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CONSOLIDAREA FISCALA PRIN AUSTERITATE
SI POLITICILE UE DE SUPRAVEGHERE

AUREL IANCU", DAN OLTEANU"

Abstract: After a brief introduction dealing with critical opinions of some economists on
the European austerity policy, the authors point out that austerity as a means of achieving fiscal
consolidation and financial stability is applied when the fiscal domain is weak. After analyzing the
effects of the 2009 crisis on some indicators and austerity measures taken by almost all EU
countries, the study presents the content and the role of the EU fiscal compact and methodology
used to support the fiscal consolidation measures. Most of the study consists in the analysis of the
outcome of this methodology (through indicators, key-equations, graphs) revealing the relationships
between indicators: effective GDP and potential GDP, production variation, effective cyclical and
structural deficits as well as the deficit in the balance of payments. The paper reveals some
shortcomings of the new mechanism which affect the development of some major segments of the
real economy, such as public investments, and further the economic potential growth on medium
and long terms.

Keywords: fiscal policy, budget deficits, structural deficits, austerity, fiscal consolidation,
the golden rule of public finance, economic growth

JEL: E62, F02, H2, H5, H6, H7

1. Introducere

Discutiile controversate din anii 1990 privind aplicarea politicii de
austeritate si efectele acesteia au revenit in actualitate Tn urmatoarele doua
imprejurdri: 1) odatd cu necesitatea solutiondrii crizei din 2009 din statele
europene si 2) odatd cu declansarea, in 2010-2011, a crizei datoriilor publice
din unele state ale zonei euro si mai cu seama a crizei prelungite din Grecia.

Controversele capata o relevanta suplimentara prin interventiile critice
la adresa politicilor de austeritate europene din partea mai multor autori,
inclusiv din partea a doi reputati economisti americani — Krugman si
Stiglitz, laureati ai Premiului Nobel pentru economie. Respingind ideea
dezvoltata si sustinutd de Giavazzi, Ardagna, Alesina, Pagano si altii,
potrivit careia contractia fiscald ar putea avea efecte expansionare, si luand
ca exemple crizele repetate si prelungite din UE, cei doi economisti aduc ca
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principal argument comparatia dintre modul favorabil de solutionare a crizei
de catre SUA prin folosirea stimulentelor si modul defavorabil de
solutionare a crizei de cédtre Uniunea Europeand prin folosirea politicilor de
austeritate (tdierea cheltuielilor si ridicarea impozitelor). Prima cale (cea a
SUA) inseamna reluarea cresterii economice, iar cea de-a doua cale (cea a
UE) inseamni adincirea si mai mult a tarilor in criza sau stagnare. In opinia
lui Krugman, politica de austeritate inseamna sinuciderea economica a
Europei (The New York Times, 15 aprilie 2012), iar in opinia lui Stiglitz,
austeritatea este un dezastru urdt pentru zona euro. Acesta din urma acuza
autoritatile europene de dogmatism, invitdndu-le sa-si aminteasca de vechiul
adagiu: daca faptele nu se potrivesc cu teoria, schimbati teoria, nu schimbati
faptele (The Guardian, 1 octombrie 2014)".

In studiul de fatd nu ne propunem s polemizim cu cei doi economisti
si cu multi altii (De Grauwe, Gros, Boyer, Plumer etc.) care critica pana la
respingere politica europeand de austeritate si mai ales pe cea aplicatd in
Grecia. Ne rezumam mai intdi doar la o scurtd observatie n legaturd cu
criticile aduse si apoi sd prezentdim aspecte privind logica politicilor de
austeritate, logica Tnfeleasa si sustinutd de cei mai mulfi economisti europeni
si aplicata de statele UE si sprijinitd de autoritdtile UE, alaturi de unele
observatii personale. O scurtd observatie preliminard: Tn loc ca focul
criticilor mentionate sd fie indreptat, in primul rand, impotriva acelor forte
politice si guvernamentale care duc in mod sistematic (adeseori din motive
electorale) politici bugetare cu deficite si cu Indatorari excesive, sunt
criticate tocmai acele forte si masuri responsabile care sustin, initiaza si
desfasoara politici de inlaturare a dezechilibrelor financiare excesive si de
consolidare fiscala. Adeptii masurilor de austeritate, atunci cand le inifiaza
si le aplica, pornesc de la convingerea cvasiunanima ca nu exista alternative
si ca ele se impun ca o lege de fier pentru simplul motiv, chiar si la nivelul
unui rationament comun si elementar, cd, pe de o parte, nu se poate
consuma Tn mod perpetuu mai mult decét se produce si, pe de alta parte, nu
se poate tolera la nesfarsit risipa banului public si coruptia in diferite tari,
inclusiv 1n cele ale UE.

Din pacate, termenul de austeritate si folosirea acestuia In dezbaterile
publice au cédpatat puternice conotatii ideologice, devenind adeseori o arma
in disputele politice, ceea ce creeaza confuzie si deturneaza obiectivele si

! Insd prea adesea este mai usor sa pastrezi teorii si sd schimbi faptele — aga cum par sa

gindeasca atdt cancelarul german Angela Merkel, cat si alti lideri europeni pro austeritate, adauga in
continuare Stiglitz.
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functiile acestui termen. Explicatia constd in faptul cd masurile de
austeritate ating interesele populatiei prin reducerea severda a cheltuielilor
publice si a veniturilor, precum si prin marirea semnificativd a impozitelor
si taxelor, desi acestea se fac 1n vederea restabilirii echilibrelor
macroeconomice — reducerea deficitelor bugetare excesive §i reducerea
datoriei publice nesustenabile.

Politica de austeritate realizata pe cele doua laturi — impozite marite si
cheltuieli publice diminuate — are menirea de a pune ordine si de a introduce
rigoare si responsabilitate atidt in procesul de formare si colectare a
veniturilor bugetare, cat si in procesul de cheltuire a banilor publici care sa
raspundd unor exigente minime — corectitudine, eficientd, buna functionare
a economiei §i societatii si Tnscrierea 1n limitele normelor prestabilite de
tratatele si angajamentele internationale asumate.

2. Masuri de austeritate pentru consolidarea fiscala

In cadrul politicii de consolidare fiscala, masurile de austeritate nu
actioneaza in mod singular, ci Tmpreund cu alte componente, cum sunt cele
monetare, de stimulare, de compensare, reforme sau ajustdri structurale.
Ponderea fiecdrei componente a politicii de consolidare fiscald depinde de
caracteristica si de starea fiecarei economii. De exemplu, raportul in care se
poate afla politica de austeritate fatd de politica de stimulare in cadrul
masurilor de consolidare fiscala este determinat, Tn masura covarsitoare, de
marimea spatiului fiscal dat de rezervele financiare disponibile existente in
economie §i de credibilitatea asupra sistemului financiar si asupra
potentialului economic al tarii. Este evident faptul ca, atunci cand rezervele
financiare sunt epuizate, iar credibilitatea scazutd si potentialul economic
redus, rolul principal, daca nu unic, in consolidarea fiscald va reveni politicii
de austeritate.

Deficitele bugetare si stocul datoriei publice au devenit un adevarat
flagel pentru multe dintre economiile nationale. Acestea au stat la originea
ultimei crize la agravarea careia, in unele tari, au contribuit in mare masura
si politicile prociclice. De exemplu, Tn Romania, pe valul ritmurilor 1nalte de
crestere economicd din anii premergatori crizei (2004-2008), s-a inscris
socul produs asupra cresterii cererii de consum determinat de cresterea
puternica a pensiilor si salariilor din sectorul public. La aceasta s-au adaugat
deficitele Tnalte ale balantei de plati externe rezultate din cresterea mai
rapidd a importului fatd de cea a exportului, ca urmare a deschiderii
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complete a pietei interne, in conditiile nivelului scazut al ofertei interne si al
nivel scizut a ratei de schimb. Insd efectele crizei si ale unor masuri
discretionare guvernamentale impuse de crizd au agravat $i mai mult
problema deficitelor si a datoriei publice. In Romania, deficitul bugetar in
PIB a crescut de la 4,8% in 2008 la 7,3% in 2009, deficitul comercial (al
balantei de plati externe) a crescut de la 2,7 miliarde de dolari SUA in 2000
la 22,7 miliarde de dolari SUA 1n 2008, iar datoria publica in PIB a crescut
de la 13,6% in 2008 la 38,2% 1n 2012.

Agresivitatea ultimei crize a facut ca Guvernul Romaniei, ca si
majoritatea guvernelor din diferite tari membre UE, sd nu poatd evita
masurile de austeritate, prin combinarea tdierilor de cheltuieli bugetare
(salarii, reduceri de personal, cheltuieli de investitii) cu sporirea impozitelor
si taxelor (TVA, accize etc.) si cu reforma sistemului de pensii si salarii, cu
liberalizarea pietei fortei de munca. In tabelul 1 se evidentiaza efectele crizei
din 2009 asupra unor indicatori si principalele masuri de austeritate luate de
unele state membre ale UE in anii 2010-2011.



Tabelul 1

Efecte ale crizei din 2009 si masurile de austeritate in Romania si alte state membre UE

Tara

Efectele crizei asu

ra unor indicatori

PIB
(%)

Datoria
publici in
PIB (%)

Deficitul
bugetar (%)

Deficitul
balantei de
plati (%)

2009/2008

2009 | 2011

2009 | 2011

2009 | 2011

Principalele misuri de austeritate

Romania

-7,1

23,2 | 34,2

-89 |-53

42 |46

Romania a primit, in cadrul programului de salvare de la UE, FMI si Banca Mondiala, 20 miliarde de
euro si a aplicat un amplu program de reforme si masuri de austeritate, constind 1n: reforma
sistemului de pensii, cu ridicarea varstei de pensionare, eliminarea pensiilor speciale si aplicarea
principiului contributivitdtii; un nou sistem de salarizare in sectorul public, cu eliminarea sau
ajustarea diferitelor sporuri si indemnizatii si adoptarea unei noi grile de salarizare; reducerea unui
numar de peste 100.000 de salariati din sectorul bugetar si inghetarea noilor angajari; tdierea
temporara cu 25% a salariilor din sectorul public si cresterea TVA de la 19% la 24%.

Austria

79,7 | 82,1

+2,6 | +1,6

Inghetarea angajarilor in serviciile publice federale pani in 2014; inghetarea salariilor un an si o
crestere mica anul urmator; reducerea dimensiunilor cheltuielilor cu parlamentul; cresterea varstei de
pensionare si indsprirea conditiilor de pensionare timpurie; tdierea cheltuielilor din Tngrijirea
medicald cu 1,4 miliarde de euro pana in 2014.

Belgia

99,2 |102,0

-1,0

Planul guvernamental de austeritate din decembrie 2011 prevede reducerea deficitului cu 11,3
miliarde de euro, prin: ridicarea varstei de pensionare de la 59 la 62 de ani; cresterea impozitelor si
taxelor asupra veniturilor (cu exceptia celor din conturile de economii).

Cehia

34,1 |399

-2,2

In aprilie 2012, guvernul (dupi obtinerea votului de incredere) a anuntat urmdtoarele misuri de austeritate:
cresterea TVA cu un procent, la 21%; cresterea impozitului pe venit; cresterea impozitelor pe avere; reducerea
platilor pentru asigurari de sanatate; suprimarea diferitelor deduceri de taxe.

Danemarca

404 | 46,4

+5,8

Taierea cheltuielilor guvernamentale cu 4 miliarde de euro 1n decurs de 4 ani pentru scaderea deficitului
bugetar sub 3% din PIB. Aceste reduceri se referd la tdierea ajutoarelor de gomaj, reducerea unui numar de
20.000 de locuri de munca in sectorul public, reducerea cu 5% a ajutoarelor pentru copii, reducerea salariilor
din ministere cu 15% si reducerea cheltuielilor din universitati.

Finlanda

-8,3

41,7 | 48,5

-1,0

+2,7 | -0,6

Cresterea TVA la 24%, cresterea taxelor asupra combustibililor pentru transporturi, asupra tutunului
si alcoolului, a abonamentelor la ziare si reviste si dulciurilor; reducerea impozitelor si taxelor
corporatiilor cu 15%; reducerea cheltuielilor guvernamentale cu municipalitatile cu 631 milioane de
euro; reducerea cheltuielilor de aparare cu 49 milioane de euro.




Franta

79,0

85,2

-1,0

Planul guvernamental de austeritate din august 2011 a prevazut reducerea sumei deficitului bugetar
cu 11 miliarde euro pentru a trece de la un deficit de 7,1% in 2011 la un deficit de 3% in 2013, prin
adoptarea urmatoarelor masuri pentru: 1. cresterea veniturilor la buget: cresterea temporara cu 3% a
impozitelor pe veniturile gospodariilor; cresterea impozitului pe veniturile de capital cu 1,1%;
cresterea impozitelor pe investitiile Tn proprietati, cu exceptia investitiilor in locuinte; cresterea
taxelor pentru ingrijirea medicald cu pana la 7%; reforma impozitelor corporatiilor; 2. scaderea
cheltuielilor: indexarea beneficiilor (ajutoarelor) familiei si gospodariilor cu rata de crestere (scadere)
a PIB (nu cu rata inflatiei), ceea ce reduce cheltuiala pentru asigurarile sociale; reducerea limitei de
rambursare a cheltuielilor cu campaniile electorale cu 5%; ridicarea varstei de pensionare de la 60 la
62 de ani.

