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Fiscalitatea, consumul si investitiile. O analiza de panel pentru tarile europene

Dan Constantin Olteanu

Rezumat

Am urmarit Tn acest studiu sd verificam efectul modificarilor veniturilor si cheltuielilor bugetare (in total si
pe componente) asupra celor doud componente ale cererii interne - investitiile private si consumul gospodariilor -
pentru grupul de tari UE-28 si intervalul 1995-2014. In ce priveste investitiile private, ritmul acestora pare a fi
diminuat semnificativ de cresterea ponderii veniturilor publice totale in PIB potential, semnul corelatiei confirmand
teoria economicd, mai precis efectul contractionist al impozitdrii. Dintre componentele veniturilor bugetare,
semnificativ (atat statistic, cit si economic) este doar impactul negativ al contributiilor sociale ale companiilor,
asupra investitiilor. Analizdnd structura cheltuielilor publice, rezultatele aratd ca doar consumul public stimuleaza
investitiile, desi semnificatia statistica este redusd. Pe de altd parte, investitiile publice si salariile bugetare par a
reduce ritmul investitiilor private, argumentul cel mai frecvent invocat fiind concurenta pentru resurse financiare
intre cele doud categorii de investitii. Impactul fiscalitatii asupra consumului final privat este si el unul eterogen; atat
cheltuielile cat si veniturile publice totale sunt corelate pozitiv cu consumul gospodariilor. Dintre componentele
cheltuielilor, investitiile publice sunt corelate pozitiv cu consumul privat, rezultatul putand fi explicat prin cresterea
veniturilor din sectorul privat, in urma acestor investitii. Pe de altd parte, ponderea in PIB potential a consumului
public este invers proportionald cu evolutia ritmului consumului privat. Printre componentele veniturilor publice
care influenteazd semnificativ ritmul consumului mentiondm impozitul pevenit si contributiile angajatorilor.
Impactul negativ al acestora este conform teoriei economice, confirmand caracterul contractionist al impozitarii.

Cuvinte cheie: multiplicator fiscal, politica fiscala, investitii private, consum privat.

1. Introducere

In acest stiudiu urmarim si verificim existenta si amplitudinea efectului modificarilor veniturilor si
cheltuielilor bugetare (in total si pe componente) asupra celor doud componente ale cererii interne:
formarea brutd de capital fix (doar cea a sectorului privat) si consumul gospodariilor. Pentru a asigura o
veridicitate sporitd a rezultatelor obtinute, vom extinde intervalul analizat la perioada 1995-2014 si vom
utiliza analize econometrice de panel, cu scopul de a aproxima valorile multiplicatorilor fiscali
corespunzdtori diferitelor categorii de cheltuieli si venituri bugetare. Structura lucrarii este urmatoarea: in
sectiunea 2 am sintetizat rezultatele catorva studii pe acest subiect, prezente in literature de specialitate,
sectiunea 3 descrie metodologia utilizatd la calcule, sectiunea 4 cuprinde analizele empirice realizate si

rezultatele obtinute, iar sectiunea 5 prezinta principalele concluzii ale studiului.

1. Cadrul teoretic

Amplitudinea si directia influentei fiscalitdtii asupra investitiilor si consumului, desi clarificate
teoretic, rdiman un subiect de disputd in literatura de specialitate, ca urmare a concluziilor divergente ale
studiilor empirice realizate de diferiti autori si institutii. Politica fiscald poate avea efecte diferite de la o

tara la alta, sau chiar de la o perioada la alta, in functie de diverse elemente structurale specifice fiecarei



economii, sau fiecarei perioade de calcul. Deopotriva, impactul unei politici fiscale depinde de arhitectura
acesteia, mai precis de multitudinea de modificéri ale componentelor veniturilor si cheltuielilor bugetare
din economia si perioada considerata. in fine, mixul de politici macroeconomice - monetare si fiscale —
constituie factorul ultim determinant al eficacitatii politicii bugetare. Prezentam in continuare rezultatele
obtinute de cateva studii empirice in domeniu.

Chhibber si Dailami (1990, pp. 4-5) sintetizeaza principalele canale prin care politica fiscald poate
influenta consumul si investitiile private. Ei aratd cd predictibilitatea politicii fiscale este unul dintre
principalele elemente de care depind deciziile de investitii pe termen lung si este chiar un factor mai
important decat facilitatile fiscale pe termen scurt. Un al doilea canal de transmisie 1l constituie generarea
de servicii publice cu efecte pozitive asupra costurilor de productie si, implicit asupra profitabilitétii
investitiilor private. Existd Tnsd si reversul medaliei, si anume concurenta Intre investitiile publice si cele
private 1n ce priveste furnizorii, pietele de desfacere si, mai ales, resursele financiare (credite).

Referitor la impactul diferitor politici fiscale, Giavazzi si Pagano (1990, pp. 78-79) demonstreaza
cd atit cresterea veniturilor cit si cea a cheltuielilor bugetare au un impact negativ asupra consumului
privat, toate variabilele fiind exprimate ca procent in PIB potential. Deopotriva, Alesina si altii (2002)
studiaza efectele politicilor fiscale din tarile OECD si subliniaza efectul negativ al cheltuielilor publice, dar
si al impozitarii, asupra investitiilor private; efectul negativ al cheltuielilor, in special salariile bugetare,
este mai puternic. Pe de altd parte, Hermes si Lensink (2001), ocupandu-se de tarile slab dezvoltate,
descopera un efect neliniar al cheltuielilor publice asupra investitiilor private; efectul este pozitiv dupa un
nivel minim al cheltuielilor, iar cand se depéseste un plafon maxim, efectul devine negativ.

Kopke, Tootell si Triest (2007) analizeaza recesiunile din Japonia anilor 90 si SUA 2001 - unde
reducerea ratei dobanzii citre zero a facut necesara utilizarea politicilor fiscale - si aratd cd reducerea
taxelor conduce la cresterea venitului disponibil, cresterea consumului si economisirii, dar intensitatea
acestui efect depinde de perceptia asupra orizontului de timp al modificarii impozitarii.

