale crizei financiare la cheltuieli
suplimentare cu dobanzile, ocazionate de costul sporit al resurselor externe, pe
fondul generalizarii perceptiei creditorilor externi potrivit careia riscul finantarii
pietelor emergente este in crestere vertiginoasd. Totodata, operatiunile cu
instrumente financiare derivate complexe reprezinta o prezenta rard in practica
institutiilor financiare din Roménia. Pentru a evalua amploarea acestui tip de
operatiuni, am considerat acelasi esantion reprezentativ de institutii de credit
(BCR, BRD, Banca Transilvania, Raiffeisen, Unicredit, Volksbank, Bancpost,
CEQC), a céror cotd de piatd insumeaza aproximativ 70 la suta din activul net
bilantier al sistemului bancar la 31 decembrie 2011, conform datelor disponibile
in Raportul Anual al BNR pe anul 2011. Trebuie precizat, totodatd, cd, pe baza

7 Activul financiar aflat preponderent la originea procesului de securitizare este reprezentat de
creditele ipotecare rezidentiale (engl. residential mortgage). Potrivit datelor furnizate de Euro-
pean Mortgage Federation, la nivelul anului 2010 ponderea creditelor ipotecare rezidentiale in
PIB se situa la valoarea de 5,6% pentru Romania (pe ultimul loc intre tirile membre UE), com-
parativ cu media tarilor membre UE de 52,4%.
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informatiilor furnizate de situatiile financiare anuale, majoritatea bancilor
evidentiaza o pondere nesemnificativd a acestui tip de operatiuni in totalul
tranzactiilor desfisurate. In plus, nivelul valorii notionale cumulate a contractelor
incheiate de bancile din esantion, atat pentru scopuri de acoperire a riscurilor,
cat si pentru tranzactionare, s-a mentinut relativ constant in perioada analizata,
cu exceptia unei singure institutii de credit (a se vedea graficul 4).

Privind diferentiat, in functie de scopul contractarii acestui tip de instrumente
financiare, se observa c4, la sfarsitul anului 2011, instrumentele derivate detinute
in scopul tranzactiondrii cumulau o valoare notionald totald de 34,6 mld. lei,
comparativ cu cea inregistrata de derivatele detinute pentru acoperire, de 13,6
mld. lei. Raportandu-ne la dinamica operatiunilor cu derivate aferentd anului
2010, observam ca valoarea notionala a derivatelor de acoperire s-a comprimat
in 2011 fata de 2010 cu 10,45%, in timp ce valoarea notionald a derivatelor
detinute in scopul tranzactiondrii s-a majorat cu 20,04% fata de acelasi an de
referinta.

Graficul 4. Dinamica valorii notionale
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Sursa datelor: situatiile financiare ale bancilor

Dintre instrumentele derivate detinute pentru acoperire, contractele swap
financiar pe devize detin o pondere covarsitoare, de aproape 82%, in timp ce
utilizarea derivatelor in scopul tranzactiondrii este mai echilibrata: (a) contractele
swap de trezorerie si forward pe curs de schimb detin 34,15 %; (b) contractele
swap pe rata dobéanzii 19,13%; (c) swapul financiar pe devize 29,12% respectiv
28,08% pentru optiuni (calcule efectuate pentru datele disponibilela 31 decembrie
2011). Avand in vedere consideratiile anterioare, considerim ci taxarea cu
componenta corectiva aplicatd sistemului bancar roméanesc ar dispune, in baza
experientei recente, de o fundamentare economica nesemnificativa.
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2.3. Armonizarea taxarii sistemului financiar

Taxarea tranzactiilor financiare ar trebui sa fie armonizata la nivelul UE,
deoarece politicile nationale necoordonate ar putea dduna functionarii pietei
unice. Un cadru coordonat la nivelul UE ar evita fragmentarea nationala si
denaturari ale pietei unice a UE, precum: dubla impozitare, neimpozitarea,
efectele cumulative si concurenta fiscald daundtoare. Aceasta ar genera, totodata,
riscul de relociri de la o piatd financiara la alta. Totodatd, taxarea sectorului
financiar trebuie sa asigure coerenta obiectivelor economice, precum
si evitarea impovararii sectorului financiar cu costuri excesive care sa
genereze distorsiuni sau care s intarzie reluarea de o maniera sustenabild a
cresterii economice. Cu toate acestea, unele tiri din UE au introdus, deja, in
mod unilateral, propriile solutii privind TTE, ca instrument fiscal national. Un
exemplu recent este reprezentat de Belgia, care a introdus la jumatatea acestui
an un pachet legislativ privind taxarea tranzactiilor bursiere si a institutiilor de
credit (PWC, 2012b). Taxa pe tranzactiile bursiere (engl. tax on stock exchange
transactions) consta in aplicarea unor cote de impozitare diferentiate, in functie
de tipul tranzactiei, respectiv: (a) 0,09% pentru tranzactiile cu instrumente
de datorie publici; (b) 0,25% pentru tranzactiile cu actiuni; (c) 1% pentru
achizitiile sau rascumpararile de actiuni ale societdtilor de investitii, care nu
ofera drept la dividende ci majoreaza valoarea detinutd de actionari din capitalul
propriu (engl. accumulating shares). Aceste valori sunt valabile de la 1.08.2012
pani la 31.12.2014.

Taxa anuala asupra institutiilor de credit (engl. annual tax on credit institutions)
a fost stabilita la nivelul de 0,05% si va fi multiplicatd cu un factor de ponderare
cuprins in intervalul de 60 pana la 240%. Baza de referintd pentru stabilirea
ponderii este reprezentatd de raportul dintre valoarea medie anuald a creditelor
acordate sectorului non-financiar (companiile non-financiare, populatia,
organizatiile non-profit) si valoarea totald a sumelor existente in conturile
bancare (conturi de economii, de depozit, conturi curente). Daca valoarea
indicatorului mentionat mai sus este supraunitara, se aplici ponderea de 60%. O
valoare cuprinsa intre 0,5 si 1 atrage o pondere de 85%; ponderea se majoreaza la
160% pentru valori ale indicatorului cuprinse intre 0,25 si 0,5. Nivelul maxim al
ponderii, de 240%, se aplicd atunci cand indicatorul ia valori cuprinse intre 0 si
0,25. La scurt timp dupa, Parlamentul ungar a adoptat pe 9 iulie 2012 o lege ce
prevede introducerea unei taxe pe tranzactiile financiare. Baza de impunere este
reprezentatd de: (a) obligatiile de plata specificate de cétre furnizorii de servicii
de plata ce detin sediul principal sau o sucursald in Ungaria, cota de impozitare
fiind de 0,1% si se aplica la suma debitata in contul de plati al plititorului sau la
valoarea transferului de bani, insd nu mai mult de 6000 de forinti pe tranzactie;
(b) valoarea titlurilor emise de catre banca centrald a Ungariei cu o maturitate
de cel mult doua saptiméni si a depozitelor de o zi plasate la banca centrala,
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cota de impozitare fiind stabilitd la 0,01%. Banca Centrala Europeana (2012) nu
agreeazd modul in care a fost conceputa taxa, intrucat afecteaza independenta
functionald si institutionala a bancii centrale a Ungariei.

Argumentele aduse vizeazd: i) deteriorarea mecanismului de transmisie a
politicii monetare; ii) actiunile bancii centrale trebuie sd fie subordonate unei
politici monetare prudente, si nu exercitate in virtutea unor rationamente de
tip cost/beneficiu, deoarece nu este o entitate comerciald; iii) valoarea taxei
va trebui platita din resursele proprii bédncii centrale, fapt ce ii va diminua
resursele financiare; iv) perceperea taxei asupra operatiunilor bancii centrale nu
este compatibila cu interdictia de a finanta sectorul public din moneda bancii
centrale. La 1 august 2012, in Franta au devenit operationale trei tipuri de taxe,
respectiv: (a) taxa pe tranzactiile cu titluri de capital; (b) taxa pe tranzactii cu
frecventa ridicatd; (c) taxa pe achizitiile de credit default swaps.

(a) Taxa pe tranzactiile cu titluri de capital (engl. equity securities) sau
instrumente similare previzute de French Monetary and Financial Code. Pentru
a intra in sfera de cuprindere a taxei, tranzactiile trebuie sa indeplineasca,
cumulativ, urmdtoarele cerinte: i) titlurile de capital sunt emise de companii
listate la bursa, ce au sediul principal in Franta iar capitalizarea de piatd
depaseste 1 miliard euro la data de 1 ianuarie a anului in care are loc transferul;
ii) titlurile sunt listate pe o piata reglementata sau se tranzactioneaza OTG; iii)
are loc transferul dreptului de proprietate asupra titlurilor de capital; iv) achizitia
titlurilor este rezultatul unei vanzdri directe, exercitarii unei optiuni, a unui
contract forward cu livrare fizica, sau reprezinti un aport la capital. In acelasi
timp, nu intrd sub incidenta taxei urmatoarele operatiuni: (i) emisiunile de titluri
de capital pe piata primara; (ii) transferurile realizate de casa de compensare
sau depozitarul central; (iii) activitatile de tip market making; (iv) tranzactiile
efectuate in numele emitentului, in cadrul unui acord de lichiditate, conform
cu practicile de piata aprobate de French Financial Services Authority; (v)
tranzactiile cu titluri de capital intra-grup; (vi) transferurile temporare de titluri,
operatiunea de dare sau luare cu imprumut, operatiunile repo; (vii) achizitia de
obligatiuni ce pot fi convertite ulterior in actiuni. Acoperirea teritoriald a taxei
este reprezentata de titlurile de capital emise de entitdti inregistrate in Franta,
indiferent de locul incheierii tranzactiei. Cota de impozitare a fost stabilita la
0,1% din pretul de achizitie al actiunilor, colectarea si plata taxei citre Trezoreria
Franceza fiind in sarcina depozitarului central.

(b) Taxa pe tranzactiile cu frecventa ridicata (engl. high frequency trading)
se aplicd in urmatoarele conditii: i) compania activeaza in calitate de principal si
proceseaza datele automat; ii) titlurile de capital tranzactionate nu le includ pe
cele care dau drept de vot sau acces la capital; iii) numarul ordinelor modificate
sau anulate pe parcursul unei zile depaseste un anumit prag, a carui valoare va
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fi stabilita ulterior. Singura exceptie a fost acordatd tranzactiilor efectuate de
market makeri. Toate tranzactiile de acest tip, efectuate pe teritoriul Frantei,
intrd sub incidenta taxei. Cota de impozitare reprezintd 0,01% din valoarea
ordinelor anulate sau modificate ce depédseste pragul impus prin reglementéri.
Dacé valoarea acestor ordine este inferioard pragului, taxa nu se va percepe.

(c) Taxa peachizitiile de credit default swaps (CDS) ceaulabazd instrumente
de datorie emise de guvernele UE, dar care nu se utilizeaza pentru hedging (engl.
credit default swaps on EU sovereign debt). Formatorii de piata sunt exclusi de la
plata taxei. Taxa se va aplica oricdrei persoane fizice sau companii ce desfasoara
activitati pe teritoriul Frantei. Valoarea taxei este de 0,01% din valoarea notionald
a contractului CDS.

In pofida exprimdrii intentiilor ferme de a stabili o cooperare consolidata in
domeniul taxei pe tranzactiile financiare, guvernele unor tari membre UE (Italia,
Spania, Portugalia) au inceput deja demersurile privind adoptarea unilaterald
a unei TTE, sfera de cuprindere si cotele de impozitare variind de la o tari la
alta. Aceste preocupari sunt percepute drept o dorinta de accelerare a procesului
de convergenta catre o cooperare consolidata, care sa reuneascd sub cupola sa
un numar cit mai mare de tiri membre UE. In acest sens, Italia doreste ca,
incepand cu 1 ianuarie 2013, sa devina operationald o TTF structuratd sub
forma unei stamp duty. Cota de impozitare este unicd (0,05%) si se aplicd atat
pentru valoarea notionald a contractelor derivate, cat si la valoarea tranzactiilor
cu instrumente de capital emise de companiile cu sediul social in Italia (PWC,
2012d).

Tranzactiile cu derivate vor fi supuse taxdrii atunci cand cel putin una dintre
partile contractuale este rezidentd in Italia. Tranzactiile cu instrumente de capital
emise de companiile cu sediul social in Italia vor intra sub incidenta taxei in
urmitoarele doua situatii: a) vanzarea se incheie pe teritoriul Italiei, indiferent
de rezidenta partilor contractuale; b) vdnzarea nu are loc pe teritoriul Italiei, dar
cel putin una dintre partile contractuale este rezidentd in Italia. In Portugalia,
la jumatatea lunii octombrie a.c., Guvernul a trimis Parlamentului o propunere
legislativa privind autorizarea introducerii unei TTE Aceasta va fi perceputd
asupra tranzactiilor financiare de pe piata secundara, ce au la baza instrumente
de capital, obligatiuni, unitati de fond, instrumente money market, derivative si
produse structurate. Cotele de impozitare propuse sunt: fie o cotd generald de
pand la 0,3%, fie o cota de pana la 0,1% pentru tranzactiile cu frecventa ridicata
si o cota de pand la 0,3% pentru tranzactiile cu derivate (PWC, 2012d).

In septembrie a.c., Spania a conturat o propunere de taxare a tranzactiilor
financiare, dupa modelul dezvoltat de Franta, fird a fi precizat explicit nivelul
cotelor de impozitare. Sunt scutite de taxa toate tipurile de tranzactii enuntate
dejain sectiunea dedicatd Frantei. i) Taxa aferenta tranzactiilor cu instrumente
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de capital se aplica titlurilor emise de companiile rezidente in Spania, ce sunt
admise la tranzactionare pe orice piatd reglementatd din Europa sau din lume, cu
conditia ca valoarea capitalizarii emitentului sd depaseasca un anumit prag (inca
nespecificat); ii) Taxa pe tranzactiile cu frecventa ridicata se percepe atunci
cand au loc anuléri sau modificari ale operatiunilor, ce depdsesc un anumit prag
nespecificat inca in draft; iii) Taxa pe achizitiile de credit default swaps (CDS)
are acelasi obiect ca si echivalentul siu francez (PWC, 2012e). In calitate de stat
membru al Uniunii Europene, Romania are drept obiectiv major convergenta
catre piata unicd, proces care implica si armonizarea legislativd. Pana in prezent,
autoritdtile roméne s-au abtinut de la a promova o initiativd unilaterala proprie
privind taxarea sistemului financiar, din mai multe considerente. In Raportul
asupra Stabilitatii Financiare (2011), BNR isi exprima preocuparea fata de
propunerea Comisiei Europene, ridicand problema impactului noii TTF asupra
stabilitdtii sistemului financiar intern, precum si asupra perspectivelor de
dezvoltare pe un orizont de timp mediu si lung ale economiei roménesti. Un alt
subiect preocupant notat de raportul BNR mentionat are in vedere necesitatea
realizarii unei evaluari aprofundate a impactului potential al aplicarii
simultane a modificarilor cadrului prudential cu cele aferente taxarii
uniforme a sectorului financiar, in conditiile in care detalii tehnice privind
unele componente critice din ambele zone se afld incé intr-o faza intermediara.
Instituirea unor astfel de taxe, concomitent cu redimensionarea cerintelor
de capital (Directivele CE CRD III si CRD IV) si promovarea instrumentului
bail-in in cadrul mecanismului de gestiune a situatiilor de urgentd pot conduce
inclusiv la distorsionarea costurilor intermedierii financiare si la deteriorarea
volumului finantirii economiei reale prin credite bancare. In plus, nivelul de
taxare a sistemului financiar trebuie analizat ludnd in considerare si costurile pe
care institutiile financiare le suportd cu implementarea cadrului de reglementare
specific. Cheltuielile operationale ridicate si raportérile suplimentare solicitate
de autoritdtile de supraveghere genereaza costuri pentru institutiile financiare.
Pozitia BNR devine mai nuantata in Raportul asupra Stabilitatii Financiare (2012),
unde sunt enuntate principalele fenomene negative ce ar fi generate de aplicarea
TTF in Romania, respectiv: ,,(i) dezintermediere financiard, prin delocalizarea
unor tranzactii; (ii) cresterea riscurilor la nivelul sectorului financiar prin
diminuarea lichiditétii din pietele financiare si reducerea volumului tranzactiilor
cu instrumente financiare derivate in scopul acoperirii la risc; (iii) transferul
costurilor suplimentare asupra clientelei nebancare a institutiilor financiare,
cu potential impact asupra dimensiunii fluxurilor de credite noi” Totodatd, se
reitereaza ideea potrivit cdreia tara noastra se va alinia propunerilor legislative
adoptate la nivel european, in virtutea calititii de stat membru al UE. In acelasi
timp, experti ai Comisiei Nationale de Valori Mobiliare se exprima fard echivoc
impotriva taxarii sistemului financiar european, intrucat apreciaza ca efectele
adverse, imediate si de perspectiva, vor surclasa efectele pozitive previzionate

