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Motivație – mediul internațional (1)

În plan internațional dezbaterile privind politicile de urmat (în special

fiscale și monetare), în contextul crizelor recente, determină

reevaluări și reconfigurări ale mixului de politici și chiar

modificări de substanță/ fond ale unor politici componente.

Aceasta cu atât mai mult cu cât actuala criză pandemică a

surprins politica monetară în apropierea limitelor sale (e.g. ZLB)

în țările dezvoltate sau constrânsă de necesitatea apărării

cursului de schimb și/sau de necesitatea ajustării

dezechilibrelor interne și externe în țările emergente. În aceste

condiții politica fiscală este chemată să ajute/ compenseze/

completeze politica monetară (lipsind spațiul monetar).

Dezbaterile, la nivel internațional, privind măsurile de politică

fiscală de adoptat/ în privința oportunității și eficienței acestora

au ca punct central problematica multiplicatorilor.

Motivație
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[Please select]

[Please select]

Motivație – mediul internațional (2)

Literatura academică internațională evidențiază poziții foarte

diverse în privința valorii multiplicatorilor, existând puncte de

vedere care plasează valoarea acestora fie în teritoriu negativ, fie îi

consideră nuli/ zero, fie cu valori relativ ridicate – fiecare din

aceste poziții determinând prescripții de politici fiscale (foarte)

diferite.

Astfel:

 Ilzetzki et al. (2011) prezintă controversele din SUA:
– Robert Barro susţinea că multiplicatorii fiscali pe timp de pace sunt practic nuli

(WSJ, 2009)

– Christina Romer, în contrast, luând în calcul în 2009 un multiplicator de

aproximativ 1,5

Motivație



6

[Please select]

[Please select]

Motivație – mediul internațional (3)

 Auerbach și Gorodnichenko (2012) susțin că, pentru SUA:
– multiplicatorii (cheltuielilor) depind de faza ciclului economic, ei fiind mai mari

în recesiuni (intervale cu deficite de cerere în economie)

– dintre cheltuielile bugetare, cele militare, pentru SUA, au cel mai ridicat

multiplicator

– politicile așteptate/ anunțate/ predictibile conduc la multiplicatori mai ridicați

 Auerbach și Gorodnichenko (2013) arată că multiplicatorii

cheltuielilor guvernamentale sunt mai mari în recesiune în multe

dintre statele membre ale OCDE.

 Glocker, Sestieri și Pascal Towbin (2019) confirmă variația

multiplicatorului cheltuielilor în funcție de ciclul economic și

întăresc ideea ca recomandările de politici fiscale să fie realizate

luând în considerare poziția economiei.
– multiplicatorul cheltuielilor variabil în timp pentru Marea Britanie, pentru

perioada 1966–2015

Motivație
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[Please select]

[Please select]

Motivație – mediul internațional (4)

O sinteză a literaturii pe subiect este realizată de Gechert și

Rannenberg (2014) ce extind cercetarea realizată de Gechert (2013).

Metoda folosită este a meta-regresiei, baza de date cuprinzând

peste 1800 de multiplicatori din aproximativ 98 de studii (aceștia,

la rândul lor, fiind determinați pe baza unor metode econometrice

sau a unor modele structurale). Concluziile desprinse sunt:
– multiplicatorii cheltuielilor sunt mai mari decât cei ai veniturilor cu

aproximativ 0,3 în perioade de activitate economică normală;

– multiplicatorii cheltuielilor se situează, pentru ansamblul acestora, în

condiții economice medii (normale), într-un interval semnificativ din

punct de vedere statistic, de 0,6-0,8; în perioade de criză (recesiune)

aceștia se majorează către valori unitare (sau semnificativ peste acestea, în

cazul eliminării din eșantion a valorilor extreme), în special în privința

transferurilor publice și a cheltuielilor militare. De subliniat impactul

semnificativ al investițiilor publice pentru care nivelurile multiplicatorului sunt

apropiate de valoarea unitară, fără o variație semnificativă a acestora în raport

cu fazele ciclului economic.

