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Obiective:

Obiectivul general al proiectului 1l constituie fundamentarea unui ansamblu de metodologii si modele
econometrice pentru analiza rezilientei finantelor UE in contextul arhitecturii institutionale a uniunii.
Proiectul propune o perspectiva mai larga in ceea ce priveste aceasta analiza, studierea acestei
problematici realizdndu-se atdt pe termen lung, prin examinarea sustenabilitdtii finantelor publice, si,
Tn acest context, a necesitdtii unei reforme arhitecturale, cat si pe termen mediu, prin explorarea
interactiunii dintre ciclurile economico-financiare si politica fiscald, si pe termen scurt, prin
investigarea procesului de consolidare fiscal.

Activitati:

Activitatile de cercetare ale proiectului sunt grupate in trei pachete de lucru (WP 1, WP 2, WP 3):
WP 1. Sustenabilitatea finantelor publice in contextul necesitatii dezvoltarii durabile, reziliente si
prietenoase cu mediul a economiilor din UE
WP 2. Interactiunea pe plan european a ciclurilor economice si financiare cu politica fiscala si a
celei de venituri
WP 3. Consolidarea fiscala si fondurile de redresare si rezilienta




Rezultate:

Activitatile de cercetare au fost integral realizate, rezultatele fiind prezentate pe scurt in continuare,
pentru fiecare pachet de lucru in parte.

WP 1. Sustenabilitatea finantelor publice in contextul necesitdtii dezvoltdrii durabile, reziliente si
prietenoase cu mediul a economiilor din UE

Analiza stocastica a sustenabilitatii datoriei (engl. Stochastic Debt Sustainability Analysis, SDSA) este o
parte importanta a noilor cadre DSA (engl. Debt Sustainability Analysis) imbunatatite, utilizate de
diferite institutii internationale. Aceasta ofera mai degraba o analiza empirica decat o analiza narativa
a incertitudinii macroeconomice in privinta directiilor simulate de evolutie ale datoriei publice.
Permitand un numar foarte mare de socuri simulate, peste ceea ce ar fi posibil in analizele de
senzitivitate, SDSA este astfel un instrument care completeazd analizele deterministe traditionale. Tn
plus, luarea in considerare a cadrului de guvernanta al Uniunii Economice si Monetare (UEM), cu
marja de abatere permisd, este importanta pentru orice evaluare efectuata asupra tarilor din zona
euro. Instrumentul SDSA detaliat Tn aceasta lucrare utilizeaza un model de tip Vector Autoregresiv
Bayesian (BVAR) pornind de la patru variabile macroeconomice: PIB real, rata inflatiei, rata dobanzii si
cursul de schimb real. Modelul are o serie de asemanari cu abordarea urmata in literatura de
specialitate. Tn ciuda asemanérilor, in abordarea noastra, variabilele selectate, metoda de identificare
structurald si ordonarea variabilelor reflecta mai indeaproape literatura de specialitate pe aria
mecanismelor de transmitere a politicii monetare. Aceasta alegere este motivata de rationamentul
ca, daca in lucrarile din literatura se poate modela o economie, pentru a recupera comportamentul
istoric relevant al celorlalte variabile macroeconomice, printre altele, la socul de politica monetara,
atunci acelasi tip de model ar trebui sa fie o buna reprezentare si un bun model de prognoza candidat
pentru acea economie. Modelul este utilizat pentru a produce simulari trimestriale pentru toti
indicatorii relevanti pe un orizont de prognoza de cinci ani. Pentru acest exercitiu, sunt folosite atat
date cu frecventa anual3, cat si date cu frecventa trimestriala. Date fiind disponibilitatea si fiabilitatea
datelor macroeconomice, este dezirabild inferenta la frecventa mai Tnalta (trimestriald) pentru a
surprinde mai bine dinamica variabilelor de interes: PIB-ul real, deflatorul PIB-ului, rata dobanzii pe
termen scurt si cursul de schimb real efectiv. In plus, sunt utilizate o serie de variabile externe, care
urmaresc dinamica economiei mondiale, cum ar fi cererea externa reald, un indice al preturilor
marfurilor, dar si rata US Libor. in ceea ce priveste variabilele fiscale, si anume soldul primar si ratele
de indatorare, dar si legatura acestora cu mediul macroeconomic, acestea sunt mai bine estimate la
frecventd anuala din motive ce tin de periodicitatea procesului bugetar. Prin urmare, abordarea
noastra este sa cuantificdm mai intai riscurile macroeconomice viitoare, cu o frecventa trimestriala.
Datele trimestriale au fost ulterior convertite in date cu frecventa anuald pentru a reconstrui in cele
din urma traseele datoriei publice reflectand evolutiile macroeconomice asteptate.