82




Taxarea tranzactiilor financiare si consecintele sale asupra cresterii economice,
stabilitdtii financiare si finantelor publice

de CE. Argumentele aduse de reprezentantii CNVMS?, intr-o forma condensata,
privind posibilele riscuri asociate implementarii taxei la nivelul UE se regésesc si
in studiul de fata, structurate insa sub forma a cinci componente inter-relationate,
ce prezintd pe larg opiniile pro si contra introducerii taxei. In ceea ce priveste piata
de capital din Romania, se preconizeaza un efect extrem de negativ, cu accent pe
translatarea costurilor finale cétre investitori. Studiul realizat de Lazea, Anghel si
Biris (2012), avand drept beneficiar Comisia Nationald de Prognoza, a abordat,
de asemenea, provocarile asociate proiectului de taxare a tranzactiilor financiare
in contextul procesului de reformare a sistemului de resurse proprii ale bugetului
UE. Concluziile formulate in cadrul acestui studiu sugereaza ca tara noastra ar
trebui sa imbine abordarea principiald cu cea pragmaticd, in virtutea cireia poate
fi adoptata optiunea de a nu sprijini acele propuneri legislative comunitare care,
Sdintr-un motiv sau altul, nu au nicio sansd de a fi adoptate (cu trimitere la taxa
pe tranzactii financiare)”. Preocupari mai reduse sunt legate, insa, in cazul tarii
noastre, de riscul aparitiei arbitrajului de reglementare, in conditiile unei
implicari nesemnificative a intermediarilor din Romania pe pietele financiare
internationale. Ingrijorarile exprimate privesc posibila delocalizare a investitiilor
din sectorul financiar din térile care opteaza pentru introducerea taxei, cétre cele
care nu fac un asemenea pas.

Totusi, chiar si in absenta taxarii, nu este de asteptat ca sistemul financiar
roménesc sa beneficieze de relocéri favorabile de capital. Cererea solvabila de
credite este limitata, iar costurile de intermediere financiara sunt inca ridicate in
raport cu alte state membre, proportional cu prima de risc suveran a Roméniei.
Riscul mai ridicat este cel reputational, in conditiile in care absenta unei abordari
integrate la nivelul forurilor europene poate fi interpretata drept inconsecventa la
nivelul politicilor publice. Indiferent insa de gradul in care obiectivele propunerii
CE privind TTF prezinta relevanta pentru sistemul financiar romanesc, evaluat
de sine-statator, nu se poate face abstractie de pozitia favorabila TTF exprimata
de statele de origine ale principalelor institutii financiare din Romania, respectiv
Austria, Franta si Grecia. Astfel, taxarea tranzactiilor financiare in Romania pe
considerentul aplicarii principiului armonizarii legislative la nivelul UE ar
putea fi justificata mai curand din punct de vedere politic, decit pe baza de
fundament economic. In aceste conditii, consideram oportuni mentinerea
unei pozitii deschise, care sd evite respingerea explicitd a perspectivei introducerii
unei taxe pe tranzactii financiare in Romania, pastrand disponibilitatea unei
reactii favorabile in ipoteza in care va exista un acord la nivelul Uniunii
Europene privind aplicarea unei asemenea taxe.

In acelasi timp, apreciem cd un asemenea scenariu trebuie gestionat astfel
incat sa nu riste crearea unor discontinuitati in colectarea contributiilor sub

8 Informatii extrase din corespondenta purtata intre IER si CNVM, pe marginea versiunii pre-
liminare a studiului de fata.
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forma de ,,bank levy” aplicata pasivelor negarantate ale institutiilor de credit
exclusiv pentru scopuri de stabilitate financiara, conform mecanismului
operational agreat in prealabil cu partenerii externi (CE/FMI/Banca Mondiald)
in cadrul negocierilor programului de asistentd financiara internationald. Resursa
financiard respectiva este acumulatd de catre Fondul de Restructurare Bancara
(FRB), in scopul asigurarii finantarii eventualelor masuri de stabilizare dispuse
de Banca Nationala a Romaniei pentru solutionarea situatiei bancilor problema.
Astfel, continuarea politicii de finantare a FGDB, atat pe componenta de
garantare a depozitelor, cat si pe cea a restructurarii bancare, reprezinta o
directie strategica distincta, careia trebuie, in opinia noastra, sa i se acorde
prioritate in raport cu orice alte initiative de taxare a sistemului financiar.
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Capitolul ITI. Evaluarea impactului bugetar initial

Introducerea taxei pe tranzactii financiare va avea un efect complex asupra
bugetului general consolidat, actionand asupra agregatelor bugetare prin cel putin
trei canale. In primul rind, introducerea taxei va genera venituri suplimentare
directe la buget prin impozitarea propriu-zisd a tranzactiilor financiare care intra
sub incidenta acesteia. In al doilea rand, investitorii vor incerca, intr-o anumiti
masura, sa-si recupereze costurile de tranzactionare mai ridicate, prin pretinderea
unor randamente mai mari, rezultand cheltuieli suplimentare cu dobanzile pentru
statul roman in urma procesului de refinantare a datoriei publice. In al treilea rand,
introducerea taxei in tarile membre ale Uniunii Europene este asteptata a genera
economii substantiale in ceea ce priveste contributia statelor membre la bugetul UE,
avand in vedere propunerea de reducere a contributiei individuale bazata pe venitul
national brut cu sumele colectate prin TTE In continuare va fi evaluat impactul
aferent celor trei canale de transmisie cu scopul de a determina impactul bugetar
agregat asociat implementdrii taxei pe tranzactii financiare (figura 2).

Figura 2 - Canale de transmisie a efectelor introducerii taxei pe tranzactii financiare

Sistemul Bugetul General Bugetul Uniunii
financiar Consolitat al Roméaniei Europene

(+) Venituri bugetare
() Taxa pe z suplimentare (RO)

tranzactii (+) Venituri din

financiare

s 4

Randamente cerute
mai mari pentru TS (+

TTF
(2/3)

O Cheltuicli )
suplimentare ()

. (-) Contributie
cu dobénzile N

Contributic

RO
redusi la

Bugetul UE

(+) Venituri

suplimentare
cu dobénzile

Dezintermediere Stimul

Crestere
Economica (?)

Obtinerea unei estimari precise pentru veniturile bugetare directe generate
de implementarea taxei pe tranzactii financiare reprezintd un demers dificil,
caracterizat de numeroase incertitudini, avand in vedere modificérile care pot
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avea loc in comportamentul participantilor din piatd, in conditiile introducerii
unui nou sistem de taxare. Astfel, sunt posibile realociri semnificative ale
tranzactiilor pe pietele cu un nivel de impozitare mai redus, sau diminuari
considerabile ale volumului tranzactiilor, ca urmare a unei elasticititi ridicate
la costurile de tranzactionare. Estimarea veniturilor bugetare potentiale
generate de implementarea taxei se va baza pe metoda folosita de Comisia
Europeana in estimarea veniturilor potentiale la nivelul UE, aplicata la nivelul
Romaniei, respectiv prin utilizarea datelor privind volumele tranzactionate ale
instrumentelor supuse taxei si prin utilizarea anumitor ipoteze pentru rata de
realocare sau elasticitatile la costurile de tranzactionare. Formula de calcul a
veniturilor bugetare potentiale este cea utilizata de CE, bazatd pe cercetarile lui
McCulloch si Pacillo (2011) si aplicaté pe diferite segmente ale pietei financiare.
Astfel, veniturile potentiale R pot fi calculate ca:

O R=z=V=(1-E)(1+)f

unde T reprezintd nivelul taxei, V volumul tranzactionat anual, E desemneaza
rata de realocare sau evaziune, c¢ reprezinta costurile de tranzactionare

exprimate in procent fata de volumul tranzactionat, £ este elasticitatea
volumului de tranzactionare raportatd la costuri. Elasticitatile considerate
de Comisia Europeand, pe baza studiilor de specialitate, variaza intre 0 (nu
existd o diminuare a volumelor tranzactionate cu exceptia celei provenind din
realocare si evaziune) si -2. Elasticitatile folosite sunt preluate din literatura de
specialitate, dar prezinta dezavantajul faptului ca sunt estimari punctuale, la un
anumit moment dat si reflectd conditiile existente la momentul respectiv, din
punct de vedere al volumului tranzactiilor si costurilor de tranzactionare. De
asemenea, ipoteza legata de rata de realocare si evaziune este intr-o anumita
mdsurd arbitrard, avind in vedere inexistenta unei astfel de taxe in trecut. Pentru
a intelege mai bine dinamica veniturilor in functie de nivelul taxei este deosebit

de utila analiza semnului derivatei veniturilor in functie de T. Daca derivata este
pozitivd, atunci veniturile cresc la majorarea taxei. Pentru simplificare, avand in
vedere faptul cd E §i V sunt constante, vom considera o valoare egald cu 1 pentru
acestea (a se vedea relatia 2).

@ Z-= (1+—] (1+si—§+§j

Astfel, avand in vedere faptul ca primul termen este intotdeauna pozitiv,
derivata este negativa pentru elasticitdti mai mici de -1. Prin urmare, in acest
caz existd un efect de tip Laffer iar veniturile vor descreste pe masura impunerii
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unor taxe mai mari. Totusi, din estimdrile Comisiei, acest efect de tip Laffer
este prezent la valori ale taxei superioare nivelului de 0,2%. In principal,
elasticititile mai mari decat 1 in termeni absoluti sunt considerate standard, iar
niveluri prea mari ale taxei pe tranzactii financiare ar putea fi putin eficiente
din perspectiva maximizdrii incasarilor bugetare. Ipotezele privind costurile de
tranzactionare utilizate de Comisia Europeana sunt diferentiate in functie de
tipul instrumentului financiar tranzactionat: 0,06% pentru actiuni si obligatiuni,
0,03% pentru instrumente financiare derivate, 0,024% tranzactii spot pe piata
valutara.

Prin urmare, impunerea unei taxe suplimentare de 0,1% in cazul tranzactiilor
cu actiuni va determina majorarea semnificativa a costurilor de tranzactionare,
respectiv de 2,66 ori de la 0,06% la 0,16%. Ipotezele pentru piata roméneasca
vor fi diferite, iar costurile de tranzactionare suportate de participantii la piata
vor fi estimate, nivelul acestora fiind semnificativ mai ridicat prin comparatie
cu economiile dezvoltate. Potrivit estimarilor Comisiei Europene, nivelul de
realocare si evaziune se va situa la un nivel de 10% in cazul pietei titlurilor de stat
si al tranzactiilor cu actiuni si obligatiuni, in timp ce volumele tranzactionate cu
instrumente financiare derivate sunt presupuse a se diminua cu 90%. Estimarea
privind nivelul de realocare pentru piata titlurilor de stat va fi mentinuta in
timp ce, in cazul tranzactiilor cu instrumente financiare derivate, considerand
lichiditatea mai redusé a pietei roménesti si caracterul mai putin speculativ prin
comparatie cu pietele externe, vom presupune o ratd de realocare si evaziune
cuprinsd intre 20 si 80%, in linie cu studiile Iui McCullock si Pacillo (2011) si
Schulmeister (2011). In ceea ce priveste elasticitatile, vor fi considerate valori
intre 0 (scenariul optimist in care volumele de tranzactionare nu se diminueaza
la cresterea costurilor de tranzactionare) si -2 (scenariul pesimist in care
volumele de tranzactionare scad semnificativ odata cu majorarea costurilor de
tranzactionare).

Folosind aceste ipoteze si date legate de volumele tranzactionate pe piata
secundard a titlurilor de stat, valoarea tranzactiilor de la Bursa de Valori
Bucuresti si volumele tranzactionate privind instrumentele financiare derivate,
vom determina veniturile bugetare potentiale din aplicarea unei taxe pe
tranzactii financiare. Vom considera atit un scenariu optimist, dar si unul
pesimist in legaturd cu evolutia volumelor tranzactionate in urma aplicarii
taxei, iar rezultatele vor fi exprimate sub forma unui interval. Piata titlurilor de
stat reprezintd piata secundara cu cea mai mare lichiditate dupa piata valutara
la vedere, media zilnicd a tranzactiilor in perioada 24.10.2011 - 31.08.2012
(perioada pentru care datele sunt disponibile pe site-ul BNR) fiind de 1645,8
mil. lei dintre care 1493,8 mil. lei fiind aferente tranzactiilor cu titluri de stat
denominate in lei iar restul de 152 milioane lei reprezentdnd media zilnica a
tranzactiilor cu titluri de stat denominate in euro.
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Volumele medii tranzactionate diferd semnificativ de la o luna la alta, fapt
care ar putea genera unele riscuri suplimentare la adresa prognozei de venituri
bugetare potentiale provenind din introducerea unei taxe pe tranzactii financiare,
avand in vedere incertitudinile cu privire la volumele de tranzactionare.
Determinarea costurilor de tranzactionare suportate de participantii pe piata
titlurilor de stat prezinta o importanta critica pentru cuantificarea veniturilor
bugetare potentiale, estimate prin aplicarea relatiei (2). Astfel, participantii
platesc un comision pe tranzactie de 79 lei asociat utilizarii sistemului SAFIR,
dar considerand valoarea medie a unei tranzactii de aproximativ 16 milioane
de lei, costul pe tranzactie exprimat procentual este foarte aproape de zero.
Costurile cele mai importante pentru participanti sunt exprimate sub forma
diferentei intre cotatiile bid si ask, intermediarii tranzactiilor incluzdndu-si
marjele in cotatiile de vanzare si respectiv cumparare.

