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POLITICI FISCALE PROCICLICE SI ANTICICLICE,
iN TARILE MEMBRE UE NON-EURO

AUREL IANCU™
DAN CONSTANTIN OLTEANU"

Abstract: In this study we aim to determine the nature of the discretionary fiscal policy practiced by non-euro EU member
states (of which Romania is a part) and to deduce some inclinations or preferences of some of these countries for
one of the two types of fiscal policies - procyclical or anticyclical. For this purpose, we used time series for the
period 1995-2020, of the cyclically-adjusted primary balance, the output gap (actual GDP - potential GDP), as
well as additional indicators - public debt, fiscal rules index and election years. From the signs and magnitude of
the correlation and regression coefficients, it results that almost all countries have learned the necessary lessons
from the economic / financial crisis, in order to move from a pro-cyclical policy, during 1995-2008, to an anti-
cyclical policy, in 2009-2020. This is confirmed both by the coefficients calculated for each country and by the
average coefficients calculated for the whole group of countries, over the two periods..

Keywords: discretionary fiscal policy, fiscal reaction function, procyclicality, business cycle.

JEL: H61, H62, E62, E65, E32.

1. Introducere

Obiectivul principal al acestui studiu il constituie evaluarea numericd a relatiei dintre
fluctuatiile ciclului economic si politicile fiscale discretionare practicate in ultimul sfert de veac de
grupul celor opt tiri membre UE din afara zonei euro, grup din care face parte si Romanial.
Exacerbarea si atenuarea acestor fluctuatii pot fi consecinte ale tipurilor de politici fiscale, respectiv
prociclice sau anticiclice. Intrebarea la care urmarim si raspundem este: “care dintre cele doua
tipuri de politici au fost preferate de guvernele tarilor din acest grup?”.

Un studiu pe acest grup de tari este cu atat mai necesar cu cat, pand in prezent, atentia
cercetatorilor a fost focalizatd mai ales pe tarile din Uniunea economica si monetara (UEM) unde
s-a avut in vedere aplicarea unei politici monetare unice si a unei guvernante si politici bugetare
specifice. Totusi, in materie de Stabilitate si de crestere, mecanismele si legislatia privind regulile
fiscale care deriva din Tratatul de Maastricht si din Pactul de stabilitate si crestere sunt aceleasi atat
pentru tarile din zona euro cat si pentru cea mai mare parte a tarilor din grupul celor din afara zonei
euro. Ceea ce caracterizeaza acest din urma grup de tdri este eterogenitatea accentuatd a acestuia in
ce priveste nivelul de dezvoltare, eficienta cadrului institutional, inclinatiile spre un anumit gen de
politici economice si tipul de politici fiscale aplicate.

Politica fiscald a unei tari are un caracter prociclic atunci cand masurile intreprinse
accentueaza fluctuatiile ciclului economic, ori are un caracter anticiclic atunci cand masurile
intreprinse atenueaza fluctuatiile.

Politica fiscala prociclica se manifesta in moduri diferite, in functie de cele doua faze ale
ciclului economic:

a) In faza expansivi (de avant economic), unele guverne? practici solutia prociclica folosind

ca stimulente sporirea cheltuielilor publice si reducerea impozitelor si taxelor, ceea ce

* Institutul National de Cercetiri Economice — Academia Romani, Bucuresti, Romania.

* Institutul National de Cercetiri Economice — Academia Romani, Bucuresti, Romania.

! Grupul analizat este format din urmatoarele tiri: Danemarca (care a optat pentru neparticipare la zona euro —
opt—out — en.), Bulgaria (care a fost acceptatd in ERM 2 1n 2019), Cehia, Croatia, Polonia, Roméania, Ungaria si Suedia.
Ultimele sapte tari au obtinut derogare de la participarea la Uniunea Monetar3, pana cand acestea vor indeplini criteriile
de acces la zona euro. In plus, Cehia nu a semnat Pactul de Stabilitate si Crestere.

2 Sustinand pe toate cdile realizarea unor rate inalte de crestere in perioada de avant economic, decidentii
respectivi nu stiu ca prin aceasta ei contribuie la exacerbarea ciclicitatii, cazand astfel in capcana burghezului gentilom
(monsieur Jourdain) care nu stia ca de 40 de ani facea proza.
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conduce la cresterea cererii, sporirea datoriei publice si cresterea deficitului bugetar si, in
mod implicit, la ingustarea spatiului fiscal, creand astfel dificultati suplimentare in
aplicarea politicilor de stabilizare si redresare din viitoarea faza de postcriza;

b) 1In faza de recesiune, politica prociclica se manifesta prin masuri restrictive, de austeritate

— impozite si taxe suplimentare, reducerea cheltuielilor publice, reducerea salariilor si
pensiilor etc., ceea ce contribuie la exacerbarea ciclicitatii prin adancirea crizei,
ingreunand in acest fel, sau amanand ori chiar zadarnicind viitorul proces de stabilizare si
redresare economica. In timpurile rele (bad times - en.) taierea cheltuielilor fiscale poate
destabiliza si chiar narui scopul consolidarii dacd ea exacerbeaza caderea outputului”
(Alcidi si altii, 2016, p. 2).