fn urma acestei analize au rezultat cateva concluzii in raport cu validitatea regulilor fiscale europene
cercetate:

- Criza financiara globala (2008 — 2009) si cea pandemica recenta au marit volatilitatea variabilelor
macroeconomice ceea ce a condus si la o volatilitate mare in scenariile macroeconomice si fiscale
generate. Totusi, chiar si in aceste conditii, regulile fiscale europene, aplicate consecvent in timp si
riguros Tn privinta magnitudinii, sunt apte, in general, a stabiliza situatia sectorului public din tarile
investigate. De asemenea, in cazul unor tari traiectoria de consolidare a datoriei publice nu este
foarte accentuata si, in orice caz, nu readuce ponderea datoriei in PIB, in scenariul median, sub nivelul
de 60 la suta (spre exemplu in cazul Italiei Tn anul 2027 — sfarsitul intervalului de proiectie — cand
datele sunt rezultatul aplicarii regulilor fiscale pe un interval rezonabil de timp — 5 ani si jumatate —
doar in 15,9 la suta cazuri din cele 5000 de traiectorii simulate raportul datoriei publice in PIB este sub
60 la suta).

- Se observa un nivel relativ ridicat de eterogeneitate a situatiei macroeconomico-fiscale a fiecarei tari




atat analizand datele istorice cat si scenariile prognozate in cadrul modelului (din cele 5000 de
simulari Tn cazul Frantei, la finalul intervalului de prognoza 35,3 la suta din scenarii au un nivel al
datoriei mai mic de 60 la suta din PIB, 79,2 la suta dintre ele ating un nivel de datorie mai scazut decat
cel din punctul de plecare (2021) si deficitul structural este mai mic decdt MTO/OTM (indeplinindu-se
cerintele regulilor fiscale in 85,8 la suta din cazuri; in cazul Germaniei cei trei indicatori mentionati
anterior sunt 72,2 la suta, 78,7 la sutad si 82,1 la suta).

- Totusi, aplicarea regulilor fiscale europene genereaza ajustari necesare ale soldului primar
structural, de amplitudine relativ mare pentru un numar de ani (in special pentru tarile cu un nivel
mare al datoriei publice in ultimele date istorice, combinat si cu dezechilibre bugetare ample), ceea ce
le reduce plauzibilitatea — atat din cauza stresului financiar-fiscal implicat, cat si a continuitatii de-a
lungul ciclurilor politice si a posibilelor repercusiuni sociale (adjustment/reform fatigue).

- Regulile fiscale curente prezintd o complexitate ridicata cat si o dependenta ridicata de calculele in
privinta unor variabile neobservate precum produsul intern brut potential si deficitul/excesul de
cerere (output gap) — variabila cheie n analiza si specificarea politicilor publice.

WP 2. Interactiunea pe plan european a ciclurilor economice si financiare cu politica fiscald si a celei
de venituri

Prezentul pachet de lucru trateaza problematica eficientei politicii fiscale prin intermediul evaluarii
nivelului multiplicatorilor fiscali pentru 5 state din Europa Centrala si de Est (Romania, Bulgaria, Cehia,
Ungaria si Polonia) in perioada ultimilor 22 de ani. Analiza are la baza atat instrumente econometrice
prin intermediul cdrora sunt calculati multiplicatorii fiscali pe intregul interval de timp analizat, de
exemplu, modele de tip Vector autoregresiv Bayesian (engl. Bayesian Vector Autoregressive, B-VAR),
instrumente prin intermediul carora sa fie calculate in mod particular valorile aferente perioadelor de
recesiune si perioadelor de expansiune a ciclului economic sau a ciclului financiar (engl. Threshold
Vector Autoregressive, T-VAR), dar si instrumente prin intermediul cdrora sa fie determinate valorile
multiplicatorilor la fiecare moment de timp (engl. Time-Varying Parameter Vector Autoregressive,
TVP-VAR), astfel incat sa poata fi analizatda dinamica lor intertemporald conditionatd de fazele
ciclurilor economice si a celor financiare.