Graficul 5 - Volume medii de tranzactionare pe piata titlurilor de stat
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Sursa datelor: BNR
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Graficul 6 - Evolutia spread-ului intre cotatiile bid si ask pentru titluri de stat
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Astfel, se remarca relativa stabilitate a marjelor chiar si in conditiile fluctuatiei
randamentelor, spread-ul dintre cotatiile bid si ask modificindu-se intr-o
micd masurd. Vom considera pretul corect al titlurilor de stat, determinat pe
baza actualizarii tuturor fluxurilor viitoare cu rata dobéanzii existente in piatd
la un moment dat, ca fiind media intre cotatiile bid si ask, astfel incat marjele
sunt egale atat pentru cumpardtori cat §i pentru vanzitori. Avand in vedere
acest aspect, costul suportat de participantii la piatd va fi determinat prin
impdrtirea la doi a spread-urilor medii practicate de intermediari pentru toate
maturitatile disponibile. Astfel, costul mediu suportat de fiecare participant este
de aproximativ 0,19% din valoarea tranzactiei. Veniturile bugetare potentiale
din taxarea tranzactiilor cu titluri de stat au fost determinate presupunand o
rata de realocare si evaziune de 10%, in linie cu estimdrile Comisiei Europene,
prin utilizarea costurilor de tranzactionare determinate mai sus si considerand
anumite scenarii pentru nivelul taxei si al elasticititilor. Avand in vedere
dimensiunea redusa a intervalului de timp pentru care datele sunt disponibile si
costurile relativ constante suportate de participantii la piatd in aceasta perioada,
elasticitatile nu pot fi estimate, iar in analiza vor fi utilizate mai multe scenarii,
respectand valori cuprinse intre 0 (scenariul optimist) si -2 (scenariul pesimist).
Rezultatele estimdrilor sunt prezentate in tabelul de mai jos.
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Tabelul 8 - Venituri bugetare potentiale din taxarea tranzactiilor
cu titluri de stat

Venituri Nivel Modificare
Elasticitate potentiale 2012 taxii volume
(mil. lei) tranzactionare
0 839.35 0,1% 0.00%
-0,5 679.39 0,1% -19.06%
-1 549.92 0,1% -34.48%
-1,5 445.12 0,1% -46.97%
-2 360.29 0,1% -57.07%
0 1678.70 0,2% 0.00%
-0,5 1171.70 0,2% -30.20%
-1 817.83 0,2% -51.28%
-1,5 570.83 0,2% -66.00%
-2 398.43 0,2% -76.27%

Sursa datelor: BNR, calcule proprii’

Astfel, veniturile bugetare din taxarea tranzactiilor cu titluri de stat variaza
intre 839 si 360 de milioane de lei in cazul aplicarii nivelului minim de 0,1%
in functie de raspunsul participantilor la cresterea costurilor de tranzactionare.
In cazul aplicdrii unui nivel dublu al taxei, veniturile s-ar putea situa intre
1678 si 398 de milioane de lei, dar scaderea volumului de tranzactionare ar fi
semnificativ mai ridicatd decat in primul caz. Un nivel al taxei mai mare de 0,2%
nu este indicat, avand in vedere prezenta unui efect de tip Laffer, semnalat de
studiile de specialitate utilizate in evaluarea de impact a Comisiei Europene,
existand posibilitatea reducerii incasdrilor bugetare in pofida majorarii valorii
taxei. Valoarea tranzactiilor intermediate de Bursa de Valori Bucuresti este
semnificativ mai redusa decét in cazul pietei titlurilor de stat si a cunoscut
fluctuatii semnificative in ultimii ani, o parte din majorarea spectaculoasd a
volumelor din anii de boom economic fiind anulata de efectele crizei financiare
si economice de pe plan international.

Tabelul 9 - Evolutia volumelor de tranzactionare medii zilnice
din perioada 2001-2012

Valoare medie Valoare medie Valoare medie zilnica
Anul zilnica tranzactii cu | zilnica tranzactii cu tranzactii actiuni si
actiuni obligatiuni obligatiuni BVB (mil.
(mil. lei) (mil. lei) lei)
2001 1.54 0.00 1.54
2002 2.87 0.00 2.88
2003 4.18 0.07 4.25

° Ipoteze: costuri de tranzactionare: 0,19%, coeficient de realocare si evaziune: 10%
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2004 9.55 1.15 10.69
2005 31.62 0.52 32.13
2006 39.90 3.79 43.69
2007 55.21 3.18 58.39
2008 27.80 0.93 28.73
2009 20.37 5.14 25.51
2010 21.96 10.08 32.05
2011 38.97 2.14 41.11
2012 31.28 5.66 36.94

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti

Pentru determinarea veniturilor bugetare potentiale din taxarea tranzactiilor
de pe Bursa de Valori Bucuresti vom considera volumele tranzactionate in anul
2011, avand in vedere numarul mai mare de observatii, prin comparatie cu anul
2012. De asemenea, in ceea ce priveste costurile de tranzactionare suportate
de participanti, vom considera un nivel de 0,3%, in linie cu tarifele societatilor
de servicii de investitii financiare aplicate clientilor mari. Acest nivel include
si costurile asociate comisioanelor percepute de Bursa de Valori Bucuresti si
Comisia Nationald de Valori Mobiliare. In rest, ipotezele se mentin identice cu
cele utilizate in cazul pietei titlurilor de stat. Rezultatele sunt prezentate in tabelul
de mai jos:

Tabelul 10 -Venituri bugetare potentiale din taxarea tranzactiilor de pe
Bursa de Valori Bucuresti

- Venituri potentiale Nivel OIS
Elasticitate o . volume
2012 (mil. lei) taxa .
tranzactionare
0 18.88 0,1% 0.00%
-0,5 16.35 0,1% -13.40%
-1 14.16 0,1% -25.00%
-1,5 12.27 0,1% -35.05%
-2 10.62 0,1% -43.75%
0 37.77 0,2% 0.00%
-0,5 29.26 0,2% -22.54%
-1 22.66 0,2% -40.00%
-1,5 17.55 0,2% -53.52%
-2 13.60 0,2% -64.00%

Sursa datelor: calcule proprii'

Astfel, veniturile bugetare din taxarea tranzactiilor de pe Bursa de Valori
Bucuresti variazd intre 19 si 11 de milioane de lei in cazul aplicarii nivelului

10 Ipoteze: costuri de tranzactionare: 0,3%, coeficient de realocare si evaziune: 10%.
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minim de 0,1% in functie de raspunsul participantilor la cresterea costurilor de
tranzactionare. In cazul aplicirii unui nivel dublu al taxei, veniturile s-ar putea
situa intre 38 si 14 de milioane de lei, dar sciderea volumului de tranzactionare
ar fi semnificativ mai ridicata decat in primul caz. Veniturile bugetare potentiale
din taxarea tranzactiilor cu instrumente financiare derivate au fost estimate pe
baza ipotezelor Comisiei Europene, folosind o rata de realocare de 20% (scenariul
optimist) sau 80% (scenariul pesimist). Totusi, avind in vedere lichiditatea mai
redusd a pietei romanesti si caracterul mai putin speculativ prin comparatie cu
pietele externe, este probabil ca rata de realocare sé se situeze mai degraba in
apropierea scenariului optimist. De asemenea, considerand senzitivitatea mai
ridicatd a volumelor tranzactionate pentru instrumente financiare derivate
la costurile de tranzactionare, a fost considerat doar nivelul minim de 0,01%.
Rezultatele estimarilor privind veniturile bugetare potentiale din taxarea
tranzactiilor cu instrumente financiare derivate sunt prezentate in tabelul de mai
jos:
Tabelul 11 - Venituri bugetare potentiale din taxarea tranzactiilor cu
instrumente financiare derivate

- Venituri potentiale | Nivel | Coeficient de Modificare
Elasticitate o y volume
2012 (mil. lei) taxa realocare .
tranzactionare
0 38.04 0,01% 80% 0.00%
-0,5 35.21 0,01% 80% -7.42%
-1 32.60 0,01% 80% -14.29%
-1,5 30.18 0,01% 80% -20.64%
-2 27.94 0,01% 80% -26.53%
0 101.43 0,01% 20% 0.00%
-0,5 93.90 0,01% 20% -7.42%
-1 86.94 0,01% 20% -14.29%
-1,5 80.49 0,01% 20% -20.64%
-2 74.52 0,01% 20% -26.53%

Sursa datelor: calcule proprii'!

Astfel, veniturile bugetare potentiale variaza intre 74-101 milioane de lei in
cazul unui scenariu optimist si 27-38 de milioane de lei, considerand un scenariu
pesimist. Se poate observa faptul cd veniturile potentiale din taxarea tranzactiilor
cu instrumente financiare derivate sunt superioare celor care s-ar colecta de pe

......

Bursa de Valori Bucuresti, ca urmare a capitalizérii si lichiditétii reduse a bursei.

Insumand rezultatele de mai sus, se pot determina veniturile totale directe
colectabile in urma implementarii taxei pe tranzactii financiare. Rezultatul
agregat arata ca potentialul variaza intre 445-959 de milioane de lei (in cazul

! Ipoteze: costuri de tranzactionare: 0,06%, coeficient de realocare si evaziune: 20% sau 80%.
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aplicarii unui nivel de 0,1% pentru tranzactiile cu actiuni, obligatiuni si titluri
de stat), respectiv intre 412-1716 milioane de lei (in cazul aplicarii unui nivel
de 0,2% pentru tranzactiile cu actiuni, obligatiuni si titluri de stat) in functie de
raspunsul participantilor din piatd. Considerand o elasticitate de -1, respectiv
media valorilor considerate si nivelurile minime ale taxei de 0,1% si 0,01%,
veniturile bugetare din aplicarea taxei pe tranzactii financiare s-ar situa la
un nivel de 651 de milioane de lei, respectiv 0,11% din produsul intern brut
estimat pentru 2012. In ceea ce priveste structura veniturilor bugetare directe
colectate ca urmare a introducerii TTE se remarca faptul ca cea mai mare
parte din acestea provine din taxarea tranzactiilor cu titluri de stat, ca urmare
a volumelor de tranzactionare mai ridicate de pe aceasta piatd comparativ cu
tranzactiile incheiate la Bursa de la Valori Bucuresti sau comparativ cu cele
aferente instrumentelor financiare derivate tranzactionate de bénci. Astfel,
ponderea veniturilor potentiale provenind din taxarea tranzactiilor cu titluri
de stat variaza intre 82% si 94% din total incasari potentiale, reprezentand
sursa principald de alimentare a bugetului general consolidat in ipoteza
materializarii propunerii de directiva privind introducerea TTE.

Aceste scenarii pot fi explicate prin stadiul incipient al dezvoltdrii pietei
bursiere din Romania, caracterizatda de o lichiditate redusd, contributia la
finantarea economiei fiind putin semnificativa comparativ cu aportul sistemului
bancar. De asemenea, acesta din urma este bazat preponderent pe activitati
traditionale, tranzactiile cu instrumente financiare derivate fiind relativ
slab utilizate, fapt pentru care si veniturile potentiale din taxarea acestora nu
sunt foarte ridicate. In schimb, piata titlurilor de stat a cunoscut o dezvoltare
spectaculoasa in perioada recenta, evolutie favorizata de necesarul de finantare
in crestere al statului determinat atat de aparitia, in ultimii ani, a unor deficite
bugetare ridicate, dar si de constrangerile legate de nevoia de rostogolire a
datoriei publice, al cédrei nivel s-a majorat abrupt de la declansarea crizei.
Introducerea taxei pe tranzactii financiare va influenta si cheltuielile bugetare,
avand in vedere faptul cd, investitorii in titluri de stat, pentru a-si recupera partial
costurile de tranzactionare mai mari, vor pretinde randamente mai ridicate
pentru a imprumuta statul roman. Cheltuielile suplimentare cu dobanzile vor
fi estimate folosind ipoteza ca plusul de randament trebuie sa acopere costul cu
TTF pentru cel putin o tranzactie pe piata secundara, la jumdtatea maturitatii
medii a titlurilor de stat, estimata pe baza duratei reziduale medii mentionate in
Strategia privind administrarea datoriei publice guvernamentale 2012-2014 (a se
vedea tabelul 12).
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Tabelul 12 - Cheltuieli bugetare suplimentare cu dobanzile in urma taxarii
tranzactiilor financiare

2011 | 2012 | 2013 | 2014

PIB nominal 556 587 623 660
Serviciul datoriei (% din PIB) 10.3 10.7 10.6 10.5
Serviciul datoriei (mld. lei) 57.3 62.8 66.0 69.3

Cheltuieli suplimentare cu dobéanzile (mld. lei) | 0.06 0.06 0.07 0.14

Sursa datelor: Strategia privind administrarea datoriei publice guvernamentale
2012-2014, calcule proprii

Astfel, considerdnd un serviciu al datoriei cuprins intre 10 si 11% din PIB
si 0o maturitate medie reziduala a titlurilor de stat de 4,2 ani'?, cheltuielile
suplimentare cu dobanzile s-ar situa la aproximativ 70 de milioane de lei,
considerand datele din perioada 2012-2013. Prin urmare, impactul bugetar direct
net trebuie sa includa o ajustare a veniturilor directe, prin luarea in considerare
si a cheltuielilor cu dobanzile suplimentare generate de pretentiile investitorilor
pentru randamente mai mari. Introducerea taxei pe tranzactii financiare va avea
si un impact bugetar indirect, ca urmare a reducerii contributiei Romaniei la
bugetul UE. Comisia Europeana propune ca doud treimi din sumele colectate
prin TTF si fie directionate catre Bugetul Uniunii Europene (BUE), in timp ce
o treime ar rdméne la nivelul fiecdrui stat membru. Astfel, contributia totald
a statelor membre pe baza venitului national brut (VNB) la BUE urmeaza
a fi ajustata cu veniturile incasate din TTE. In anul 2011 sumele colectate din
resurse bazate pe VNB au fost de circa 95 mld. euro iar contributia Roméniei a
reprezentat 0,965 mld. euro.

CE a estimat ca introducerea TTF ar genera venituri fiscale anuale in valoare
de 57 mld. euro, folosind datele disponibile pentru anul 2010 iar fiecare stat
membru ar face o economie de aproximativ 40 la sutd din contributia actuala
pe baza de VNB (CE indicd un procent de 50 la suta pentru anul 2020). Prin
urmare, aplicand acest procent de 40 la sutd ar rezulta o economie de 0,386
mld euro la bugetul general consolidat al Romaniei. Practic, Roménia ar fi un
beneficiar net al acestei propuneri, ca urmare a faptului ca sumele colectate sunt
utilizate la reducerea contributiei individuale in aceeasi proportie pentru toate
tirile membre indiferent de sumele colectate la nivel national. Insumand efectele
directe si indirecte asupra bugetului general consolidat, se poate aprecia ca
introducerea TTF in Romania ar produce beneficii de runda intai bugetului
general consolidat de peste trei ori mai mari decat costul suportat de sectorul

12 Potrivit Strategiei privind administrarea datoriei publice guvernamentale 2012-2014
maturitatea medie reziduald a DPG s-a redus de la 4,2 ani in 2010 la 4,1 ani in 2011, pentru ca
apoi sd revind la 4,2 ani la sfarsitul primului trimestru din 2012.
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financiar, in principal ca urmare a economiilor ce ar fi realizate din contributia
pe bazd de VNB la BUE ( a se vedea tabelul 13).

Tabelul 13 - Impact initial asupra bugetului general consolidat generat de TTF

. . Soldul Bugetului Contributia economiei
Sistem financiar/ . N
q < General Consolidat al Romaniei la Bugetul
Economie reala et —_—
(mil. led) Romaniei Uniunii Europene
’ (mil. lei) (mil. lei)
- 651, din care
- 217 (BGC) + 217
- 434 (BUE) + 434
+ 1737 - 1737
+70 -70
-581 +1884 -1303

Sursa: calcule proprii

Acest rezultat ar fi valabil exclusiv in ipoteza in care s-ar ajunge la un acord

intre toate statele membre privind adoptarea proiectului CE privind TTE. In caz
contrar, tdrile sustindtoare vor decide sa continue demersul prin intermediul
procedurii de cooperare consolidatd, iar economia de contributie pentru bugetul
UE nu se va mai materializa (a se vedea tabelul 14).