Politica fiscala anticiclica are ca obiectiv esential atenuarea fluctuatiilor ciclice si asigurarea
stabilitatii economice si financiare ale ciclului economic. In legislatia UE, politica anticiclici ocupa
un loc important, masurile prevazute marcand trasaturi specifice celor doud faze ale ciclului
economic. In perioada de expansiune, se apeleazi la masuri restrictiv—preventive stipulate in
Tratatul de 1la Maastricht si Pactul de stabilitate si crestere. Potrivit legislatiei UE, soldurile fiscale
trebuie sd se Inscrie in marjele care sa asigure sustenabilitatea finantelor publice pe termen lung,
reducerea datoriei publice a statelor membre, precum si crearea rezervelor necesare pentru
amortizarea caderii economice si pentru redresarea economica in viitoarea perioada rea a ciclului
economic. Aceste politici se refera la limitarea deficitelor bugetare (la 3% din PIB) si a datoriei
publice (la 60% din PIB), mergand pana la aplicarea de sanctiuni in cazul cand se ajunge la deficite
excesive. De asemenea, ajutoarele de stat sunt strict limitate.

Aceste restrictii necesare si valabile pentru perioada de avant din anii 2001-2008, 1nsa aplicate
in continuare si in faza de recesiune din anii 2009-2011, au accentuat cadereca economica si
cresterea datoriilor publice Tn Roméania si In multe alte tdri membre ale UE, ele (restrictiile)
devenind o frand in calea ludrii unor masuri pentru atenuarea socurilor si redresarea economiilor
afectate de criza.

Invatand din asemenea neajunsuri, in primii ani ai post-crizei (2010-2013) situatia a fost
remediatd prin revizuirea cvasitotalitatii legislatiei economice si financiare a UE, fie introducand
noi reglementari, fie operand modificari, completari si mai ales derogari de la legislatia existenta
privind anumite restrictii si norme ale disciplinei financiar-bugetare si flexibilitatea bugetului UE cu
valabilitate in viitoarele vremuri rele ca cele provocate de pandemia Covid-19.3

In randurile care urmeaza (sectiunea 2) vom face 0 trecere in revistd a literaturii empirice
privind practicile si inclinatiile sau preferintele tarilor pentru politici fiscale prociclice sau

% Semnificativ pentru noua deschidere, politica fiscald revizuti si adaptatd la realititi si-a dovedit utilitatea in
actuala recesiune economico-sanitard severa, cand a apelat la activarea clauzei derogatorie generalda a Pactului de
stabilitate si crestere, care cuprinde un potential ridicat de sustinere fiscald si financiara rapida a masurilor de
contracarare a efectelor crizei si a masurilor de iesire din crizd prin restabilirea ofertei si a cererii solvabile. La clauza
generala se adauga clauzele specifice componente preventive din faza de supraveghere, care se refera la derogarile de la
devierile temporare ale indicatorilor fatd de valorile de referinta si clauzele specifice componentei corective de la
deficitul excesiv. Devierile de la valorile de referintd a deficitelor si Indatorarii pot fi acceptate atunci cand ele isi au
originea in evenimente neobisnuite aflate in afara controlului statelor si au un impact major, sau dacd rezultd din
recesiuni economice grave, cu conditia ca devierile sd nu pund in pericol sustenabilitatea bugetara pe termen mediu.
Potrivit acestor clauze, statele membre pot angaja cheltuieli exceptionale, care depasesc valorile de referintd privind
deficitele bugetare, indatorarea publica etc., in scopul explicit de a limita extinderea crizei si efectele negative ale
acesteia si de a nu pune in pericol stabilitatea financiara si cresterea economica.