Ca o concluzie generala, la nivelul celor 5 state analizate, atat multiplicatorii fiscali ai cheltuielilor
guvernamentale, cat si cei ai veniturilor guvernamentale au valori relativ scazute. Multiplicatorul fiscal
al cheltuielilor guvernamentale a inregistrat cea mai scazuta valoare in Ungaria si cea mai ridicata
valoare in Polonia. Tn privinta multiplicatorului veniturilor guvernamentale, cea mai ridicats valoare a
fost inregistrata in Romania, iar cea mai scazuta in Bulgaria. Aceste rezultate au fost obtinute luand in
considerare intregul interval de timp analizat (2000 — 2022). Totusi, valoarea multiplicatorilor fiscali
variaza in timp, motiv pentru care au fost implementate si modele precum T-SVAR si TVP-SVAR,
pentru a identifica tendinta dinamicii multiplicatorilor.

Prin intermediul modelului T-SVAR este analizata valoarea multiplicatorilor fiscali pe parcursul a doua
regimuri, un regim de expansiune, in care dinamica PIB a fost favorabila si un regim de recesiune, in
care dinamica PIB a fost mai putin favorabila. Limita dintre cele doua este reprezentata de valoarea
prag (engl. threshold) ce imparte datele in cele doud subintervale. Pentru cele mai multe state
analizate, prin intermediul rezultatelor modelului T-SVAR, este observata o valoare mai ridicata a
multiplicatorilor fiscali in perioadele de recesiune, in comparatie cu perioadele de expansiune ale
ciclului economic, fapt ce confirma o parte din rezultatele obtinute la nivelul economiei SUA si la
nivelul statelor din ECE. in privinta dinamicii multiplicatorilor fiscali conditionatd de fazele ciclului
financiar, prin intermediul modelului T-SVAR, nu este observata o tendinta clara, fiind identificat un
grad ridicat de eterogenitate la nivelul grupului de state analizate. Pentru Romania, pe termen scurt
este observat un impact mai puternic al socului fiscal in perioadele de recesiune fata de cele de
expansiune ale ciclului financiar. in cazul Poloniei si Cehiei, rdspunsul economiei reale la socurile de
politica fiscala pare sa nu difere semnificativ in functie de faza in care se afla ciclul financiar. lar in
cazul Bulgariei si a Ungariei, se observa un raspuns mai puternic al economiei in perioadele de




expansiune a ciclului financiar In comparatie cu cele de recesiune, ca urmare a aparitiei socului fiscal
la nivelul cheltuielilor guvernamentale.