Tabelul 14 - Impactul agregat asupra bugetului general consolidat

generat de TTF in lipsa unei implementari complete la nivelul UE

] . Soldul Bugetului Contributia economiei
Sistem financiar/ . et
A < General Consolidat al Romaniei la Bugetul
Economie reala At A
(mil. led) Romaniei Uniunii Europene
’ (mil. lei) (mil. lei)
- 651, din care
-651 (BGC) | + 651
-0(BUE) —[—> +0
+0 -0
+70 -70
-581 +581 0

Sursa: calcule proprii
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In aceste conditii, situatia bugetului de stat s-ar imbunatati in primul an
de aplicare a taxei cu doar 0,6 mld. lei. Valoarea mentionata ar urma, insd, sa
scada in anii urmatori, deoarece cheltuielile cu dobanzile se vor multiplica, pe
fondul rostogolirii datoriei publice la costuri mai ridicate. Astfel, cheltuielile
suplimentare cu dobénzile s-ar ridica la valoarea de 140 mil. lei in al doilea an de
aplicare, fata de 70 de mil. lei in primul an.
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Capitolul IV. Efectele multiplicatoare de runda intai in economia
reala si impactul asupra cresterii economice

4.1 Cadrul metodologic

Impactul introducerii taxei pe tranzactii financiare asupra cresterii
economice este complex si dificil de cuantificat, canalele principale de influenta
asupra dinamicii PIB-ului real fiind divergente. Un prim potential impact asupra
cresterii economice provine din stimulul fiscal care ar putea fi generat de resursele
bugetare suplimentare degajate de aplicarea taxei pe tranzactii financiare. Acesta
produce un efect favorabil. Desi s-a aratat anterior faptul ca beneficiile bugetare
sunt destul de mici raportate la produsul intern brut, acestea pot fi totusi folosite
pentru stimularea cresterii economice, de exemplu prin majorarea investitiilor
in infrastructurd. Al doilea impact potential, de data aceasta negativ, este
determinat de posibila reducere a creditului furnizat de catre banci sectorului
privat, situatie care ar putea conduce la diminuarea investitiilor si implicit a
produsului intern brut. Acest efect poate fi generat de optiunea béancilor pentru
mentinerea nivelului curent de solvabilitate, in contextul unui impact negativ
asupra capitalurilor proprii rezultat din aplicarea taxei. Cele doua efecte se
compun si formeaza impactul net asupra cresterii economice.

Astfel, este posibil ca o parte din resursele suplimentare degajate intr-o prima
etapa de introducerea taxei sd fie anulate de reducerea veniturilor bugetare
generatd de o eventuald contractie economicd, cauzatd de o reducere abrupta a
creditdrii catre sectorul privat. Conduita politicii fiscale are efecte complexe si
semnificative att la nivel microeconomic, respectiv asupra deciziilor agentilor
economici, dar si asupra activitdtii economice in ansamblu. Totusi, opiniile
cercetdtorilor cu privire la efectele pe termen scurt si pe termen lung ale
modificarilor in conduita politicii fiscale asupra variabilelor macroeconomice
sunt variate. Modelele neoclasice sustin reducerea consumului privat ca urmare
a unui soc pozitiv al cheltuielilor guvernamentale prin intermediul efectului
de evictiune (engl. crowding out), in timp ce modelele neokeynesiste sustin
contrariul. Acestea din urma subliniazd rolul politicii fiscale in atenuarea
fluctuatiilor economice, sustindnd stimularea economiei in perioadele de
recesiune prin majorarea cheltuielilor sau reducerea taxelor, respectiv adoptarea
unei conduite restrictive a politicii fiscale in perioadele de expansiune, cu scopul
de a reduce cererea agregata. Astfel, o majorare a cheltuielilor guvernamentale
conduce la cresterea productiei, dar aceasta concluzie nu tine cont de efectele
acestei masuri asupra sectorului privat. O decizie de majorare a deficitului
bugetar cu scopul sustinerii economiei poate conduce la imprumuturi mai
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mari ale guvernului de pe piatd, reducand sumele disponibile pentru creditarea
sectorului privat si determinidnd majorarea ratei dobanzii.

Acest efect este cunoscut sub numele de efect de evictiune si conduce la
diminuarea investitiilor si a consumului finantat prin credit, impactul asupra
produsului intern brut fiind unul negativ.

Aportul resurselor suplimentare provenite din aplicarea taxei pe tranzactii
financiare la promovarea cresterii economice depinde de masura in care acestea
vor fi folosite pentru stimularea economiei, dar si de masura in care produsul
intern brut rdspunde la un soc de politicd fiscald, respectiv in functie de
dimensiunea multiplicatorilor fiscali. Analiza empirica va presupune folosirea
integrald a resurselor suplimentare pentru stimularea economiei si va cuantifica
impactul asupra produsului intern brut prin intermediul multiplicatorilor
fiscali, atat la nivelul fiecarei perioade, cit si considerand efectul cumulat
pe mai multe trimestre al unui stimul fiscal. In esentd, multiplicatorii fiscali
cuantifica raspunsul produsului intern brut la o modificare exogena a soldului
bugetar printr-o ajustare temporara a taxelor sau a cheltuielilor guvernamentale.
In practicd, definim multiplicatorul de impact ca fiind raspunsul imediat al
productiei la modificérile balantei bugetare, in timp ce multiplicatorul cumulat
are in vedere o perioada mai lunga de timp, avantajul acestuia din urma fiind
potentat si de lag-urile de implementare ale politicii fiscale:

AY,
Multiplicatorul de impact = —
AG,

. N avi(e+)

Multiplicatorul cumulat = E:':::Trﬂ}

unde AY desemneaza modificirile productiei, AG reprezinta variatia
cheltuielilor guvernamentale, t desemneaza perioada.

Dimensiunea multiplicatorilor fiscali este diferitd de la o tara la alta si este
influentatd semnificativde conditiile economice si de metodele de estimare. Astfel,
oportunitatea practicdrii unei politici fiscale expansioniste trebuie analizatd cu
atentie, in contextul in care efectele asupra produsului intern brut pot fi si negative,
in masura in care conduc la reducerea increderii agentilor economici, cu impact
direct asupra deciziilor de consum si economisire. Spre exemplu, in conditiile in
care decizia practicarii unei politici fiscale expansioniste este adoptata pe fondul
existentei unor vulnerabilititi semnificative in ceea ce priveste sustenabilitatea
datoriei publice, este foarte probabil ca produsul intern brut sa scada. Agentii
economici, caracterizati de anticipari de tip forward-looking, iau in considerare
viitoare cresteri de taxe pentru a compensa cheltuielile mai mari din prezent,
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situatie care va conduce la diminuarea veniturilor disponibile ale acestora, iar ca
raspuns isi vor micsora consumul din prezent. Prin urmare, efectul multiplicator
al stimulului va fi mult redus. In masura in care agentii economici sunt de tip
ricardian, respectiv ajustarea consumului prezent ca urmare a anticiparii
unor taxe mai mari acoperd integral stimulul fiscal, eficienta politicii fiscale
in stimularea activititii economice devine nula. Existd mai multe metode de
estimare a impactului socurilor de politica fiscald asupra activititii economice,
in continuare fiind descrise trei metodologii relevante in acest domeniu. Prima
abordare este descrisa de Canova si Pappa (2003) si Mountford si Uhlig (2009) si
consta in identificarea socurilor de politicd fiscala prin impunerea unor restrictii
de semn functiilor de impuls rdaspuns in cadrul unui model de tip VAR (vector
autoregresiv).

Aceasta abordare are ca punct de plecare studiul efectelor socurilor de
politica monetara asupra activitdtii economice, respectiv metodologia descrisa
de Uhlig (1999). Astfel, restrictiile de semn au rolul de a determina separarea
politicii fiscale de a influenta socurilor aferente ciclului economic sau cele de
politica monetard sau de a permite definirea unui soc de venituri caracterizat
de o modificare a veniturilor bugetare, in conditiile mentinerii constante a
cheltuielilor. Restrictiile sunt aplicate de asa natura incit permit raspunsul
variabilelor fiscale cu o anumita intarziere, aceasta situatie fiind des intalnita
in practicd datoritd lag-urilor de implementare ale politicii fiscale. In ceea ce
priveste raspunsul produsului intern brut la socuri fiscale, nicio altd restrictie
nu este impusa. A doua abordare, prin care se urmdreste evaluarea impactului
socurilor fiscale asupra variabilelor macroeconomice este propusd de Fatas si
Mihov (2001) sau de Favero (2002) si se bazeaza pe estimarea unui model de tip
VAR si apoi a unor functii de impuls raspuns prin utilizarea unei ordonari de tip
Cholesky.

Primul studiu ordoneazi cheltuielile guvernamentale primele si presupune
toate elasticitatile contemporane ale variabilelor fiscale in functie de celelalte
variabile ca fiind zero, in timp ce Favero ordoneazd socurile fiscale, ultimele
determinand functia de reactie a politicii fiscale. Cea de-a treia abordare privind
evaluarea socurilor de politica fiscald este propusd de Blanchard si Perotti
(2002) si are in vedere estimarea unui model de tip SVAR (vector autoregresiv
structural). Ideea fundamentala a acestei metode de estimare este reprezentata
de exploatarea lag-urilor de implementare ale politicii fiscale, pentru a identifica
impactul socurilor generate de politicile fiscale discretionare, in conditiile
in care se considerd ipoteza potrivit careia socurile fiscale nu sunt afectate
de variabilele macroeconomice. Metoda utilizatd in aceasta lucrare pentru
estimarea multiplicatorilor fiscali se va baza pe abordarea propuséd de Fatas si
Mihov (2001), respectiv estimarea unui model de tip VAR, apoi a unor functii de
impuls raspuns prin utilizarea unei ordonari de tip Cholesky. Astfel, se va estima
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un model VAR in forma redusa de tipul:

Y, = C(L)Y,y + U,

unde ¥, = [T.g.v,] R T, reprezintd taxele nete in termeni reali, g,
cheltuieli guvernamentale reale, y, produsul intern brut real. Toate variabilele
sunt exprimate in logaritmi. C(L) este un polinom autoregresiv, in timp ce U,
desemneazd un vector de reziduuri in forma redusa.

4.2. Datele utilizate

Datele folosite se referd la economia Romaniei in perioada 2000Q1-2012Q1 si
se bazeazd pe metodologia ESA95. Utilizarea de date trimestriale este obligatorie,
avand in vedere numdrul redus de observatii, dar si considerand faptul ca
madsurile discretionare de politica fiscald sunt implementate pe parcursul a
mai multe trimestre. Modelul VAR include trei variabile, respectiv taxele nete,
cheltuielile guvernamentale §i produsul intern brut. Definirea agregatului de
venituri, denumit venituri nete, este compatibila cu abordarea lui Blanchard si
Perotti (2002), respectiv prin eliminarea transferurilor si a dobéanzilor platite
din veniturile totale. Cheltuielile includ consumul guvernamental (in principal
salarii si consum intermediar) si investitii guvernamentale. Diferenta dintre cele
doud variabile este reprezentata de deficitul primar.

Variabilele sunt exprimate mai intdi in termeni reali, prin utilizarea
deflatorului PIB, iar apoi sunt logaritmate. Specificatia principala are in vedere
determinarea raspunsului PIB la modificarea cheltuielilor guvernamentale,
avand in vedere potentialul stimulului fiscal provenit din utilizarea resurselor
suplimentare generate de taxa pe tranzactii financiare. Specificatii secundare vor
fi estimate cu scopul estimarii impactului stimulului fiscal asupra formarii brute
de capital fix. Elementul de interes este reprezentat de identificarea functiei de
impuls raspuns determinatd prin utilizarea unei ordondri de tip Cholesky.

4.3. Analiza empirica

Vectorul autoregresiv a fost estimat cu un lag, alegere bazata pe criterii
informationale, iar testele de robustete au demonstrat validitatea modelului
estimat. Efectele unui stimul fiscal de 1% din PIB pe un orizont de timp de un
an asupra produsului intern brut si formarii brute de capital fix, sunt descrise
in tabelul 15, cu mentiunea ca stimulul a actionat prin intermediul cheltuielilor
bugetare.
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Tabelul 15 - Raspunsul la o majorare de 1% din PIB a cheltuielilor bugetare

. Efect cumulat .ImpacF Efect cumulat 'Impac'F
Trimestru o PIB trimestrial ra FBCE trimestrial
asupra asupra PIB asupra asupra FBCF
1 0 0 0 0
2 0.083 0.083 0.229 0.229
3 0.168 0.085 0.528 0.299
4 0.257 0.089 0.854 0.326

Sursa: calcule proprii

Astfel, se poate observa faptul cd o majorare a cheltuielilor bugetare cu
1% din PIB conduce, in termen de un an, la o crestere cumulata de 0,257% a
PIB-ului real, dinamica fiind superioara in cazul formarii brute de capital fix,
aceasta crescand cu 0,85% din PIB. Prin urmare, investitiile sunt mai senzitive
la stimuli fiscali; considerand un interval de timp mai lung, multiplicatorul este
probabil supraunitar. De asemenea se poate observa cd impactul trimestrial
se situeazd aproximativ la acelasi nivel, atat in cazul produsului intern brut,
cat si in cazul formdrii brute de capital fix. Graficul 7 prezintd raspunsul PIB-
ului real §i a formarii brute de capital fix la un soc egal cu o deviatie standard
a cheltuielilor guvernamentale, aceste functii de impuls raspuns fiind utilizate
pentru determinarea multiplicatorilor fiscali.

Graficul 7 - Raspunsul acumulat al PIB si al FBCF la un soc egal cu o deviatie standard
a cheltuielilor guvernamentale

Accumulated Response of LOG (FBCF)
to LOG (CH_REAL_SA)

Accumulated Response of LOG (GDP_REAL)
to LOG (CH_REAL_SA)
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Sursa: calcule proprii
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Considerand cé@ toate resursele bugetare suplimentare, respectiv 1884
milioane de lei sau circa 0,3% din PIB (considerand un scenariu neutru) se vor
constitui intr-un stimul fiscal, impactul asupra cresterii economice, dupa un
an de la implementare, va fi de aproximativ 0,07%. In contextul unui scenariu
optimist legat de impactul bugetar in urma introducerii taxei pe tranzactii
financiare, efectul asupra cresterii s-ar putea situa la circa 0,08% in timp ce un
scenariu pesimist privind sumele colectate ar putea conduce la o crestere de
0,06%. Concluzionand, efectul pozitiv asupra cresterii economice, ca urmare
a implementarii unui stimul fiscal din resursele suplimentare generate de
taxa pe tranzactii financiare ar fi foarte mic si nu este de natura a recomanda
introducerea taxei strict ca solutie de promovare a avansului economiei.
Mai mult, pentru a completa rezultatele analizei este necesar sa se identifice si
impactul negativ asupra dinamicii PIB-ului real generat de un eventual proces
de dezintermediere financiara, ulterior introducerii taxei pe tranzactii financiare.
Asa cum s-a ardtat anterior, introducerea taxei pe tranzactii financiare va genera
costuri suplimentare nete pentru sectorul financiar de 581 de milioane de lei,
potrivit unui scenariu neutru, fapt care ar putea afecta solvabilitatea bancilor
comerciale. Din dorinta de a mentine acelasi nivel al solvabilitatii, institutiile
de credit au la dispozitie doud variante: atragerea de capitaluri proprii, ipoteza
putin plauzibild aviand in vedere contextul actual, sau reducerea expunerii nete,
respectiv in limita nivelului capitalurilor proprii ulterior introducerii TTE
Considerand nivelul solvabilitatii de circa 14% din sectorul bancar romanesc,
o diminuare de 581 de milioane de lei a capitalurilor proprii ar putea conduce
la o reducere a creditului acordat sectorului privat cu aproximativ 4,2 miliarde
lei (aproximativ 2% din total credit neguvernamental). In continuare, pornind
de la aceasta ipotezd va fi evaluat efectul asupra cresterii economice, ca urmare
a diminudrii intermedierii financiare, cu impact direct asupra finantarii
investitiilor din economie. Evaluarea relatiei dintre cresterea economici si
dinamica creditului acordat sectorului privat va avea in vedere estimarea unui
model de tip VAR si identificarea functiei de impuls rdspuns determinatd prin
utilizarea unei ordondri de tip Cholesky. Vectorul autoregresiv a fost estimat cu
doua lag-uri, alegere bazatd pe criterii informationale, iar testele de robustete
au demonstrat validitatea modelului estimat. Graficul 8 prezinta raspunsul PIB-
ului real la un soc egal cu o deviatie standard a creditului bancar.