Soli, Harvey si Hagan (2008) cerceteaza impactul fiscalitatii in economia Ghanei si aratd ca taxele
pe produse si servicii, alaturi de cele pe comert si pe venit, influenteaza pozitiv investitiile private, dar nu
si cresterea economicd. Totodata, cheltuielile publice de capital au si ele un impact pozitiv, in timp ce
restul cheltuielilor publice au un impact negativ nesemnificativ.

Afonso si Sousa (2009) prezinta evidente empirice din SUA, M. Britanie, Germania si Italia.
Concluzia lor este ca cheltuielile guvernamentale nu influenteaza consumul privat dar au efect negativ
asupra investitiile private; veniturile au efect pozitiv decalat asupra investitiilor private. Pe de alta parte,
Romer si Romer (2010) gasesc un impact negativ al consolidarii fiscale asupra consumului privat.

Auerbach si Gorodnichenko (2012) studiaza multiplicatorii fiscali in perioade de recesiune si arata
cd politicile de crestere a cheltuielilor guvernamentale au un impact mai mare in perioade de recesiune
(intre 1 si 1,5) fatd de perioadele de expansiune (0 — 0,5), in SUA. Totusi, Batini, Callegari si Melina

(2012) cerceteaza efectele ajustarilor fiscale din SUA, Europa si Japonia si demonstreaza cd o consolidare
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fiscald abrupta in perioade de recesiune poate prelungi recesiunea fara efectele fiscale dorite, in special in
cazul taierilor cheltuieilor publice; chiar si in perioade de expansiune, consolidarile fiscale ample pot creste
riscul de recesiune. Concluzia lor este ca o politica fiscald de succes implica ajustari graduale si de ambele
parti ale balantei fiscale (atat reduceri ale cheltuielilor, cat si cresteri ale impozitarii).

Bobasu, Manu si Stanca (2013) calculeazd multiplicatorii fiscali in Roméinia gi aratd ca au
dimensiuni reduse ori sunt nesemnificativi din punct de vedere statistic; doar multiplicatorul cheltuielilor
publice este semnificativ, desi redus. De asemenea, Muir si Weber (2013) studiaza efectele politicii fiscale
din Bulgaria si arata ca multiplicatorul fiscal este modest, ceva mai puternic 1n perioade de declin decat in
cele de avant economic. Cheltuielile cu formarea de capital — pe partea de cheltuieli -, respectiv
impozitarea venitului companiilor — pe partea de venituri — par a fi componentele cu cel mai puternic efect.

Caballero si Lopez (2012) analizeaza impactul politicii fiscale In doua grupe de tari: America
Latina si tarile dezvoltate. Cheltuielile pulice se aratd ca au efect expansionist, chiar daca este insotit de
cresterea impozitarii, ele influentdnd pozitiv investitiile private. Pe de alta parte, efectele taxelor e negativ,
atat impozitul pe venit cat si taxa pe valoare adaugata.

FMI (2015) arata ca, desi este dificil de izolat impactul reformelor fiscale de efectul altor factori si
de demonstrat cauzalitatea, reformele fiscale pot spori cresterea economica pe termen mediu si lung 1n
tarile dezvolate, dar mai ales In cele emergente. Se aratd cd impozitarea profitului reduce randamentul
investitiilor private, cu efect negativ asupra investitiilor autohtone si straine (p.10); investitiile publice 1n
inrastructurd pot facilita investitiile private, prin sporirea capacitatilor de productie si a potentialului de
crestere (p. 21), insa acest lucru depinde de eficienta alocarii resurselor.

Malik (2013) sugereaza ca este indicata si studierea structurii politicii fiscale, pe 14nga simpla luare
in calcul a variabilelor agregate — cheltuieli si venituri bugetare. Studiind cazul Pakistanului, el
concluzioneazd ca doar cheltuielile publice de dezvoltare sunt productive, dar pana la un nivel optim, dupa
care sporirea lor poate fi daunatoare. Pe de alta parte, cheltuielile curente sunt considerate neproductive. Pe
partea veniturilor, se aratd cd efectul taxelor directe si indirecte este neliniar, la fel si cel al impozitelor pe
venit: ele sunt benefice pana la un punct, dupa care devin daunatoare.

Menjo si Kotut (2012) studiazd cazul Keniei si demonstreaza impactul major al politicii fiscale
asupra investitiilor private.

Sineviciene si Vasiliaukaite (2012) analizeaza tarile baltice si identifica principalele componente cu
impact major asupra investitiilor private, si anume: impozitele curente pe venit si pe avere (efect negativ),
alaturi de investitiile publice (efect pozitiv). Soldul fiscal nu influenteazd major investitiile private.

Tagkalakis (2013) se ocupa de economia Greciei si confirma caracterul keynesist al modificarii
consumului public si al taxelor nete. Mai precis, consumul guvernamental are cel mai pronuntat efect
pozitiv asupra consumului privat, investitiilor private nerezidentiale si asupra cresterii economice. Pe de

alta parte, investitiile publice sunt invers proportionale cu cele private, confirmand teoria concurentei



pentru resurse financiare a celor doua. Taxele directe si indirecte au, de asemenea, caracter keynesist,

reducand consumul gospodariilor si investitile private.