Grecia

171,3

-15,3

-10,2

-10,9

-9,9

Grecia a primit trei pachete de salvare de la UE si FMI: 1n 2010, in valoare de 110 miliarde de euro,
in 2012, 1n valoare de 130 miliarde de euro si, in 2015, in valoare de 87 miliarde de euro, cu obligatia
de a realiza reforme si masuri de austeritate, printre care: reducerea cheltuielilor operationale
guvernamentale cu 200 miloane de euro; reducerea pensiilor suplimentare intre 10 si 20%; eliminarea
alocatiilor pentru familiile cu venituri anuale de peste 45.000 euro, cu exceptia celor care au cinci sau
mai multi copii; reducerea salariilor staffului politic local cu 10% si a salariului minim cu 22%;
reducerea scutirilor de taxe pentru diferite categorii de cetdteni si marirea taxelor pe iahturi,
automobile, piscine, proprietati; privatizari partiale sau totale ale unor companii de stat; reducerea
cheltuielilor pentru sanatate si a cheltuielilor cu apararea; ridicarea varstei de pensionare de la 61 la
65 de ani; reducerea salariilor si pensiilor suplimentare; reducerea unui numar de 150.000 de locuri
de munca in sectorul public; reducerea cu 15% a salariilor din sectorul public.

Irlanda

62,3

111,2

-13.9

-12,7

+1,2

Irlanda a primit, in 2010, un pachet de salvare de 85 miliarde de euro de la UE si FMI, in conditiile
luarii urmatoarelor masuri de austeritate: reducerea cheltuielilor publice cu 10 miliarde de euro;
cresterea impozitelor si taxelor cu 5 miliarde de euro; reducerea salariului minim cu un euro pe ora
(la 7,65 euro); economii la cheltuielile cu ajutoarele sociale cu 2,8 miliarde de euro in 2014, prin
intdrirea masurilor de control si de reforme structurale; reducerea personalului din sectorul public
(functionari) cu 24.750; reducerea pensiilor cu 10% si introducerea unei noi scheme de pensionare
pentru noii intrati In serviciile publice; reforma sistemului de asistentd sociala pentru incurajarea
cresterii ocuparii.




Italia

112,5

116,4

-1,9

-3,1

Planul de austeritate din 2011 a prevazut reducerea deficitului cu 68 miliarde de euro, avand la baza
urmdtoarele masuri mai importante: inghetarea salariilor din sectorul public; tdierea cu 10% a
fondurilor pentru partidele politice; reducerea transferurilor catre administratia locala; privatizarea
entitatilor controlate de stat; cresterea impozitelor si taxelor asupra bancilor si altor institutii
financiare; cresterea taxelor asupra gazelor si asupra jocurilor de noroc; impozit aditional de 3%
asupra veniturilor individuale ce depasesc 300 mii de euro pe an; cresterea impozitelor asupra
proprietatii; cresterea TVA la 28%; reforma pensiilor; eliminarea exceptarii impozitarii proprietatilor
bisericii.

Polonia

+2,6

49.8

54,8

-3,9

-5,1

Inghetarea salariilor nominale; reforma finantarii administratiei publice locale; reducerea costului
serviciului datoriei dat de schimbarile schemei de pensii; restrictii la pensionarea timpurie; cresterea
taxelor pe combustibili; introducerea taxei pe cupru si argint.

Portugalia

83,6

111,1

-10,4

-6,1

Suma de 78 miliarde de euro primitd de la FMI, BCE si UE in 2011, in cadrul Programului de
salvare, a impus adoptarea masurilor de austeritate constand 1n: suspendarea celor doud bonusuri pe
an primite de salariatii din sectorul public si de pensionari; privatizarea unor companii controlate de
stat; eliminarea unor privilegii acordate functionarilor superiori si politicienilor; cresterea TVA cu un
procent si cresterea ratei impozitului corporatiilor; cresterea impozitului pe venit, inclusiv cresterea
ratei impozitului de panad la 45% pentru veniturile de peste 150.000 euro/an; reducerea unor
programe de ajutoare sociale; cresterea cu 3% a ratei impozitului pentru companiile cu profit de peste
1,5 milioane de euro plus o crestere de 2% pentru fiecare 10 milioane de euro profit.

Slovenia

34,5

46,5

+0,2

Guvernul a adoptat un plan de reducere a cheltuielilor cu 818 milioane de euro, aducand deficitul bugetar
la 3% 1n interval de un an, pe baza urmatoarelor masuri de austeritate: reducerea salariilor functionarilor
din sectorul public cu 15%; reducerea bonusurilor; tdierea obtinerii unor beneficii de somaj si de Tngrijire
a sanatatii; renuntarea la ajustarea salariilor in functie de inflatie in sectorul public.

Spania

52,7

69,2

-11,0

-3,6

In scopul de a atinge, in 2013, tinta de 3% a deficitului bugetar, guvernul spaniol a adoptat urméatorul
program de austeritate: reducerea finantarii partidelor politice cu 20%; Inghetarea salariilor si a salariului
minim din sectorul public; taierea cheltuielilor publice cu 8,9 miliarde de euro; cresterea temporard a
impozitului pe venitul personal; cresteri selective ale unor rate de impozite pe avere si eliminarea
subventiilor la produsele din petrol; introducerea cerintei de a realiza bugete balansate la administratiile
publice; masuri Tmpotriva evaziunii fiscale, inclusiv limitarea la 2500 euro a platilor cu bani efectivi si
obligatia pentru contribuabili de a declara activitatea din strdindtate; realizarea de economii din
Tmbunatatirea administrarii Tn domeniile sanatatii si educatiei.




Ungaria

+6,6

78,2

81,0

+0,8

Ungaria a primit Tn 2008 un pachet de salvare de urgentd de la FMI, UE si Banca Mondiala. Pentru
reducerea deficitului au fost Intreprinse urmatoarele masuri de austeritate: anularea celei de-a
treisprezecea pensii, cresterea varstei de pensionare la 65 de ani, inghetarea pensiei minime si
restrictii la pensionarea pentru persoanele cu dizabilitati; reducerea ajutoarelor de boald, a
subventiilor pentru locuinte, a preturilor la gaze si a compensdrilor la incilzirea districtelor;
inghetarea beneficiilor pentru ingrijirea copiilor; reducerea subventiilor la farmacii, la Tnvatamantul
universitar si a ajutoarelor de somaj; cresterea TVA de la 25 la 27%; cresterea taxelor pentru tutun,
alcool, motorind, jocuri de noroc; cresterea cu 1% a contributiilor pentru asigurari sociale; reforma
fondului de pensii; masuri pentru cresterea eficientei sectorului public; introducerea unui sistem
planificat electronic pentru taxele de drum.

Surse: Lista privind principalele masuri de austeritate pe tdri este preluatd, cu unele mici modificari si completar, din: Zachary Laven and Federico Santi, 2012, EU Austerity and Reform. A Country by Country
Table, Home. El Blog. April 2012. Efectele crizei asupra unor indicatori sunt calculate pe baza datelor din: European Commission, Cyclical Adjustment of Budget Balances, Spring 2015; Eurostat; World

Bank Indicators.
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In cadrul discutiilor privind efectele masurilor de austeritate se pun
intrebarile daca, prin aceste masuri, se solutioneazd cu adevarat problema
consolidarii fiscale prin reducerea deficitelor bugetare si a datoriilor publice
sau daca se degradeaza si mai mult economiile nationale, asa cum susfin
criticii politicilor de austeritate.

Masurile de austeritate intreprinse atat pe linia tdierii cheltuielilor, cét
si pe linia sporirii impozitelor si taxelor, In principiu, au ca tinta imediata si
directd diminuarea sau chiar lichidarea deficitului bugetar si, prin aceasta,
lichidarea generdrii in viitor a datoriei publice prin restabilirea echilibrului
bugetar dintre venituri si cheltuieli. Aceleasi masuri de austeritate au insa ca
efect si diminuarea veniturilor populatiei si firmelor, diminuare care se
oglindeste 1n reducerea cererii si a consumului pe termen scurt. Asa cum s-a
subliniat intr-un studiu al unuia dintre autorii de fata (Iancu, 2015), care a
sintetizat concluziile numeroaselor studii publicate in ultimul deceniu si
jumatate, nu intotdeauna contractia fiscala conduce la descurajarea
consumului privat in buna tradifie keynesistd. Din cercetérile empirice
efectuate de diferiti autori, rezultd cd reducerile de cheltuieli guvernamen-
tale sunt asociate cu cresterea consumului §i a cererii agregate, inclusiv in
conditiile cresterii impozitelor si taxelor, precum si ale controlului asupra
veniturilor i averilor (Giavazzi, Pagano, 1990; Alesina, Ardagna, 2009;
Bilicka et al., 2012 etc.). De asemenea, efectele unor masuri de austeritate,
din contractionare pe termen scurt, pot deveni expansionare pe termen
mediu, sub impactul schimbarii comportamentului consumatorilor si
investitorilor si/sau al schimbarii politicilor monetare si a ratei de schimb.
Datele statistice aratd ca scaderea PIB are loc, cu unele mici exceptii, nu in
perioada masurilor de austeritate, ci, cu deosebire, in perioada crizei.

Analizand datele cuprinse n tabelul 2 privind ritmurile anuale ale PIB
din tarile UE din fazele precrizei sau de boom (2005-2008), crizei (2009),
postcrizei (2010-2012) si reludrii cresterii economice (incepand din 2012-
2013), se desprind urmatoarele situatii i tendinte caracteristice: Tn prima
faza, o crestere economica rapidd in toate tarile; Tn a doua fazd, o scadere
economica accentuatd in toate tarile, cu exceptia Poloniei; in a treia faza, o
usoard scadere economica in continuare in unele tari $i o usoard crestere
economica 1n alte tari; Tn a patra fazd, o reluare a cresterii economice in
marea majoritate a tarilor.



Produsul intern brut: ritmuri anuale % (moneda nationala, niveluri de referinta 2010)

Tabelul 2

BE | DE EE IE EL | ES | FR 1T CY LV LT LU | MT NL AT | PT SI SK F1 EA- | BG CZ | DK | HR | HU | PL | RO | SE | UK | EU-28
19

1995 | 24 1,7 4,5 9,8 2,1 28 | 2,1 2,9 9,9 -0,9 3,3 1,4 6,2 3,1 2,7 2,3 4,1 5,8 4,2 24 29 6,2 3,0 1,5 7,0 7,1 40 | 25