Motivație
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[Please select]

[Please select]

Motivație – mediul internațional (5)

– multiplicatorii veniturilor au valori foarte reduse, de aproximativ 0,2-0,5,

rezultând că eficiența lor pe linia stimulării economiei este relativ redusă.

Din studiu rezultă că aceștia reacționează semnificativ în cazul recesiunii

sau crizei, prin înjumătățirea valorii lor, evoluție relevantă statistic, care îi

plasează, astfel, în vecinătatea valorii zero.

– ca urmare, autorii afirmă, pe baza rezultatelor econometrice obținute

(prezentate succint mai sus), că austeritatea, respectiv consolidarea fiscală

ar trebui să aibă loc doar în perioadele de boom economic și s-ar cuveni

să îmbrace forma creșterilor de venituri fiscale. La rândul lor, stimulii fiscali

în cazul crizei sau recesiunii ar trebui să îmbrace forma unor cheltuieli

bugetare, de preferință cele care prezintă un multiplicator cât mai mare, de

tipul investițiilor, transferurilor (în perioadele de criză economică) etc.

Motivație
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[Please select]

[Please select]

Motivație – mediul intern (1)

Motivație

Studiile privind valoarea multiplicatorilor fiscali în România

(spre exemplu Voinescu (2018), Boiciuc (2015), Dumitrescu (2015),

Stanca et al. (2013), Stoian (2012)) indică o plajă variată de valori

ale acestora, depinzând de: metodologia econometrică utilizată

(schema de identificare a șocurilor structurale), intervalul de timp

surprins de date, frecvența acestora, tipurile de agregate

fiscal-bugetare evaluate, etc.

Totuși, majoritar, studiile evidențiază valori în general reduse ale

multiplicatorilor (spre exemplu Voinescu (2018) folosește mai multe

scheme de identificare a șocurilor structurale de la Choleski,

triangular, à la Blanchard&Perotti (2002), cu restricții de semn,

restricții de semn și de impact etc. ce duc la această concluzie), cu

unele excepții.
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[Please select]

[Please select]

Motivație – mediul intern (2)

Motivație

Evaluarea excesului de cerere și a impulsului fiscal în România

evidențiază o politică fiscală prociclică...
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Motivație – mediul intern (3)

Motivație

...indiferent dacă evaluam politicile pe o perioadă mai lungă (1996-

2019) sau mai scurtă (2005-2019).
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[Please select]

[Please select]

Motivație – mediul intern (4)

Motivație

În plus nivelul veniturilor și eficiența colectării lor este deficitar(ă)...
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Motivație – mediul intern (5)

Motivație

...indiferent de forma de taxare (în special capitalul și, parțial, munca

fiind mult (dramatic) sub-impozitate în raport cu media europeană;

situație similară pentru taxele directe).

Sursa: Comisia Europeană

Taxe indirecte Taxe directe Contribuții socialeConsum Muncă –
plătit de 
angajator

Muncă –
plătit de 
angajat

Muncă –
plătit de 
șomer

Capital
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Motivație – mediul intern (6)

Motivație

Eficiența impozitului pe venit s-a redus (2018 față de 2014) cu ~16pp., acum

aflându-se într-o ușoară revenire spre nivelul din 2016. Rata impozitului pe

venit este 10% (din 2018), la egalitate cu Bulgaria, dar cu o evoluție a

eficienței divergentă...
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Motivație – mediul intern (7)

Motivație

...eficiența impozitului pe profit este la un nivel stabil, dar aflat pe un trend

descendent. La nivel regional aceasta este la cel mai mic nivel alături de

Polonia. De remarcat este vârful atins în Ungaria în anul 2017, când cota

impozitului pe profit a fost redusă cu 10pp., la 9%...
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Motivație – mediul intern (8)

Motivație

...eficiența contribuțiilor sociale este în creștere în ultimii doi ani, la nivel

regional fiind peste Bulgaria, dar mult sub Cehia, Polonia și Ungaria, cu un

ecart de minim 10 pp. față de primele două. Rata implicită a rămas relativ

constantă în ultimii 5 ani, dar a scăzut cota legală...
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Motivație – mediul intern (9)

Motivație

...eficiența taxei pe valoare adăugată este la un nivel stabil, dar aflat pe un

trend descendent, în ciuda reducerii cotelor aplicate. La nivel regional

eficiența este la un minim, cu un ecart de ~10 pp., în creștere din 2015.
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[Please select]

[Please select]

Motivație – mediul intern (10)

Motivație

În privința volumului cheltuielilor

guvernamentale totale – cu

36,1% din PIB în 2019 –

România este pe locul 26 din 28

de state din UE, doar Lituania și

Irlanda având cheltuieli mai

reduse.