3. Metodologia utilizata

Vom incepe analizele empirice cu o analizd statisticd a dinamicii principalelor categorii de
cheltuieli si venituri bugetare (exprimate ca procent in produsul intern brut potential), pe de o parte, alaturi
de evolutia ritmului formarii brute de capital fix realizatd de sectorul privat (FBKFP) si a ritmului
consumului gospodariilor (CG), de cealaltd parte, pentru a ne forma o imagine de ansamblu asupra
similaritatilor 1n tendintele celor doud grupe de indicatori. Ne vom limita in aceastd analiza grafica
(sectiunea 4.1) la 5 tari est-europene (Romania, Bulgaria, Ungaria, Polonia, Cehia), alaturi de 2 tari vest-
europene (Germania si Franta) pentru comparatii. Intervalul analizat este 2001-2014, pentru care datele
statistice au un grad relativ ridicat de disponibilitate.

In a doua parte a cercetirilor empirice (sectiunea 4.2) vom utiliza analize econometrice de panel
pentru grupul de tari UE-28 si intervalul de timp 1995-2014, cu scopul de a verifica numeric gradul de
semnificatie a corelatiilor dintre modificarile diferitor componente ale veniturilor si cheltuielilor bugetare
(% in PIB potential) si cele ale ritmului investitiilor si al consumului privat. Altfel spus, urmarim sa
cuantificaim n ce masura deviatiile de la trend ale dinamicii investitiilor si consumului privat sunt corelate
cu modificarile veniturilor, cheltuielilor si a soldului bugetar. Deviatiile de la trend mentionate sunt
exprimate ca diferentd intre ritmul investitiilor si consumului din anul curent si cel din anul anterior, avand
in vedere ca ritmul acestora constituie practic dinamica de la un an la altul a celor doua variabile exprimate
in logaritm, pentru liniarizare (evolutiile celor doud variabile au, de reguld, un trend exponential).

Corelatiile avute in vedere in analizele econometrice pot fi exprimate sintetic astfel:

RFBKFP t,c - RFBKFP t-1c =a+  (Fit,c/PIB*t,c - Fit-1,c/PIB* t-1,c) + e tc; (1)

RCGtc—RCGt-1c=a+ P (Fitec/PIB* tc-Fitl,c/PIB*t1.c)+etc. 2)
Semnificatia variabilelor este urmatoarea:

RFBKFP = ritmul formarii brute de capital fix a sectorului privat;

RCG = ritmul consumului gospodariilor;

Fi = variabilele fiscale (venituri, cheltuieli si componentele acestora);

PIB* = PIB potential, exprimat in preturi curente;

t = ani; ¢ = tdri; e = eroarea de regresie.
Variabilele fiscale (Fi) considerate au urmétoarele notatii:

V = venituri publice totale;

C = cheltuieli publice totale;

S = soldul bugetar (=V - C);



Cheltuieli publice:

FKP = formarea bruta de capital fix publicg;

CPB = consumul public (consumul intermediar);

SP = salariile publice (compensarea salariatilor);
Venituri publice:

TPI = taxe pe productie si importuri

TVI = taxe pe venitul individual sau al gospodariilor;

TVC = taxe pe venitul companiilor;

CST = contributii sociale totale;

CSA = contributii sociale plitite de angajatori;

CSS = contributii sociale platite de salariati.

Datele utilizate provin din bazele de date Ameco si Eurostat, dupd cum urmeaza: cheltuielile si
veniturile publice totale, exprimate ca procent in PIB potential, alaturi de PIB potential exprimat in preturi
curente, provin din baza de date Ameco; cComponentele veniturilor si cheltuielilor provin din baza de date
Eurostat si au fost raportate la PIB potential furnizat de Ameco, dupa care au fost ajustate ciclic, unde a
fost cazul, conform metodologiei CE (Mourre, Astarita si Princen, 2014); ritmul CG a fost preluat din baza
de date Eurostat. Ritmul FBKFP a fost calculat pe baza FBKFP exprimata in preturi constante, calculata
prin scaderea din FBKF totald a FBKF realizatd de sectorul public, dupa care rezultatul a fost ajustat cu

indicele preturilor FBKF (2010 = 100), toate aceste variabile fiind furnizate de Eurostat.

4. Analize econometrice privind efectul fiscalititii asupra formarii private de capital fix si a

consumului final privat

4.1. Analiza grafica

In anexa de la finalul studiului (pag. 17-23) am prezentat grafice detaliate privind evolutia
principalelor componente ale veniturilor si cheltuielilor bugetare (% in PIB potential), alaturi de cea a
ritmului investitiilor si consumului privat, pentru cinci tari est-europene si doud state vest-europene. Se
observa ca, 1n cadrul tarilor est-europene reprezentate, evolutiile componentelor cheltuielilor si veniturilor
bugetare sunt oscilante si eterogene.

Anterior crizei globale, in Romania, spre exemplu, cheltuielile bugetare au o ascensiune puternica,
in special cheltuielile sociale, salariile publice, dar mai ales investitiile publice — a caror ponedere in PIB
potential din 2008 este mai mult decat dublul celei din 2005. Cresteri consistente ale investitiilor publice
apar si in Bulgaria si Polonia, In timp ce in Ungaria si Cehia evolutia este aproximativ constantd. Ponderea
cea mai importantd o au cheltuielile sociale, urmate de salariile publice (care ajung chiar s depdseasca

cheltuielile publice, in anii 2006 si 2007, Tn Romania).
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Pe de alta parte, veniturile bugetare au o evolutie ceva mai constantd anterior crizei, cu mici
exceptii. In afara Cehiei, taxele pe productie si import au ponderea majoritard in venituri; ele prezinti o
evolutie puternic ascendentd Tn Romaénia, Bulgaria si Polonia, compensand trendul descendent al
contributiilor sociale platite de angajatori si salariati.

Dinamica ritmului investitiilor private este relativ similara cu cea a ponderii In PIB a investitiilor
publice, insa este mult mai oscilantd, atingdnd un maxim in 2007-2008, dupa care efectul recesionist al
crizei globale 1si face simtitd prezenta. Atit cererea internd cit si cea externd au afectat puternic formarea
de capital fix din tarile est-europene. Ritmul consumului privat evolueaza mult mai constant, monoton; el
nu beneficiazd de cresterile anterioare crizei, dar nici nu este afectat de aceasta intr-o masurd similard
investitiilor; totusi, Roméania, Bulgaria si, intr-o masurd mai micd, Ungaria nregistreazd contractii
semnificative in anul 2009.

