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Motivatie - mediul international (1)

In plan international dezbaterile privind politicile de urmat (in special
fiscale si monetare), Tn contextul crizelor recente, determina
reevaluari si reconfigurari ale mixului de politici si chiar
modificari de substanta/ fond ale unor politici componente.

Aceasta cu atat mali mult cu cat actuala criza pandemica a
surprins politica monetara in apropierea limitelor sale (e.g. ZLB)
in tarile dezvoltate sau constransa de necesitatea apararii
cursului  de schimb silsau de necesitatea ajustarii
dezechilibrelor interne si externe in tarile emergente. In aceste
conditii politica fiscala este chemata sa ajute/ compenseze/
completeze politica monetara (lipsind spatiul monetar).

Dezbaterile, la nivel international, privind masurile de politica
fiscala de adoptat/ in privinta oportunitatii si eficientei acestora
au ca punct central problematica multiplicatorilor.



Motivatie - mediul international (2)

Literatura academica internationala evidentiaza pozitii foarte
diverse in privinta valorii multiplicatorilor, existand puncte de
vedere care plaseaza valoarea acestora fie in teritoriu negativ, fie Ti
considera nuli/ zero, fie cu valori relativ ridicate — fiecare din
aceste pozitii determinand prescriptii de politici fiscale (foarte)
diferite.

Astfel:

= |Izetzki et al. (2011) prezinta controversele din SUA:
— Robert Barro sustinea ca multiplicatorii fiscali pe timp de pace sunt practic nuli

(WSJ, 2009)
— Christina Romer, in contrast, luand in calcul Tn 2009 un multiplicator de

aproximativ 1,5



Motivatie - mediul international (3)

= Auerbach si Gorodnichenko (2012) sustin ca, pentru SUA:

multlpllcatoru (cheltuielilor) depind de faza CIC|U|UI economic, ei fiind mai mari
n recesiuni (intervale cu deficite de cerere in economie)

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

— politicile asteptate/ anuntate/ predictibile conduc la multiplicatori mai ridicati

= Auerbach si Gorodnichenko (2013) arata ca multiplicatorii
cheltuielilor guvernamentale sunt mai mari in recesiune in multe
dintre statele membre ale OCDE.

= Glocker, Sestieri si Pascal Towbin (2019) confirma variatia
multiplicatorului cheltuielilor in functie de ciclul economic si
intaresc ideea ca recomandarile de politici fiscale sa fie realizate

luand Tn considerare pozitia economiel.

— multiplicatorul cheltuielilor variabil Tn timp pentru Marea Britanie, pentru
perioada 1966—2015



Motivatie - mediul international (4)

O sinteza a literaturii pe subiect este realizata de Gechert si
Rannenberg (2014) ce extind cercetarea realizata de Gechert (2013).
Metoda folosita este a meta-regresiei, baza de date cuprinzand
peste 1800 de multiplicatori din aproximativ 98 de studii (acestia,
la randul lor, fiind determinati pe baza unor metode econometrice

sau a unor modele structurale). Concluziile desprinse sunt:

— multiplicatorii cheltuielilor sunt mai mari decat cei ai veniturilor cu
aproximativ 0,3 in perioade de activitate economica normala;

— multiplicatorii cheltuielilor se situeaza, pentru ansamblul acestora, in
conditii economice medii (normale), intr-un interval semnificativ din
punct de vedere statistic, de 0,6-0,8; in perioade de criza (recesiune)
acestia se majoreaza catre valori unitare (sau semnificativ peste acestea, in
cazul eliminarii din esantion a valorilor extreme), in special in privinta
transferurilor publice si a cheltuielilor militare. De subliniat impactul
semnificativ al investitiilor publice pentru care nivelurile multiplicatorului sunt
apropiate de valoarea unitara, fara o variatie semnificativa a acestora in raport
cu fazele ciclului economic.
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Motivatie - mediul international (5)

— multiplicatorii veniturilor au valori foarte reduse, de aproximativ 0,2-0,5,
rezultdnd ca eficienta lor pe linia stimularii economiei este relativ redusa.
Din studiu rezulta ca acestia reactioneaza semnificativ in cazul recesiunii
sau crizei, prin injumatatirea valorii lor, evolutie relevanta statistic, care i
plaseaza, astfel, in vecinatatea valorii zero.