Functiile de impuls-raspuns prezentate anterior furnizeaza cadrul cantitativ
pentru determinarea multiplicatorului creditului. Efectele unui avans de 1% al
creditului acordat sectorului privat asupra produsului intern brut pe un orizont
de timp de un an sunt descrise in tabelul 16. Astfel, o majorare de 1% a creditului
acordat sectorului privat va conduce la un avans economic de 0,12%. In contextul
reducerii creditarii citre sectorul privat cu aproximativ 2%, ca urmare
a intentiei de mentinere a aceluiasi nivel al solvabilititii, in pofida efectului
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negativ asupra capitalurilor proprii ale béncilor exercitat de introducerea taxei
pe tranzactii financiare, efectul asupra cresterii economice va fi unul negativ,

respectiv 0,24%.

Graficul 8 - Raspunsul acumulat al PIB la un soc egal cu o deviatie standard
a creditului sectorului privat
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Tabelul 16 - Raspunsul PIB la o majorare de 1% a creditului acordat

sectorului privat
Trimestru Efect cumulat asupra PIB | Impact trimestrial asupra PIB
1 0 0
2 0.02 0.02
3 0.06 0.04
4 0.12 0.07

Sursa: calcule proprii

Efectul cumulat asupra avansului economic al introducerii taxei pe
tranzactii financiare este negativ, respectiv -0,17%, canalul de transmisie aferent
creditului privat fiind mai important decat stimulul fiscal aferent resurselor
bugetare suplimentare generate de TTE Procesul de dezintermediere financiard
reprezinta un risc real in contextul introducerii noii taxe iar costurile in termeni
de crestere economicd par sd depdaseasca beneficiile. Mai mult, in contextul
unei scideri economice de 0,17% veniturile bugetare ar putea inregistra o
diminuare de circa 0,05% din PIB (aproximativ 300 de milioane de lei), urmare

103




Institutul European din Romania - Studii de strategie si politici (SPOS) 2012

efectelor de runda a doua. Astfel, impactul bugetar pozitiv se va diminua de la
1,9 miliarde de lei la 1,6 miliarde de lei.

Fata de rezultatele studiului de impact, considerim ca efectele asupra
avansului economic sunt comparabile cu nivelul costului mediu la nivelul UE
al introducerii cerintelor prudentiale Basel III (-0,16 la suta din PIB-ul UE).
Desi efectele bugetare sunt usor pozitive, noua taxd pe tranzactii financiare
poate contribui doar marginal la formarea resurselor financiare ale statului,
inregistrand o dimensiune relativ redusa prin raportare la produsul intern brut.
Efectul cumulatasupracresteriieconomice depinde, insa, in mod determinant
de multiplicatorul creditului si nivelul de stabilitate financiara. Totodata, lipsa
unui acord intre toate statele membre face ca economia asteptata din reducerea
contributiei la bugetul UE sa nu se materializeze, reducand beneficiul net al
bugetului de stat la mai putin de 0,1 la sutd din PIB. In acest context, stimulul
fiscal ar genera doar aproximativ 0,03 la sutd crestere economica, iar efectul total
la nivelul economiei reale ar cobori la -0,21 la suta. Astfel, efectele de runddi a
doua asupra bugetului ar echivala cu o comprimare a veniturilor bugetare din
impozitele si taxele curente de 0,4 mid lei.
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Capitolul V. Impactul TTF asupra stabilitdtii financiare in Romania

5.1. Cadrul metodologic

Impactul TTF asupra stabilitatii financiare este evaluat prin intermediul
efectelor de pret si de volum la nivelul intermedierii financiare, atit asupra
mdrimii creditelor neperformante, cat si asupra veniturilor nete din dobanzi.
Cel de-al treilea canal este reprezentat de efectul de runda a doua privind
cresterea economica. Aceasta ultima componenta are la bazad rezultatele
sectiunii anterioare si este relevanta pentru dimensionarea evolutiei capacitatii de
rambursare a creditelor bancare, urmare presupusei aplicari a taxei pe tranzactiile
financiare. Mecanismul de transmisie a TTF asupra calitatii portofoliului de
credite si contului de profit si pierdere cuprinde trei stadii (a se vedea figura 3).
In plus, o0 a patra etapd a fost considerati pentru a evidentia efectele de reactie
inversa dinspre dinamica creditelor neperformante citre dinamica creditarii.

Prima etapd a mecanismului de transmisie corespunde impactului
introducerii TTF asupra randamentelor titlurilor de stat, datoriilor
institutiilor de credit fata de bugetul de stat si, nu in ultimul rand, asupra
spatiului fiscal. Dimensiunile efectelor din aceastd etapa au fost evaluate in
capitolul precedent. A doua etapd reflecta efectele ulterioare asupra ratelor de
dobanda practicate in relatia cu clientii din sectorul privat, precum si asupra
ritmului creditdrii. In primul caz se presupune, mai intai, translatia integrala a
plusului de dobénda cétre rata ROBOR 3M, pe considerentul ca randamentul
titlurilor de stat reprezinta dobanda fird risc pentru activitatile financiare
autohtone.

Modificarea dobanzilor interbancare se reflectd, apoi, in diferite
proportii, conform evaludrii econometrice, in dinamica ratelor de dobanda
la creditele si depozitele denominate in moneda locald. In al doilea caz este
consideratd contractia creditului fata de sectorul privat, determinatd ca efect
al dezintermedierii initiale, conform evaluarii econometrice. Aceste variabile
afecteaza mai departe (in cadrul celei de-a treia etape), atit veniturile nete din
dobanzi, cat si calitatea portofoliului de credite (a treia etapd).
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Figura 3 - Mecanismul de transmisie si efectul de reactie inversa
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Evolutia creditelor neperformante determind dinamica cheltuielilor cu
provizioanele intr-un raport de unu la unu, avand in vedere mentinerea gradului
de acoperire cu provizioane in proximitatea nivelului de 100 la sutd pe intreaga
perioada ce a urmat declansdrii crizei financiare internationale (BNR-RSF 2012/
pag. 64). Totodats, efectele de reactie inversa dinspre deteriorarea solvabilitatii
catre fluxul de credite noi pentru sectorul privat au fost considerate, de asemenea
(etapa a patra).

Reactia creditelor neperformante la modificari ale ratelor de dob4nda este
exprimatd printr-o functie exponentiala (a se vedea graficul 9). In acest sens, pornim
de la presupunerea potrivit cireia doud modificari consecutive echivalente ale
ratelor de dob4nda la credite genereaza efecte crescitoare™. Solutia metodologica
utilizata in acest sens este similara cu abordarea lui Virolainen (2004), ce dezvolta
modelul conditional de risc de credit propus de Wilson (1998). Aceasta abordare
este eligibila din perspectiva rationamentului economic care statueazi ci relatia

¥ Dimensiunea celui de-al doilea impact este superioard primului, desi modificarea ratei de
dobanda este aceeasi in ambele cazuri.
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dintre ratele de neperformanta a creditelor bancare si contextul economic prezinta
o forma neliniara (Boss, 2002; Fiori et al., 2007; Jakubik and Schmieder, 2008).

Graficul 9 - Provizioane versus venituri nete din dobanzi, pe fondul unor r
ate de dobanda in crestere
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Notda: Exemplu teoretic utilizind functia exponentiala pentru dinamica
provizioanelor si o reprezentare liniara pentru veniturile nete din dobéanzi.

De altfel, modelul conceptual al mecanismului de previziune a calitatii
activelor se bazeaza pe ipoteza potrivit careia relatia functionala dintre variabila
endogena si setul de indicatori explicativi este descrisa de functia exponentiala,
fie ca avem in vedere venitul salarial mediu sau cresterea economicd. Relatia
functionald dintre dinamica veniturilor nete din dobanzi si cea a ratelor de
dobéanda este considerata liniara. Teoria economica indica o legatura pozitivd in
acest sens. Argumentul care sta la baza acestui rationament este acela ca béancile
decid ajustarea ratelor de dobanda la credite, sperand sa compenseze efectele
cresterii cheltuielilor cu provizioanele printr-un venit net din dobanda superior.
Totusi, aceasta tezd nu este intotdeauna valida.

Atunci cand modificarea ratei dobanzii este de peste cinci puncte procentuale,
efectul net asupra profitabilitatii institutiilor de credit este negativ, pe fondul unei
cresteri mai mari a cheltuielilor cu provizioanele decét a veniturilor nete din
dobéanzi. Mai mult decat atét, in functie de particularitétile structurii de finantare
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a sectorului bancar, cheltuielile cu dobanzile pot creste mai mult decat reusesc
veniturile din dobéanzi. Asemenea rezultate au fost inregistrate pe parcursul
crizei financiare internationale in cazul institutiilor de credit supra-expuse
fata de piata interbancara. Cand ponderea resurselor interbancare in bilant
este ridicata, senzitivitatea cheltuielilor cu dobanzile la ajustéri ale marjelor de
risc este, in general, mai ridicata decat cea a veniturilor din dobanzi. in plus,
atunci cand competitia este ridicata, atit pentru atragerea resurselor disponibile
ale sectorului privat, cat si pentru refinantarea debitorilor cu capacitate de
rambursare, ajustdrile in nivelul ratelor de dobanda la depozite pot deveni mai
ample decat cele pentru credite, punand presiune descendentd pe veniturile
nete din dobanzi. Reactia creditelor neperformante la modificari ale ritmului
creditdrii este exprimata printr-o functie pétraticé (a se vedea graficul urmétor).
Solutia metodologicad utilizaté in acest sens are la bazd simetria efectului nociv al
deviatiei ritmului creditarii de la nivelul sau sustenabil asupra calitétii activelor
bancare in timp (Jakubik & Moinescu, 2012).

Graficul 10 - Provizioane versus venituri nete din dobanzi,
in functie de dinamica creditarii
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Nota: Exemplu teoretic utilizand functia pétratica pentru dinamica provizioanelor si o
reprezentare liniard pentru veniturile nete din dobanzi.
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Alegerea legiturii functionale sub forma patratica porneste de la observatia
ca atat explozia creditdrii,"* cat si dezintermedierea financiara sunt daundtoare
dezvoltérii economice si calitatii portofoliilor bancare.

In acelasi timp, relatia functionald dintre dinamica veniturilor nete din
dobanzi si cea a ritmului creditdrii este consideratd liniard si pozitiva, veniturile
din dobanzi depinzand direct proportional de evolutia portofoliului de credite.
Pentru asigurarea unei cuantificiri robuste a impactului introducerii TTF
asupra stabilitdtii financiare, cadrul operational presupune realizarea unui
satelit financiar simplificat care permite modelarea simultand a indicatorilor
de performanta bancari cu evolutia ratelor de dobanda practicate in relatia cu
sectorul privat si dinamica creditarii. Sistemul corespunzitor de ecuatii este
prezentat in relatia urmatoare.

n m
ARD, =, xAM,,, +Y" f, % AB., +&p
j=1

i=1
U k 2 J

ACNP, = 0xACNP_ + Y By, xe™ + Y o, xe™= 4y, x(ACSP,_ k) + &,
k=1 Jj=1

AVND, =" By, x A(Bf )+ S x ACSP,_, x AIPC,_, + &,

k=1

APIB, = a1y X AL, + @y x AK,_ + B, x ABS,_ + 7, X ACSP* 1, + 7, X ACSP 1 + &,

ACSP, = Zasl' XAM ., + ZIBS/ X ABrﬂl, +&csp
=

i=1

Prima ecuatie a sistemului structureaza forma functionala a blocului ratelor
de dobanda practicate in relatia cu sectorul privat. In acest cadru au fost incluse
cate o ecuatie pentru dobanzile interbancare (Robor 3m), dobanzile la credite
si, respectiv la depozitele denominate in lei. Alaturi de prima de risc suveran, au
fost luate in considerare, in calitate de factori determinanti, atat variabile bancare
(B), cat si indicatori macroeconomici (M). Urmétoarea ecuatie reprezinta
functia explicativd pentru dinamica ratei creditelor neperformante (CNP), in
cadrul careia indicatori ai dinamicii macroeconomice (precum venitul mediu

" Dinamica creditului bancar in economie este apreciatd drept un barometru al stabilitatii
sectorului bancar, deopotriva de investitori, membri ai mediului academic sau bénci centrale
(IMF, 2004, Jorda et al, 2010). Cresterea rapida a finantarilor bancare poate insemna deteriorare
in timp a calitatii activelor, fenomen dezvaluit de caracterul tranzitoriu al unei cresteri
economice imbietoare, in conditiile acumulérii de vulnerabilitati externe considerabile. Aceastd
legdturd statistica a fost validata prin metode econometrice la nivelul a mai multe studii de
specialitate in domeniul sistemelor de avertizare timpurie (Demirgii¢-Kunt and Detragiache,
1999; Eichengreen and Arteta, 2000; Hutchinson, 2002; Beck et al., 2005; Jimenez and Saurina,
2006; Cihak and Shaeck, 2007).
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brut sau cresterea economica) se compun cu variabile bancare (precum rata
dobanzii la credite sau abaterea pétraticd a ritmului creditarii de la nivelul sau
potential). Ecuatia a treia modeleazd dinamica veniturilor nete din dobanzi
(VND), exclusiv pe baza unor variabile bancare, integrand modificari ale ratelor
de dobanda cu evolutia volumului creantelor fata de sectorul privat (exprimat
in preturi curente). Ecuatia numérul patru descrie functia de productie folosind
un model de tip Cobb-Douglas modificat, pentru a surprinde rolul creditérii si
a stimulului fiscal asupra cresterii economice. Cea de-a cincea si ultima ecuatie
a sistemului structureazd forma functionald a dinamicii creditarii (Moinescu
si Codirlasu, 2012), folosind ca variabile exogene indicatori macroeconomici
(precum cresterea economica, venitul mediu din economie sau prima de risc
suveran) alaturi de criterii bancare (precum dinamica creditelor neperformante,
gradul de concentrare a pietei creditului, evolutia ratei ROBOR sau a veniturilor
nete din dobéanzi). Presupunem relatii liniare, iar variabilele dependente
incorporeaza atat informatii despre evolutii istorice, cat si despre asteptari
(++1), cu exceptia ecuatiei privind creditele neperformante unde a fost folosita
transformarea exponentiald.”® Totodatd, in timp ce legitura dintre dinamica
cheltuielilor guvernamentale si evolutia produsului intern brut este considerata
liniara, cea dintre ritmul creditarii si formarea valorii addugate in economie este
reprezentata prin intermediul unui polinom de gradul doi. Forma functionala
a modelelor capteaza atat elementele fatd de care bancile au un comportament
proactiv/anticipativ, cat si indicatori fata de care bancile se manifestd reactiv/
adaptiv. Asteptdrile privind evolutia variabilelor cheie sunt considerate rationale

pe termen scurt (pand la un an, astfel incat b,,d, € 1...4), in timp ce intarzierea

in timp a impactului este consideratd pana la doi ani (a,,c; € 0...8).