1996 1,6 0,8 59 9,1 30 | 27 1.4 1,3 1,6 2,5 52 1,5 4,0 3,1 24 3,5 3,5 6,8 3,7 1,6 1,6 43 29 59 0,0 6,1 39 1,5 | 2,7 1,9
1997 | 3,7 1,8 11,7 108 | 45 | 3,7 | 23 1,8 24 8,8 6,1 59 4,9 4,0 2,2 4.4 5,1 6,1 6,3 2,6 -1,1 | 0,7 33 6,6 34 6,5 | 48 | 29 | 26 2,7
1998 | 2,0 | 2,0 6,8 8,5 4,1 43 3,6 1,6 5,1 6,3 7,6 6,5 34 4.4 3,6 4,8 33 4,0 54 2,9 3,5 -0,3 2,2 1,9 4,2 46 | 2,1 | 42 | 35 3,0
1999 | 3,7 2,0 -0,3 10,2 | 3,1 4,5 34 1,6 4,7 22 -1,0 8,4 4,1 4,5 3,6 39 5,3 -0,2 44 2,9 -5,6 1,4 29 -0,9 32 46 | 04 | 45 | 32 3,0
2000 | 3,6 3,0 9,7 6,5 40 | 53 39 3,7 5,7 53 3,6 8,4 6,4 4.4 34 3.8 4,2 1,2 5,6 3.8 6,0 43 3,7 38 4,2 4,6 2,4 47 | 38 39
2001 | 09 1,7 6,2 5,3 37 | 40 | 20 1,8 3,6 7,2 6,7 2,0 0,6 1,6 1,4 1,9 2,9 3,3 2,6 2,1 3.8 3,1 0,8 34 3,7 1,2 5,6 1,6 | 2,7 2,2
2002 1,6 0,0 6,1 5,8 32 | 29 1,1 0,3 32 7,2 6,8 3,3 3,0 0,0 1,7 0,8 3,8 4,7 1,7 0,9 4,5 1,6 0,5 52 4,5 2,0 52 2,1 | 25 1,3
2003 | 09 | -0,7 7,5 3,0 66 | 32 | 08 0,2 2,8 8,6 10,3 1,2 2,5 0,3 08 | -09 | 28 54 2,0 0,7 54 3,6 0,4 5,6 3,8 3,6 5,5 24 | 43 1,5
2004 | 34 1,2 6,5 4,6 50 | 32 | 28 1,6 4,4 89 74 4,9 0,4 1,9 2,7 1,8 4,4 52 39 2,2 6,6 4,9 2,6 4,1 4,8 5,1 8,4 43 | 25 2,5
2005 1,9 0,7 9,5 5,7 09 | 37 1,6 0,9 39 10,2 7,7 4,1 3,6 2,3 2,1 0,8 4,0 6,5 2,8 1,7 6,0 6,4 24 4,2 4.3 3,5 4,2 28 | 2.8 2,0
2006 | 2,6 3,7 10,4 5,5 58 | 42 | 24 2,0 4,5 11,6 74 4,9 1,6 3.8 34 1,6 5,7 83 4,1 3,3 6,5 6,9 3.8 4.8 4,0 6,2 8,1 47 | 30 34
2007 | 3,0 | 33 7.9 4,9 35 | 38 | 24 1,5 4,9 9,8 11,1 6,5 4,0 4,2 3,6 2,5 6,9 10,7 52 3,1 6,9 5,5 0,8 52 0,5 7,2 6,9 34 | 2,6 3,1
2008 1,0 1,1 -5,3 2,6 | 04 | 1,1 02 | -1,0 3,6 -3,2 2,6 0,5 3,3 2,1 1,5 0,2 3,3 54 0,7 0,5 5,8 2,7 -0,7 2,1 0,9 39 85 | -06 | -0,3 0,5
2009 | 26 | 56| -147 | 64 | 44| 36| 29| 55 | 20 | -142 | -148 | -53 | 25 -3,3 38 | 30| -78 | 53 | 83 | 45| -50 | 48 | -51 74 | 66 | 26 | 71 | 52 | 43 4.4
2010 | 25 4,1 2,5 -03 | 541 00 | 2,0 1,7 1.4 -2,9 1,6 5,1 3,5 1,1 1,9 1,9 1,2 4.8 3,0 2,0 0,7 23 1,6 -1,7 0,8 37 | 08 | 60 | 19 2,1
2011 1,6 3,6 83 28 | -89 ]-06 | 2,1 0,6 0,3 5,0 6,1 2,6 2,3 1,7 31 | -1,8 0,6 2,7 2,6 1,6 2,0 2,0 1,2 -0,3 1,8 4,8 1,1 2,7 1,6 1,7
2012 | 0,1 0,4 4,7 -03 | 6,6 | 2,1 | 0,3 2,8 | 24 4,8 3.8 -0,2 2,5 -1,6 09 | 40| -2,6 1,6 -1,4 0,8 0,5 -08 | 07 | 22 | -15 1,8 06 | 03| 07 -0,5
2013 | 03 0,1 1,6 02 [-39]-1,2] 03 -1,7 | 5.4 4,2 3,3 2,0 2,7 -0,7 02 | -1,6 | -1,0 1,4 -1,3 | 04 1,1 -0,7 | 0,5 | 09 1,5 1,7 34 1,3 1,7 0,0
2014 1,0 1,6 2,1 4,8 0,8 14 | 04 | -04 | -23 24 2,9 3,1 3,5 0,9 0,3 0,9 2,6 24 -0,1 0,9 1,7 2,0 1,1 -0,4 3,6 2,8 2,8 2,1 | 2.8 1.4

Sursa: European Commission, Cyclical Adjustment of Budget Balances, Spring 2015.
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Fatd de modul de interpretare si de solutionare a problemelor generate
de criza economica si financiara din 2009, precum si de criza datoriilor
suverane ale unor tiri din zona euro, s-au conturat doud categorii de
atitudini si de masuri publice de solutionare. Prima este cea Tmbratisata de
SUA, prin practicarea unei politici fiscale preponderent stimulative, in
conditiile unor reglementéri riguroase si ale pastrdrii mecanismelor cu un
grad ridicat de libertate a agentilor economici. A doua categorie este cea
imbratisata de UE, prin practicarea unor masuri fiscale preponderent de
austeritate. Aceste masuri de austeritate constau in ridicarea impozitelor si
taxelor si scaderea cheltuielilor publice asociate cu politici monetare,
desfasurate pe fondul politicii de intdrire a disciplinei fiscale si de
introducere a regulilor fiscale in fiecare tarda membra, prin aplicarea de
reforme si inovari institutionale si de guvernanta si de reglementari transpu-
se prin tratate si mecanisme, precum si prin proceduri de supraveghere si de
prevenire a unor excese de deficite si de indatorare.

In cele ce urmeaza nu vom descrie si dezvolta aceste doua categorii de
politici. Ele sunt prezentate in detaliu in rapoartele periodice ale FMI si ale
organismelor de specialitate ale Comisiei UE. Noi vom incerca sa evaludm
si sa interpretdim impactul unora dintre aceste politici asupra reducerii
deficitelor si datoriei publice si asupra cresterii economice, folosind
indicatori adecvati si tehnici de calcul specifice.

In acest scop, in sectiunile 3 si 4 vom prezenta, pe scurt, compactul
fiscal si, respectiv, metodologia oficiala a UE folosita in sprijinul masurilor
de consolidare fiscald. In sectiunea 5 vom analiza rezultatele aplicarii
acestor metodologii, acompaniate de unele explicatii necesare privind
compactul fiscal, regulile si mecanismele specifice pe care compactul si
metodologia le implicd, precum si efectele produse. In sectiunea 6 vom
semnala unele insuficiente ale noilor mecanisme, n special cele legate de
investitiile publice. in sectiunea 7 vom prezenta scurte concluzii.

3. Compactul fiscal: confinut

Daca economiile nationale ar functiona strict dupd principiile si
regulile pietelor libere, iar deciziile de politicdA economica ar urma acele
reguli care sa asigure mentinerea echilibrelor macroeconomice si
functionarea normala a stabilizatorilor automati, ar fi suficiente abordarile si
calculele din Olteanu (2015) si din articolele si studiile prezentate in Iancu
(2015). in realitate, in viata economica reald, intervin, pe linie economica,
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nu numai oscilatii ciclice, ci §i numeroase schimbari discretionare si
imprevizibile, iar pe linie politica, interese si practici electorale puternice,
adeseori dispuse sa sacrifice echilibrele macroeconomice acestor interese. in
plus, in noua constructie europeand, economiile statelor componente sunt
puternic reglementate, insa nu sunt inca pe deplin integrate intr-un sistem
unitar. De exemplu, daca politicile monetare sunt exercitate la nivel unional,
politicile fiscale sunt exercitate, Tn mare parte, la nivelul statelor nationale.
In asemenea conditii, nu sunt suficiente doar simple evaludri si constatari
prin studii, oricat de savante si extinse ar fi acestea. In constructia europeana
actuala a fost si este nevoie de un sistem institutional si de un mecanism
economic §i de decizii care sd suplineasca lipsurile si inadvertentele, parte
din ele amintite mai sus. In asemenea imprejuriri, preocuparile stiintifice
generale privind interpretarea si determinarea efectelor produse de masurile
discretionare de austeritate, ca si alte masuri de consolidare fiscala au
capatat un contur operationalizat 1n politicile UE de stabilitate macroecono-
mica. Mai mult, masurile au fost institutionalizate prin instrumente legisla-
tive, mecanisme §i modele de calcul aplicate la nivel unional si la nivel
national, recurgdnd la masuri de coordonare si de supraveghere a stabilitatii
financiare, cu atentie speciald la cazurile privind deficitele excesive bugetare
si de cont curent.

In situatia statelor din Uniunea Europeand, guvernele acestora ajung
sd recurgd la politici de austeritate mai ales pentru cd, In “timpurile bune”,
ele ignord sau nu respectd regulile stabilite prin tratatele, reglementarile si
procedurile privind stabilitatea financiard. Angajandu-se sistematic i in
mod excesiv la cheltuieli publice mari, care depdsesc nivelul veniturilor
bugetare, guvernele fac ca, prin astfel de politici, sd se acumuleze datorii
publice excesive nesustenabile.

Avand proaspete lectiile ultimelor crize economice si financiare si mai
ales ultima crizd a datoriilor publice, Uniunea Europeand a creat un
mecanism de supraveghere a stabilitatii financiare extrem de elaborat, care
actioneaza ex-ante prin cele doua brate: de prevenire si de corectare. Acest
mecanism este pus n operd odatd cu intrarea In vigoare si cu aplicarea
Pactului de stabilitate si crestere (SGP- Stability and Growth Pact) in
2005 si a Tratatului privind stabilitatea, coordonarea si guvernanta
(TSCG) in Uniunea Economica si Monetara din 2012 si a altor reglementari
generate de aplicarea acestor tratate (legi secundare ale UE si legi primare la
nivel interguvernamental si national). TSCG include compactul fiscal (titlul
III din Tratat) care are ca obiective principale realizarea disciplinei
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financiare in special Tn zona euro si cu extindere si in celelalte state membre
UE, precum si cresterea si consolidarea SGP.

Printre principalele cerinte si cdi de realizare a acestor obiective se
mentioneaza:

1. Constructia unor bugete echilibrate care sd includd mecanisme de
corectare automatd a devierilor de la limitele admise (de la marimile
referentiale).

2. Respectarea si intdrirea procedurii deficitelor excesive.

Implementarea acestora de catre toate statele membre ale UE
semnatare (cu exceptia Regatului Unit si a Republicii Cehia) Tnseamna pasi
hotaratori in directia intaririi disciplinei si consolidarii fiscale in aceste tari
si, pe un plan mai larg, n directia integrarii sectorului fiscal aldturi de cel
monetar, prin largirea prerogativelor organelor suprastatale in supraveghe-
rea si luarea deciziilor de politica fiscala si diminuarea corespunzatoare a
prerogativelor nationale, ceea ce conduce, printre altele, la depolitizarea
sectorului fiscal sau la obiectivizarea acestuia, la apropierea acestuia de
cerintele obiective ale economiilor la nivel national si la cel comunitar.

In mod practic, acest lucru se face prin transpunerea in legislatia
nationala a regulilor fiscale comune, avand ca cerintd principald aceea de a
realiza bugete nationale echilibrate sau cu sold pozitiv (cu surplus). Aceste
reguli, definite ca brat preventiv al SGP, impun ca deficitele bugetare anuale
sd fie mai mici de 3% din PIB, iar deficitul structural, conform obiectivului
pe termen mediu (MTO) specific tarilor cu datorie publica de peste 60%, sa
fie sub 0,5% din PIB. Deficitul structural pentru tarile cu o datorie publica
sub 60% din PIB si cu un risc scazut de sustenabilitate fiscala trebuie sa fie
sub 1% din PIB.

Regulile bugetului echilibrat transpuse n legislatiile nationale includ
un mecanism de corectie care este declansat automat atunci cand se observa
devieri semnificative de la MTO. De asemenea, mecanismul de corectie
include si impactul cumulat al acestor devieri asupra dinamicii datoriilor
suverane de care trebuie sa se tina seama.

Respectand si aplicAnd acest mecanism atat la nivelul UE, cat si la
nivelul fiecarui stat component, fie se evitd situatia de dezechilibre majore
care sd necesite masuri severe de austeritate, fie se ajunge la dezechilibre
mai mici, astfel Incat masurile de austeritate s devind mai usor de suportat.

In ce constd acest mecanism si cum ar trebui el inteles si aplicat
reprezintd o problemi extrem de importantd si ampla. In randurile de mai
jos vor fi redate doar cateva elemente orientative. Intrucat intrarea in detalii
ar depasi cadrul studiului de fata, in cele ce urmeaza ne vom concentra mai
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putin pe latura metodologicd si de masurare si mai mult pe latura
interpretarii si analizarii unor efecte cu ajutorul unor indicatori si al unor
conditii (criterii) ce trebuie Tndeplinite Tn cadrul acestui mecanism pentru a
corecta excesele si a aduce sistemul fiscal la starea de sustenabilitate.

4. Metodologie: indicatori si ecuatii-cheie

Metodologia, mecanismul si institutiile UE nou create au un rol nu
numai de cunoastere, ci si unul activ, de punere in operd a actiunii politice
de inlaturare a dezechilibrelor financiare majore.

In cadrul metodologiei privind mecanismul compactului fiscal
(supravegherea fiscald), indicatorul privind deficitul (soldul bugetar cu
semnul negativ) joacd un rol-cheie, pentru ca el este indicatorul sintetic cel
mai expresiv si de interes practic ce se transforma Tn Imprumut
guvernamental, iar cronicizarea sa Tnseamnd acumulare de datorie publicéz.

fn mod complementar, metodologia contine si un set de alti indicatori
folositi ca elemente de calcul si analiza a deficitului (soldului) bugetar si a
impactului ciclicitatii asupra deficitului bugetar, precum si a modului cum
sunt indeplinite criteriile referentiale MTO de stabilitate fiscala si
financiara. Acest set cuprinde PIB efectiv, PIB potential, ecartul outputului
(output gap), componenta ciclicd, elasticitatea cheltuielilor si veniturilor
bugetare.