In comunicarea sa din 20 martie 2020, Comisia Europeani precizeazi ci activarea clauzei derogatorie generali
nu suspenda procedurile Pactului de stabilitate si crestere. Fiind vorba de un eveniment exceptional, activarea are un
caracter temporar, fiind strict legata de criza. Ca urmare, toate celelalte elemente procedurale nelegate de crizd raman
valabile si sunt luate in considerare. De exemplu, deoarece Romania a depasit semnificativ valoarea de referinta de 3%
a deficitului bugetar in 2019 si a extins aceste devieri in prognozele din anii 2020 si 2021, respectiv 3,8%; 3,6%, 3,4%,
Roméniei i s-a aplicat procedura de deficit excesiv in plina crizd economica. Insi independent de acest fapt, Romaniei i
s-a aplicat, ca si celorlalte tari membre ale UE, clauza derogatorie generala, ea beneficiind in egald masura de avantajele
acestor derogari, insa 1n limita spatiului sau fiscal diminuat de deficitele fiscale din anii anteriori.
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anticiclice si rolul regulilor fiscale europene in atenuarea fluctuatiei soldurilor bugetare. In
sectiunea 3 vom mentiona sursele documentare si vom descrie metodologia care sta la baza
testarilor si anume: alegerea indicatorilor specifici, dupa gradul lor de corelare, folositi in aplicarea
corelatiei simple si functiei de reactie fiscald pentru analiza econometrica, in diferite variante. In
sectiunea 4 se trece la faza de evaluare a caracterului politicilor fiscale discretionare — prociclice si
anticiclice — prin descrierea grafica si masurarea comportamentului indicatorilor specific, a relatiilor
dintre componenta politicii discretionare reprezentata de soldul bugetar primar ajustat ciclic si
componenta ciclici reprezentati de ecartul productiei. In acest scop, se folosesc reprezentiri
grafice si determinari numerice ale caracterului politicilor fiscale, aplicand corelatia simpla si
analiza econometrica cu diferite variante. In sectiunea 5 vom formula cateva concluzii.

2. Cu privire la literatura empirica

Estimarea reactiei politicii fiscale la fluctuatiile ciclului economic este un subiect al functiilor
politicii fiscale discretionare amplu dezbatut in literatura economica. Asa cum precizeaza Alcidi, Gros
si Thirion, (2016), aceste functii definesc modul cum componenta discretionara a politicii fiscale,
reprezentand efortul fiscal, reactioneaza la schimbarile ciclice ale indicatorului PIB si ale altor factori
determinanti (datoria publicd, inflatia, calitatea institutiilor, alegerile, reglementarile etc.).

Observand existenta unei corelari intre diferite stari ale soldului fiscal (care defineste politica
fiscala) si variatiile output-ului (care descriu ciclul economic), in studiul “Fiscal Policy in Latin
America”, Gavin si Perotti (1997) au folosit functia de reactie a politicii fiscale la definirea
caracterului acestei politici — prociclic sau anticiclic -, luand ca variabila dependentd schimbarea
soldului fiscal raportat la PIB si ca variabild determinanta, rata de crestere a PIB real impreuna cu
indicatori aditionali privind lag-ul soldului (ce caracterizeaza inertia sistemului) si raportul de
schimb (terms of trade — en.). Calculele au fost efectuate pentru intreaga perioada a ciclurilor
economice din anii 1970-1995 si pe cele doua faze ale ciclurilor: perioada buna (ascensiune) si
perioada rea (declin). Rezultatele calculelor de regresie sunt evidentiate prin semnele — / + si prin
valorile coeficientilor variabilei ciclice (output-lui). Potrivit rezultatelor, autorii constata
urmatoarele: 1) prociclicitatea definita prin cresterea deficitelor in perioada de avant si impunerea
austeritatii prin reduceri de venituri si cresteri de impozite in perioada de recesiune caracterizeaza
tarile Americii Latine apartinand grupului de tari in curs de dezvoltare; 2) anticiclicitatea definita
prin scdderea deficitelor ca urmare a reducerii cheltuielilor publice si credrii unor rezerve in
perioada vremurilor bune si stimularea cresterii economice ca urmare a sporirii cheltuielilor publice
inclusiv pentru investitii in faza de recesiune, caracterizeaza grupul tarilor industriale (dezvoltate),
atat pe intreaga perioada, cat si pe cele doua faze (perioade) ale ciclurilor economice.

Inclinatia (bias — en.) tarilor in curs de dezvoltare catre politicile fiscale prociclice este
evidentiata si de multe alte studii bazate pe o documentare mai ampla si pe instrumente si analize
mai rafinate si aprofundate. De exemplu Talvi si Vegh (2005), Lane (2003), Kaminsky si altii
(2004), Tornell si Lane (1999), Mendoza si Oviedo (2006), Alesina si altii (2008), Ilzetzki si Vegh
(2008), Vegh si Vuletin (2012) subliniaza existenta unei inclinatii pentru politica prociclica a tarilor
in curs de dezvoltare. Frankel si altii (2013), Vegh (2015) s.a. arata ca, in perioada anterioara anului
2015, aproximativ o treime din lumea tarilor aflate in curs de dezvoltare a reusit sa “’scape de
capcana prociclicitatii” si sd “promoveze” in categoria tarilor cu politici fiscale anticiclice (Frankel
si altii, 2013, p.32)*.