Analizând calitatea instituțiilor la

care aceste cheltuieli contribuie,

Raportul de Convergență al

BCE plasează România pe

antepenultima poziție din UE.
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[Please select]

[Please select]

Motivație – mediul intern (10)

Motivație

Tot din perspectiva calității,

evaluarea realizată de The

Global Competitiveness Report

2019 (WEF) plasează, în privința

competitivității, țara noastră pe

poziția 51 din 141 economii, doar

Grecia (din UE) având un scor mai

redus.

Putem remarca că scoruri slabe, în 

raport cu media europeană și nord 

americană, înregistrăm la:

• instituții în ansamblu (stagnare față de 

ediția precedentă; locul 58/141)

• infrastructură (stagnare; 72/141)

• sistemul de sănătate (deteriorare; 83/141)

• învățământ/ aptitudini (stagnare; 72/141).
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Motivație – mediul intern (11)

Motivație

Evidențele prezentate anterior demonstrează că funcțiile principale

ale finanțelor publice (Georgescu et al. (2020)):

i. stabilizare (atenuarea amplitudinii fluctuațiilor ciclului de faceri)

ii. alocare (maximizarea eficienței repartizării cheltuielilor publice,

astfel încât să se asigure beneficii maxime pentru cetățeni, în

condițiile unui anumit nivel al veniturilor bugetare și avuției

publice) și cea de

iii. redistribuire (reducerea inegalității în repartizarea veniturilor și

averii în societate)

nu par a fi operaționalizate/ urmărite/ cu efecte semnificative în

România.
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Motivație – mediul intern (12)

Motivație

Având în vedere perioada de criză (pandemică) curentă, economia

românească reclamă imperios creștere cantității și calității

bunurilor și serviciilor publice furnizate (îndeosebi în cadrul

sistemului sanitar, dar nu numai). Este de menționat că dintre aceste

bunuri și servicii publice doar o parte pot fi furnizate de sectorul

privat/ piețe iar ele sunt necesare pentru:

• o bună combinare a factorilor de producție existenți...

• ...necesară creșterii PIB/ VAB per capita...

• ...mai ales în sectoarele cu tehnologii avansate/ VAB ridicat ...

• ...ceea ce este o precondiție pentru procesul convergenței

reale...

• ...care, deși neformalizat legal, este esențial pentru convergența

la media europeană și, astfel, atât pentru aderarea la zona

euro cât și pentru evitarea capcanei venitului mediu.
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[Please select]

[Please select]

Motivație - concluzii

Motivație

Coroborând dezbaterile privind politicile economice la nivel

internațional cu rolul (mai) important jucat de politica fiscală în

cadrul mix-ului de politici economice în majoritatea jurisdicțiilor în

ultima perioadă....

...cu deficiențele la nivelul politicii fiscal-bugetare din România

(care nu este de natură să ducă la atingerea obiectivelor de

stabilizare, alocare și redistribuire ale politicii fiscale) – care vor trebui

corectate curând, prin schimbări atât de structură cât și de nivel

pentru agregatele fiscal-bugetare –, ...

...cu dezechilibrele economice interne/ externe ale economiei

României, ce necesită corecții și ele în perioada următoare...

...transpare stringența investigării multiplicatorilor fiscali...

...aceasta furnizând o evaluare a instrumentelor fiscale

corective/ a eficienței lor, indispensabilă procesului decizional.
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3b Rezultate - multiplicatori

4 Concluzii



Această lucrare extinde studiul realizat de Voinescu (2018) și publicat în Review of
Finance and Banking, în care au fost estimați multiplicatorii fiscali ca medie a
eșantionului din perioada 1998–2017.