Cand se discuta despre determinarea efectelor (impactului) schimbarii
variabilelor fiscale asupra economiei (PIB), este vizata, in primul rand,
problema determinarii elasticitatii veniturilor si cheltuielilor bugetare si a
multiplicatorilor fiscali ca indicatori care exprimad efectele produse de
masurile fiscale discretionare guvernamentale. Intrucit in acest studiu ne
limitdm la metodologia oficiald a UE si la compararea efectelor produse de
diferite schimbari fiscale, aici vom folosi elasticitatile ca instrumente de
calcul si analiza.

O alta problema importantd ce se ridica in legdturd cu calculele
indicatorilor si cu calculele de impact este aceea a ludrii In considerare a
fluctuatiei ciclice unde intervin stabilizatorii automati si unde PIB este
recalculat (ajustat) ciclic prin aplicarea filtrului HP si, mai nou, a filtrului

2 Deficitul cronic conduce la cresterea datoriei in proportii mai mari decit suma

deficitelor anuale, intrucit la aceastd suma se adauga costurile de tranzactie ocazionate de emisiunile
si tranzactionarile obligatiunilor pe pietele de capital (Jiirgen von Hagen, Guntram B. Wolff, What do
deficits tell us about debt? Empirical evidence on creative accounting with fiscal rules in the EU, in
Discussion Paper, Series 1, Studies of Economic Research Centre, No. 38/2004).
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Kalman. PIB potential este calculat cu ajutorul functiei de productie Cobb
Douglas modificata, fata de care se determina ecartul de productie (output
gap), ca diferenta dintre PIB efectiv si PIB potential.

In cele ce urmeaza vom prezenta principalele formule de calcul ale
unora dintre indicatorii mentionati si ale unor relatii dintre acesti indicatori
folosite in metodologiile oficiale ale Comisiei Europene (Girouard, André,
2005; Fedelino et al., 2009; Mourre et al., 2013, 2014). Incepem cu deficitul
(soldul) bugetar guvernamental (Def), care reprezintd diferenta dintre
veniturile bugetare (R) si cheltuielile bugetare guvernamentale (G):

Def=R-G (D

Deficitul (soldul) bugetar (ca si alte variabile fiscale), Tn dinamica sa,
este afectat deopotrivd de actiunile politice discretionare si de efectele
automate produse de schimbdrile care au loc Tn mediul macroeconomic, in
special de schimbarile ciclice ale outputului. De exemplu, o scadere a
activitatii economice provocatd de criza economicd Tnseamnd o scadere
automata a majoritatii taxelor si impozitelor, o crestere a cheltuielilor pentru
ajutoare de somaj etc. Aceasta este componenta ciclicd sau deficitul ciclic
notat cu Def,.

Varianta cea mai folosita a deficitului bugetar este soldul (deficitul sau
surplusul) bugetar net, curatat (ajustat) de componenta ciclicd a outputului
(cyclical adjusted budget balance — CAB), cunoscut sub numele de deficit
structural (Def;). Acesta se obtine scazdnd din deficitul bugetar
guvernamental (Def) deficitul ciclic (Def.):

Def, = Def — Def, 2)

La randul sau, deficitul ciclic (componenta ciclica a soldului bugetar),
conform metodologiei UE, se determind pe baza urmadtoarelor doua
elemente (indicatori):

e Ecartul outputului (output gap — notat cu OG), reprezentand
marimea ciclicd a pozitiei economiei efective fatd de pozitia
economiei potentiale médsurate prin distanta dintre PIB efectiv (Y)
si PIB potential (Y"). Este o deviere a PIB efectiv de la PIB
potential, care este exprimata ca procentaj al outputului potential,
potrivit relatiei:

dy _Y-Y'

OG—F: YP (3)
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e FElasticitatea bugetard, reprezentand masurarea legaturii dintre
ciclul economic si buget, exprimatd prin parametrul de ajustare
ciclicd notat cu &. Aceasta masoara reactia soldului bugetar la
fiecare nivel al ecartului outputului (Mourre et al., 2013). Ea a fost
preluatd in metodologia oficiala la recomandarea grupului de lucru
al CE, pentru a 1nlocui indicele de sensibilitate, mai mult pentru a
asigura acuratetea conceptuald decit pentru semnificatia
rezultatelor obtinute Tn aplicatii (Mourre et al., 2013)°.
Pentru simplificarea scrierii, Tn urmatoarele formule vom nota deficitul
bugetar (Def) cu B. in acest caz, formula de calcul a indicelui de elasticitate
este urmatoarea:

o= dB/Y) 4a)
dY/’/Yy
In urma transformarilor de rigoare, se ajunge la forma:
€= a3 (4b)
dY Y

Produsul dintre indicele de elasticitate si ecartul outputului reprezinta
componenta ciclicad denumita deficit ciclic. Introducand formula indicelui de
elasticitate (4a) si formula ecartului outputului (3) In formula generala a
soldului bugetar net numit deficitul structural (Def;),

Def, B
> =?—SOG , (5a)

se ajunge la formula de baza:
Def, B d(B/Y) dY sh
Y Y dy/y Y’ (5b)
Operand transformdrile necesare, se ajunge la forma finald
simplificatd a deficitului structural pe unitatea de output (cunoscut in

literatura sub numele de CAB):
Def, _B-dB _B-(B-B") _B"
Y Y"® Y*® Y*

(5¢)

3 De exemplu, in 2012, la un numar de 16 tari membre UE din totalul de 27 nu exista

nicio diferenta intre rezultatele celor doua modalitati de calcul, iar la un numar de 8 tari, diferentele
erau de numai 0,1 puncte procentuale.
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Def; poate fi masurat si exprimat fie ca suma absoluta, fie pe unitate
de output, fie ca procentaj al soldului bugetar net (structural). Ambii termeni
componenti din formula sunt calculati la nivelul potential.

In concluzie:

a) Deficitul bugetar efectiv se compune din deficitul structural (net sau
curatat de componenta ciclicd) si deficitul ciclic (componenta ciclicd):

Def = Def, + Def, (6)

b) In studiile metodologice, sub aceeasi denumire de deficit structural
apare si varianta Def obtinutd prin scaderea din Def; a efectelor produse de
masurile unice si temporare (one-off and temporary measures) (Eu),
masuri care reprezintd schimbari ale preturilor, structurii productiei si
exporturilor.

Def =Def —E_, (7

c¢) De asemenea, existd deficitul structural primar (Defy,) obtinut prin
scaderea dobanzii (/) din deficitul structural:
Def,, = Def, —1 (8)
d) Acesti indicatori sunt folositi ca instrumente de calcul si analiza in
cadrul mecanismelor de supraveghere a devierii deficitelor bugetare de la
normele (limitele) referentiale, dupa cum urmeaza:
- deficitul bugetar efectiv (Def/Y) trebuie sa se Inscrie sub plafonul de
3% din PIB:
Def7Y < 0,03, iar
- deficitul bugetar structural (Def,/Y) trebuie sd se inscrie:
e sub limita de 0,5% din PIB in cazul tarilor cu datorie
publica peste 60% din PIB:
Def,1/Y < 0,005 si
e sub limita de 1% 1n cazul térilor cu datorie publicd sub
60% din PIB:
Def,»/Y <0,01.

5. Consolidarea fiscala prin reducerea deficitelor bugetare;
evaluarea efectelor

In baza metodologiei oficiale, Comisia UE a constituit serii complete
ale principalilor indicatori folositi la operatiille de supraveghere si
consolidare fiscald. Seriile sunt actualizate cu ultimele inovari si
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imbunatatiri aduse metodologiei, pentru a putea fi folosite cu succes in
urmatoarele doud scopuri:

1) Masurarea si analiza partilor care revin atat eforturilor fiscale
discretionare, cat si stabilizatorilor automati pentru reducerea deficitelor
bugetare si a datoriei publice.

2) Intronarea disciplinei fiscale prin intirirea si consolidarea Pactului de
stabilitate si crestere, respectarea regulilor impuse de compactul fiscal si de
MTO ca brat preventiv al Pactului si respectarea regulilor bugetului echilibrat
care include mecanismul de corectare in cazul devierii de la MTO".

In aceastd sectiune vom analiza, in termenii UE, masura in care
Romaénia, alaturi de alte tiri membre, a fost angajatd in eforturile de
consolidare fiscald prin reducerea deficitelor bugetare si a datoriei publice,
pentru a evita sau a solutiona dezechilibrele macroeconomice, si rezultatele
obtinute. In cadrul acestei analize, primul pas este cel privind evolutia
deficitului bugetar efectiv anual (ca % din PIB) pe perioada 1995-2014 si
evolutia gradului de ndatorare publica (datoria publica raportata la PIB, in %)
pe aceeasi perioada, Tn Roméania, Germania, Bulgaria, Polonia si Ungaria (fig.
la-1e).

Referitor la datoria publica, desi Romania se afla sub plafonul de 60%
din acest punct de vedere, totusi cresterea de 2,5 ori a datoriei publice in
numai trei ani (din 2008 pana in 2011) si atingerea unui nivel de aproape
40% 1n 2014 fata de 12,3% 1n 2007 (in conditiile unei structuri economice
neperformante, ale unei accentudri a alimentarii fondului de pensii din
veniturile bugetare pentru completarea celui provenit din contributiile de
asigurari sociale, la care se adauga politica prociclica, din ultimul timp, de
sporire a salariilor din sectorul public n paralel cu reducerea unor impozite
si taxe, precum i reducerea masiva, in ultimii ani, a investitiilor publice si
private), in mod inerent, genereazd nu numai riscul ca deficitul si datoria
publicd sd depaseasca plafoanele stabilite prin tratate, ci §i riscul unei
puternice instabilititi macroeconomice, cu toate urmarile nefavorabile ale
acesteia.

European Commission, Fiscal Compact, 2012, p. 82-83.
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Fig. 1: Deficitul public si datoria publica, 1995-2014

Fig. 1a: Roménia
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Din punct de vedere tehnic si conceptual, la starea de dezechilibru si
la restabilirea stérii de echilibru se poate ajunge prin cele doud canale, si
anume: 1) prin elementul discretionar al politicii guvernamentale; 2) prin
componenta ciclica, numita si stabilizatori automati. Am aratat mai sus ca
deficitul bugetar efectiv reprezintd o insumare a doud componente numite:
a) deficitul net sau structural, numit elementul discretionar, si b) deficitul
ciclic sau componenta ciclicd. La randul sau, deficitul ciclic reprezinta
produsul a doud elemente: 1) ecartul (distanta) dintre PIB efectiv si PIB
potential, calculat pe baza functiei de productie (numit output gap si notat cu
0G); 2) coeficientul de elasticitate al soldului bugetar (¢), caracterizat prin
diferente semnificative intre tari.

In baza acestor relatii si a calculelor efectuate, prezentate de Comisia
Europeana 1n publicatia anuald Cyclical Adjustment of Budget Balance si in
baza de date “AMECO”, vom continua analiza noastra prin descrieri si
reprezentari grafice insotite de explicatiile si comentariile necesare ale
diferitilor indicatori fiscali si relatiile dintre acestia. Aici avem in vedere
mai intdi analiza celor doua elemente de calcul ale componentei ciclice
numite deficitul ciclic: OG, e.

Primul element de calcul al componentei ciclice supus analizei este
ecartul outputului (OG). Pentru a descrie relatia acestuia cu ceilalti
indicatori din care deriva (PIB efectiv si PIB potential), vom prezenta grafic
(fig. 2a-2e) evolutia sa alaturi de ritmurile anuale ale PIB efectiv si PIB
potential din Roméania, Germania, Bulgaria, Polonia si Ungaria, n perioada
1995-2014. De remarcat este faptul cd, n anii premergatori celor doud crize
din 1997-1998 si din 2009, evolutia ecartului arata cd nivelul PIB efectiv a
depasit in mod sensibil PIB potential. Aceasta Tnseamna ca economia s-a
incins prea mult, astfel Incat cresterile realizate au devenit nesustenabile, ele
depasind potentialul productiv normal.

Pentru a descoperi sursa cresterii dincolo de PIB potential, in acelasi
grafic, introducem curba deficitului bugetar efectiv exprimat in % din PIB,
precum si curba deficitului comercial pe aceeasi perioada de timp (1995-
2014). Se observa o accentuare deosebita a deficitelor bugetare si a balantei
de plati externe inainte si in timpul crizelor, ceea ce confirmd afirmatia de
mai sus, aceea ca cresterea a fost nesustenabild, deoarece ea s-a bazat in
mare masura pe cele doud categorii de deficite i mai putin pe potential.
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Fig. 2: Evolutia ecartului PIB, a ritmurilor anuale ale PIB efectiv si potential,
a soldului bugetar si a soldului comercial, 1995-2014, in %

Fig. 2a: Romania
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Sursa: intocmit pe baza datelor din European Commission, Cyclical Adjustment of Budget Balances,
Spring 2015 si Eurostat.