Ca replica la studiile mentionate, care releva tendinte aciclice si anticiclice ale politicilor
fiscale discretionare ale tarilor dezvoltate, au venit noile cercetdri aprofundate pe aceeasi tema cu
rezultate care au aruncat o lumina contradictorie asupra tarilor dezvoltate in aceasta privinta. Intr-un

4 Rezultatele s-au bazat pe corelatia dintre componenta ciclicd a cheltuielilor guvernamentale si PIB pentru 94 de
tari, din care 21 dezvoltate si 73 in curs de dezvoltare, pentru perioada 1960-2009.
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studiu al Comisiei Europene (EC, 2002) se arata ca in perioada 1970-1995, in cea mai mare parte a
tarilor UE1S, politica bugetara discretionara adeseori era contraciclicad expansionistd si prociclica
expansionistd atunci cand erau impuse restrictii bugetare pentru a reduce fluctuatiile PIB efectiv in
raport cu PIB potential®.

Folosind date ale OECD pentru perioada 1970-2007 si calcule de regresie pe baza functiei de
reactie fiscala In care se ia ca variabild dependenta soldul primar ajustat ciclic si ca variabila ciclica
fie cresterea PIB, fie ecartul productiei, Fatas si Mihov (2009) au ajuns la concluzia ca in zona euro
a fost aplicatad o politica prociclicd moderata (mildly — en.), iar adoptarea euro si constrangerile
impuse de formele initiale ale Pactului stabilitate si crestere nu a avut un impact semnificativ asupra
comportamentului ciclic al politicii fiscale discretionare. Spre deosebire de zona euro, rezultatele
calculelor aratd ca in ultimul deceniu al perioadei analizate, 1970-2007, politica fiscala a SUA a
avut un caracter anticiclic accentuat, ca efect principal al schimbarilor discretionare in politicile
impozitelor - Taylor (2000, 2009) si Auerbach (2002, 2008).

La relevarea lipsei unui comportament sistematic al politicilor fiscale discretionare ale tarilor
dezvoltate, inclusiv ale celor din zona euro, asa cum rezulta din cele aratate mai sus, Debrun si altii
(2004), EC (2004), Turrini (2008) s.a. relevd existenta unei asimetrii ale politicilor fiscale
discretionare de-a lungul ciclului economic.

In Raportul asupra finantelor publice in UEM 2018, capitolul 3, se trece in revista succint
evolutia privind caracterul politicilor fiscale discretionare aplicate in UE, evidentiatd de diferite
studii. In baza unui numar mare de cazuri luate in considerare, spre deosebire de tarile in curs de
dezvoltare®, in tirile UE prociclicitatea nu apare atat de evidentd si clari. In acest caz, este
evidentiatd fie pe anumite perioade si faze ale ciclului, fie folosind anumiti indicatori si modele
(tehnici) de calcul. De exemplu, in prima decada de la trecerea la UEM, s-a trecut de la politica
aciclicd la cea prociclicd in faza de ascensiune a ciclului economic’. Dupd Marea Recesiune din
2008-2009, ca urmare a imbunatatirii legislatiei privind aplicarea regulilor fiscale, politica fiscala
aplicatd a manifestat tendinta generald aciclici si anticiclicd® prin reducerea deficitelor si datoriei
publice, precum si realizarea surplusurilor bugetare in faza de avant economic si prin acordarea de
stimulente economice pentru actiuni de franare a declinului si de reconstructie in faza de recesiune.

O problema dezbatutd de literatura empirica legatd de ciclicitate este si aceea a regulilor
fiscale convenite de tarile UE prin Tratatul de la Maastricht si Pactul de stabilitate si crestere, in
scopul de a evita deficitele guvernamentale excesive si cresterea fara limite a datoriei publice si a nu
periclita stabilitatea economica si financiara. Regulile fiscale se refera la limitele deficitelor fiscale,
indatorarii publice sau cheltuielilor, precum si la legile responsabilitatii fiscale.