• Date trimestriale din perioada 1998T1-2019T4

• Modelul implementate utilizează același set de date, similar cu definițiile regăsite
în studiile realizate de Perotti (2005) sau Caldara și Kamps (2008)

• Toate datele au fost ajustate sezonier folosind metoda X13 Census din Eviews 10.

Indicator Formula Notația Sursa

PIB real logaritm; valori reale/cu bază fixă; per capita l_y INS

Cheltuieli bugetare reale 

cheltuieli salariale + consumul intermediar + FBCF (formarea 

brută de capital fix); logaritm; valori reale/cu bază fixă; per 

capita

l_g Eurostat

Venituri bugetare reale 

venituri din impozite directe + venituri din impozite indirecte + 

venituri din contribuții sociale – transferuri – subvenții; 

logaritm; valori reale/cu bază fixă; per capita

l_r Eurostat

Rata de dobândă Media trimestrială a ROBOR 3M; valori anualizate i BNR

Rata inflației Indicele armonizat al prețurilor de consum; valori anualizate hicp Eurostat

Datele utilizate

Estimarea multiplicatorilor fiscali variabili în timp pentru România – TVP-VAR



• Modelul folosit este Time Varying Parameters Vector Autoregression cu
volatilitate stocastică (TVP-VAR).

• TVP-VAR este o generalizarea a metodei VAR-ului tradițional, parametrii fiind,
spre exemplu, variabili în timp (procese AR), estimarea realizându-se cu un
“Gibbs sampler”.

• TVP-VAR permite realizarea estimărilor la fiecare moment în timp, față de
VAR-ul tradițional care realizează o singură estimare, în medie, pe tot
eșantionul

𝑦𝑡 = 𝐴1,𝑡𝑦𝑡−1 + 𝐴2,𝑡𝑦𝑡−2 +⋯+ 𝐴𝑡,𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝐶𝑋𝑡 + 𝜀𝑡

 𝑦𝑡 - vectorul de parametrii la momentul t, 

 𝐴𝑡,𝑝 – matricea de coeficienți de la momentul t, 
 𝑋𝑡 - vectorul de variabile exogene la momentul t cu matricea de coeficienti C, 
 𝜀𝑡 – reziduurile, 𝜀𝑡~𝑁(0,σ𝑡), σ𝑡 este un proces dinamic ce poate fi 

descompus în σ𝑡 = 𝐹Λ𝑡𝐹, unde F este o matrice diagonală cu elemente sub 
diagonala principală, iar  Λ𝑡 este o matrice diagonală pentru o perioadă 
specifică.

Estimarea multiplicatorilor fiscali variabili în timp pentru România – TVP-VAR

Modelul utilizat



Șoc în

Răspuns la șoc

Cheltuieli

bugetare
Ciclul de afaceri Inflație

Venituri

bugetare

Politică 

monetară

Cheltuieli
+

(1-4)

PIB
+

(1-4) 

Inflație

Venituri
+

(1-4)

+

(1-4)

Rata dobânzii
0

(0)

0

(0)

Pentru realizarea estimărilor bayesiene am utilizat pachetul software BEAR (The
Bayesian Estimation, Analysis and Regression toolkit (A. Dieppe, R. Legrand, B. van
Roye (2018))) versiunea 4.2.

* în paranteze este prezentat intervalul, în trimestre, pentru care se impun restricțiile

Estimarea multiplicatorilor fiscali variabili în timp pentru România – TVP-VAR

Metoda de identificare a șocurilor structurale
• restricțiile de semn și de impact impuse
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Notă: shock 1 = șoc/impuls în cheltuielile guvernamentale, shock 2 = șoc/impuls la nivelul ciclului de afaceri;
shock 3 = șoc/impuls în inflație; shock 4 = șoc/impuls în veniturile bugetare; shock 5 = șoc/impuls la nivelul
politicii monetare.