Cel de-al treilea model utilizat este cel de tip TVP-SVAR ce estimeaza functiile de raspuns la impuls la
nivelul fiecarei observatii. Astfel, gradul de particularitate al analizei devine unul superior, fiind
ilustrat care este impactul unor socuri de politica fiscala pentru urmatoarele 20 de perioade, la nivelul
fiecarei iteratii incluse in model. Conform rezultatelor modelului TVP-SVAR, in cele mai multe state
analizate cea mai ridicata valoare a multiplicatorilor fiscali a fost Tnregistrata pe parcursul perioadei
pandemiei COVID-19 sau a ultimei crize financiare, valorile minime ale multiplicatorilor fiind
identificate in prima parte a intervalului de analiz4. Tn cazul Romaniei, cea mai ridicatd valoare a
multiplicatorului fiscal al cheltuielilor a fost inregistrata pe parcursul perioadei pandemiei COVID-19,
mai exact Tn T4 al anului 2021, in timp ce valoarea maximda a multiplicatorului veniturilor
guvernamentale a fost inregistrata pe parcursul perioadei ultimei crize financiare, mai exact in T1 al
anului 2009. Valorile minime ale multiplicatorilor in cazul acestui stat au fost identificate in prima
parte a intervalului de analiza, atat in cazul cheltuielilor guvernamentale, cat si in cel al veniturilor
guvernamentale. Alte doua state ce au inregistrat valorile cele mai ridicate ale multiplicatorilor fiscali
ai cheltuielilor pe parcursul perioadei pandemiei COVID-19 au fost Ungaria si Bulgaria. Valorile minime
ale multiplicatorilor cheltuielilor guvernamentale in cazul acestor doua state au fost de asemenea
inregistrate Tn prima jumatate a intervalului de analiza, similar cu situatia observata la nivelul
Romaniei. Tn cazul Poloniei, cel mai ridicat nivel al multiplicatorului fiscal al cheltuielilor
guvernamentale a fost inregistrat in T2 din anul 2019, iar cel mai scdzut in T1 din anul 2001. Tn cazul
multiplicatorului veniturilor guvernamentale, maximul a fost Tnregistrat la inceputul anului 2022, iar
minimul Tn T2 al anului 2010. Spre deosebire de cele 4 state analizate anterior, in Cehia cele mai
scazute valori ale multiplicatorilor fiscali au fost inregistrate Tn ultima parte a intervalului de analiza
(T1 din anul 2022 in cazul cheltuielilor guvernamentale si T1 din anul 2021 in cazul veniturilor
guvernamentale). Tn timp ce valorile maxime au fost finregistrate in anul 2013 in cazul
multiplicatorului cheltuielilor, in cel al veniturilor guvernamentale acestea sunt evaluate in anul 2007.
WP 3. Consolidarea fiscala si fondurile de redresare si rezilientd

in prima parte a WP3 a fost realizatd o analiza calitativd a fondurilor de redresare, fiind evidentiate
alocarile ridicate de care pot beneficia statele membre ale UE, dar si scopul acestora, in timp ce in a
doua sectiune a pachetului de lucru a fost avuta in vedere evaluarea impactului resurselor europene
asupra cadrului macroeconomic. n literatura de specialitate, evidentele empirice indic3 efecte mixte
ale acestora. Pe de o parte, exista numeroase studii privind un impact pozitiv asupra cresterii
economice, pe fondul impulsionarii volumului investitional, al unor cresteri de productivitate si al
antrendrii consumului in economie. Tn cazul programului Next Generation EU (NGEU), este de asteptat
ca aceste efecte sa fie chiar mai ample decat in cazul unor exercitii financiare standard. Pe de alta
parte, existad si analize care indica posibilitatea unei gestionari defectuoase a fondurilor europene, de
naturd sa nu contribuie semnificativ la impulsionarea activitatii economice. Mai mult decat atat, nu
sunt excluse nici implicatii adverse, asociate indeosebi implementarii proiectelor privind mediul, care
pot conduce la cresteri suplimentare ale costurilor cu energia pana la eficientizarea noilor investitii.
Pentru a evalua impactul fondurilor de redresare, au fost avute in vedere doua directii de cercetare.
in primul rand, prin intermediul unor modele de tipul vector autoregresiv estimate prin tehnici
Bayesiene, au fost evidentiate efecte mai ample provenite din partea transferurilor de capital
comparativ cu cele ale transferurilor curente in cazul urmatoarelor economii din Europa Centrala si de
Est (ECE): Cehia, Romania, Polonia si Ungaria. Au fost alesi indicatori din executia bugetara conform
metodologiei SEC 2010, disponibili la o frecventa trimestriala si care incorporeaza resurse europene.
in decurs de un an, indiferent de natura fondurilor, sunt inregistrati multiplicatori subunitari, care
sunt Tnsa evaluati in crestere graduald pe termen mediu. Totodata, evidentele empirice indica o
posibild diminuare a impactului cheltuielilor de capital pe fondul implementarii unor proiecte din
resurse interne. in acest context, modelele de tipul vector autoregresiv sugereazd, pe de o parte,




potentiale efecte mai ample in cazul fondurilor de redresare (avand in vedere ca acestea sunt
preponderent transferuri de capital) si, pe altd parte, o magnitudine mai mare a impactului
investitiilor in cazul utilizarii unor resurse externe nerambursabile.