Raspunzand la criticile asupra Tratatului de la Maastricht si Pactului de stabilitate si crestere,
potrivit carora ele nu ar face decat sa slabeasca rolul politicii fiscale prin impiedicarea guvernelor
tarilor UE sd aplice politici fiscale discretionare anticiclice, Gali si Perotti (2003), in baza
cercetarilor efectuate, scot in evidenta rolul pozitiv al regulilor impuse de aceste reglementari,
politicile fiscale discretionare din tarile UE avand tendinta de a deveni mai anticiclice. Desi regulile
fiscale mai tari sunt asociate cu o tendintd de scadere a deficitelor si datoriei publice, Badinger si
Reuter (2017), Burret si Feld (2018) s.a. relativizeaza impactul pozitiv al regulilor si restrictiilor
fiscale asupra asigurarii caracterului anticiclic al politicii fiscale, considerandu-le inca discutabile -
Debrun si altii (2008); Caselli si altii (2018); Caselli si Reynaud (2019).

® Aici politica fiscald discretionara este calculatd pe baza variatiei anuale a soldului bugetar structural in functie
de conditiile ciclice exprimate prin nivelul ecartului de productie. Variabilele folosite in calculele de regresie au
comportat discutii asupra continutului lor si asupra semnelor celor doua categorii de politici (+ si - ).

® Gavin si Perotti (1997); Kaminski si altii (2004); llzettzki si Vegh (2008).

7 Gali si Perotti (2003); Ballabriga si Martinez-Mongay (2002), Buti si van den Noord (2004); Fatas si Mihov
(2009).

8 European Commission (2004); Huart (2011); Cimadomo (2012); Checherita-Westphal si Zd’arek (2017); Larch
si altii (2020).
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Au existat opinii care au asociat natura prociclica a politicii fiscale discretionare cu aplicarea
regulilor fiscale, reguli care tind sa amplifice fluctuatiile ciclice ale output-ului. Intr-un studiu
recent, Larch si altii (2020, p. ii) aratd ca explicatiile acestei asocieri nu sunt convingatoare si ca in
realitate “devierile de la regulile fiscale si acumularea de datorii guvernamentale alimenteaza
politica fiscald prociclica”. Huart (2011) devanseaza aceastd sustinere prin urmatoarele date: 1)
cresterea frecventei episoadelor contraciclice fatd de totalul episoadelor (prociclice + contraciclice),
atat in perioadele bune, cat si in perioadele rele (dupa formarea zonei euro) se ridica respectiv la
71% si la 100%; 2) realizarea semnului pozitiv al coeficientului de corelatie al ecartului productiei,
estimat la valoarea de 0,05 in perioada de debut al intrarii in functiune a zonei euro.

Criza economico-financiara din 2008-2009 a aratat totusi atat rigiditatea unor reglementari
economice de baza, cat si absenta unor reglementari pentru eventuale vremuri rele, dominate de
crize sau evenimente care ies de sub controlul factorului decizional. Invitand din lectia crizei, in
anii 2010-2013 au fost revizuite si completate regulamentele derivate din Pactul de stabilitate si
crestere si operate derogari de la unele reguli restrictive existente pentru situatiile exceptionale sau
recesiuni economice grave si care ies de sub controlul statului. Aceste masuri vin in sprijinul
aplicarii politicii fiscale anticiclice in vremurile rele®.

Literatura empiricad relevd numeroase cauze explicative privind tendinta prociclica a
politicilor fiscale. Printre acestea sunt relevate lipsa de acces a tarilor in pietele internationale de
credit in fazele de recesiune, coruptia, reducerea impozitelor si sporirea cheltuielilor publice in
timpurile bune (Gavin si Perotti (1997), Kaminsky si altii (2004), Alesina si Tabelini (2005) s.a.),
reducerea deficitului prin indsprirea politicii fiscale fard sa se tind seama de conditiile (fazele)
ciclice, efectul voracitatii (voracity — en.) grupurilor multiple de interese (Lane si Tornell, 1999).

Alesina si Tabelini (1990), Persson si Tabelini (2001) arata ca dificultatea de a asigura
sustenabilitatea planurilor bugetare provine de la inclinatia spre deficit a guvernelor, iar aceasta
inclinatie este determinatd de “problema fondului comun” sau de comportamentul strategiC
oportunist al decidentilor politici aflati la putere, dominati de interese politice pe termen scurt,
pentru a fi realesi (Fatas si Mihov, 2009, p. 289). Competitia politica a partidelor si interesele lor
politice pe termen scurt adeseori reprezinta o sursa importanta a prociclicitatii. Croitoru (2018) si
Larch si altii (2019) arata ca partidele politice oportuniste, pentru a ajunge la putere, isi exprima
mdrinimia (magnanimous - €n.) catre votanti prin politica de sporire a cheltuielilor publice si
reducere a impozitelor atat in timpurile bune cét si in timpurile rele, dar au tendinta sa stea departe
de putere atunci cand trebuie luate masuri nepopulare, de crestere a impozitelor si reducere a
cheltuielilor publice®®.