Estimarea multiplicatorilor fiscali variabili în timp pentru România – TVP-VAR

Răspunsurile la impuls ale variabilelor
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* ținând cont de definițiile utilizate de Antonio Spilimbergo, Steve Symansky și Martin Schindler (2009)

• Am surprins răspunsurile la impulsul a cinci variabile macroeconomice și,
pe baza acestora, am calculat* multiplicatorii fiscali din economia
românească, folosind următoarele formule:

– Multiplicatorul de impact al cheltuielilor (
∆𝑦(𝑡)

∆𝑔 𝑡 )

– Multiplicatorul de impact al veniturilor (
∆𝑦(𝑡)

∆𝑟 𝑡 )

– Multiplicatorul cumulativ al cheltuielilor (
σ𝑖=0
𝑁 ∆𝑦 𝑡+𝑖

σ𝑖=0
𝑁 ∆𝑔 𝑡+𝑖

)

– Multiplicatorul cumulativ al veniturilor (
σ𝑖=0
𝑁 ∆𝑦 𝑡+𝑖

σ𝑖=0
𝑁 ∆𝑟 𝑡+𝑖

)

• În continuare vom analiza multiplicatorii fiscali de impact și cumulativi, dar 
în special, multiplicatorii fiscali cumulativi, deoarece conform literaturii de 
specialitate aceştia reflectă cel mai bine impactul politicilor fiscale.

Estimarea multiplicatorilor fiscali variabili în timp pentru România – TVP-VAR

Tipuri de multiplicatori



 Niveluri reduse ale multiplicatorilor veniturilor (impact și cumulativi) – subunitare indiferent de timp;
 Valoarea multiplicatorilor cumulativi ai veniturilor variază pe întreg eșantionul, în general, între 0,3 și

0,5, uneori, cu valori mai mari pentru efecte imediate (sau la momentul inițial al propagării
șocului/impulsului);

 Valorile relative scăzute stagnează pe durata întregului interval de estimare, însă, uneori, de la
perioadă la perioadă, se schimbă panta aferentă influenței lor în timp.

Estimarea multiplicatorilor fiscali variabili în timp pentru România – TVP-VAR

Multiplicatorii veniturilor



Se poate observa că în perioada 1998-
2009 multiplicatorii cumulativi tindeau să
fie mai eficienți inițial și să se dilueze în
timp (pantă negativă), dar, mai recent, în
intervalul 2013–2019, eficiența lor este
foarte limitată inițial și tinde să crească
ușor în timp (pantă pozitivă).

• Georgescu et al. (2020) cuantifică
resurse suplimentare oferite
antreprenorilor – 70,3 mld. lei (sub
formă de facilități fiscale) –, în
perioada 2013 – 2019 și
demonstrează faptul că aceste
resurse nu au fost utilizate în sensul
unor decizii benefice dezvoltării
potențialului economiei românești
(ceea ce poate fi o explicație/
explicația rezultatului estimării de mai
sus).

Estimarea multiplicatorilor fiscali variabili în timp pentru România – TVP-VAR

Multiplicatorii cumulativi ai veniturilor



• Rezultatele obţinute indică multiplicatori de impact și cumulativi ai cheltuielilor mici (subunitari, cu rare
excepții) → dar nu neobișnuit de mici pentru economiile mici şi deschise aflate în dezvoltare;

• Valoarea multiplicatorului cumulativ al cheltuielilor pe întreg eșantionul variază, în general, între 0,5 și
0,8, uneori, cu valori mai mari pentru efecte imediate;

• Panta multiplicatorilor cheltuielilor se reduce pe eșantionul de estimare, aceștia devin orizontali – pentru
pantele mai mari, din trecut, o explicație ar fi putea fi structura sistemului fiscal care inițial creștea
eficiența în stimularea PIB-ului (e.g. investiții publice mai mari (ca procent în PIB), în general cheltuieli
publice cu efect multiplicator mai ridicat).