— ca urmare, autorii afirma, pe baza rezultatelor econometrice obtinute
(prezentate succint mai sus), ca austeritatea, respectiv consolidarea fiscala
ar trebui sa aiba loc doar in perioadele de boom economic si s-ar cuveni
sa Imbrace forma cresterilor de venituri fiscale. La randul lor, stimulii fiscali
in cazul crizei sau recesiunii ar trebui sa imbrace forma unor cheltuieli
bugetare, de preferinta cele care prezinta un multiplicator cat mai mare, de
tipul investitiilor, transferurilor (in perioadele de criza economica) etc.
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Motivatie - mediul intern (1)

Studiile privind valoarea multiplicatorilor fiscali in Romania
(spre exemplu Voinescu (2018), Boiciuc (2015), Dumitrescu (2015),
Stanca et al. (2013), Stoian (2012)) indica o plaja variata de valori
ale acestora, depinzand de: metodologia econometrica utilizata
(schema de identificare a socurilor structurale), intervalul de timp
surprins de date, frecventa acestora, tipurile de agregate
fiscal-bugetare evaluate, etc.

Totusi, majoritar, studiile evidentiaza valori in general reduse ale
multiplicatorilor (spre exemplu Voinescu (2018) foloseste mai multe
scheme de identificare a socurilor structurale de la Choleski,
triangular, a la Blanchard&Perotti (2002), cu restrictii de semn,
restrictii de semn si de impact etc. ce duc la aceasta concluzie), cu
unele exceptii.
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Motivatie - mediul intern (2)

Evaluarea excesului de cerere si a impulsului fiscal Tn Romania
evidentiaza o politica fiscala prociclica...

Impulsul fiscal si excesul de cerere in Romania (2004-2019) - cu albastru politici pro-ciclice
10
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Motivatie - mediul intern (3)

...Indiferent daca evaluam politicile pe o perioada mai lunga (1996-
2019) sau mai scurta (2005-2019).

Impulsul fiscal si excesul de cerere in Romania (1996-2019) - cu albastru politici pro-ciclice
10
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Motivatie - mediul intern (4)

In plus nivelul veniturilor si eficienta colectarii lor este deficitar(a)...

Ponderea veniturilor bugetare in PIB Ponderea veniturilor fiscale (impozite +
contributii sociale) in PIB
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Motivatie - mediul intern (5)

...Indiferent de forma de taxare (in special capitalul si, partial, munca
fiind mult (dramatic) sub-impozitate in raport cu media europeana,;
situatie similara pentru taxele directe).
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Motivatie - mediul intern (6)

Indicele de eficienta al impozitului pe
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Sursa: Raport anual Consiliul fiscal, 2019, calcule proprii

Eficienta impozitului pe venit s-a redus (2018 fata de 2014) cu ~16pp., acum
aflandu-se ntr-o usoara revenire spre nivelul din 2016. Rata impozitului pe
venit este 10% (din 2018), la egalitate cu Bulgaria, dar cu o evolutie a
eficientei divergenta...



Motivatie - mediul intern (7)
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Sursa: Raport anual Consiliul fiscal, 2019, calcule proprii

...eficienta impozitului pe profit este la un nivel stabil, dar aflat pe un trend
descendent. La nivel regional aceasta este la cel mai mic nivel alaturi de
Polonia. De remarcat este varful atins in Ungaria in anul 2017, cand cota
impozitului pe profit a fost redusa cu 10pp.. la 9%...



Motivatie - mediul intern (8)
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...eficienta contributiilor sociale este in crestere in ultimii doi ani, la nivel
regional fiind peste Bulgaria, dar mult sub Cehia, Polonia si Ungaria, cu un
ecart de minim 10 pp. fata de primele doua. Rata implicita a ramas relativ
constanta Tn ultimii 5 ani, dar a scazut cota legala...