°Official Journal the European Commission, L306/35,23.11.2011; European Commission, 2020, Communication
from the Commission to the Council, on the Activation of the General Escape Clause of the Stability and Growth Pact,
COM (2020) 123, final, Brussels, 20 martie; Aurel lancu, 2020, Criza Covid-19: Impact economic §i schimbdri in
legislatia economicd a UE, in Bogdan Simionescu, (coord.), Pandemia. Constrangeri si oportunitdti economice, Editura
Academiei Romane; Tudorel Andrei, Sorin Dinu, Aplicarea legislatiei europene si modificarile acesteia in contextul
crizei Covid-19, in Bogdan Simionescu, (coord.), Pandemia. Constrangeri si oportunitati economice, Editura Academiei
Romane; Petersen T., 2020, Corona Virus Crisis versus Lehman Bank Ruptcy: A Preliminary Comparison, in: New
Perspectives on Global Economic Dynamics; Strauss Kahn. M.-O, 2020, Can We Compare the Covid-19 and 2008
Crises?, New Atlanticist, May 5, 2020.

10 Croitorul L., 2018, With a Permanently Procyclical Fiscal Policy We Could Lose Democracy and Monetary
Policy, Transylvanian Review of Administrative Sciences No. 54E/2018; Larch M., Cugnasca A., Kumps D., Orseau E.,
(2019), Fiscal Policy and Assessment of Output Gaps in Real Time: An Exercise in Risk Management, ZEW Discussion
Paper, No. 19-013; Larch M, Orseau E., van den Wielen W., 2020, Do EU Fiscal Rules Support or Hinder Counter —
Cyclical Fiscal Policy?, EC JRC Tehnical Reports.
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3. Date si metodologie

Indicatorii si datele care vor fi folosite in calculele si analizele noastre sunt preluate din: baza
de date AMECO?!! — variabilele fiscale, produsul intern brut efectiv, potential si diferenta (gap — en.)
PIB efectiv - PIB potential; pentru indicele regulilor fiscale s-au folosit date din Fiscal rules
database (3 martie 2021)*2; pentru anii electorali s-au folosit date din European election database®®
si Wikipedia. Majoritatea seriilor statistice utilizate in calculele de regresie se intind pe perioada
1995-2020, ceea ce asigura un numar satisfacator de observatii. Tarile cuprinse in analiza sunt cele
membre UE din afara zonei euro, si anume: Bulgaria, Cehia, Croatia, Polonia, Roméania, Ungaria,
Danemarca si Suedia.

La anumite intervale de timp, in economiile nationale se produc fluctuatii ciclice
semnificative atat in sfera productiei cat si in sfera finantelor publice prin cresteri si scaderi,
respectiv, ale PIB si ale soldurilor bugetare (fiscale), rezultind importante pierderi economice si
costuri sociale.

Pentru a determina caracterul sau tipul politicilor fiscale (prociclice si anticiclice) aplicate
pana in prezent in tarile UE, precum si in vederea aplicarii unor politici fiscale discretionare
anticiclice care sa atenueze fluctuatiile si pierderile, s-a creat 0 mare varietate de instrumente de
calcul si analiza — noi indicatori si noi modele devenite operationale. Aceste instrumente privesc, pe
de o parte, caracterizarea si masurarea comportamentului ciclicitdtii cu ajutorul indicatorilor PIB,
ecartul productiei etc., iar pe de altd parte, caracterizarea si evaluarea comportamentului si
raspunsului dat de soldul bugetar si de politicile bugetare discretionare la schimbatrile ciclice.

Ciclul economic este descris prin cresteri si scaderi ale PIB efectiv si ale componentelor sale
si, anume, atat a partii fluctuante (numitd partea ciclicd), cat si a partii structurale, evaluatd prin
metoda functiilor de productie si exprimata prin indicatorul PIB potential. Scazand din PIB efectiv
PIB potential calculat, se obtine indicatorul ecartul productiei (production gap — en.). Acest
indicator important este folosit, in primul rand, pentru a prezenta grafic dinamica relatiilor dintre
acesta si indicatorii privind soldul bugetar primar, componenta ciclica si soldul bugetar primar
ajustat ciclic.