Momentul acut al crizei — anul 2008 — imprima cheltuielilor bugetare o tendintd descendeta, in
special 1n tarile care au Tnregistrat cresteri anterioare semnificative. Romania este tara cu scaderile cele mai
pronuntate ale cheltuielilor publice, Intre tarile analizate, atat in privinta cheltuielilor sociale, investitiilor si
consumului public, cit si, mai ales, pe componenta salarii publice. Bulgaria inregistreaza si ea tdieri ale
consumului si investitiilor publice, 1n timp ce Tn Ungaria continud reducerea sustinutd a salariilor, initiata
in 2004. Reducerea cheltuielilor publice este de presupus ca a avut un rol negativ, amplificind recesiunea,
efect confirmat si de faptul ca revenirea ritmurilui investitiilor private a fost intarziata, partiald, sau chiar
temporard in Romania si Bulgaria, unde anii 2013 si 2014 au readus ritmuri negative de crestere ale celor
doua componente ale cererii.

Pe langa tarile est-europene, am prezentat in anexa studiului evolutiile Tnregistrate de doud state
vest-europene dezvoltate, Franta si Germania. Se observa diferente insemnate intre cele doua grupe de tari,
atat 1n ce priveste dinamica, cat si structura componentelor bugetare. Referitor la dinamica, 1n special 1n
Franta, ponderile veniturilor si cheltuieilor publice se mentin aproximativ constante in intervalul
considerat. In Germania, singurele modificari majore sunt date de reducerea cheltuielor sociale, in paralel
cu reducerea contributiilor sociale platite de companii si de salariati. Tendinta apare in 2003-2004 si nu
este influentatd major de criza financiara.

O altd modificare majord o constituie sporirea taxelor pe productie si importuri, spre finalul
perioadei. Si ritmurile componentelor cererii sunt ceva mai constante fatd de tarile est-europene, dar apar si
aici ritmuri crescute ale investitiilor in 2006-2007, urmate de reduceri in 2008-2009. Revenirile ulterioare
sunt Tnsd mai rapide si mai consistente. Ritmul consumului privat nu pare a fi fost afectat notabil, fapt
caracteristc economiilor cu un grad inalt de intermediere financiara, unde activele financiare ale populatiei
reusesc sa tempereze socurile veniturilor asupra consumului individual.

Structura cheltuielilor si veniturilor bugetare din Franta si Germania este si ea diferitd de cea a
statelorest-europene. Principala componenta a cheltuielilor o reprezintd cheltuielile sociale, cu ponderi de

aproximativ 17-20% in PIB potential in Franta si 16-18% in Germania. intre tirile est-europene, doar in
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Polonia si Ungaria cheltuielile sociale ating nivelul de 16%. In Germania, componenta sociali a
cheltuielilor este de departe ca mai importantd, avand o pondere superioara celorlalte componente luate la
un loc; salariile publice reprezintd doar 1n jur de 8% din PIB, iar investitiile publice - 2%. Comparativ,
nivelul maxim al investitiilor este Tnregistrat in Roménia - 7,3% din PIB potential, Tn 2008; maximul
salariilor publice, inregistrat Tn Ungaria, era de 13,2% in 2003. Consumul public din cele doua tari vest-
europene este o altd componentd cu ponderi relativ mai reduse (4-5%), in timp ce statele est-europene
inregistreaza frecvent valori de 6-7% din PIB potential. Evident, toate aceste diferente structurale sunt

date, Tn mare masura, de nivelurile diferite de dezvoltare ale celor doud grupe.

4.2. Analiza econometrica

Vom prezenta in cele ce urmeaza rezultatele analizelor econometrice de panel in care am urmadrit sa
cuantificam corelatia dintre oscilatile componentelor bugetare, exprimate ca procent in PIB potential, si
oscilatiile ritmului investitiilor si consumului privat. Relatiile folosite la calcule sunt date de ecuatiile (1)
si (2) din sectiunea 3 (pag. 7). Variabila dependentd consta in diferenta dintre ritmul investitiilor si
consumului din anul curent si cel din anul precedent. Prin aceastd diferentd introducem practic un lag al
celor doud variabile mentionate, eliminand astfel problema autocorelatilor erorilor de regresie. Pe de alta
parte, prin diferentele fatd de anul precedent ale componentele bugetare (% in PIB potential) am eliminat
problema nestationaritatii, intalnita la testarea multor dintre aceste variabile.

Vom folosi la calcule date corespunzitoare grupului de tari UE-28 si intervalului 1995-2014.
Variabilele utilizate, notatiile utilizate la calcule si sursele datelor statistice utilizate n construirea
indicatorilor sunt cele descrise in sectiunea 3. In urma testarilor privind corelatia transversald (,,cross-
section” sau ,,contemporaneous” correlation — en.), am considerat utild folosirea variantei calculului
covariantei de tip White cross-section in analizele de regresie, care rezolva atit problema
heteroscedasticitatii — prezenta de reguld in analizele transversale — cit si pe cea a corelatiei transversale.
Pe de alta parte, testarea semnificatiei utilizdrii efectelor fixe a condus la doud variante de calcul: cu efecte
fixe transversale si in timp, pe de o parte, si efecte fixe 1n timp, de cealaltd parte. Testarea efectelor fixe
doar transversale a condus la eliminarea acestei variante.

In tabelele 1 si 2 de mai jos am redat rezultatele calculelor de regresie mentionate. Mai intéi,
prezentam in tabelul 1 rezultatele masurilor fiscale asupra modificarii ritmului formarii brute de capital fix
din sectorul privat (RFBKFP). Altfel spus, dorim sd observdm masura 1n care trendul investitiilor private
este afectat de modificarile ponderilor in PIB potential ale diferitor categorii de cheltuieli si venituri

bugetare.