Motivatie

Motivatie - mediul intern (9)

15,00 1 14,58 [ O Indicele de eficientd al TVA

14,50 -

14,14 1409
2 075 1,00
14,00 - o o
13,47 = Rata implicitd / cota legala
13,50 - 0.90
12,98 - 0,70 ! o=
13,00 - 0,71 0.70
0,68 0,68

12,50 - - 0,65 0’80
12,00 -
0,70
11,50 - - 0,60 -
1100 10,93 11,04
Sad 10,66 0,60
1050 10,56% = " 10,44~ 0,55
) RO
_ 0,50
10,00 [ 0,50
9,50 -
0,40
9,00 - 0.46 - 0,45 RO
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
0,30
B Rata implicita de taxare la TVA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Indice de eficientd, baza de impozitare include autoconsumul populatiei (scala din dreapta) Bulgaria Cehia Ungaria PoIonia Romania

Indice de eficientd, din baza de impozitare se exclude autoconsumul populatiei (scala din dreapta)

Sursa: Raport anual Consiliul fiscal, 2019, calcule proprii

...eficienta taxei pe valoare adaugata este la un nivel stabil, dar aflat pe un
trend descendent, in ciuda reducerii cotelor aplicate. La nivel regional
eficienta este la un minim, cu un ecart de ~10 pp., in crestere din 2015.
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Motivatie - mediul intern (10)

In privinta volumului cheltuielilor
guvernamentale totale - cu
36,1% din PIB in 2019 -
Romania este pe locul 26 din 28
de state din UE, doar Lituania si
Irlanda avand cheltuieli mai
reduse.

Analizand calitatea institutiilor la
care aceste cheltuieli contribuie,
Raportul de Convergenta al
BCE plaseaza Romania pe
antepenultima pozitie din UE.

Overview of EU country rankings in terms of institutional quality
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Sources: Worldwide Governance Indicators 2019, The Global Compeftivenzss Report 2019 (World Economic Forum), Corruption
Perceptions Index 2019 (Transparency International) and Daing Business 2020 (World Bank).

Notes: Countries are ranked from one (best performing in the EU) to 27 (worst performing in the EU) and ordered according to their
average position in the latest rankings. In the Doing Business report, Malta has only been covered since the 2013 report and Cyprus only
since 2010.
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Motivatie - mediul intern (10)

Tot din perspectiva calitatii,
evaluarea realizata de The
Global Competitiveness Report
2019 (WEF) plaseaza, in privinta
competitivitatii, tara noastra pe
pozitia 51 din 141 economii, doar
Grecia (din UE) avand un scor mai
redus.

Putem remarca ca scoruri slabe, in

raport cu media europeana si nord
americana, inregistram la:

 institutii in ansamblu (stagnare fata de
editia precedenta; locul 58/141)

» infrastructura (stagnare; 72/141)
« sistemul de sanatate (deteriorare; 83/141)
« invatamant/ aptitudini (stagnare; 72/141).

Romania S1sti

Global Competitiveness‘ Index 4.0 2019 edition Rank in 2018 edition: 52nd140

Performance
Overview 2019

Key ¢ Previous edition A Upper-middle-income group average [0 Europe and North America average
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Motivatie - mediul intern (11)

Evidentele prezentate anterior demonstreaza ca functiile principale
ale finantelor publice (Georgescu et al. (2020)):

I. stabilizare (atenuarea amplitudinii fluctuatiilor ciclului de faceri)

Il. alocare (maximizarea eficientei repartizarii cheltuielilor publice,
astfel Tncat sa se asigure beneficii maxime pentru cetateni, in
conditile unui anumit nivel al veniturilor bugetare si avutiei
publice) si cea de

li. redistribuire (reducerea inegalitatii Tn repartizarea veniturilor si
averil in societate)

nu par a fi operationalizate/ urmarite/ cu efecte semnificative n
Romania.
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Motivatie - mediul intern (12)

Avand n vedere perioada de criza (pandemica) curenta, economia
romaneasca reclama imperios crestere cantitatii si calitatii
bunurilor si serviciilor publice furnizate (indeosebi Tn cadrul
sistemului sanitar, dar nu numai). Este de mentionat ca dintre aceste
bunuri si servicii publice doar o parte pot fi furnizate de sectorul
privat/ piete iar ele sunt necesare pentru:

« 0 buna combinare a factorilor de productie existenti...
* ...necesara cresterii PIB/ VAB per capita...