In scopul de a face comparatii, prezentim in graficele din fig. 2b-2e
curbele acelorasi indicatori pentru alte patru tari membre ale UE: Germania,
Bulgaria, Polonia si Ungaria. Din reprezentarile grafice se observa urmatoarele:
Germania a inregistrat in unii ani surplusuri de venituri (solduri bugetare si
comerciale pozitive) si oscilatii mai atenuate ale curbelor descrise de indicatori,
iar Bulgaria, Polonia si Ungaria au 1Inregistrat deficite (solduri bugetare
negative) si oscilaii accentuate ale celorlalti trei indicatori, relativ
asemanatoare celor din Roméania.
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Fig. 2b: Germania
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Fig. 2c: Bulgaria
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Fig. 2d: Polonia
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Fig. 2e: Ungaria
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Al doilea element de calcul al componentei ciclice este parametrul de
ajustare ciclicd a deficitului bugetar. Numit elasticitatea bugetara si notat cu
&, acest parametru, aga cum am aratat mai sus, masoard legatura dintre ciclul
economic si buget sau releva reactia soldului bugetar (in %) la un nivel de
un procent al ecartului productiei. Conform definitiei, elasticitatea reflecta
variatia raportului dintre soldul bugetar si PIB 1n functie de variatia ecartului
productiei: € = d(B/Y)/(dY/Y) (Mourre et al., 2014, p. 9).

Elasticitatea bugetara totald este o formad agregatd rezultatd din
diferentele dintre elasticitatea veniturilor si elasticitatea cheltuielilor
bugetare: € = eg —eg. La rAndul lor, aceste elasticitdti reprezintd insumari ale
elasticitatilor individuale pe categorii de venituri’ si cheltuieli bugetare®.

In general, elasticitatile in raport cu fluctuatiile productiei pot fi mai
mari la categoria veniturilor si a componentelor acestora decat la categoria
cheltuielilor, cu exceptia cheltuielilor cu somajul.

Impactul elasticitatii diferitelor categorii de venituri si categorii de
cheltuieli asupra deficitului ciclic si, in final, asupra deficitului structural
depinde nu numai de marimea elasticitatii, ci si de ponderea pe care o are
fiecare categorie de venituri si de cheltuieli, respectiv in totalul veniturilor si
in totalul cheltuielilor, precum si ponderea acestora in economie (in PIB).
Potrivit calculelor, elasticitatea impozitelor pe veniturile salariale are
impactul cel mai ridicat asupra ciclicitatii datoritd elasticitatii mai ridicate a
acestei categorii de venituri i ponderii mai ridicate a acesteia 1n totalul
veniturilor bugetare. Acelasi lucru se poate afirma §i Tn legdturd cu
elasticitatea mai ridicata a impozitelor pe veniturile corporatiilor.

Referindu-ne la rezultatele finale ale calculelor privind elasticitdtile
veniturilor, cheltuielilor si soldului bugetar in tarile UE, acestea arata ca, la
variatia de 1% a ecartului productiei, deficitul (componenta) ciclic pe tari se
intinde pe o plaja ce variazd de la 0,31 pentru Bulgaria si 0,34 pentru
Romania la 0,60 in Franta si 0,61 1n Belgia7 (anexa 1).

Intrucat elasticitatea este calculati in functie de PIB, este evident
faptul ca valorile apropiate de zero ale elasticitatilor veniturilor bugetare
reflectd un proces real, si anume cd acestea sunt aproximativ tot atat de
fluctuante ciclic ca si PIB. In ce priveste elasticitatea cheltuielilor bugetare,
situatia apare inversatd. Valorile variaza pe tari pe o plaja mai larga, de la
-0,38 (Roménia) si -0,39 (Bulgaria) la -0,61 Suedia si -0,62 (Germania) si se

5 Aceste categorii se compun din: venituri personale, veniturile companiilor, contributii

la asigurari sociale, impozite indirecte, alte venituri din afara impozitelor.
Cheltuieli legate de somaj, cheltuieli legate de castiguri, alte cheltuieli.

7 European Commission, Report of Public Finances in EMU, 2014, p. 45.
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apropie intr-o oarecare masurd de ponderea cheltuielilor bugetare in PIB a
térilorg.

Avand calculati si analizati indicatorii primari, acum putem trece la
calculul si analiza indicatorilor de rezultate, si anume la relevarea
semnificatiei si evolutiei acestora, la posibilitatea de manipulare (influenta-
re) a acestora prin politicile fiscale, precum si la folosirea lor ca elemente de
calcul, semnalizare §i orientare Tn vederea formularii si aplicarii politicii de
consolidare fiscald. Aici apare importantd si necesard, 1n primul rénd,
delimitarea sau separarea efectelor produse de stabilizatorii automati de
efectele produse de factorii discretionari ce tin de politicile fiscale. Este
vorba deci de descompunerea efectelor produse de cele doud categorii de
factori prin:

a) raspunsul automat al bugetului la schimbaérile care au loc in
activitatea economica;

b) raspunsul bugetului la politicile fiscale discretionare.

In scopul punerii in practicd a supravegherii fiscale prin cele doui
brate — preventiv si corectiv —, al realizérii obiectivelor pe termen mediu
(MTO) si al punerii in practicd a procedurii deficitului excesiv, a fost
promovat noul indicator, cel al soldului (deficitului) structural, definit ca
sold (deficit) bugetar curatat de efectele ciclice (Def; sau CAB).

Pe baza seriilor de date (cu inovéarile metodologice aduse la zi),
prezentam 1n graficele din fig. 3a-3e curbele descrise de deficitul bugetar
efectiv (Def), aldturi de deficitul ciclic (Def.), deficitul structural (Def;) si
ecartul productiei (OG), pentru Roméania, Germania, Bulgaria, Polonia si
Ungaria. Pentru a evidentia ponderile detinute de indicatorii mentionati in
cadrul sistemului, vom prezenta graficele In doud variante:

A. Cea care pune In evidentd magnitudinea deficitului efectiv si a
celor doud componente ale acestuia — deficitul structural si deficitul ciclic —
in raport cu curba ecartului;

B. Cea care pune in evidentd magnitudinea ecartului n raport cu
curbele descrise de deficite.

European Commission, Report of Public Finances in EMU, 2014, p. 45.
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Fig. 3: Deficitul bugetar efectiv, structural, ciclic si ecartul PIB

Fig. 3a: Romania — varianta A
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Fig. 3b: Germania — varianta A
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Fig. 3c: Bulgaria — varianta A
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Fig.

3d: Polonia — varianta A
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Fig. 3e: Ungaria — varianta A
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Din analiza acestor reprezentari si a datelor de baza, se pot trage
cateva concluzii importante:

1.

In cadrul perioadei 1995-2014 se inscriu doud subperioade:
1995-1997 si 2003-2008, cand curba ecartului productiei s-a
aflat deasupra liniei zero, deci cand ecartul a fost pozitiv, dat
de faptul ca cresterea efectiva a PIB a fost mai mare decét cea
potentiali a PIB. in cele doud subperioade, economia a
crescut dincolo de potentialul sau normal, folosind resurse in
mod fortat, fapt ce a produs dezechilibre reflectate, in primul
rand, in cresterea deficitelor bugetare (efective si structurale)
si a datoriei publice, precum si in cresterea componentei
ciclice pozitive.

Nu numai lipsa unor politici fiscale ferme de preventie si de
corectare, dar si practicarea unor politici prociclice au facut
ca deficitele sd-si mareasca ponderea in PIB, ducand astfel la
cresterea dezechilibrelor cu mult sub limitele sustenabile.

In cadrul subperioadei 2003-2008 s-a inregistrat o accentuare
a plusului de ciclicitate, deficitul efectiv concurind, ca
dimensiune, cu deficitul structural, ambele atingand limite
extrem de defavorabile, respectiv -8,9% si -8,8%.

In cadrul aceleiasi subperioade, in faza de avant, decidentii
politici au promovat politici fiscale puternic expansionare
(prociclice), prin cresterea excesiva a cheltuielilor publice
provenite din veniturile de naturd ciclica (Dumitru, 2012) si
din imprumuturi, ceea ce a condus, ulterior anului 2008, la
ingustarea pana la epuizare a spatiului fiscal si la agravarea
crizei economice. Politica fiscald prociclica, a anulat, practic,
rolul stabilizatorilor automati de reducere a fluctuatiilor
ciclului economic (Dumitru, 2012), prin blocarea functionarii
acestora, iar substituirea lor cu politici de austeritate dure a
devenit singura solutie posibila 1n lipsa spatiului fiscal. Lista
masurilor de austeritate luate in Romania si in alte tari ale UE
redate in tabelul 1 aratd numai o parte dintre asemenea masuri
fiscale discretionare.

Contrar ipotezei potrivit careia masurile de austeritate ar
conduce implacabil la contractia economica mai ales pe
termen scurt, cu toate consecintele care decurg de aici, datele
statistice nu confirmd aceastd ipoteza ca o reguld generala.
Analizand datele din tabelul 2 prezentat mai sus, rezulta ca,
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din totalul de 27 de state membre ale UE afectate de criza
economicd cu o contractie importantd a PIB in anul 2009 si
care au luat masuri de austeritate, un numar de 12 dintre
acestea au inregistrat ritmuri pozitive incepand chiar din
2010, anul in care unele dintre ele au Intreprins masuri de
austeritate. In Roménia si Letonia, cresterea a fost reluatd
incepand din 2011.

Desi reluarea cresterii economice in multe tari este Tnca insuficienta,
ritmurile fiind scazute, iar somajul ridicat, pe linia consolidarii sustenabilitatii
fiscale au fost obtinute deja rezultate promititoare, ca efect al masurilor de
austeritate dublate de reformele intreprinse si aplicate de care aminteam mai
sus (vezi tabelul 3). De exemplu, considerdnd drept criteriu efortul de
consolidare fiscala prin reducerea deficitului bugetar efectiv si prin reducerea
deficitului bugetar structural, rezultd ca un lucru pozitiv faptul cd, la deficitul
efectiv, numarul de tari care au reusit sa se inscrie sub limita de 3% a crescut
de la 10 1n 2010 la 18 1n 2013. Deopotriva, la deficitul structural, numarul de
tari care s-au inscris sub limita de 1% a crescut de la 5 Tn 2011 Ia 7 in 2013,
iar la deficitul primar structural’, numarul de tari aflate sub limita de 1% a
crescut de la71n 2011 la 17 in 2013.

Romania s-a inscris sub limita de 3% la deficitul bugetar efectiv
incepind din 2012 si la limita de 1% la deficitul structural in anul 2014. La
nivelul UE, deficitul structural a scazut de la 4,7% 1n 2010 la 1,6% in 2014,
iar la nivelul zonei euro, deficitul structural a scazut de la 4,2% 1n 2010 la
0,8% in 2014,

Reformele 1intreprinse si noul mecanism care au acompaniat
compactul fiscal aplicat in UE in vederea consoliddrii fiscale au creat
premisele de reducere a deficitelor bugetare si a datoriei publice. Insi ele nu
asigurd in egald masura premisele necesare Tmbunatatirii indicatorilor
economiei reale — cresterea economica si reducerea somajului, Tn special
prin  cresterea  potentialului economic cu ajutorul investitiilor.

Scazand din deficitul structural dobanda, se obtine deficitul primar structural.
10 AMECO, 2015.