Estimarea multiplicatorilor fiscali variabili în timp pentru România – TVP-VAR

Multiplicatorii cheltuielilor



Valori reduse ale acestora, excepție de la intervalul
0,5 – 0,8, pentru efectele inițiale, fac perioadele:
 1999 T2–2000 T3
 2001 T4–2002 T2
 2005–2007
 și anul 2009.
Explicațiile ar putea fi:
 pentru perioada 2005 – 2007, pre-aderarea la Uniunea

Europeană a fost însoțită de o politică fiscală pro-ciclică,
anul 2009 fiind cel în care, în România, criza financiară
globală și-a produs efectele – deficit bugetar structural
ajungând în proximitatea valorii de 9% din PIB (iar
creșterea economică fiind, și din acest motiv,
ne-sustenabil de rapidă);

 de remarcat faptul că, după primele patru trimestre
efectele impulsurilor fiscale se diminuează chiar și în
aceste intervale – totuși spre limita superioară a
intervalului mediu (0,8) – acest lucru sugerând faptul că,
pe termen lung, problemele structurale ale economiei
diminuează impactul politicii fiscale asupra dezvoltării
economiei.

Estimarea multiplicatorilor fiscali variabili în timp pentru România – TVP-VAR

Multiplicatorii cumulativi ai cheltuielilor (1)



+ Având în vedere și politicile implementate în
perioada 2013 – 2019, cuantificate de Georgescu et
al. (2020) - constând în:

• 107% reală salariul minim

• 80% pentru câștigul salarial mediu net  

• 78% pentru pensia minimă      

• 41% pentru pensia medie

În perioada 2013–2015, valorile
multiplicatorilor cumulativi s-au menținut în
jumătatea superioară a intervalului de
variație, pe fondul unei discipline fiscale mai
bune, dar este de remarcat faptul că
începând cu trimestrul doi al anului 2018,
efectele impulsurilor fiscale sunt din ce în ce
mai diluate, având cele mai mici valori din
întreg eșantionul de estimare.

Eficiență scăzută a transmisiei către
economia reală a diminuat semnificativ
efectul acestora

Nevoia de modificări structurale, de
creștere a eficienței structurii cheltuielilor
publice

Estimarea multiplicatorilor fiscali variabili în timp pentru România – TVP-VAR

Multiplicatorii cumulativi ai cheltuielilor (2)
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• Consolidarea fiscală ar trebuie realizată pe venituri;
• De remarcat este că multiplicatorii cumulativi ai cheltuielilor sunt semnificativ mai mari decât cei ai

veniturilor, - multiplicatorul cumulat net este negativ la fiecare moment al estimării;
• Având în vedere valoarea negativă a multiplicatorului cumulat net și caracterul prociclic al politicii

fiscale, arată că o eventuală ajustare/consolidare ar trebui direcționată către zona veniturilor, întrucât
valoarea mai mică a multiplicatorilor veniturilor implică efecte mai reduse (negative) asupra PIB;

• In plus, veniturile suplimentare încasate ca urmare a consolidării ar putea fi cele cu utilitatea marginală
cea mai mică pentru contribuabili - cele aferente persoanelor cu venituri mari.

Concluzii (1)



• Valoarea multiplicatorilor veniturilor variază pe întreg eșantionul, în
general, între 0,3 și 0,5;

• Valoarea multiplicatorilor cheltuielilor variază pe întreg eșantionul, în
general, între 0,5 și 0,8, pe termen mediu;

• Având în vedere faptul că multiplicatorii fiscali sunt subunitari – cel puțin
ca efect în timp demonstrăm că, în general, stimularea economiei, prin
politica fiscală, indiferent de instrument, nu este eficientă;

• Implicit, pentru o îmbunătățire a transmisiei politicilor fiscale către
economia reală (negeneratoare de dezechilibre suplimentare) este
necesară consolidarea fiscală – preferabil pe partea veniturilor – și
atingerea unei poziții sustenabile (responsabile) și anti-ciclice a economiei;

• Totuși, ținând cont de criza pandemică actuală, dacă este strict necesar,
considerăm că o eventuală politică de stimulare economiei pentru ieșirea
din criză s-ar putea realiza prin creșterea cheltuielilor cu efect
multiplicator mare (ex. infrastructuri – transport, educație, sănătate) –
având în vedere valorile mai mari ale multiplicatorilor cheltuielilor decât
cele ale multiplicatorilor veniturilor (chiar dacă sunt, cu toții, subunitari).

Concluzii (2)
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