...mai ales in sectoarele cu tehnologii avansate/ VAB ridicat ...

...ceea ce este o preconditie pentru procesul convergentei
reale...

...care, desi neformalizat legal, este esential pentru convergenta
la media europeana si, astfel, atat pentru aderarea la zona
euro cat si pentru evitarea capcanei venitului mediu. 2



Motivatie - concluzii

Coroborand dezbaterile privind politicile economice la nivel
international cu rolul (mai) important jucat de politica fiscala in
cadrul mix-ului de politici economice in majoritatea jurisdictiilor n
ultima perioada....

...cu deficientele la nivelul politicii fiscal-bugetare din Romania
(care nu este de natura sa duca la atingerea obiectivelor de
stabilizare, alocare si redistribuire ale politicii fiscale) — care vor trebui
corectate curand, prin schimbari atat de structura cat si de nivel
pentru agregatele fiscal-bugetare —, ...

...cu dezechilibrele economice interne/ externe ale economiei
Romaniei, ce necesita corectii si ele in perioada urmatoare...

...transpare stringenta investigarii multiplicatorilor fiscali...

...aceasta furnizdnd o evaluare a Iinstrumentelor fiscale
corective/ a eficientei lor, indispensabila procesului decizional.
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Estimarea multiplicatorilor fiscali variabili Tn timp pentru Roméania — TVP-VAR

Datele utilizate

Aceasta lucrare extinde studiul realizat de Voinescu (2018) si publicat in Review of
Finance and Banking, in care au fost estimati multiplicatorii fiscali ca medie a

esantionului din perioada 1998-2017.

« Date trimestriale din perioada 1998T1-2019T4

« Modelul implementate utilizeaza acelasi set de date, similar cu definitiile regasite

in studiile realizate de Perotti (2005) sau Caldara si Kamps (2008)

PIB real logaritm; valori reale/cu baza fixa; per capita

cheltuieli salariale + consumul intermediar + FBCF (formarea
Cheltuieli bugetare reale bruta de capital fix); logaritm; valori reale/cu baza fixa; per | g
capita

venituri din impozite directe + venituri din impozite indirecte +
Venituri bugetare reale venituri din contributii sociale — transferuri — subventii; | r
logaritm; valori reale/cu baza fixa; per capita

Rata de dobanda Media trimestriala a ROBOR 3M; valori anualizate i
Rata inflatiei Indicele armonizat al preturilor de consum; valori anualizate hicp

Eurostat

Eurostat

BNR

Eurostat

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



Estimarea multiplicatorilor fiscali variabili Tn timp pentru Roméania — TVP-VAR

Modelul utilizat

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

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

* TVP-VAR permite realizarea estimarilor la fiecare moment in timp, fata de
VAR-ul traditional care realizeaza o singura estimare, in medie, pe tot
esantionul

Vi = A1tYe-1 T A2V T T ArpVi—p T CX + &

y¢ - vectorul de parametrii la momentul t,
At p — matricea de coeficienti de la momentul t,
X; - vectorul de variabile exogene la momentul t cu matricea de coeficienti C,

& — reziduurile, &,~N(0,).,), 2. este un proces dinamic ce poate fi
descompusin };; = FAF, unde F este o matrice diagonala cu elemente sub
diagonala principala, iar A; este o matrice diagonala pentru o perioada
specifica.