Deficitele bugetare in UE si in statele membre (% in PIB), 2011-2014

Deficitul bugetar efectiv Deficitul structural Deficitul structural primar

2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

BE -3,9 4,1 29 -3,0 -3,6 3,1 2,7 -2,6 -0,3 0,3 0,5 0.4
DE -0,9 0,1 0,1 0,2 -1,3 0,0 0,6 0,7 1,2 2,3 2,6 2,6
EE 1,0 -0,3 -0,5 0,4 -0,2 -04 -1,1 -0,8 -0,1 -0,2 -1,0 -0,6
IE -12,6 -8,0 -5,7 -3,7 -8,0 -7,1 -4,8 -3,8 -4,6 -2,9 -0,4 0,3
EL -10,1 -8,6 -12,2 -1,6 -5,7 0,1 3,1 2,0 1,6 5,1 7,1 6,3
ES 9.4 -10,3 -6,8 -5,6 -6,3 -3,6 -2,3 -2,2 -3,8 -0,7 0,9 1,2
FR -5,1 49 4,1 4.4 -5,0 4,3 -3,3 -3,0 24 -1,7 -1,0 -09
IT -3,5 -3,0 2,8 -3,0 -3,3 -1,6 -0,8 -0,9 1.4 3,5 4,0 3.8
CY -5,8 -5,8 4,9 -3,0 -5,7 -5,5 2,1 -0,8 -3,5 -2,6 -1,0 2,2
LV -3,4 -0,8 -0,9 -1,1 -1,1 -0,1 -1,0 -1,5 0,8 1,6 04 0,0
LU 0,3 0,1 0,6 0,2 0,8 1,5 2,0 1,1 1,2 2,0 24 1,5
MT -2,6 -3, 2,7 2,5 -3,1 -3,8 2,7 -2,7 0,1 -0,8 0,2 0,1
NL -4,3 -4,0 2,3 2,5 -3,8 2,2 -0,6 -0,5 -2,0 -0,6 0,9 1,0
AT -2,6 2,3 -1,5 29 -2,5 -1,8 -1,3 -1,1 0,3 0,9 1,3 14
PT -14 -5,5 4,9 4,9 -5.4 -2,3 -1,9 -1,3 -1,1 2,6 3,0 37
SI -6,2 -3, -14,6 4.4 4,5 -1,8 -1,8 -2,5 -2,6 0,2 0,7 0,8
SK 4,1 4,2 2,6 -3,0 4,1 -34 -4 2,1 -2,5 -1,6 0,5 -0,3
FI -1,0 -2,1 24 -2,9 -0,8 -1,1 -0,7 -1,1 0,6 0.4 0,5 0,2
EA-18 4,1 -3,6 -2,9 2,6 -3,6 2,1 -1,2 -1,1 -0,6 0,9 1,6 1,6
BG -2,0 -0,5 -1,2 -3,6 -2,0 -0,5 -1,3 -34 -1,2 0,3 -0,5 2,5
CZ -2,9 -4,0 -1,3 -14 -2,6 -1,4 0,2 -0,7 -1,3 0,0 1,5 0,6
DK -2,1 -3,9 -0,7 -1,0 -0,6 -0,1 0,2 -0,2 14 1,7 1,9 14
HR -1, -5,6 -5,2 -5,6 -7,1 -4.4 -3,6 -3,9 4,2 -1,2 -0,2 -0,1
LT -9,0 -3,2 -2,6 -1,2 -3,8 -2,8 2,2 -1,8 -1,9 -0,8 -0,4 0,1
HU -5,5 -2,3 2,4 -2,9 -4,2 -1,3 -1,3 -2,7 0,0 33 33 14
PL -4,9 -3,7 -4,0 3.4 -6,0 -4,0 -3,5 -2,9 -3,4 -1,4 -1,1 -0,8
RO -5,5 -3,0 2,2 2,1 -3,6 -2,5 -1,7 -1,7 -1,9 -0,7 0,0 0,1
SE -0,1 -0,9 -1,3 24 0,0 0,0 -0,3 -1,5 1,1 0,9 0,6 -0,7
UK -7,6 -8,3 -5,8 5,4 -5,8 -6,5 4.4 -5,0 -2,7 -3,6 -1,6 2,3
EU-28 4,5 4,2 -3,2 -3,0 -3,8 2,7 -1,7 -1,8 -0,9 0,1 1,0 0,8

Sursa: European Commission, Raport in Public finances in EMU 2014, European Economy 9/2014, p. 7.

Tabelul 3
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Reglementdrile din cadrul noului mecanism, dand atentie aproape in
exclusivitate reducerii deficitelor efective si structurale, dar si aplicarii in
mod automat a unor sanctiuni severe, fac ca decidentii nationali sd fie
selectivi in modurile de alegere si aplicare a masurilor de austeritate prin
reducerea cheltuielilor bugetare pentru a se incadra neaparat Tn normele
referentiale prevazute de tratate, adeseori cu pretul sacrificarii dezvoltarii
economice sustenabile pe termen mediu si lung. Unul dintre sectoarele cele
mai adanc sacrificate de noul mecanism este cel al investitiilor publice.

6. Noul mecanism si problema regulii de aur

Problema consolidarii §i sustenabilitatii fiscale si a masurilor de
austeritate nu poate face abstractie de cea a investitiilor publice, care
inseamnd, in fond, un factor esential al potentialului de crestere economica.
Desi necesitatea acestor investitii este evidentd, mai ales 1n tarile mai putin
dezvoltate, si este relevatd de numeroase studii §i articole de specialitate
(Blanchard, Giavazzi, 2004; Haan et al., 2007; Creel et al., 2012; NERI,
2012; Wichengreen, Wyplosz, 1998; Monperrus-Veroni, Saraceno, 2005;
van Ark, 2010; Verde, 2004), statisticile aratd o diminuare sistematica a
acestora. Proportia reducerii investitiilor este ilustratd prin diminuarea
ponderii acestora Tn PIB la nivelul UE cu circa 20 p.p. in 2015 fata de 2010.
Evidenta arata existenta aceleiasi tendinte si in Romaénia, asa cum Fig. 4
descrie evolutia investitiilor publice anuale in perioada 2006-2014.

Fig. 4: Investitii publice anuale, in Romania
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Nu numai investitiile publice, ci si cele private au cunoscut o scadere
continud in ultimii ani. Acest fapt a facut ca nivelul investitiilor totale din
2014 sa reprezinte, In termeni reali, doar 46,8% fatd de nivelul din 2008.

Un tablou complet al tendintei privind procesul investitional din Tntreg
spatiul UE ne este oferit de datele cuprinse in tabelul 4 privind ritmurile de
crestere a investitiilor publice 1n statele membre ale UE in perioada 1995-
2014.

Potrivit datelor din tabel, incepand din 2010, un numadr apreciabil de
tari (12-18 din totalul de 28) inregistreaza scaderi sistematice si importante
ale investitiilor publice. Printre tarile cele mai afectate sunt Romaénia,
Spania, Portugalia, Austria, Lituania, Franta, Olanda, Marea Britanie s.a.

Una dintre ipotezele care poate sa ofere explicatii privind cauza
principald a acestei reduceri ar putea fi Tnsesi reglementérile si mecanismele
nou create care ar avea, ca efect secundar, asemenea diminudri de investitii.
Un indiciu plauzibil in acest sens il constituie faptul cd, in cadrul
reglementarilor si mecanismelor UE de reducere a deficitelor bugetare,
problema investitiilor nu numai cé este lasatd deoparte, dar insesi aceste
reglementari §i mecanisme sunt concepute si lucreaza de asa maniera Incat
se Incurajeazd atitudinea decidentilor ca, printre masurile posibile privind
reducerile de cheltuieli — pentru a se incadra in limitele deficitelor bugetare
— sa fie sacrificate tocmai cheltuielile cu investitiile publice. Motivul este
acela ca ele nu ridicd probleme sociale imediate si directe importante asa
cum ar putea ridica, de exemplu, tdierile de salarii i de pensii sau/si marirea
impozitelor si taxelor.

La intrebarea cum se pot preveni, monitoriza §i corecta asemenea
situatii si evolutii nesatisfacatoare si ddunatoare, un posibil raspuns ar putea
fi acela de a recurge la adoptarea regulii de aur a finantelor publice,
conceputd de Musgrave inca din 1939, experimentata in forme sau variante
diferite, in anumite perioade, de catre Suedia, Marea Britanie, Germania, si
sustinuta de diversi autori.

Conceptul privind regula de aur postuleaza necesitatea adoptarii unui
buget dual pentru a separa cheltuielile bugetare curente de cheltuielile
pentru investitii. Motivarea consta Tn urmétoarele argumente:

a) Investitiile publice formeaza componenta importantd a conditiilor
necesare pentru asigurarea cresterii economice, mai ales cind acestea
vizeaza dezvoltarea si modernizarea infrastructurii.



Ritmuri de crestere a investitiilor (formarii brute de capital fix) in sectorul public, in tarile europene membre UE, % (1995-2014)

1996 1997 1998 1999 2000 | 2001 2002 | 2003 2004 2005 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 2011 2012 | 2013 | 2014
Belgia -4,8 6,2 0,5 15,5 2,6 -7,8 34 0,8 -0,2 7,0 -6,7 5,7 2,2 4,6 4,0 5,0 3,0 -5,0 4,2
Bulgaria 89,7 | 131,5 22,7 7,0 3,6 -3,4 3,2 13,8 10,9 19,5 38,0 11,4 -133 43| 24,6 0,2 19,7 25,2
Cehia -5.4 -5,1 37| -151 17,3 -5,6 59| 102,8 | -314 11,8 5,3 1,0 13,4 76 | -13,0| -103 -7.8 | -10,6 15,6
Danemarca 10,7 -0,3 -5,1 4,4 6.4 8,9 -8,2 -2,8 11,6 -0,3 11,4 32 -1,4 3,6 10,3 1,1 15,8 -2,3 7,0
Germania -1,8 -5,6 2,6 6,9 -0,6 1,6 -0,9 -3,7 -5,0 -3,5 6,0 3,1 7,0 7,2 2,7 1,6 -1,2 -0,2 -0,9
Estonia 16,3 39,8 -2,7 -8,0 16,8 28,1 23,8 5,1 -12,7 | -19,1 13,0 335 | -123 -4,5
Irlanda 11,5 20,1 12,7 21,4 19,2 26,3 6,8 -114 2,7 5,8 10,7 32,9 16,0 | -30,2 74 | 248 | -203 9,1 10,1
Grecia 10,0 15,8 -6,8 | -335| -289 -5,8 4,6 39,3
Spania -12,5 3,3 9,6 4,1 -1,8 72 10,7 4.8 -1,9 8,1 7,0 10,5 2,9 10,6 <78 | 20,8 | -35,7 -9,2 -3,7
Franta 0,6 -5,0 0,9 5,5 6,9 0,0 -0,4 5,1 3,5 2,0 -1,4 2,6 -0,9 4,8 -0,5 -4,0 2,1 0,1 -7,4
Croatia 10,8 38,7 -5,9 -8,3 5,2 16,7 -1,0 94| -40,1 9,3 1,1 5,7 -3,1
Italia 6,4 2,3 5,8 6,3 -0,5 4,5 -17,8 29,6 2,1 -0,5 -0,6 0,2 0,9 10,8 | -15,7 -5,7 1 -10,0 -7,8 -6,1
Cipru 19,2 -2,6 | -40,3 13,2 12,3 5,5 11,3 14,5 9,6 | -149 -1,6 -4,7 7,8 304 7,6 -84 | 294 | -297| -10,6
Letonia 309 | -319 6,5 20,4 15,7 -5,0 12,9 70,7 40,0 8,7 49,6 380 | -104 | -10,0 -9,6 15,5 -3,4 -7,3 2,1
Lituania 27,9 40,7 49 | -270 20,7 36 | -122 -5,4 -2,2
Luxemburg 8,7 16,2 2,9 -0,6 13,1 -9,9 0,0 3,3 9.4 15,2 -4,4 -4,2 -8,5
Ungaria 65,0 29,7 -0,7 10,5 15,9 419 | -22.8 6,8 15,0 25,5 | -146 | -227 0,5 9,6 -8,2 9,5 19,9 22,5
Malta -8,1 20,0 17,1 -16,0 32,0 | -10,2 -1,6 | -33,1 -5,7 -1,2 24,9 13,4 -9,8 39,6
Olanda 8,1 0,4 3,8 11,9 3,8 6,9 7,0 2,4 -5,9 -1,6 9,1 2,4 5,2 2,7 -3,1 -1,0 -6,3 -3,1 2,6
Austria -3,6 | -1828 1,4 1,4 -4,1 -7,8 11,5 -4,0 -0,6 27,6 0,2 6,8 8,8 0,3 -2,4 -4,9 -3,4 4,2 -3,3
Polonia 19,2 20,0 6,5 58 -352 55,8 5,2 0,9 10,6 23,8 25,9 21,6 12,1 10,3 18,0 116 | -17,1 -9,6 13,5
Portugalia 13,7 19,6 -2,8 1,7 -4,3 12,8 -6,3 -4,2 3,1 -6,8 | -163 -1,0 14,1 10,3 309 | -355 | -31,3| -144 -0,8
Romaénia -6,0 | -282 | -240 -82 | 11,7 | -20,2 244 16,3 | -12,7 7,6 | 1042 33,8 17,3 -16,4 -1,5 54| -132 24| -163
Slovenia 2,9 -2,4 4,5 17,0 -4,9 12,4 1,3 4,6 6,8 -3,0 20,4 14,7 8,0 1,5 -40 | -16,6 -7,4 8,4 21,6
Slovacia .| =205 214 1,7 10,0 8,6 | -16,2 0,6 23,0 20,2 -8,5 13,3 9,0 -1,5 89 | -157 0,0 273
Finlanda 11,7 16,4 0,1 -1,7 -6,9 -1,2 11,4 6,5 4,1 -6,4 -5,5 6,4 2,9 3,2 -2,5 6,1 2,3 4,3 -1,4
Suedia -1,1 -9,4 2,9 33 -6,7 6,4 6,2 0,8 1,9 2,5 5,8 33 2,9 -0,5 6,7 1,8 2,8 1,8 0,8
M. Britanie -16,9 -6,9 10,5 2,8 0,1 15,9 6,4 9,9 192 | -384 73,8 3,5 16,2 5,5 0,6 -6,6 -4,7 -4,5 9,2

Sursa: Calcule pe baza datelor Eurostat.