Tabelul 1: Efectul fiscalititii asupra ritmului formaérii brute de capital din sectorul privat

Variabila dependentd: A RFBKFP

Factori Efecte fixe pe tari si in timp Efecte fixe in timp

B t (t White ) p (p White) | R%aj. | DW B t (t White) p (p White) R?aj. | DW
A V/PIB* -1,19 | -2,45 (-1,85) 0,01 (0,06) | 0,23 | 2,69 | -1,16 -2,50 (-1,81) 0,01 (0,07) | 0,27 | 2,67
A C/PIB* -0,74 | -2,75 (-2,22) 0,01 (0,03) | 0,24 | 2,72 | -0,74 -2,89 (-2,44) 0,00 (0,01) | 0,28 | 2,70
A S/PIB* 0,36 1,37 (1,12) 0,17 (0,26) | 0,22 | 2,73 0,37 1,46 (1,24) 0,14 (0,21) | 0,30 | 2,71
A FKP/PIB* -1,70 | -1,63 (-1,13) 0,10 (0,26) | 0,23 | 2,69 | -1,77 -1,76 (-1,23) 0,08 (0,22) | 0,27 | 2,67
A CPB/PIB* 2,41 1,59 (1,30) 0,11 (0,19) | 0,23 | 2,74 | 2,49 1,73 (1,88) 0,08 (0,18) | 0,27 | 2,72
A SP/PIB* -3,73 | -2,58 (-1,93) 0,01 (0,05) | 0,23 | 2,73 | -3,87 -2,78 (-1,96) 0,00 (0,05) | 0,28 | 2,72
A TPI/PIB* -0,01 | -0,01 (-0,01) 0,99 (0,99) | 0,22 | 2,72 | -0,14 -0,14 (-0,08) 0,88 (0,94) | 0,26 | 2,70
A TVI/PIB* 0,08 | 0,03 (0,05) 0,97 (0,96) | 0,19 | 2,83 0,38 0,17 (0,26) 0,86 (0,79) | 0,24 | 2,80
A TVC/PIB* 1,26 | 0,62 (0,50) 0,53 (0,62) | 0,19 | 2,83 1,57 0,82 (0,60) 0,41(0,55) | 0,24 | 2,81
A CST/PIB* -2,30 | -1,78 (-2,69) 0,07 (0,01) | 0,23 | 2,73 | -2,32 -1,87 (-2,62) 0,06 (0,01) | 0,27 | 2,71
A CSA/PIB* -4,60 | -2,66 (-2,56) 0,01 (0,01) | 0,23 | 2,73 | -4,19 -2,56 (-2,43) 0,01 (0,01) | 0,27 | 2,71
A CSS/PIB* 0,70 | 0,39 (0,41) 0,69 (0,68) | 0,22 | 2,72 | 0,37 0,22 (0,20) 0,83 (0,84) | 0,26 | 2,70

Nota: + White, respectiv p White reprezinta valorile testului t, respectiv ale probabilitétilor p obtinute in urma regresiilor in care covarianta a fost calculatad prin metoda White-transversala (White
cross-section — en.), recomandata pentru a elimina fenomenul heteroscedasticitatii si al corelatiei transversale. Am evidentiat valorile probabilitatii p mai mici de 0,10.

Sursa: calcule proprii pe baza datelor Ameco si Eurostat.



Mai intéi, tabelul 1 (p. 12) aratd ca unei cresteri a ponderii veniturilor publice V in produsul intern
potential de 1 % 1i corespunde a scadere a ritmului FBKFP, 1n medie, cu 1,19 p.p. Corelatia este semnificativa
din punct de vedere statistic, dupa cum releva valorile probabilitatii p, atit in cazul efectelor fixe pe tari si n
timp, cat si in cazul efectelor fixe in timp. Gradul de determinare R2? nu prezintd relevantd deoarece el este
sporit Tn mod artificial de introducerea efectelor fixe. Cu toate acestea, se observa ca este relativ redus, fapt ce
implica valori foarte reduse in lipsa efectelor fixe, fenomen uzual in cazul analizelor de panel. Valorile testului
Durbin-Watson, apropiate de valoarea 2, aratd absenta autocorelarii erorilor, fapt datorat in mare masurd
diferentierii RFBKFP fata de anul precedent. Totodata, diferentierea variabilelor fiscale fata de anul precedent a
rezolvat problema nestationaritatii, intalnitd la multe dintre aceste variabile.

Rezultatul confirmd teoria economicd, mai precis efectul negativ al cresterii impozitarii asupra
investitiilor private. Nu la fel de conform cu teoria este efectul cheltuielilor publice C asupra RFBKFP. Efectul
este unul negativ, contrar asteptarilor conform cdrora cheltuielile stimuleazd activitatea economicd. Semnul
negativ poate releva o dependenta in sens invers: n perioadele mai putin prospere, cand cererea si investitiile
scad, consumul public este sporit pentru a compensa deficitul de cerere. Neincluderea lag-urilor 1n analizd nu
permite releverea sensului dependentei, o problemd “clasicd” a econometriei. Desi semnificativ statistic,
rezultatul este Tnsd unul nesemnificativ economic (de doar -0,74 p.p.). Mai departe, tabelul 1 ne aratd ca
oscilatiile soldului bugetar S nu par a influenta semnificativ factorul dependent considerat.