In al doilea rand, ecartul productiei este folosit ca factor determinant in functia de reactie
fiscala, la definirea caracterului prociclic si anticiclic al politicilor fiscale practicate de fiecare tara
si la masurarea gradului de intensitate al acestor politici. O schimbare pozitiva a ecartului productiei
inseamna o ameliorare a conditiilor ciclice, iar o schimbare negativa a ecartului productiei inseamna
0 inrautatire a conditiilor ciclice (Larch si altii, 2020, p. 10). Folosit ca variabild determinanta in
relatie cu dinamica soldului fiscal primar ajustat ciclic (ca variabila dependentd), asa cum vom
constata in cele ce urmeaza, o modificare direct proportionalda a celor doi indicatori arata
contraciclicitate, iar una invers proportionala - prociclicitate.

Relatiile dintre variabilele fiscale si variabilele ciclului economic trebuie interpretate prin
prisma determindrii si sustinerii efortului fiscal, ceea ce implica o definire si 0 masurare riguroasa a
determinantilor politicii fiscale si a componentelor soldului bugetului public, care sa fie in deplina
concordantd cu obiectivul stabilit si indicatorul ciclului economic, reprezentat de ecartul productiei.

In diferite modele ale calculelor de regresie (variante de functii de reactie fiscald) se ia ca
variabilda dependenta fie soldul bugetar ajustat ciclic fie soldul bugetar primar ajustat ciclic (in care
se exclude dobanda)**. Argumentul adoptirii celui din urma indicator consti in faptul ci dobanda la
imprumut reprezinta o componenta care iese de sub controlul politicii fiscale discretionare.

1 https://dashboard.tech.ec.europa.eu/gs_digit_dashboard mt/public/sense/app/667e9fba-eea7-4d17-abf0-
ef20f6994336/sheet/f38b3b42-402¢c-44a8-9264-9d422233add2/state/analysis

12 https://ec.europa.eu/info/publications/fiscal-rules-database_en

13 https://o.nsd.no/european_election_database/country/

14 (1) Soldul bugetar S; are urmatoarele componente: S; = SD; + SA; + il — 1, in care SD; — componenta
discretionarad derivand din masurile bugetare guvernamentale; SA;— componenta stabilizatorilor automati rezultand din
mecanismul de functionare al acestor stabilizatori; itl.1 — dobanda la datoria publica. (2) Soldul bugetar primar ajustat



https://dashboard.tech.ec.europa.eu/qs_digit_dashboard_mt/public/sense/app/667e9fba-eea7-4d17-abf0-ef20f6994336/sheet/f38b3b42-402c-44a8-9264-9d422233add2/state/analysis
https://dashboard.tech.ec.europa.eu/qs_digit_dashboard_mt/public/sense/app/667e9fba-eea7-4d17-abf0-ef20f6994336/sheet/f38b3b42-402c-44a8-9264-9d422233add2/state/analysis
https://ec.europa.eu/info/publications/fiscal-rules-database_en
https://o.nsd.no/european_election_database/country/
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Pentru a raspunde la intrebarea “care dintre cele doua politici fiscale discretionare — prociclice
sau anticiclice — se practica cel mai frecvent de catre tarile membre ale UE din afara zonei euro in
fiecare din cele doua faze ale ciclului economic — de avant si de recesiune?”, analizam, mai intai,
pentru fiecare tard, evolutia comparativa a seriilor cronologice ale celor mai semnificativi indicatori
macroeconomici. Apoi, testam relatia intre variante ale soldului bugetar si ecartului productiei
rezultat din diferenta dintre PIB efectiv si PIB potential, folosind reprezentari grafice, corelatii
simple si functia de reactie fiscald luatd in variante cu diferite variabile aditionale.

Functia de reactie fiscala folosita frecvent in literatura economica are urmatoarea forma:

SPA(=C + B1SPA.1 + P2 GAP; + B3 DPy1 1)

in care:

SPA: - soldul bugetar primar ajustat ciclic din anul t (% in PIB potential);

SPA:.1 - soldul bugetar primar ajustat ciclic din anul precedent;

GAP: - ecartul productiei (PIB efectiv — PIB potential, % in PIB potential) ;

DP¢.1 - datoria publica din anul precedent (% din PIB) ;

C - constanta;

B - parametrul privind coeficientul de elasticitate, reprezentand efectul numeric produs de

modificarea cu o unitate a variabilei determinante asupra variabilei dependente SPA.