Impactul individual al factorilor determinanti asupra evolutiei simultane
a variabilelor dependente este studiat pe baza diferentelor de ordinul intai (cu
pas trimestrial), tehnica de estimare folosita fiind metoda Seemingly Unrelated
Regression (SUR), propusa de Arnold Zellner in 1962. Aceasta solutie
imbunatéteste eficienta estimirii, in contextul in care corelatia semnificativd
dintre variabilele dependente ale sistemului de ecuatii poate induce o corelatie
ridicatd a termenilor de eroare. Metoda SUR reprezintd o generalizare a
modelului liniar de regresie ce implica citeva ecuatii de regresie, fiecare avand
propria variabild dependenta si eventual seturi distincte de variabile exogene. Un
astfel de model poate fi estimat ecuatie cu ecuatie folosind abordarea standard
a celor mai mici patrate (OLS). Asemenea estimatori sunt consistenti, dar nu
la fel de eficienti precum in cazul metodei SUR, care se ridicd la nivelul de
feasible generalized least squares (FGLS) cu o forma specifica a matricei varianta-

1> Mai putin in cazul abaterii patratice a ritmului creditarii de la nivelul sdu natural, ce urmeaza
a fi identificat in urma analizei empirice preliminare.

110




Taxarea tranzactiilor financiare si consecintele sale asupra cresterii economice,
stabilitdtii financiare si finantelor publice

covariantd. Estimarea modelului SUR folosind metoda FGLS reprezintd o
procedura in doi pasi, unde primul reprezinta rularea regresiei pe baza celor mai
mici patrate. Reziduurile acestei regresii sunt utilizate in estimarea elementelor

L em L. s . < . .
matricei X:4;; = ~£;£;. In al doilea pas, este rulata o regresie cu metoda celor mai

mici pitrate generalizata folosind matricea de varianti 1 = Z@I;. Rezultatul este

- - -1 -
urmatorul: § = [¥ (E-'@I; )x] "X (£-1®I; )y. Acest estimator este nedeplasat
in esantioane mici presupunind termenii de eroare iz sunt simetric distribuiti.
in esantioane largi, insd, estimatorul este consistent si normal asimptotic cu

distributia limitata vT(§ — 8) & o (n, Gxzternx) _1].

Procedura de estimare urmeaza abordarea descrisa de figura 3 si consta intr-o
abordare de tip backward. Satelitul financiar astfel creat este apoi utilizat pentru
evaluarea impactului simultan al celor trei factori de risc principali generati de
ipotetica aplicare a TTE respectiv:

1. majorarea ratei dobdnzii interbancare prin translatarea integrald a plusului
de randament cerut de investitorii in titluri de stat (+0,1 la suta);

2. dinamica negativa a capitalului bancar si dezintermedierea cauzatd de
necesitatea mentinerii solvabilitatii;

3. comprimarea cresterii economice, pe fondul unui rezultat net negativ intre
efectele multiplicatoare ale stimulului fiscal generat de imbunétatirea situatiei
bugetului de stat ulterior taxarii tranzactiilor financiare si efectul reducerii
finantarii economiei pe canalul solvabilitatii, respectiv dezintermediere pentru
reducerea cerintei de capital la valoarea fondurilor proprii dupa aplicarea
cheltuielilor suplimentare aferente TTFE.

Impactul asupra rezultatului exercitiului (profit sau pierdere) se compune din
efectul privind modificarea veniturilor din dobanzi plus cheltuielile suplimentare
cu provizioanele, la care se adauga si plusul de venituri din operatiunile cu titluri
de stat.

RE,,. = AVND,,, + APROVIZION . + AVD _Titluri,,

Cheltuielile cu provizioanele se obtin din multiplicarea sporului ratei
creditelor neperformante cu stocul de credite acordate sectorului privat, in
conditiile in care gradul mediu de provizionare in sistemul bancar romanesc se
afla in proximitatea nivelului de 100 la suta.

APROVIZION,,, = ACNP,,,. x CPS

In acelasi timp, deteriorarea calititii portofoliului de credite conduce
la majorarea cerintei de capital. Valoarea cerintei de capital dupa aplicarea
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scenariului central se obtine prin multiplicarea cerintei de capital dinaintea
rularii exercitiului de stres cu raportul dintre nivelul cerintei prin metoda IRB
dupa soc si nivelul acesteia inainte de soc.

RWA_IRB,,,
RWA_IRB

KTTF =

Efectul de reactie adversd generat de noua valoare a ratei de solvabilitate este
determinat de necesarul de active ponderate la risc ce trebuie eliberat pentru
mentinerea capitalizarii in proximitatea nivelului initial.

5.2 Datele utilizate

Analiza empirica foloseste informatii cu frecventd trimestriala din perioada
Q4 2003 - Q4 2011. Sursa datelor este reprezentatd de: (A) Bloomberg — prima
de risc suveran (CDS 5YRoménia); (B) INS - factori macroeconomici (cresterea
economica, venitul mediu brut); (C) BNR - indicatori de stabilitate financiara
(rata creditelor neperformante, veniturile nete din dobanzi), rata dobanzii de
politicd monetard, ratele active si pasive ale dobanzii (pentru instrumentele
denominate in lei), creditul neguvernamental. Deoarece, conform semnificatiei
economice si testelor statistice (ADF si Phillips-Perron), toate seriile de date
au fost considerate nestationare, integrate de ordinul I, stationarizarea lor s-a
realizat prin prima-diferentiere. Prezentarea detaliatd a factorilor determinanti si
ecuatiile corespunzétoare se regasesc in anexa 1. Una dintre relatiile functionale
critice pentru structura satelitului financiar este reprezentata de tipologia
legaturii dintre dinamica creditului si calitatea portofoliului bancar. Observatia
empiricd fundamentala in acest sens este exprimatd de faptul ca situatiile in
care finantarea sectorului privat este precard sau excesiva sunt insotite, la un an
distanta, de majordri ale ponderii creditelor neperformante (a se vedea graficul
11), in timp ce evolutiile moderate de creditare sunt benefice in termenii costului
riscului de credit.
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Graficul 11 - Relatia dintre ritmul creditarii Graficul 12 - Relatia dintre ritmul
si riscul de credit doi ani mai tarziu creditarii si veniturile nete din dobénzi
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Rezultatele statistice preliminare privind relatia empiricd dintre cresterea
creditului si dinamica riscului de credit la un an mai tarziu arata cd ipoteza
existentei unei forme functionale patratice ar putea fi justificata pentru a descrie
interactiunea de mai sus, minimul functiei fiind de circa 0,2. in acelasi timp,
analiza corelatiei dintre dinamica creditului si cea a veniturilor nete din dobéanzi
este usor pozitiva, confirmand ipoteza teoretica utilizatd in acest sens (a se
vedea graficul 12). Intensitatea relatiei este, insa, una slabd, ceea ce sugereaza
ca ritmurile inalte ale creditdrii genereaza niveluri reduse ale rezultatului din
dobénzi, probabil, pe fondul unei politici de finantare a majorarii bilantului
bazatd pe imprumuturi interbancare, care, in perioadele cu turbulente financiare
antreneaza cheltuieli cu dobanzile considerabile. A doua categorie critica de
relatii functionale ale satelitului financiar vizeaza cresterea economici. Evaluarea
preliminara a caracteristicilor relatiei dintre dinamica creditului catre sectorul
privat si formarea valorii addugate brute in economie sugereaza cd ecuatia
de legatura are, cel mai probabil, o structura polinomiala de ordinul doi, iar
intervalul de impact este instantaneu (a se vedea graficul 13).
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Graficul 13 - Relatia dintre ritmul creditarii si cresterea economica
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Astfel, o evolutie pozitiva a creditului acordat sectorului privat in trimestrul
curent va conduce la majorarea avansului economic in aceeasi perioadd, insa
senzitivitatea cresterii economice la fluxul de noi credite pare sd evolueze dupa
tipologia curbei Laffer din domeniul fiscal. Cresterea economicéd evolueazd
pozitiv odatd cu sporul creditdrii, pand la un maxim de aproximativ sapte la
suta, dupd care dinamica se inverseazd, cresterea economica inregistrand valori
din ce in ce mai mici, desi ritmul creditdrii continud sa creasca. Segmentul
descendent al relatiei dintre cresterea economica si ritmul creditarii evidentiaza
ceea ce teoria economicd avertizeaza in legdtura cu riscurile amplificarii
dezechilibrelor macroeconomice asociate creditarii excesive. Intr-un asemenea
context, finantarea bancara degenereaza in majorarea decalajului dintre cererea
si oferta de bunuri din economie, conducand la cresteri generalizate de preturi,
atat pentru bunurile de consum, cét si la nivelul valorii activelor financiare si
nefinanciare, precum si la adancirea deficitului de cont curent, in detrimentul
formarii durabile de valoare adaugata in economie.

In acelasi timp, relatia dintre dinamica cheltuielilor guvernamentale si
cresterea economica este, cel mai probabil, liniara (a se vedea graficul de mai
jos), testele de calibrare a intervalului de impact sugerand o perioada de circa
unu-doua trimestre.
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Graficul 14 - Relatia dintre cresterea economica si cheltuielile guvernamentale
cu jumatate de an inainte
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Rezultatele sugereaza o elasticitate relativ modestd a formarii valorii adaugate
brute in economie la modificari ale nivelului cheltuielilor guvernamentale. Astfel,
o crestere cu un procent a alocarilor publice va conduce la majorarea avansului
economic cu 0,02 procente a produsului intern brut. Analiza empiricd preliminara
a fost completata de o evaluare univariata a continutului informational al fiecarei
variabile considerate. In acest sens, au fost testate pana la 4 laguri pentru factorii
care isi produc efectele cu intarziere asupra variabilelor endogene si pana la 4
lead-uri pentru acei factori pentru care anticipatiile sunt cele care influenteazi
dinamica curenta a variabilelor dependente. Urmare a rezultatelor univariate,
a fost constituitd lista scurta de factori determinanti ce urmeaza a fi inclusi in
analiza multivariatd. Studierea impactului potential este realizata atat in baza
scenariului privind adoptarea proiectului de directiva, cat si in baza celui privind
procedura cooperdrii consolidate. Diferenta dintre cele doua scenarii este
data de dimensiunea distincta a stimulului fiscal generat, in conditiile in care
ipoteza economiei de resurse din contributia Roméniei la BUE nu este fezabila
in cazul celui de-al doilea scenariu. Astfel, dacd in eventualitatea adoptarii
proiectului de directiva efectul direct evidentiaza o imbunatatire anuala de cca.
1,88 mld. lei a situatiei finantelor publice, in cel de-al doilea scenariu, efectul
direct este de aproximativ 0,58 mld. lei, in conformitate cu evaluarea prezentata
in cadrul sectiunii anterioare.
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5.3. Analiza empirica

Obiectivul operational urmadrit in aceasta sectiune este acela de a structura
forma functionala a relatiei de determinare dintre cresterea economica, dinamica
creditdrii si majorarea dobanzilor la titlurile de stat, pe de o parte, si calitatea
portofoliului de credite si veniturile nete din dobanzi, pe de alta parte. Cadrul de
transmisie include, totodata, ecuatii de legatura privind ratele dobanziila creditele
in sold si la depozitele clientilor nefinanciari. Procedura de selectie multivaritd
a urmat abordarea descrisa in sectiunea 5.1. Astfel, variabilele selectate dupa
analiza univariatd au fost introduse in procedura backward. Complexitatea
satelitului financiar este exprimatd de numarul apreciabil de relatii bidirectionate
dintre variabilele dependente, precum cea dintre ritmul creditarii si majoritatea
celorlalte componente ale sistemului de ecuatii, respectiv cresterea economica,
dinamica creditelor neperformante, modificarea ratei dobénzii la creditele in
lei sau evolutia veniturilor nete din dobanzi. Doar modificarea ratei dobanzii la
depozite nu este parte a acestui fenomen, principalul determinant al dinamicii
acesteia fiind variatia dobanzii interbancare ROBOR pentru scadenta de trei
luni. Notabile sunt si conectivititile reciproce dintre rata dobanzii la creditele in
lei, pe de o parte, si rata creditelor neperformante, respectiv veniturile nete din
dobanzi, pe de altd parte. Pentru a controla robustetea estimarilor, coeficientii
tuturor regresiilor au fost calculati folosind metoda SUR. Rezultatul estimarilor
este disponibil in anexa 2.

Graficul 15 - Impactul asupra reperelor de pret ale intermedierii financiare

Impactul asupra ratei dobanzii la credite Impactul asupra ratei dobanzii la depozite
035% - DirectivaCE ~--------- 035U -

m Cooperare consolidata Directiva CE

030% - 030y . DireetivaCE_

0.25% - 0.25% == =

0.20% - 0.20% == ===
0.15% - 0.15% Jo-m-==mmmmmmmmmmemm oo
0.10% +- 0.10%

0.05% +- 0.05% -

0.00% 0.00%

2013 2014 2015 2013 2014 2015

Sursa: estimiri ale autorilor Sursa: estimari ale autorilor

Rularea satelitului financiar in baza scenariilor prezentate in sectiunea
anterioard a confirmat asteptarile privind majorarea costurilor intermedierii
financiare, in special pe componenta ratei dobanzii la credite (a se vedea graficul
15), ulterior implementdrii taxei pe tranzactii financiare.
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In timp ce fructificarea depozitelor s-ar imbunitati cu doar 0.085 puncte
procentuale exclusiv in primul an de la eventuala aplicare a taxarii tranzactiilor
financiare, costurile cu dobanda pentru debitorii din sectorul privat s-ar majora
cu aproximativ 0.3 puncte procentuale anual, pe fondul suplimentarii primelor
de risc ce ar urma sa fie cerute de banci in conditiile cresterii ratei creditelor
neperformante si a comprimarii stocului de credite. Analiza empirica sugereaza,
totodatd, cd scenariul privind procedura de cooperare consolidatd ar genera un
efect asupra reperelor de pret ale intermedierii financiare usor marginal superior
fata de cel aferent scenariului privind proiectul de directivd a CE. Diferente
notabile sunt identificate, ins3, in termenii cresterii economice si a ritmului
creditdrii.

Studiul de impact confirmd, de asemenea, efectul major al taxarii
tranzactiilor financiare asupra creditarii sectorului privat. Achitarea
TTE similara cu o contractie a VND ca impact economic, ar pune presiune
descendentd pe oferta de credit, actionind in sensul dezintermedierii bancare (a
se vedea graficul 16). Contractia stocului de credite fatd de scenariul de baza este
estimatd la aproximativ doi la suta anual, pentru intervalul de analiza (2013-
2015). Dinamica nefavorabild se accentueaza, insd, catre sfarsitul intervalului,
iar ipoteza intrarii intr-o spirala vicioasd a dezintermedierii financiare nu poate
fi eliminata.