Urmatoarele rezultate se refera la componentele cheltuielor publice. Se observa cd doua dintre acestea
sunt corelate negativ cu ritmul investitilor private. Ne referim aici la investitiile publice FKP si la salariile
bugetare, a caror crestere a ponderii in PIB potential este corelatd negativ cu oscilatiile investitiilor private. Se
remarcd salariile publice, cu un coeficient relativ ridicat, de -3,73 p.p. Corelatia negativa in cazul investitilor
publice poate fi cauzatd de o alocare excesiva a resurselor financiare catre sectorul public, in dauna sectorului
privat, la fel si in cazul salariilor publice nejustificate de o situatie bugetara prospera. Pe de altd parte, impactul
consumului public este unul conform teoriei economice, adicd unul pozitiv, dar coeficientul nu este
semnificativ decat in cazul efectelor fixe introduse doar pentru variatia Tn timp.

Ultimele randuri din tabelul 1 ne prezintd efectul modificérilor componentelor veniturilor, mai precis a
taxelor si a contributiilor sociale, exprimate de asemenea ca pondere n PIB potential. Dintre acestea, coeficienti
semnificativi intdlnim doar 1n cazul a douad componente, contributiile sociale plitite de angajatori CSA si cele
totale CST (este de presupus ca cele din urma sunt semnificative pentru ca le includ pe cele ale companiilor, din
moment ce contributile platite de salariati CSS nu sunt semnificative). Semnul parametrilor este unul negativ,
conform teoriei, fapt ce demonstreaza efectul negativ al sporirii contributilor sociale platite de companiilor
private supra investitiilor realizate de acestea. Efectul este unul relativ puternic, mai precis o reducere a ritmului
investitiilor private cu 4,6 p.p. la o crestere cu 1% in PIB potential al contributiilor mentionate. Pentru restul
componentelor veniturilor, valorile probabilitatii p sunt foarte ridicate, fapt ce implica inexistenta unei corelatii

semnificative cu evolutia ritmului investitiilor private.



Tabelul 2 (pagina urmatoare) include rezultatele privind cuantificarea influentei variabilelor fiscale (%
in PIB potential) asupra evolutiei ritmului consumului privat al gospodériilor (RCG). Mai intéi observam ca,
similar investitiilor private, atat veniturile cat si cheltuielile publice totale influenteaza semnificativ oscilatiile
RCG. Efectul pozitiv al cheltuielilor publice totale C poate fi datorat stimuldrii activitdtii economice si,
implicit, stimuldrii veniturilor. Observam nsa in tabelul 1 ca nu existd o corelatie pozitiva Intre cheltuielile
publice si investitiile private. Ca urmare, nu putem trage o concluzie clard; similitudinea evolutiilor consumului
si investitiilor publice, de o parte, si a celui privat, de cealalta parte, poate fi data de corelatia ambelor variabile
cu trendul mai mult sau mai putin ascendent al economiei.

Surprinzator, impactul veniturilor publice totale V este tot unul pozitiv, fapt ce infirma ipoteza efectului
constrictiv al impozitdrii asupra consumului privat. Ca si in cazurile precedente, semnul contrar asteptarilor
poate fi dat de corelatia in sens invers, adicd impozitarea sa creasca in perioade de bunastare. Soldul bugetar
este si in acest caz nesemnificativ statistic. De asemenea, valorile testului Durbin-Watson, apropiate de valoarea
2, aratd absenta autocorelarii erorilor, iar testele de statonaritate au confirmat verificarea acestei conditii in
cazul variabilelor fiscale.

Trecind la componentele cheltuielilor publice, se observd o corelatie semnificativd, cu ritmul
consumului privat, a investitiilor publice si a consumului public, dar semnele corelatiilor sunt diferite. Pe de o
parte, investitiile publice par a avea un efect stimulativ asupra consumului privat. Pe altd parte, corelatia inversa
dintre ponderea consumului public si ritmul celui privat poate Tnsemna o compensare, prin cheltuieli publice, In
perioadele de declin a consumului privat.

Dintre componentele veniturilor publice, doar modificarile a 3 variabile sunt corelate semnificativ cu
oscilatiile RCG. Este vorba de taxele pe produs si importuri, impozitul pe venitul individual si contributiile
sociale platite de angajatori. Primele doud sunt Tnsd corelate pozitiv cu ritmul consumului, fapt ce contravine
teoriei economice. Si aici este plauzibilda mai degraba dependenta inversd, si anume o sporire a taxelor pe
produs si pe venit in perioadele mai prospere, atunci cdnd consumul privat are evolutii ascendente. Ultima
componentd semnificativa, contributiile sociale platite de angajatori, prezintd semn negativ, ceea ce confirma

efectul sdu negativ, ca si in cazul precedent (al investitiilor).
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Tabelul 2: Efectul fiscalititii asupra ritmului consumului gospodariilor

Variabila dependenta: A RCG

Factori Efecte fixe pe tari si in timp Efecte fixe in timp

B t (t White ) p (p White) | R?aj. | DW B t (t White) p (p White) | R%aj. | DW
A V/PIB* 0,33 2,42 (1,86) 0,02 (0,06) | 0,20 | 2,24 0,33 2,53 (1,76) 0,01 (0,08) | 0,25 | 2,22
A C/PIB* 0,17 2,30 (1,72) 0,02 (0,09) | 0,20 | 2,22 0,18 2,46 (1,70) 0,01 (0,09) | 0,24 | 2,21
A S/PIB* -0,07 | -0,95 (-1,14) 0,34 (0,25) | 0,19 | 2,22 | -0,07 | -1,03 (-1,13) 0,30 (0,26) | 0,24 | 2,20
A FKP/PIB* 1,42 4,96 (3,11) 0,00 (0,00) | 0,24 | 2,28 1,42 5,15 (3,32) 0,00 (0,00) | 0,28 | 2,27
A CPB/PIB* -1,39 | -3,29 (-2,10) 0,00 (0,04) | 0,21 | 2,11 | -1,33| -3,32(-2,00) 0,00 (0,04) | 0,25| 2,10
A SP/PIB* -0,04 | -0,11 (-0,03) 0,91 (0,97) | 0,19 | 2,22 0,02 0,04 (0,01) 0,96 (0,99) | 0,23 | 2,21
A TPI/PIB* 1,58 5,83 (3,95) 0,00 (0,00) | 0,26 | 2,35 1,56 6,05 (4,20) 0,00 (0,00) | 0,30 | 2,33
A TVI/PIB* 1,60 2,58 (2,63) 0,01 (0,01) | 0,16 | 2,39 1,47 2,54 (2,22) 0,01 (0,03) | 0,21 | 2,35
A TVC/PIB* -0,16 | -0,31(-0,29) 0,76 (0,77) | 0,13 | 2,37 | -0,21 | -0,42 (-0,36) 0,68 (0,72) | 0,18 | 2,35
A CST/PIB* -0,26 | -0,71 (-0,43) 0,47 (0,67) | 0,19 | 2,22 | -0,26 | -0,75 (-0,44) 0,45 (0,66) | 0,23 | 2,21
A CSA/PIB* -0,87 | -1,78 (-1,19) 0,07 (0,23) | 0,20 | 2,22 | -0,87 | -1,88(-1,25) 0,06 (0,21) | 0,24 | 2,20
A CSS/PIB* 0,35 0,70 (0,67) 0,49 (0,50) | 0,19 | 2,22 0,37 0,77 (0,68) 0,44 (0,50) | 0,23 | 2,20