Tabelul 4



Consolidarea fiscald prin austeritate si politicile UE de supraveghere 39

b) Obiectivele de investitii fiind executate pe durate mai mari de un
an, finantarea acestora din fondurile curente devine nesigura (riscantd), mai
ales atunci cand procesele de executie a lucrarilor cer continuitate.

c) De obiectivele investitionale executate si puse in functiune din
impozitele generatiilor actuale beneficiazd generatiile viitoare fard ca
acestea sa fi depus vreun efort. Insa atunci cind finantarea investitiilor s-ar
realiza pe baza de Tmprumut, la efortul investitional ar participa 1n egala
masurd si generatiile viitoare. In felul acesta, costurile cu investitiile in
active fizice efectuate de-a lungul anilor ar fi suportate de cei care utilizeaza
aceste active (Balassone, Franco, 2000, p. 218).

d) Regula de aur este mult mai compatibild cu cresterea si cu
convergenta economicd decit noile mecanisme create de reformele
financiare, care ignora problema investitiilor publice (Monperrus-Veroni,
Saraceno, 2005).

Avantajele mentionate pe care le ofera aplicarea regulii de aur nu sunt
lipsite de anumite critici care privesc estomparea atentiei date consumului si
mai ales Tncurajarea cresterii datoriei publice.

Luarea in discutie a necesitatii unui buget dual prin care sa se
evidentieze cheltuielile pentru investiii separat de restul cheltuielilor
bugetare curente a generat o gama largd de opinii in legéturd cu gasirea unor
solutii constructive, nu 1n afara, ci in cadrul mecanismului UE de gestionare
eficienta a deficitelor bugetare si a datoriei publice.

Este de la sine Inteles cd aplicarea regulii de aur ar necesita totusi
anumite modificari ale unor instrumente de operare In cadrul masurilor de
supraveghere si de corectare si chiar devieri de la normele referentiale.
Aceste schimbdri se referd nu numai la parametrul privind deficitul bugetar,
ci chiar si la normele referenfiale limitative i la obiectivele pe termen
mediu. Intrebarea este daci aceste categorii de schimbari sunt consistente cu
obiectivele tratatelor UE si compactului fiscal (Balassone, Franco, 2003).

Variantele propuse spre dezbatere, precum si variantele practicate, cu
multi ani in urma, de unele state nu sunt compatibile cu tratatele si
mecanismele fiscale ale UE. De exemplu, varianta propusd de Modigliani et
al., (1998) se bazeazd pe luarea 1n considerare a investitiilor publice nete
care sa fie separate (scazute) din deficitul bugetar efectiv si structural:

[Def — (INVp- A)]I/Y <0,03

[Defs; — (INVp- A))/Y <0,01

[Defy, — (INVp- A)J/Y <0,005
unde s-au notat cu:

Y - PIB;
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INVp — investitii publice;

Def — deficitul bugetar efectiv;

Def;; — deficitul structural;

Def;, — deficitul structural primar;

A — amortizarea anuala.

Din aceste relatii rezultd cd limitarile sunt valabile numai pentru
cheltuielile bugetare curente.

Celelalte variante care au fost aplicate de unele tiri se bazeazd pe
ridicarea plafoanelor limitative ale deficitelor bugetare efective si structurale
in douad subvariante:

a) cu valoarea echivalentd a investitiilor publice nete:

Def/Y <0,03 (INVp- A)/Y

Def/ Y <0,01 (INVp- A)/Y

b) cu valoarea echivalentd a investitiilor publice brute:

Def/Y <0,03 + (INVp)/Y

Def;/Y <0,01 + (INVp)/Y.

Odata cu intrarea in vigoare a Tratatului de la Maastricht, statele membre
au renuntat la metodologiile proprii, adoptand metodologiile si mecanismele
UE, inclusiv modificarile si inovarile aduse acestora pe parcurs.

In ciuda scaderii sistematice a volumului de investitii publice 1n tarile
UE, problema regulii de aur a finantelor publice fie aproape a disparut de pe
agenda unor dezbateri publice aprofundate si a politicilor de imbunatatire a
mecanismelor economice, fie este insuficient argumentata pentru a fi luata
in considerare de catre decidentii politici.

Creel (2012), citdnd propunerea facutd in 2012 de primul-ministru al
Italiei, considera ca “regula de aur a finangelor publice reprezinta un buget
public curent balansat unde investitia publica este finantata prin
indatorare” (Creel et al., 2012, p. 545). In opinia Iui Creel, regula de aur
fiscald reprezintd cea de-a patra reguld fiscald ce trebuie impusd si
respectatd Tn cadrul mecanismului pactului fiscal, aldturi de limitarile la
deficitul efectiv, deficitul structural si datoria publica.

Fara sd tind seama de conotatia notiunii privind regula de aur —
consacratd de teoria finantelor publice —, potrivit careia deficitele pot fi
folosite numai pentru finantarea investitiilor care sunt si in beneficiul
viitoarelor generatii (Verhelst, 2012, p. 2; Artis, 2002), la summitul
european din decembrie 2011, liderii tarilor din zona euro au introdus in
Tratatul interguvernamental urmatoarea reguld de aur: deficitul structural,
desi joaca un rol primordial in cadrul noului mecanism, destinatia lui nu
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este cea a investitiilor publice in beneficiul noilor generatii (Verhelst, 2012;
Artis, 2002), ci a diverselor cheltuieli bugetare.

Este evident ca, prin aceastd schimbare de continut, toatd atentia si
preocuparea UE si a tarilor membre se concentreaza in directia respectarii
disciplinei financiare $i asigurarii stabilitatii. Totodata, prin aceastd solutie,
se pardseste, pe linie fiscald, preocuparea pentru realizarea investitiilor
publice ca motor important al cresterii economice §i modernizarii
economiilor pe termen mediu si lung.

Nu numai partea UE mai putin dezvoltatd are nevoie de dezvoltarea
infrastructurii in toate domeniile, ci si ansamblul UE are nevoie si trebuie sa
faca eforturi deosebite pentru reinnoirea infrastructurii §i dezvoltarea noii
economii bazate pe CD&I, resurse energetice curate si regenerabile, retele
noi pentru transportul energiei, dezvoltarea cercetérii, Tnvatamantului,
sanatatii (Creel er al., 2012; Verhelst, 2012) si a mijloacelor de aparare
pentru a raspunde noilor provocdri §i competitiei mondiale. Toate acestea
necesitd un volum mare de investitii. Regula de aur, in forma sa schimbata,
care tine seama doar de disciplina si stabilitatea financiard, de multe ori,
franeaza desfasurarea unor asemenea eforturi de investitii necesare in viitor
si anuleaza efectele eforturilor depuse pe linia reformelor si inovérilor din
ultimul timp. Revenirea la regula de aur consacrata de teoria finantelor
publice care sa ia in considerare investitiile publice in relatie cu restrictiile
privind nivelul datoriei publice si al deficitelor bugetare si structurale ar
debloca situatia criticd actuald de scadere dramatica a investitiilor publice si
a calitatii acestora si de stagnare economica a tarilor membre UE, ar da cale
libera Inféaptuirii investitiilor publice si reludrii cresterii economice.

In cazul revenirii la adevirata reguld de aur a finantelor publice, una
dintre solutiile minime ar putea fi, de exemplu, cea potrivit céreia deficitul
structural (Def;) sa fie destinat, in integralitatea sa, investitiilor publice (INV),)
conform relatiei Def; — INV,, = 0. Pentru tdrile mai putin dezvoltate, aceastd
solutie ar putea cdpata o anumitd importantd, Intrucat ea ar permite cel putin
asigurarea cofinantarii proiectelor de investitii cu finantare UE nerambursabila.
Totodata, aceasta ar constitui o garantie ca fondurile corespunzatoare deficitului
structural nu vor lua calea acoperirii unor nevoi curente.

Privind lucrurile pe un plan mai larg, principial, dincolo de acest caz
concret, trebuie pusd problema de a schimba insusi modul de a percepe
relatia actuala dintre sectorul real si sectorul nominal, care incepe sa capete
valoarea unei adevarate dogme. De reguld, nu economia reald, care sustine
desfagurarea vietii societatii, trebuie modelatd strict si totdeauna dupa
criteriile si interesele economiei nominale. Dimpotriva, economia nominala



42 Aurel Iancu, Dan Olteanu

trebuie pusd in slujba economiei reale si, ca atare, ea ar trebui sa sufere
adaptarile necesare pentru a nu inabusi sau Tmpiedica, ci pentru a stimula
inovarea si dezvoltarea economiei reale pe termen mediu si lung.

7. Concluzii

In acest studiu au fost analizate doud probleme importante: a)
modurile de determinare a deficitelor bugetare — ca diferente negative dintre
de solutionare a problemelor privind aceste deficite.

a) In scopul de a le transforma in instrumente de lucru in vederea
introducerii disciplinei fiscale la nivelul statelor membre ale UE, deficitele
au fost clasificate in urmatoarele patru categorii: efective, ciclice, structurale
si structurale primare. Au fost, totodatd, definite elementele lor de calcul —
PIB efectiv, PIB potential, ecartul productiei (output gap), elasticitatea
veniturilor, elasticitatea cheltuielilor si elasticitatea totala (bugetara). In baza
acestor elemente de calcul, grupurile de lucru ale Comisiei Europene au
determinat cele patru categorii de deficite si au Tntocmit serii statistice
complete Tncepand din 1995, actualizate cu modificarile si inovarile facute
pe parcurs.

b) Ca urmare a depasirii normelor privind plafoanele prestabilite
pentru deficitele bugetare efective si deficitele structurale prin Tratatul de la
Maastricht si prin Pactul de stabilitate si crestere, la nivelul UE si al tarilor
membre au fost luate doud initiative importante: (i) cea care tinteste
restabilirea echilibrelor bugetare prin masuri de austeritate (taierea
cheltuielilor bugetare si marirea unor taxe si impozite) pentru reducerea
deficitelor excesive; (ii) cea care reprezintd aplicarea unui mecanism de
monitorizare si interventie in caz de deviere, folosind cele doua brate ale
Pactului de stabilitate si crestere si Intarite de Tratatul privind stabilitatea,
coordonarea si guvernanta (compactul fiscal) Tn UEM - bratul preventiv si
bratul corectiv. Conform compactului fiscal, bratul corectiv implica
obligativitatea tarilor de a se Tncadra in limita deficitului efectiv de 3%, iar
bratul preventiv implicd convergenta treptatd a tarilor semnatare ale
compactului fiscal spre obiectivul pe termen mediu (MTO), ceea ce
inseamnd obligativitatea realizarii deficitului structural de 0,5% din PIB
pentru térile care inregistreaza un nivel al datoriei publice de peste 60% si
de 1% din PIB pentru tarile care inregistreaza un nivel al datoriei publice
semnificativ sub 60% si un grad de risc redus. Adoptarea deficitului
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structural, desi considerat prea restrictiv mai ales pentru economiile
emergente, se considerd a fi necesard pentru reducerea stocului datoriei
publice si pentru asigurarea sustenabilitdtii finantelor publice.

Noul mecanism este creat pentru a supraveghea evolufia sistemelor
economice nationale si comunitare si devierile acestor sisteme de la normele
stabilite ca urmare a masurilor discretionare si/sau a efectelor produse de
stabilizatorii automati (componenta ciclicd). Relatiile care au loc 1Intre
indicatorii relevanti ce descriu evolutia ciclului economic, pe care i-am
mentionat mai sus, au importanta 1n a cunoaste ex-ante efectele posibile: pe de
o0 parte, ale manipularii sistemului economic cu diferitele politici fiscale (masuri
discretionare) si cu dozajele care se dau acestor politici pe diferite faze ale
ciclului economic; pe de altd parte, ale miscarii sistemului economic sub
impactul stabilizatorilor automati.

¢) Ca reper (pivot) important al miscarii (evolutiei) sistemului economic
in cadrul ciclului este considerat PIB potential, avind in vedere continutul
sau, factorii determinanti si gradul ridicat de stabilitate. In jurul PIB
potential oscileaza PIB efectiv, caracterizat printr-o mobilitate ridicatd mai
ales atunci cand, de exemplu, au loc politici agresive de crestere a salariilor
fard un corespondent pe linia cresterii productivitatii sau politici de scadere
brusca si importantd a unor impozite si taxe, mai ales cele legate de consum.
Aceasta mobilitate ridicatd poate conduce, Tn anumite conditii, la
declansarea unor crize economice profunde, aviand drept urmari si solutii
masuri severe de austeritate.

d) in prezent (2015), economia Romaniei se afld in faza de reluare a
cresterii economice, Inregistrind un ecart al productiei pozitiv. De exemplu,
fatd de PIB potential de crestere de 1,5% in 2013 si 1,9% in 2014, PIB
efectiv a inceput sa inregistreze cresteri peste potential, respectiv de 3,4% si
2,8%. Avand in vedere ritmul diminuat al PIB potential fatd de anii
precedenti ca urmare a scaderii investitiilor, politica cea mai potrivitd in faza
actuald a ciclului economic ar fi aceea de crestere a investitiilor publice si
private si de creare a spatiului fiscal prin realizarea de solduri bugetare
pozitive.