Fenomenele ce insotesc comprimarea finantérii bancare sunt critice pentru
formarea valorii addugate brute (a se vedea graficul 17). In conditiile in care
efectul de redistribuire aferent situatiei temporar imbunitatite a bugetului de
stat este relativ modest, pe fondul atat a unei elasticitéti reduse a PIB fatd de
cheltuielile guvernamentale, cat si a volumului limitat de resurse ce ar fi eliberat
de aplicarea TTE, economia ar urma sa intre in teritoriu negativ. Impactul
estimat, conform scenariului privind proiectul directivei CE, aratd adancirea
contractarii activitatii economice fatd de scenariul de bazd cu valori de
la aproximativ 0,5 procente in primul an de la introducerea TTF la circa 0,8
procente in al treilea an de aplicare. Severitatea impactului creste cu aproximativ
zece la sutd in cel de-al doilea scenariu, in conditiile in care stimulul fiscal
acordat economiei ar fi de trei ori mai redus decat in cazul adoptérii proiectului
de directiva.
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Graficul 16 - Efectele asupra dinamicii Graficul 17 - Consecintele asupra formarii
creditarii valorii adaugate in economie
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Dinamica economica negativa afecteaza, la randul ei, capacitatea de
rambursare a debitorilor, declansand majorarea cheltuielilor cu provizioanele.
Presiuni suplimentare majore asupra profitabilitatii institutiilor de credit apar
pe canalul dezintermedierii financiare, in conditiile in care comprimarea cu
aproximativ 1,6 la sutd a stocului de credite in anul 2013 antreneazd un salt
al cheltuielilor cu provizioanele doi ani mai tarziu, echivalent cu un multiplu
de patru fatd de valoarea ce ar urma si fie inregistrata in anul 2014. In total,
impactul prin provizioane se ridica la o valoare cumulaté in decurs de trei ani
de aproximativ 1,75 mld. Lei,'¢ inclusiv pe fondul inrdutatirii serviciului datoriei
debitorilor, urmare a cresterii ratei dobanzii la credite (a se vedea graficul 18).

Ingrijorari suplimentare apar si din zona veniturilor nete din dobanzi.
Desi in primii doi ani ai analizei efectul introducerii TTF este usor pozitiv,
evolutia veniturilor nete din dobéanzi devine puternic negativé in al treilea an
(a se vedea graficul 19). In aceste conditii, rezultatul agregat ajunge in teritoriu
negativ, pierderea de venituri nete din dobanzi fiind de aproximativ 30 milioane
lei in cazul scenariului privind directiva CE, respectiv 50 milioane lei in cazul
scenariului privind procedura cooperirii consolidate. Principalul factor nociv la
adresa puterii de castig a institutiilor de credit este tocmai contractia stocului de
credite. Un impact negativ, insa semnificativ redus, il genereaza si cresterea ratei
dobanzii la depozite. Aceste efecte sunt, totusi, compensate partial de cresterea
dobanzilor interbancare.

16 Ceea ce reprezintd aproximativ un sfert din fluxul de provizioane inregistrat pentru perioada
iunie 2011 - iunie 2012.
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Graficul 18 - Impactul asupra cheltuielilor cu Graficul 19 - Consecintele asupra
provizioanele veniturilor nete din dobanzi
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Impactul net negativ asupra rezultatelor financiare ale institutiilor de credit ar
urma sd totalizeze, in perioada analizatd, circa 3.5 mld. lei, luand in considerare
efectul direct generat de achitarea TTE respectiv 1,74 mld. lei. Comprimarea
fondurilor proprii (I(FP)) este insotitd de o ajustare proportionala a activelor
ponderate la risc prin restructurarea bilantului bancilor (I(RW)), astfel, incat
rata de adecvare a capitalului se reduce doar marginal (a se vedea graficul 20).

Graficul 20 - Impactul asupra adecvirii capitalului

Scenariul 1: Directiva CE Scenariul 2: Cooperare Consolidata
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Atat timp cat sursele profitabilitatii nu se vor regenera, iar factorii care
asigura capacitatea de rambursare a creditelor nu se vor ameliora, impactul TTF
asupra capitalizdrii institutiilor de credit va degenera intr-o dezintermediere
bancari accentuati. In acest context, fluxul de credite noi va fi intr-atat de mult
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restrictionat, incat economia se va contracta si mai mult, iar veniturile bugetare
din impozitele si taxele curente vor scadea considerabil (a se vedea tabelul 17).

Tabelul 17 - Impactul TTF asupra bugetului, cresterii si sistemului bancar

BUGET CRESTERE CAPITALIZARE
(% in PIB) ECONOMICA SISTEM BANCAR
’ (%) (% in capital)
2013 0.147/-0.083 -0.463/-0.524 -2.252/-2.275%
2014 0.041/-0.187 -0.728/-0.823 -2.648/-2.737%
2015 -0.004/-0.223 -0.787/-0.902 -6.413/-6.583%
TOTAL 0.184/-0.492 -1.965/-2.232 -11.3%/-11.6%

Sursa datelor: estimari ale autorilor

La doi ani dupa eventuala introducere a TTF, impactul net asupra situatiei
finantelor publice ar trece in teritoriu negativ, pe fondul comprimarii
veniturilor din taxele si veniturile curente. Accentuarea dinamicii descendente a
economiei, in conditiile adancirii dezintermedierii financiare, afecteaza valoarea
contributiilor la bugetul general consolidat al statului, riscand declansarea
unei spirale vicioase intre riscul suveran si riscul de credit. Situatia finantelor
publice ar fi chiar mai problematicd in scenariul procedurii cooperarii
consolidate. Absenta degrevarii partiale a resurselor bugetare pentru capitolul
privind contributia Romaniei la Bugetul UE, ar reduce la o treime fondurile
disponibile pentru realizarea stimulului fiscal, accentuand declinul veniturilor
ce ar urma sa fie colectate din taxele si impozitele curente, pe fondul adancirii
scaderii economice fata de scenariul adoptdrii proiectului Directivei CE privind
taxarea tranzactiilor financiare. Astfel, finantele publice ar avea de castigat
mai putin din taxarea tranzactiilor financiare, decat golul care ar urma sa se
formeze din colectarea taxelor si impozitelor curente. In lipsa mecanismului
de inlocuire a contributiei la Bugetul UE prin virarea a doua treimi din veniturile
generate de TTE, rezultatul studiului de impact sugereaza ca efectul net ar fi
negativ nu numai la nivelul economiei reale si a sectorului financiar, dar si
pentru finantele publice.

Nici varianta neparticipdrii la procedura cooperarii consolidate nu este
lipsita de consecinte nedorite la adresa dezvoltarii economice a Roméniei, in
conditiile in care avansul PIB in tara noastrd depinde semnificativ (elasticitate
intre 50 si 100 la suta) de evolutia dinamicii activitatii economice in zona euro,
iar estimdrile CE (DG ECFIN, octombrie 2012) arita cd taxarea tranzactiilor
financiare va afecta formarea PIB in zona euro cu aproximativ 0,3 la suta anual.
Astfel, ne putem astepta la cresteri ale PIB mai reduse cu 0,15 - 0,3 procente,
chiar dacd Romania nu subscrie la proiectul taxarii tranzactiilor financiare.
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CONCLUZII

Salvarea institutiilor de credit considerate critice pentru asigurarea
stabilitatii financiare a ldsat urme puternice asupra finantelor publice din
numeroase state membre ale UE, pe fondul unor probleme structurale acute la
nivelul bugetelor nationale, lipsite de existenta unui spatiu fiscal adecvat. In
contextul in care reprezentanti ai unor autorititi nationale si distingi membri ai
comunitatii academice au sustinut aplicarea principiului “poluatorul plateste”
si la nivelul sistemului financiar, eforturile de reformare a mecanismului de
protectie a sistemului financiar au fost insotite, totodatd, de initiative privind
instituirea unor mecanisme fiscale pentru majorarea contributiei sectorului
financiar la recuperarea costurilor generate de raspunsul la criza economica.
Comisia Europeana a propus proiectul de directiva privind sistemul comun
al taxei pe tranzactiile financiare, pe fondul intensificrii dezbaterilor privind
oportunitatea introducerii unei taxe asupra sistemului financiar, la nivel
european. Aplicarea principiului “poluatorul plateste” in contextul propunerii
de introducere a TTF vizeaza taxarea operatiunilor care intra sub incidenta bazei
de impunere si nu a institutiilor in sine, contributia participantilor fiind cu atat
mai ridicati cu cat desfisoard mai multe tranzactii vizate de TTE. In principiu,
instituirea oricarui tip de taxa produce doud efecte: genereaza venituri la
bugetul de stat si comprima volumul si/sau frecventa operatiunilor ce intrd sub
incidenta acesteia. Pana in prezent, cateva state membre ale Uniunii Europene au
experimentat diverse forme de taxare a sectorului financiar national.

Caracterul eterogen al acestor initiative unilaterale, in termeni de operatiuni
financiare taxate, baza de impunere, cote de taxare, natura contribuabililor a
stat la originea succesului sau, dimpotrivd, a esecului procesului de colectare de
venituri la buget. Cele mai multe astfel de taxe au fost eliminate in timp, intrucat
exista posibilitatea de evitare a platii taxei, prin migrarea transfrontaliera a
tranzactiilor. In acest context, propunerea Comisiei Europene urmdreste crearea
unui cadru armonizat la nivel european, care sa potenteze beneficiile unei taxe
pe tranzactiile financiare, deopotriva cu atenuarea/eliminarea riscurilor inerente
(distorsionarea competitiei dintre institutiile financiare, relocarea activitétilor
financiare, translatarea costurilor catre clientela nefinanciara). Principalele opinii
formulate de distingi membri ai mediului academic, de institutii internationale
si reprezentanti ai statelor membre din UE in legitura cu modalitatea de
participare a sectorului financiar la suportarea costurilor generate de actuala
criza releva polarizarea existenta intre sustinatorii si opozantii TTF. Absenta
unui consens se remarcd nu doar in ceea ce priveste fezabilitatea tehnica si
de configurare a taxei, ci si in impactul preconizat asupra eficientei pietelor
financiare, asupra nivelului incasdrilor la bugetul de stat, asupra transferului
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costurilor suplimentare pentru clientela nefinanciard, sau asupra capacitatii de
atenuare a factorilor declansatori ai crizei financiare.

Oportunitatea taxdrii sistemului financiar din Romania a fost apreciata,
mai intéi, din punct de vedere calitativ, prin prisma celor trei dimensiuni ale
TTF, respectiv: (1) asigurarea unei contributii echitabile a sectorului financiar
in procesul de consolidare fiscald in statele membre UE (taxare reparatorie);
(2) cresterea eficientei si stabilitétii pietelor financiare (taxare corectivd); (3)
armonizarea taxarii sectorului financiar in spatiul european (taxare armonizatd).
Judecand atét retrospectiv, cat si in perspectivd, taxarea cu componenta
reparatorie nu poate fi justificatd prin continut economic in cazul tarii
noastre, intrucat nu au fost folosite fonduri publice pentru recapitalizarea
institutiilor de credit, iar noul regim al masurilor de stabilizare nici nu va permite
acest lucru pe viitor, avand in vedere ci intrarea in faza operationala a Fondului
de Restructurare Bancard permite solutionarea situatiei bancilor-problema
prin contributii acumulate in timp de la institutiile de credit. Taxarea in scop
corectiv a sistemului bancar roménesc prezinta, de asemenea, fundamente
economice slabe, pe fondul caracterului preponderent traditional al activitatii
institutiilor financiare din Roménia, atat in perioada premergitoare crizei
financiare internationale, cat si dupé declansarea acesteia.

Ponderea redusa a portofoliilor de tranzactionare in totalul plasamentelor
bancare, ca tendintd a ultimilor patru ani, releva, implicit, expunerea limitatd
fata de acest tip de operatiuni. In plus, institutiile financiare din Roménia nu
au derulat operatiuni de securitizare, nu au emis produse financiare structurate
si nu au detinut in portofoliu titluri rezultate din securitizarea pachetelor de
credite cu risc ridicat. In ceea ce priveste operatiunile cu instrumente financiare
derivate, acestea detin o pondere nesemnificativa in totalul operatiunilor
bancare desfasurate, ceea ce releva un grad de sofisticare financiara relativ limitat
al marilor jucitori din sistemul bancar intern. in acelasi timp, in calitate de stat
membru al Uniunii Europene, Romania are drept obiectiv major convergenta
catre piata unicd, proces care implica si armonizarea legislativa.

Riscul aparitiei arbitrajului de reglementare este, insa unul redus, in
conditiile unei implicari nesemnificative a intermediarilor din Roménia pe
pietele financiare internationale. Ingrijoririle exprimate privesc posibila
delocalizare a investitiilor din sectorul financiar din tarile care opteaza pentru
introducerea taxei, catre cele care nu fac un asemenea pas. Totusi, chiar si in
absenta taxarii, nu este de asteptat ca sistemul financiar roménesc sa beneficieze
de relociéri favorabile de capital. Cererea solvabild de credite este limitata, iar
costurile de intermediere financiara sunt inca ridicate in raport cu alte state
membre, proportional cu prima de risc suveran a Romaniei. Riscul mai ridicat
este, cel reputational, in conditiile in care absenta unei abordari integrate la
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nivelul forurilor europene poate fi interpretata drept inconsecventa la nivelul
politicilor publice.

Impactul cantitatival proiectului de directiva asupra economiei romanesti
a fost examinat prin prisma inter-relationarii dintre situatia bugetului de
stat, evolutia economiei reale si stabilitatea financiara in cadrul prezentului
studiu. Evaluarea empirica a aratat ca, desi efectele bugetare imediate ar
fi usor pozitive, noua taxa pe tranzactii financiare poate contribui doar
marginal la formarea resurselor financiare ale statului, inregistrand o
dimensiune relativ redusa prin raportare la produsul intern brut (0.3 la
suta), in conditiile in care doud treimi din aceasta este asigurata prin economia
inregistrata la plata contributiei la bugetul UE. Eventuala adoptare a propunerii
de directiva a Comisiei Europene privind introducerea TTF ar urma sa induca
un impact initial pozitiv asupra bugetului general consolidat, magnitudinea
acestuia depinzénd intr-o masurd importanta de decizia statelor membre UE
de a implementa taxa la nivelul intregului bloc comunitar sau doar partial, prin
intermediul mecanismului cooperdrii consolidate.

Astfel, in ipoteza existentei unui consens la nivelul UE in legitura cu
propunerea de directivd, Roménia ar putea inregistra o imbunatatire a soldului
bugetului general consolidat de aproximativ 1,8 miliarde de lei, in conditiile
adoptdrii nivelului minim al taxei, influenta cea mai mare fiind exercitatd de
economia care s-ar inregistra din diminuarea contributiei nationale la bugetul
Uniunii Europene. In lipsa unei implementari la nivelul intregii Uniuni Europene
a propunerii de directivd si demararea procedurii de cooperare consolidata,
impactul bugetar initial raméane pozitiv, dar se reduce la aproximativ 0,6
miliarde de lei, sumele provenind in principal din incasarile directe generate
de aplicarea TTE in acest caz economiile inregistrate la contributia Romaniei
la bugetul UE fiind nule. De asemenea, in ambele cazuri, trebuie tinut cont si
de efectul negativ asupra bugetului general consolidat exercitat de majorarea
cheltuielilor cu dobanzile ca urmare a pretentiei investitorilor in titluri de stat
pentru randamente mai mari, care sa compenseze partial introducerea TTE.
Aceste cheltuieli suplimentare sunt estimate la 70 de milioane in primul an,
urmand cel mai probabil si se majoreze in anii urmdtori. In ceea ce priveste
structura veniturilor bugetare directe colectate ca urmare a introducerii TTF,
cea mai mare parte a acestora provine din taxarea tranzactiilor cu titluri de
stat, ca urmare a volumelor de tranzactionare mai ridicate de pe aceasta piata
comparativ cu tranzactiile incheiate la Bursa de la Valori Bucuresti, respectiv cele
aferente instrumentelor financiare derivate tranzactionate de banci.