Nota: t White, respectiv p White reprezinta valorile testului t, respectiv ale probabilitatilor p obtinute in urma regresiilor in care covarianta a fost cacalculata prin metoda White-transversala (White
cross-section — en.), recomandata pentru a elimina fenomenul heteroscedasticitatii si al corelatiei transversale. Am evidentiat valorile probabilitatii p mai mici de 0,10.

Sursa: calcule proprii pe baza datelor Ameco si Eurostat.
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5. Concluzii

Rezultatele analizelor din acest studiu prezintd un pronuntat caracter eterogen; unele confirma teoria
economicd, altele o contrazic, cea mai probabila cauza fiind problema “clasica” a analizelor econometrice, si
anume confuzia intre corelatie si dependenta, alaturi de valorile “medii” ale coeficientilor, pe tari si in timp.

In ce priveste investitiile private, ritmul acestora pare a fi diminuat semnificativ de cresterea ponderii
veniturilor publice totale n PIB potential, semnul corelatiei confirmind teoria economica, mai precis efectul
contractionist al impozitarii. Pe de altd parte, cheltuielile publice totale par a a fi si ele corelate negativ cu
investitiile private, o posibila explicatie fiind un sens invers al dependentei (in perioade recesioniste, consumul
public este utilizat pentru compensarea deficitului de cerere). Dintre componentele veniturilor bugetare,
semnificativ (atat statistic, cit si economic) este doar impactul negativ, asupra investitiilor, al contributiilor
sociale ale companiilor. In ce priveste structura cheltuielilor, doar consumul public stimuleazi investitiile, desi
semnificatia statistica este redusd. Pe de altd parte, investitiile publice si salariile bugetare par a reduce ritmul
investitiilor private, argumentul cel mai frecvent invocat fiind concurenta pentru resurse financiare intre cele
doua categorii de investitii.

Impactul fiscalitatii asupra consumului final privat este si el unul eterogen. Atat cheltuielile cat si
veniturile publice totale sunt corelate pozitiv cu consumul gospodariilor. In cazul cheltuielilor, situatia este
conforma teoriei, iar in cazul veniturilor explicatia este dependenta in sens invers. Dintre componentele
cheltuielilor, investitiile publice sunt corelate pozitiv cu consumul privat, rezultatul putdnd fi explicat prin
cresterea veniturilor din sectorul privat, in urma acestor investitii. Pe de alta parte, ponderea in PIB potential a
consumului public este invers proportionald cu evolutia ritmului consumului privat.

Printre componentele veniturilor publice care influenteaza semnificativ ritmul consumului mentionam
impozitul pe venit si contributiile angajatorilor. Impactul negativ al acestora este conform teoriei economice,
confirménd caracterul contractionist al impozitarii.

In ansamblu, apreciem ca studierea impactului fiscalitdtii prin metode econometrice nu poate conduce la
concluzii clare si utile politicii economice. Pentru a cerceta implicatiile unei decizii fiscale trebuie tinut cont de
contextul economiei nationale, de aspectele structurale specifice fiecarei tari si fiecdrui moment de timp. Ca
urmare, impactul unei astfel de decizii depinde de foarte multi factori cantitativi si calitativi, imposibil de luat
in calcul in modelarea economica si, din acest motiv, atat timp cit se doreste stabilirea unor legititi mecanice

intre variabilele economice, rezultatele cercetarilor vor continua sa fie contradictorii.
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Evolutia cheltuielilor si veniturilor bugetare in perioada 2001- 2014
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UNGARIA - Cheltuieli bugetare
18 200
Formarea bruta de capital fix
16 1 175 publicd, scala din stanga
14 1 150
=—Cheltuieli sociale
< 12 125 totale, scala din stanga
g s
‘g 10 - 100 . Consum public, scala din
/M 3 stinga
= 8 75 S
&g N g
R 6 - Bl L 50 & Sa}larii publice, scala din
stinga
4 A W -2
=—&=—Formare bruta de capital fix
2 A W -0 privata (scala din dreapta)
0 T T T T T T T T T T T T T _25 f. - e
T —A—Consum inal gospodarii
Es238s88s83833333 3 (scala din dreapta)
(S I o I o N o\ I o\ I o\ [N o\ I o\ I o BN o\ NN o\ HENN o BN QN BN QN |
UNGARIA - Venituri bugetare
20 200
=—=Taxe pe productie si
+ 175 importuri, scala din stinga
15 A o
1 150 |===Contributii sociale
\’_/_\/___ totale, scala din stdnga
— T 125
s o
= 10 - Contributii sociale ale
ﬂé \’-———\—\-" 100 angajatorilor, scala din stdnga
= Lo
A~ T 75 Contributii sociale ale
E 5 salariatilor, scala din stdnga
&
& + 50
_—// Transferuri de capital, scala
0 + 25 din stinga
T T T T T T T T T T T T T -~
=
=
1 0 & |=e=Formare bruti de capital fix
= privata (scala din dreapta)
-5 25
cg8g83ssgsgeszzz T =7/+=Consum final gospodarii
SO S S S SSSSoco0o0o0 .
A QA AT AARAA (scala din dreapta)

Sursa: Ameco, Eurostat si calcule proprii.