V'V VYV



Estimarea multiplicatorilor fiscali variabili Tn timp pentru Roméania — TVP-VAR

Metoda de identificare a socurilor structurale
- restrictiile de semn si de impact impuse

Socin
Cheltuieli Venituri Politica

Ciclul de afaceri Inflatie .
bugetare bugetare monetara

Raspuns la soc

Cheltuieli (1-4)
+
(1-4)
Inflatie
. . + +
Venituri (1-4) (1-4)
Rata dobanzii (g) (g)

*In paranteze este prezentat intervalul, in trimestre, pentru care se impun restrictiile

Pentru realizarea estimarilor bayesiene am utilizat pachetul software BEAR (The
Bayesian Estimation, Analysis and Regression toolkit (A. Dieppe, R. Legrand, B. van
Roye (2018))) versiunea 4.2.
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Estimarea multiplicatorilor fiscali variabili Tn timp pentru Roméania — TVP-VAR

Raspunsurile Ia impuls ale variabilelor

Shock:
shock | shock 2 shock 3 shock 4 shock §

10

-10

2015 ? 2015
2 15 52010 ©
20 2000 2005

15 So0s 20102013 = 15 2005 2010
2005 20 5000 2005

E 2015 s 5 2010
2 2000 2005 2010 2013 20 2000 20 So00 2005

15 5 2015
15 2005 2010

2010 20
= 20 2000

S005 2010 S005 2010

T 2000

T2 2000 2

TR
20 2000 2005

Response of:

2015
Sons 2010 2
2000 2005

2015
2005 2010 )

2015 h 15

3 )
5 90 2005 2010

2015 3
15 52010 = 15 5.2 J
2005 2010 20 2005 2010 20 2000 2005

2000

20 2000 * 2000

hicp
20 2

20

10

2015 2015
2005 2010

2015 2 :
2005 2010 520

2015 ’ %
S005 2010 2 15
2000 2003

15 So0s 2010 2
20 2000 20

20 2000 20 2000

5 % 2015 5 2015 5 15
5 15 5 2010 15 5 2010 3

2 2 2
20 2000 2005 20 2000 2005 20 2000 2005 20

5
2015 i 5 20
2005 2010 15 2 200 2005 2010

2000

Nota: shock 1 = soc/impuls in cheltuielile guvernamentale, shock 2 = soc/impuls la nivelul ciclului de afaceri;
shock 3 = soc/impuls in inflatie; shock 4 = soc/impuls in veniturile bugetare; shock 5 = soc/impuls la nivelul
politicii monetare.
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Estimarea multiplicatorilor fiscali variabili Tn timp pentru Roméania — TVP-VAR

Tipuri de multiplicatori

* Am surprins raspunsurile la impulsul a cinci variabile macroeconomice si,
pe baza acestora, am calculat* multiplicatorii fiscali din economia
romaneasca, folosind urmatoarele formule:

— Multiplicatorul de impact al cheltuielilor (AZEQ)
— Multiplicatorul de impact al veniturilor Ajrlgg)

. . . Tito Ay(t+i)
— Multiplicatorul cumulativ al cheltuielilor (ZZ\ZZ Ag(t+i))
— Multiplicatorul cumulativ al veniturilor (Z€V=o Ay(Hi))

>N, Ar(t+i)

* Tn continuare vom analiza multiplicatorii fiscali de impact si cumulativi, dar
in special, multiplicatorii fiscali cumulativi, deoarece conform literaturii de
specialitate acestia reflecta cel mai bine impactul politicilor fiscale.

* tindnd cont de definitiile utilizate de Antonio Spilimbergo, Steve Symansky si Martin Schindler (2009)



Estimarea multiplicatorilor fiscali variabili Tn timp pentru Roméania — TVP-VAR

Multiplicatorii veniturilor

multiplicatorul instantaneu al veniturilor multiplicatorul cumulat al veniturilor
10.6

10.6
0.65 0.65
10.55

06 8 055 06

0.55 0.55
0.5

0.5 0.5 05

045 0.45

0.45 04 0.45

0.4

0.4

trimestre 24 1998 momentul trimestre 24 1998 momentul

e Niveluri reduse ale multiplicatorilor veniturilor (impact si cumulativi) — subunitare indiferent de timp;

e Valoarea multiplicatorilor cumulativi ai veniturilor variaza pe intreg esantionul, in general, intre 0,3 si
0,5, uneori, cu valori mai mari pentru efecte imediate (sau la momentul initial al propagarii
socului/impulsului);

e Valorile relative scazute stagneaza pe durata intregului interval de estimare, insa, uneori, de la
perioada la perioada, se schimba panta aferenta influentei lor in timp.