intr-o prima etap3, analiza a fost fundamentatd pe baza unor variabile de tip proxy pentru fonduri
externe, utilizand indicatori din executia bugetara conform metodologiei SEC 2010. Evidentele
empirice au fost ulterior completate de cele rezultate din estimarea unui model cu date panel. Pentru
a asigura o lungime adecvata esantionului, in linie cu evaluarile Fondului Monetar International, in
analiza au fost introduse 11 state din Europa Centrald, de Est si de Sud si folosite valorile anuale
privind fondurile structurale si de coeziune aferente cadrelor financiare multianuale 2007-2013 si
2014-2020. Alegerea acestor resurse este motivata de prezenta unor caracteristici similare cu cele ale
NGEU (spre exemplu, finantarea unor proiecte comparabile). Au fost ilustrate efecte pozitive si
semnificative din punct de vedere statistic Tn cazul proiectelor implementate din surse externe
nerambursabile. Impactul contemporan asupra cresterii economice al unor fluxuri de fonduri
europene egale cu 1 la sutd din PIB este estimat la 0,3 puncte procentuale. Pe termen mediu, tinand
cont de efecte de antrenare generate de persistenta impactului initial, se ajunge pana la 0,8 puncte
procentuale asupra PIB. Totusi, evidentele empirice rezultate din estimarea a sase specificatii
alternative indica un grad relativ ridicat de incertitudine asupra impactului fondurilor structurale si de
coeziune. Desi se contureaza implicatii pozitive asupra activitatii economice, magnitudinea
multiplicatorilor este cuprinsd intr-un interval relativ amplu de valori. in plus, implicatiile favorabile se
prefigureaza a se estompa in timp (desi intuitia economica ar dicta inscrierea acestora pe o traiectorie
ascendenta pe masura ce proiectul finantat din astfel de resurse avanseaza si, in cele din urma3,
ajunge la maturitate). Pornind de la valorile estimate si tinand cont de alocarile de fonduri de
redresare primite de tarile ECE selectate spre analiza, a fost calculat impactul NGEU asupra cresterii
economice. Dupa cum era de asteptat, acesta este proportional cu volumul resurselor alocate fiecarui
stat. Avand in vedere conjunctura economica dificild, au fost adoptate o serie de ipoteze pentru a
reflecta existenta unor posibile sincope Tn implementarea fondurilor. Una dintre acestea se refera la
optarea pentru o absorbtie incompletd a NGEU (70 la sutd din total). Rezultatele obtinute se
pozitioneaza in proximitatea celor oficiale, diseminate public in cadrul Planurilor nationale de
redresare si rezilientd (PNRR) sau publicate de citre Comisia Europeand. in cazul Romaniei, s-a ajuns
la un impact de 5,3 puncte procentuale, dintre care 4,7 puncte procentuale sunt asociate
Mecanismului de Redresare si Rezilienta (MRR). Un impact cu pana la 0,5 puncte procentuale mai
mare ar fi putut fi obtinut in eventualitatea demararii inca din anul 2021 a proiectelor de investitii si a
reformelor. Tn acest context, a fost ilustratd, de asemenea, importanta implementarii timpurii si fara
sincope a programului NGEU.

De asemenea, in cadrul WP3 au fost evidentiate vulnerabilitati ale pozitiei fiscale pe plan european, in
contextul majorarii anvelopei de cheltuieli pentru gestionarea socurilor adverse incepand cu anul
2020 (criza de sanatate publica, cea energetica, presiuni inflationiste persistente). Influente favorabile
soldului bugetar sunt asociate Tndeosebi unor venituri mai mari, provenind din surse multiple.
Implementarea proiectelor de investitii ar putea conduce la aparitia unor noi locuri de munca si,
implicit, la incasari mai mari din impozitul pe salarii si contributii sociale (efecte ample in cazul
angajarilor in sectorul privat, cele din sectorul public presupunand largirea anvelopei salariale,
contrabalansand veniturile suplimentare). Totodata, imbunatatirea climatului investitional ar putea
conduce la cresteri de productivitate si, astfel, la incasari superioare din impozitul pe profit/cel pe
dividende. n plus, in structura PIB, nu este exclusa nici o dinamica mai alertd a consumului, reflectata
in venituri din impozite indirecte mai mari. Reformele Tn sistemul fiscal sunt de asteptat sa genereze
cresteri ale gradului de conformare voluntara la plata.