15




POLONIA - Cheltuieli bugetare
18 200
Formarea bruta de capital fix
16 1 \\’_\ 117 publica, scala din stinga
14 A T 150
= (Cheltuieli sociale totale, scala
= 12 1 + 125 din stinga
‘g" w
2 | 1
g 10 100 Consum public, scala din
aa) S stanga
& 8 +7s & s
& !
IS + 50 é Salarii publice, scala din stanga
4 |25 &
=&=—Formare bruta de capital fix
2 T9O privata (scala din dreapta)
O T T T T T T T T T T T T T _25
—~ N T VOO —~ A =7/'=Consum final gospodarii (scala
S8 8888888z333 3 3 din dreapta)
[\ I o I o I o I o\ RN o\ RN o NN o BN o\ N o\ BENY o\ BN o NN of BN QN | P
POLONIA - Venituri bugetare
20 200
—Taxe pe productie si
1 175 importuri, scala din stanga
15 7 4 150 === Contributii sociale
totale, scala din stinga
— + 125
< e
LR Contributii sociale ale
959 1 100 angajatorilor, scala din stanga
&
1S3 e
E \ + 75 Contributii sociale ale
E 54 __ee— s salariatilor, scala din stinga
R g
+ 50 g
‘é Transferuri de capital, scala
” + 25 din Stﬁnga
0
+ 0 =¢=TFormare brutd de capital fix
privata (scala din dreapta)
-5 -25
8838822z T =7+=Consum final gospodarii
S S SSSSSSSocoooc00 .
A A AAANAAAAANAAAA (scala din dreapta)

Sursa: Ameco, Eurostat si calcule proprii.

16




R. CEHA - Cheltuieli bugoe(%are

14
12-__\/\/__— 1175
+ 150
10 -
= + 125
Eﬁs
3 ° + 100
: /v S ——
E6- + 75
=
& + 50
4 -
+ 25
2 R
,,O‘R:
=
[=]
0 | L L T T 1 1+ 1T 17 _25N
— A N I v O > 0 N O —~ AN on <t g
O O O O O O O O O ™ = = = - o=
O O O O O O O O O O o o o o ~
[\ N o N o RN o\ HEEN o\ I o\ BN o IR o I o IR o I o\ INEN o I o\ BN o\ |

= Cheltuieli sociale totale, scala

=&0=Formare bruta de capital fix

=/r=Consum final gospodarii

Formarea bruta de capital fix
publica, scala din stinga

din stdnga

Consum public, scala din
stdnga

Salarii publice, scala din
stdnga

privata (scala din dreapta)

(scala din dreapta)

R. CEHA - Venituri bugetare

200
157m77175
+ 150
— 10 T 125
=) P _~ ———,
=
Q
s + 100
= s
A i +75 =8
g’ :
IS
ts0 §
[
0 + 25
+ 0
-5 -25
— AN N T VN O~ N = AN on <+
SO0 oSO == = — —
SESE S5 E5E5335cocoo0o
[o\ o\ I o\ B o\ Il o\ I o\ I o\ I o\ Il o\ Il o\ Il o\ BN o\ Bl o\ Bl @\ |

==Taxe pe productie si

importuri, scala din stinga

Taxe pe venitul
individual, scala din stinga

Taxe pe venitul
companiilor, scala din stinga

—=Contributii sociale

totale, scala din stinga

Contributii sociale ale
angajatorilor, scala din stanga

Contributii sociale ale
salariatilor, scala din stdnga

Transferuri de capital, scala
din stdnga

=&o=Formare brutd de capital fix

privata (scala din dreapta)

=7/=Consum final gospodarii

(scala din dreapta)

Sursa: Ameco, Eurostat si calcule proprii.

17
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-Tén 1 125 totale, scala din stanga
515
a + 100 Consum public, scala din
stanga
g +75
10 1
& 1 50 Salarii publice, scala din
I A
stanga
5 | = [ 2 T
S _. | =0=Formare bruta de capital fix
W 0 s privati (scala din dreapta)
g
0 T T T T T T T T T T T T T '25 E . o ee
— N < h O~ 0 N = A < £ |=/==Consum final gospodarii
2882888888z 33 3 2 ~ (scala din dreapta)
(o I o I o I o\ AN o I o\ I o BN o\ N o RN o\ NN o\ BENN o BN o\ BERN QN
FRANTA - Venituri bugetare
20 200
e — Taxe pe productie si
importuri, scala din stinga
1 175 P ¢
Taxe pe venitul individual, scalal
15 e + 150 din stinga
Taxe pe venitul
- + 125 companiilor, scala din stdnga
210 - Lo
k) 1 100 Contributii sociale totale, scala
8—1 \—"\/—-_/ din st?mga
&)
m =
~ + 75 = Contributii sociale ale
E 5 2 angajatorilor, scala din stinga
S s
W T30 § Contributii sociale ale
R~ salariatilor, scala din stanga
a— ———— 25 . . .
0 T T T Transferuri de capital, scala din
stanga
-0
=&=—Formare bruta de capital fix
5 25 privata (scala din dreapta)
— NN T VOO —~ A . -
S888s8888=s=sszs¢2 =7/==Consum final gospodarii (scala
AAAAAAAAAAAAAAQ din dreapta)

Sursa: Ameco, Eurostat si calcule proprii.
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