Estimarea multiplicatorilor fiscali variabili Tn timp pentru Roméania — TVP-VAR

Multiplicatorii cumulativi ai veniturilor

Se poate observa ca in perioada 1998-

2009 multiplicatorii cumulativi tindeau sa
e - — fie mai eficienti initial si sa se dilueze in
1% timp (pant3 negativad), dar, mai recent, in
intervalul 2013-2019, eficienta lor este
1055 foarte limitata initial si tinde sa creasca
usor in timp (panta pozitiva).

0.65

0.6

0.55

05 05

* Georgescu et al. (2020) cuantifica
s resurse suplimentare oferite
antreprenorilor — 70,3 mld. lei (sub
forma de facilitati fiscale) —, in
o perioada 2013 - 2019 i
demonstreaza faptul ca aceste
resurse nu au fost utilizate in sensul
unor decizii benefice dezvoltarii
potentialului economiei romanesti
(ceea ce poate fi o explicatie/
explicatia rezultatului estimarii de mai

sus).

0.45




Estimarea multiplicatorilor fiscali variabili Tn timp pentru Roméania — TVP-VAR

Multiplicatorii cheltuielilor

multiplicatorul instantaneu al cheltuielilor multiplicatorul cumulat al cheltuielilor

5 1.6

11.4

trimestre 24 1998 momentul

* Rezultatele obtinute indica multiplicatori de impact si cumulativi ai cheltuielilor mici (subunitari, cu rare
exceptii) = dar nu neobisnuit de mici pentru economiile mici si deschise aflate in dezvoltare;

* Valoarea multiplicatorului cumulativ al cheltuielilor pe intreg esantionul variaza, in general, intre 0,5 si
0,8, uneori, cu valori mai mari pentru efecte imediate;

* Panta multiplicatorilor cheltuielilor se reduce pe esantionul de estimare, acestia devin orizontali — pentru
pantele mai mari, din trecut, o explicatie ar fi putea fi structura sistemului fiscal care initial crestea
eficienta in stimularea PIB-ului (e.g. investitii publice mai mari (ca procent in PIB), in general cheltuieli
publice cu efect multiplicator mai ridicat).



Estimarea multiplicatorilor fiscali variabili Tn timp pentru Roméania — TVP-VAR

Multiplicatorii cumulativi ai cheltuielilor (1)

Valori reduse ale acestora, exceptie de la intervalul
0,5 - 0,8, pentru efectele initiale, fac perioadele:

multiplicatorul cumulat al cheltuielilor

trimestre

24

11.6

11.4

1999 T2-2000 T3
2001 T4-2002 T2
2005-2007

si anul 20089.

Explicatiile ar putea fi:

pentru perioada 2005 — 2007, pre-aderarea la Uniunea
Europeana a fost insotita de o politica fiscala pro-ciclica,
anul 2009 fiind cel in care, in Romania, criza financiara
globala si-a produs efectele — deficit bugetar structural
ajungand in proximitatea valorii de 9% din PIB (iar
cresterea economica fiind, si din acest motiy,
ne-sustenabil de rapida);

de remarcat faptul ca, dupa primele patru trimestre
efectele impulsurilor fiscale se diminueaza chiar si in
aceste intervale — totusi spre limita superioara a
intervalului mediu (0,8) — acest lucru sugerand faptul c3,
pe termen lung, problemele structurale ale economiei
diminueaza impactul politicii fiscale asupra dezvoltarii
economiei.