Aceste scenarii pot fi explicate prin stadiul incipient al dezvoltérii pietei
bursiere din Romania, caracterizatd de o lichiditate redusd, contributia la
finantarea economiei fiind aproape nesemnificativa comparativ cu aportul
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sistemului bancar. De asemenea, acesta din urma este bazat preponderent pe
activitati traditionale, tranzactiile cu instrumente financiare derivate fiind relativ
putin utilizate, fapt pentru care si veniturile potentiale din taxarea acestora nu
sunt foarte ridicate.

Efectul cumulat asupra cresterii economice depinde, insa, in mod
determinant de multiplicatorul creditului si nivelul de stabilitate financiara,
in conditiile in care procesul de dezintermediere financiard reprezinta un risc
real in contextul introducerii noii taxe. Studiul de impact cantitativ confirma
efectul major al taxdrii tranzactiilor financiare asupra creditarii sectorului
privat. Achitarea TTF ar pune presiune descendentd pe oferta de credit,
actionand in sensul dezintermedierii bancare. Contractia stocului de credite
fatd de scenariul de baza este estimatd la aproximativ doi la suta anual, pentru
intervalul de analizd (2013-2015). Dinamica nefavorabild se accentueaza,
insd, catre sfarsitul intervalului, iar ipoteza intrarii intr-o spirala vicioasd a
dezintermedierii financiare nu poate fi eliminata. Totodatd, analiza pune in
evidenta faptul cd introducerea TTF este de natura a crea presiuni in sensul
majorarii costurilor intermedierii financiare, presiuni manifestate atat la nivelul
instrumentelor financiare direct vizate de taxa, dar si la nivelul altor produse si
servicii bancare.

Astfel, analiza empirica a aratat o crestere a costurilor intermedierii
financiare, in special pe componenta ratei dobénzii la credite, ulterior
implementirii taxei pe tranzactii financiare. In timp ce fructificarea depozitelor
s-ar imbundtati cu doar 0.085 puncte procentuale exclusiv in primul an de la
eventuala aplicare a taxarii tranzactiilor financiare, costurile cu dobanda pentru
debitorii din sectorul privat s-ar majora cu aproximativ 0.3 puncte procentuale
anual, pe fondul suplimentarii primelor de risc ce ar urma sa fie cerute de
bénci pentru compensarea, cel putin partiala, a cheltuielilor suplimentare cu
provizioanele si a noilor obligatii fatd de bugetul public. Fenomenele ce insotesc
comprimarea finantérii bancare sunt critice pentru formarea valorii addugate
brute. In conditiile in care efectul de redistribuire aferent situatiei temporar
imbunatitite a bugetului de stat este relativ modest, pe fondul atat a unei
elasticitati reduse a PIB fata de cheltuielile guvernamentale, cat si a volumului
limitat de resurse ce ar fi eliberat de aplicarea TTF, economia ar urma sa
intre in teritoriu negativ. Impactul estimat, conform scenariului privind
proiectul directivei CE, arata adancirea contractarii activitatii economice fata
de scenariul de baza cu valori de la aproximativ 0,5 procente in primul an de la
introducerea TTF la circa 0,8 procente in al treilea an de aplicare. Severitatea
impactului creste cu aproximativ zece la sutd in cel de-al doilea scenariu, in
conditiile in care stimulul fiscal acordat economiei ar fi de trei ori mai redus
decat in cazul adoptarii proiectului de directiva.
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Dinamica economica negativa afecteaza, la randul ei, capacitatea de
rambursareadebitorilor, declansand majorarea cheltuielilor cu provizioanele.
Ingrijoriri suplimentare apar si din zona veniturilor nete din dobanzi. Desi
in primii doi ani ai analizei efectul introducerii TTF este usor pozitiv, evolutia
veniturilor nete din dobanzi devine puternic negativa in al treilea an.

Impactul net negativ asupra rezultatelor financiare ale institutiilor de credit
ar urma sa totalizeze, in perioada analizatd, circa 3.5 mld. lei. Comprimarea
fondurilor proprii este insotita de o ajustare proportionald a activelor ponderate
la risc prin restructurarea bilantului béancilor, astfel incat rata de adecvare a
capitalului se reduce doar marginal. Atat timp cat sursele profitabilitatii nu se
vor regenera, iar factorii care asigura capacitatea de rambursare a creditelor
nu se vor ameliora, impactul TTF asupra capitalizarii institutiilor de credit va
degenera intr-o dezintermediere bancara accentuata. In acest context, fluxul de
credite noi va fi intr-atat de mult restrictionat, incat economia se va contracta
si mai mult, iar veniturile bugetare din impozitele si taxele curente vor scadea
considerabil. La doi ani dupa eventuala introducere a TTE impactul net asupra
situatiei finantelor publice ar trece in teritoriu negativ, pe fondul comprimarii
veniturilor din taxele si veniturile curente. Accentuarea dinamicii descendente a
economiei, in conditiile adancirii dezintermedierii financiare, afecteaza valoarea
contributiilor la bugetul general consolidat al statului, riscand declansarea
unei spirale vicioase intre riscul suveran si riscul de credit. Situatia finantelor
publice ar fi chiar mai problematica in scenariul procedurii cooperarii
consolidate. Absenta degrevarii partiale a resurselor bugetare pentru capitolul
privind contributia Romaniei la Bugetul UE, ar reduce la o treime fondurile
disponibile pentru realizarea stimulului fiscal, accentudnd declinul veniturilor
ce ar urma sa fie colectate din taxele si impozitele curente, pe fondul adancirii
scaderii economice fatd de scenariul adoptarii proiectului Directivei CE privind
taxarea tranzactiilor financiare.

Astfel, finantele publice ar avea de castigat mai putin din taxarea
tranzactiilor financiare, decat golul care ar urma sa se formeze din colectarea
taxelor si impozitelor curente. In lipsa mecanismului de inlocuire a contributiei
la Bugetul UE prin virarea a doud treimi din veniturile generate de TTE
rezultatul studiului de impact sugereaza ca efectul net ar fi negativ nu numai
la nivelul economiei reale si a sectorului financiar, dar si pentru finantele
publice. Nici varianta neparticiparii la procedura cooperarii consolidate nu este
lipsita de consecinte nedorite la adresa dezvoltarii economice a Roméniei, in
conditiile in care avansul PIB din tara noastrd depinde semnificativ (elasticitate
intre 50 si 100 la sutd) de evolutia dinamicii activititii economice in zona euro,
iar estimdrile CE (DG ECFIN, octombrie 2012) aritd cd taxarea tranzactiilor
financiare va afecta formarea PIB in euro-zond cu aproximativ 0,3 la suta anual.
Astfel, ne putem astepta la cresteri ale PIB mai reduse cu 0,15 - 0,3 procente,
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chiar dacd Roménia nu subscrie la propunerea taxdrii tranzactiilor financiare.
Complementar rezultatului masurétorilor asupra situatiei trinomului sanatatea
finantelor publice-crestere economicé-stabilitate financiard, examinarea
calitativa a evidentiat o relevanta minora a obiectivelor propunerii CE privind
TTF in cazul tarii noastre, pe fondul conservatorismului intermedierii
financiare din Romania si a modului in care institutiile de credit au reusit
sa treaca prin criza economica fara a folosi resurse ale bugetului de stat.
Independent, insa, de gradul redus in care reparatiile, corectiile si armonizarea
vizate de proiectul CE privind TTF sunt oportune pentru imbunatatirea rolului
jucat in economia autohtona de sistemul financiar romanesc, evaluat de sine-
statator, nu se poate face abstractie de pozitia favorabila T'TF exprimata de statele
de origine ale principalelor institutii financiare din Romania, respectiv Austria,
Franta si Grecia.

In aceste conditii, consideram utild mentinerea unei pozitii deschise, care
sd evite respingerea explicita a perspectivei introducerii unei taxe pe tranzactii
financiare in Romania, pastrand disponibilitatea unei reactii favorabile in
ipotezain care va exista un acordla nivelul Uniunii Europene privind aplicarea
unei asemenea taxe. Insi, o eventuald adoptare a unei decizii de uniformizare
a cadrului fiscal la nivelul tuturor sectoarelor economice ar trebui s realizeze
un echilibru intre costurile sectoriale de reglementare si obligatiile fiscale. In
acelasi timp, apreciem cé acest scenariu trebuie gestionat astfel incat sa nu
riste crearea unor discontinuitati in colectarea contributiilor sub forma de
»bank levy” aplicata pasivelor negarantate ale institutiilor de credit exclusiv
pentru scopuri de stabilitate financiara, conform mecanismului operational
agreat in prealabil cu partenerii externi (CE/FMI/Banca Mondiald) in cadrul
negocierilor programului de asistenta financiara internationala. Intrucat resursa
financiard respectiva este acumulata de catre Fondul de Restructurare Bancara
(FRB), in scopul asigurarii finantarii eventualelor masuri de stabilizare dispuse
de Banca Nationald a Romaniei pentru solutionarea situatiei bancilor problema,
continuarea politicii de finantare a FGDB, atat pe componenta de garantare a
depozitelor, cat si pe cea a restructurdrii bancare, reprezinta o directie strategica
distincta, careia trebuie, in opinia noastra, sa i se acorde prioritate in raport
cu orice alte initiative de taxare a sistemului financiar.
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Anexal

Variabilele explicative candidate si ecuatiile corespunzatoare

Factori exogeni

Indicatori de stabilitate bancard

Procesul
decizional

Semnul
asteptat

Factori macroeconomici

1 [Rata dobanzii la depozitele in lei (A) -
2 [Rata dobanzii la depozitele in euro (A) -
3 |Rata dobanzii la creditele in lei (A) +
4 |Prima de risc pentru creditele denominate in euro (A) +
5 [ROBOR 3M (A) -
6 |EURIBOR 3M (A) .

Factori macroeconomici

1 |Cresterea economicd (A) -
2 |Deviatia PIB (A) -1+
3 |CDS 5Y (A) +
4 |Venitul mediu brut (logaritmare) (A) -
5 |Numarul de angajati ai sectorului privat (logaritmare) (A) -
6 [Numarul de angajati ai sectorului public (logaritmare) (A) -
Indicatori de stabilitate bancard
7 |Rata dobanzii la creditele in lei (A) +
8 |Prima de risc pentru creditele denominate in euro (A) +
9 |EURIBOR 3M (A) +

1 |[CDS5Y (A) +
2 [Rata de politica monetard (A) +
3 [Rata inflatiei (A) +
4 |Consumul guvernamental (logaritmare) (A) +
5 |Consumul populatiei (logaritmare) (A) +
6 |Cursul de schimb (logaritmare) (F/A) +
7 {fg::?ﬁ?:: cursului de schimb transformat prin (F/A) .
Indicatori de stabilitate bancard
9 |Rata creditelor neperformante (F/A) +
10 [Euribor 3M (A) +
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Factori macroeconomici

Factori macroeconomici

1 |Rata inflatiei (A)
2 |Cursul de schimb (logaritmare) (F/A)
3 |Rata asteptatd a inflatiei (F/A)
4 |Venitul mediu brut (logaritmare)
Indicatori de stabilitate bancard
Gradul de competitie pe piata depozitelor (indicatorul
5 (A)
HHI)
6 [ROBOR 3M (A)
7 [EURIBOR 3M (A)

Factori macroeconomici

1 |Cresterea economicd (F/A)
2 [Venitul mediu brut (logaritmare) (F/A)
3 |CDS 5Y (F/A)
Indicatori de stabilitate bancard
4 |Gradul de competitie pe piata creditelor (indicatorul HHI) (A)
5 [ROBOR 3M (A)
6 [EURIBOR 3M (A)
7 |Ritmul creditérii (logaritmare) (A)
8 |Prima de risc pentru creditele denominate in euro (A)
9 |Rata dobénzii la depozitele in lei (A)
10 |Rata creditelor neperformante (F/A)

Factori macroeconomici

1 [Numirul de angajati din economie (logaritmare) (A)

2 |Cheltuielile guvernamentale (logaritmare) (A)

3 |Formarea bruta de capital (A)
Indicatori de stabilitate bancard

4 [Ritmul creditérii (A)

5 |Rata dobénzii pe termen lung (A)

1 |Cresterea economicd (A)

2 [Venitul mediu brut (logaritmare) (F/A)

3 |CDS 5Y (F/A)
Indicatori de stabilitate bancard

4 |Gradul de competitie pe piata creditelor (indicatorul HHI) (F/A)
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5 |Rata dobanzii la creditele in lei (F/A)
6 [ROBOR 3M (A)
7 |Rata creditelor neperformante (F/A)
8 |Venituri nete din dobanzi (A)
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ANEXA 2
Configuratia sistemului de ecuatii
Variabila Perioadd I
o . s de impact . Semnificatie
dependenta Factori explicativi (nr. Coeficient statistics
(R-pitrat ajustat) trimestre)
(Ritm creditare)"2 0 -0.394566 bl
Crestere Ritm creditare 0 0.295014 x
economica  |Cheltuieli bugetare -1 0.005780 *
(0.880897) Numarul de angajati din economie -2 1.076991 o
Formarea brutd de capital -2 0.090332 o
CDS 5Y 0 0.657505 il
ROBOR o s < ok
(0.776346) Rata de politicd monetara 0 0.811721
EURIBOR 3M -1 0.799978 *
Rata creditelor neperformante -3 -13.51097 o
Gra@ul de competitie pe piata ] -0.201000 ox
creditelor
Rl(;m“l Cresterea economica -2 2.302432 bl
creditarii . . ox
(0.717674) Venitul mediu brut -1 3.812662
ROBOR 3M -1 2.095696 b
CDS 5Y -4 -13.29573 bl
Venituri nete din dobéanzi -2 0.333024 *
ROBOR 3M 0 0.423528 bl
Rata dobanzii |ppp 3 1 0.418997 ot
la depozite
(0.843329) Gradul de competitie pe piata 0 -0.404952 *
depozitelor
Prima ('16 risc pentru creditele ) 0.623504 ox
denominate in euro
Rata dobénzii la depozitele in lei 0 0.830922 ke
Rata dobanzii | . et s .
la credite i(;;r?u;rledltare Indice preturi de 1 -0.565172 ox
(0.818231)
ROBOR 3M -2 0.096218 bl
Rata creditelor neperformante -3 0.762683 e
Venituri nete din dobanzi -2 -1.251300 *
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Ritm creditare*Indice preturi de

-2 0.189280 bl
consum
L. Rata dobénzii la depozitele in euro -1 -0.226468 X
Venituri nete
din dobanzi  |Prima c.le risc pentru creditele ) 3.601181 x
(0.363886) denominate in euro
EURIBOR 1M -3 14.74169 bl
Rata dobénzii la creditele in lei 0 4.387001 ox
Rata dobénzii la depozitele in lei -1 -1.987884 *
Rata dobénzii la c.refhtele in lei 1 4130099 ox
(transf. exponentiald)
Venitul m.edvlu brut (transformare 0 -1.691756 x
exponentiala)
Rata creditelor
neperformante |Cresterea economici okt
(0.635371) (transformare exponentiala) 1 ~2:371594
(Ritm creditare-0.2)A2 -8 7.805862 ook
Rata creditelor neperformante -1 0.460413 ke
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