Din pacate, fara sa nvete din lectia crizei economice recente, politicienii
romani repetd greseala din 2006-2008, adoptiand in 2015-2016 (in perioada de
inviorare si de avant economic) aceeasi politicd prociclica, constdnd in masuri
de stimulare agresiva a cererii de consum prin cresterea cheltuielilor bugetare,
cum sunt: acordarea de pensii speciale discriminatorii in afara principiului
general al contributivitatii, sporirea salariilor Tn intregul sector bugetar cu 10%,
din care, in sectorul de sanatate si de Tnvatdmant, cu 25%.
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Aceste initiative au fost precedate de aprobarea, tot in 2015, a noului cod
fiscal, cuprinzand masuri abrupte si importante (ca mérime) de relaxare fiscala
care stimuleazd in cea mai mare parte tot cresterea cererii de consum prin
reducerea TVA de la 24% la 20%), iar la produsele alimentare la 9%, precum si
reducerea nivelului accizelor si reducerea impozitelor pe dividende.

Coroborand efectele celor doud initiative legislative mentionate
referitoare la cresterea cererii de consum cu efectele reducerii insemnate a
investitiilor publice si private, se poate intrevedea cd, Tn perioada urmatoare,
vom asista, pe de o parte, la scdderea potentialului productiv, iar pe de alta
parte, la o crestere fortatd a PIB efectiv pe baza deficitelor si Tmprumuturi-
lor. Cererea de consum sporitd mult peste potentialul productiv va putea fi
acoperita prin cresterea masiva a importurilor, ceea ce va afecta balanta de
plati externe. In lipsa aplicarii bratului corectiv al Pactului de stabilitate si
crestere Intarit de compactul fiscal, politica prociclica adoptatd in 2015 de
Guvernul si Parlamentul Romaniei creeaza premisele favorabile izbucnirii
in viitor a unei crize puternice - mai ales din cauza frontului larg al
masurilor discretionare, magnitudinii acestor masuri, precum i absentei
spatiului fiscal —, criza urmata de masuri severe de austeritate.



Elasticitatile veniturilor, cheltuielilor si soldului bugetar

Anexa 1

Venituri Cheltuieli Sold bugetar
ER € E=ERr- &g
Belgia 0,01 -0,59 0,61
Bulgaria -0,08 -0,39 0,31
Republica Ceha 0,01 -0,45 0,43
Danemarca 0,00 -0,62 0,62
Germania -0,01 -0,56 0,55
Republica Estonia 0,04 -0,41 0,44
Irlanda 0,02 -0,51 0,53
Grecia -0,02 -0,51 0,48
Spania 0,01 -0,53 0,54
Franta 0,00 -0,60 0,60
Croatia -0,01 -0,48 0,47
Italia 0,04 -0,50 0,54
Cipru 0,07 -0,45 0,52
Letonia -0,03 -0,41 0,38
Lituania 0,02 -0,39 0,41
Luxemburg 0,00 -0,44 0,44
Ungaria -0,02 -0,51 0,49
Malta 0,01 -0,45 0,46
Tarile de Jos 0,07 -0,58 0,65
Austria 0,01 -0,57 0,58
Polonia 0,03 -0,49 0,52
Portugalia -0,02 -0,53 0,51
Roménia -0,05 -0,38 0,34
Slovenia -0,01 -0,48 0,48
Slovacia 0,00 -0,40 0,39
Finlanda -0,03 -0,60 0,57
Suedia -0,02 -0,61 0,59
Regatul Unit 0,12 -0,47 0,59

Sursa: European Commission, Report on Public Finances in EMU 2014, European Economy 9/2014,

p. 45.



Ritmurile PIB efectiv si potential, soldul bugetar efectiv si soldul comercial

Anexa 2

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Romaénia
Ritm PIB efectiv real, % 7,1 39 -4.8 -2,1 -0,4 24 5,6 52 55 8.4 42 8,1 6,9 8.5 -7,1 -0,8 1,1 0,6 34 2,8
Ritm PIB potential real, % 1,5 1,0 1,2 1,6 2,5 2,5 2,6 38 4,6 4.8 5,5 6,7 6,3 1,5 1.4 1.4 1,8 1,5 1,9
Ecartul PIB, % in PIB potential 3 5,3 -0,7 -3,9 -5,8 -5,9 -3,1 -0,6 1,1 4,7 4,1 6,6 6,7 8,9 -0,3 -2,5 -2,8 -3,9 2,1 -1,3
Sold bugetar efectiv, % in PIB -2,0 -3,5 -4.4 -3,2 -4.4 4,7 -3,5 -2,0 -1,5 -1,2 -1,2 2,2 -2,9 -5,6 -8,9 -6,6 -5,3 -2,9 2,2 -1,5
Deficit bugetar structural (corectat 2,7 -4.8 -4,2 2,2 -2,8 -3,0 2.4 -1,8 -1,8 2,8 2,5 -4.4 -5,2 -8,6 -8.8 -5.8 -4.4 -1,6 -1,5 -1,0
ciclic, % in PIB potential)
Deficit bugetar ciclic (componenta 0,8 1,3 -0,2 -1,0 -1,6 -1,6 -1.,0 -0,2 0,4 1,6 1,4 2,2 2.3 3,0 -0,1 -0,8 -0,9 -1,3 -0,7 -0,4
ciclica a deficitului bugetar, % in
PIB potential)
Sold comercial, % in PIB -5,0 -7,8 -6,8 -1, -4,5 -5,3 -1,5 -5,6 -1,5 -9,0 -10,1 -11,9 -14,3 -13,3 -6,4 -6,1 -5,6 -4,9 -0,8 0,1
Germania
Ritm PIB efectiv real, % 1,7 0,8 1,8 2,0 2,0 3,0 1,7 0,0 -0,7 1,2 0,7 3,7 33 1,1 -5,6 4,1 3,6 0,4 0,1 1,6
Ritm PIB potential real, % 1,8 1,6 1,5 1,5 1,6 1,7 1,6 14 1,3 1,3 1,2 1,4 1,3 1,1 0,6 0,8 1,2 1,2 1,3 1,5
Ecartul PIB, % in PIB potential -0,1 -0,9 -0,6 -0,1 0,2 1,5 1,6 0,3 -1,7 -1,8 2,3 0 1.9 1,8 -4,5 -1,4 1 0,1 -1,1 -1
Sold bugetar efectiv, % in PIB 9.3 3.4 2,8 24 -1,5 1 -3,1 -39 -4,1 -3,7 -3.3 -1,5 0,3 0 -3 -4,1 -0,9 0,1 0,1 0,7
Deficit bugetar structural (corectat -9,3 -2,9 2,5 2,4 -1,6 0,3 -4,0 -4,0 -3,1 2,7 -2,0 -1,5 -0,7 -1,0 -0,6 -3,3 -1,4 0,0 0,7 1,2
ciclic, % in PIB potential)
Deficit bugetar ciclic (componenta -0,1 -0,5 -0,3 -0,1 0,1 0,7 0,9 0,2 -0,9 -1,0 -1,3 0,0 1,0 1,0 -2,5 -0,8 0,5 0,1 -0,6 -0,5
ciclica a deficitului bugetar, % in
PIB potential)
Sold comercial, % in PIB 0,5 0,8 1,2 1.4 0,7 0,2 1,8 44 3,7 5,0 5,0 53 6,6 6,0 49 52 49 6,1 6,0 6,7
Bulgaria
Ritm PIB efectiv real, % -1,1 3,5 -5,6 6,0 3,8 4.5 54 6,6 6,0 6.5 6,9 5.8 -5,0 0,7 2,0 0,5 1,1 1,7
Ritm PIB potential real, % 0,2 1,3 1,6 1,8 3,1 3,1 33 6,3 6 6,3 5,5 4.8 4.8 1,8 0,1 0,2 0.4 0,8 1,7
Ecartul PIB, % in PIB potential 3,5 5 2,5 43 -3.3 -0,6 0 1,1 0,3 0,8 0,5 1,4 3,5 4.4 -2,6 -2,0 -0,3 -0,2 0,1 0,0
Sold bugetar efectiv, % in PIB -7,2 99 0,8 1,1 0,1 -0,5 1 -1,2 -0,4 1,8 1 1,8 1,1 1,6 -4,2 -3,2 2 -0,7 -0,9 -2,8
Deficit bugetar structural (corectat -8,0 -10,7 0,3 0,2 0,9 -0,4 1,0 -1,5 -0,5 1,6 0,9 1,4 0,1 0,3 =34 -2,6 -1,9 -0,6 -0,9 2.8
ciclic, % in PIB potential)
Deficit bugetar ciclic (componenta 0,8 0,9 0,4 0,9 -0,8 -0,2 0,0 0,4 0,1 0,2 0,1 0,4 1,1 1,4 -0,8 -0,6 -0,1 -0,1 0,0 0,0
ciclica a deficitului bugetar, % in
PIB potential)
Sold comercial, % in PIB 12,4 13,6 12,8 7,0 -4,6 -5,3 9.4 -8,0 -10,2 -11,1 -14,7 -17,1 -18,6 -19,7 -8,3 -2,8 0,9 -2,8 -0,6 -0,9
Polonia
Ritm PIB efectiv real, % 6,1 6,5 4.6 4.6 4.6 1,2 2,0 3,6 5,1 3,5 6,2 72 39 2,6 3,7 4.8 1,8 1,7 34
Ritm PIB potential real, % 4,5 5,1 5,6 52 5,0 4.5 4,0 3,6 3.4 32 34 39 4,1 4 4,1 42 3,5 2,7 3,2
Ecartul PIB, % in PIB potential -0,1 1,3 2,6 1,7 1,1 0,7 2,5 -4,3 -4.4 2,8 2,5 0,1 33 3,1 1,8 1,3 1,9 0,2 -0,7 -0,5
Sold bugetar efectiv, % in PIB -4,2 -4.5 -4,6 -4,2 2,2 -3 -4.8 -4,8 -6,1 -5,2 -4 -3,6 -1,9 -3,6 -7,3 -7,6 -4.9 -3,7 -4 -3,2




Deficit bugetar structural (corectat 4.1 52 -5,7 -4.9 2,7 -3,3 -3,5 -2,6 -3,8 -3,7 2,7 -3,7 -3,6 53 -8,2 -8,3 -5,9 -3,8 -3,6 2,9

ciclic, % in PIB potential)

Deficit bugetar ciclic (componenta -0,1 0,6 1,2 0,7 0,5 0,3 -1,3 2,2 2,3 -1,5 -1,3 0,1 1,7 1,6 0,9 0,7 1,0 0,1 -0,4 -0,3

ciclica a deficitului bugetar, % in

PIB potential)

Sold comercial, % in PIB 2,3 -1,3 -3,7 -4,7 -5,8 -6,4 -3,6 -3,4 -2,6 -2,6 -1,0 -1,9 -3,3 -4,9 -0,7 2,1 -2,0 -0,5 1,9 1,2
Ungaria

Ritm PIB efectiv real, % 0,0 34 4,2 32 4,2 3,7 4,5 3,8 4.8 43 4,0 0,5 0,9 -6,6 0,8 1,8 -1,5 1,5 3,6

Ritm PIB potential real, % 3,3 3,5 34 3,5 3,6 3,6 3,7 32 2,7 2,1 1,5 0,4 0,0 0,0 0,0 0,6 14

Ecartul PIB, % in PIB potential -1,5 -0,6 -0,8 0,0 0,2 1,0 1,2 2,3 34 4,7 3,0 24 -4,7 -3,9 2,2 -3,7 -2,8 -0,7

Sold bugetar efectiv, % in PIB -8,7 4.4 -5,6 -1,5 -5,1 -3,0 -4,1 -8,9 -1,2 -6,4 -1,9 9.4 5,1 -3,7 -4,6 -4.5 -5,5 -2,3 -2,5 -2,6

Deficit bugetar structural (corectat -5,0 -7,3 -4,8 -3,0 -4,2 9,4 -7,8 -1,5 -9,5 -11,7 -6,6 -4,8 2,3 -2,6 4.4 -0,5 -1,1 2,2

ciclic, % in PIB potential)

Deficit bugetar ciclic (componenta -0,5 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,5 0,6 1,1 1,7 2.3 1,5 1,2 2,3 -1,9 -1,1 -1,8 -1,4 -0,3

ciclica a deficitului bugetar, % in

PIB potential)

Sold comercial, % in PIB -0,1 0,4 0,9 -1,6 -2,7 -3,7 -1,2 -2,0 -4,0 -4,0 -2,3 -1,1 0,6 0,4 4,0 53 6,1 6,7 73 73

Sursa: European Commission, Cyclical Adjustment of Budget Balances, Spring 2015 si Eurostat.
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Abreviatii folosite

Statele membre

BE Belgia HU Ungaria

BG Bulgaria MT Malta

(674 Republica Ceha  NL Olanda

DK Danemarca AT Austria

DE Germania PL Polonia

EE Estonia PT Portugalia

EI Irlanda RO Romania

EL Grecia SI Slovenia

ES Spania SK Slovacia

FR Franta FI Finlanda

IT Italia SE Suedia

CY Cipru UK Regatul Unit

LV Letonia EA Zona euro — 19 state membre

LT Lituania EU Uniunea Europeana

LU Luxemburg EU-28 Uniunea Europeana - 28

de state membre
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