Estimarea multiplicatorilor fiscali variabili Tn timp pentru Roméania — TVP-VAR

Multiplicatorii cumulativi ai cheltuielilor (2)

multiplicatorul cumulat al cheltuielilor

|16 n perioada 2013-2015, valorile
multiplicatorilor cumulativi s-au mentinut in
| 4 jumatatea superioara a intervalului de

variatie, pe fondul unei discipline fiscale mai

bune, dar este de remarcat faptul ca

incepand cu trimestrul doi al anului 2018,

efectele impulsurilor fiscale sunt din ce in ce

08 mai diluate, avand cele mai mici valori din
intreg esantionul de estimare.

1.2

trimestre 24 1998 momentul
Eficienta scazuta a transmisiei catre
+ Avand in vedere si politicile implementate in ~ €conomia reala a diminuat semnificativ
perioada 2013 — 2019, cuantificate de Georgescu et efectul acestora

al. (2020) - constand in:

« 4 107% reald salariul minim

€ 80% pentru castigul salarial mediu net

Nevoia de modificari structurale, de

crestere a eficientei structurii cheltuielilor
publice

- 78% pentru pensia minima
- 21% pentru pensia medie



= B
o o oo

Q

w
(@p

BEEARNEEEEEaE

Cuprins

Motivatie — mediu international

Motivatie — mediul intern

Motivatie — mediul intern — functia de stabilizare

Motivatie — mediul intern — nivelul si eficienta colectarii veniturilor
Motivatie — mediul intern — cheltuielile bugetare — nivel si calitate
Motivatie — concluzii

Estimare — datele, modelul utilizat(e) si identificare socurilor structurale
Rezultate - IRF

Rezultate - multiplicatori

Concluzii

41



Concluzii (1)

multiplicatorul cumulat net (V-Ch)

-0.1

1-0.2

9 -0.3

104

2018

2013

2008

2003 -1.1

trimestre 24 momentul

* Consolidarea fiscala ar trebuie realizata pe venituri;

* De remarcat este ca multiplicatorii cumulativi ai cheltuielilor sunt semnificativ mai mari decat cei ai
veniturilor, - multiplicatorul cumulat net este negativ la fiecare moment al estimarii;

* Avand in vedere valoarea negativa a multiplicatorului cumulat net si caracterul prociclic al politicii
fiscale, arata ca o eventuala ajustare/consolidare ar trebui directionata catre zona veniturilor, intrucat
valoarea mai mica a multiplicatorilor veniturilor implica efecte mai reduse (negative) asupra PIB;

* In plus, veniturile suplimentare incasate ca urmare a consolidarii ar putea fi cele cu utilitatea marginala
cea mai mica pentru contribuabili - cele aferente persoanelor cu venituri mari.



Concluzii (2)

* Valoarea multiplicatorilor veniturilor variaza pe intreg esantionul, in
general, intre 0,3 si 0,5;

* Valoarea multiplicatorilor cheltuielilor variaza pe intreg esantionul, in
general, intre 0,5 si 0,8, pe termen mediu;

* Avand in vedere faptul ca multiplicatorii fiscali sunt subunitari — cel putin
ca efect in timp demonstram ca, in general, stimularea economiei, prin
politica fiscala, indiferent de instrument, nu este eficienta;

 Implicit, pentru o imbunatatire a transmisiei politicilor fiscale catre
economia reala (negeneratoare de dezechilibre suplimentare) este
necesara consolidarea fiscala — preferabil pe partea veniturilor — si
atingerea unei pozitii sustenabile (responsabile) si anti-ciclice a economiei;

* Totusi, tinand cont de criza pandemica actuala, daca este strict necesar,
consideram ca o eventuala politica de stimulare economiei pentru iesirea
din criza s-ar putea realiza prin cresterea cheltuielilor cu efect
multiplicator mare (ex. infrastructuri — transport, educatie, sanatate) —
avand in vedere valorile mai mari ale multiplicatorilor cheltuielilor decat
cele ale multiplicatorilor veniturilor (chiar daca sunt, cu totii, subunitari).



Multumim pentru atentie!
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