In cazul nostru, prezinti interes relatia dintre SPA (variabila dependentd) si GAP (variabila
sau factorul determinant), relatie reprezentata de parametrul B2, al carui semn defineste caracterul
politicii fiscale discretionare aplicata in perioada analizata (prociclic sau anticiclic) si a carui
valoare miasoard gradul sau intensitatea acestei politici. In principiu, aceste tipuri de politici
imbraca forme specifice in perioadele de ascensiune fata de perioadele de declin.

In perioada de ascensiune, cand semnul parametrului B2 este pozitiv, inseamni ca la cresterea
ecartului P1B, soldul bugetar a crescut, deci avem de-a face cu o consolidare. In acest caz, politica
este anticiclica. Cand semnul parametrului este negativ, ascensiunea ecartului PIB este insotita de
o relaxare fiscala (scadere a soldului), deci politica este prociclica.

In perioada de declin, cdnd semnul parametrului B2 este pozitiv, la sciderea ecartului PIB
soldul bugetar scade si el (relaxare fiscald), deci politica este anticiclica. Cand P2 este negativ,
declinul economic este insotit de cresterea soldului bugetar (consolidare fiscala), deci politica este
prociclica.
atunci cand variabilele SPA si GAP (numite esentiale) sunt cuprinse in model ca nivel sau ca
variatii (diferente), ori cand in model se includ noi variabile determinante, precum si diferite
perioade de timp. Pentru a defini caracterul (tipul) si a misura valoarea politicilor fiscale
discretionare, in analizele noastre am luat in considerare si am testat urmatoarele variante:

- Varianta initiala (1), prezentata mai sus prin ecuatia (1), in care variabila dependentd SPA; si
factorul determinant GAP; sunt inclusi in model ca nivel;

- Varianta (2), in care variabila dependenta SPA: inclusa in model este luata ca nivel, iar
factorul determinant GAP; inclus in model este luat ca diferenta anuala (A - reprezentand diferenta
intre doud perioade consecutive);

SPA: = C + B1 SPAw1 + B2 AGAP: + B3 DPt1q (2)

- Varianta (3), in care atat variabila dependenta, SPA¢, cat si variabila factorului determinant,
GAPy, sunt incluse in model ca diferente anuale;

ASPA; = C + B1 SPA¢1 + B2 AGAP: + B3 DPts (3)

ciclic (SPA) reprezinta soldul bugetar discretionar si exclude soldul bugetar al stabilizatorilor automati si dobanda la
datoria publicd (Amelie Barbier-Gauchard, Nicolas Mazuy, 2018, Country — specific fiscal reaction functions: what
lesson for EMU?, Bureau d’Economie Théorique Appliquée, p. 3-4).
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- Varianta (4), in care variabila dependenta SPA: si variabila determinantd GAP: au fost
incluse in model ca nivel, dar a fost inclus in model un nou factor determinant, IRF; (indicele
regulilor fiscale);

SPAt= C + B1 SPAw1 + B2 GAPt + B3 IRFt.1 + B4 GAPt IRFt + BsDPr1 4)

- Varianta (5), in care variabila dependenta SPA: si variabila determinantd GAP: au fost
incluse in model sub forma de nivel si a fost inclus in model un alt factor determinant, anii
electorali, - ANE;— variabila fictiva (dummy) cu valorile 1 —in an electoral / 0 — in restul anilor);

SPA=C + B1 SPAw1 + B2 GAP; + Bz ANE; + Bs GAP; ANE;+ BsDP¢1 (5)

- In varianta (6) s-au realizat analize econometrice de panel cu cele 8 tari, pentru ecuatiile din
variantele (1), (4) si (5) descrise mai sus.

4. Evaluarea rezultatelor

4.1. Descrierea si evaluarea comportamentului unor indicatori specifici si politicilor fiscale
discretionare

Inainte de a efectua estimarea unor functii de reactie fiscald pentru determinarea si misurarea
tipurilor de politici fiscale discretionare practicate de cele 8 tari, este necesar sd aruncam o privire si
sa explicitam evolutiile unor indicatori specifici si sa relevam semnificatia si proportiile acestor
evolutii, inclusiv a unor corelatii simple intre acestia. Aici ne referim, in primul rand, la componentele
fiscale discretionare de tipul soldurilor bugetare (soldul bugetar si soldul bugetar primar ajustat ciclic)
si, in al doilea rand, la componenta ciclicd, ecartul productiei si ritmul anual de crestere a PIB. Seriile
complete ale acestor indicatori (1995-2020) sunt cuprinse in tabelul din Anexa 1.

in ce priveste soldul bugetar: din datele privind evolutia indicatorilor din perioada de 26 de
ani (1995-2020) rezulta existenta a doua grupuri de tari, cu inclinatii spre politici fiscale
discretionare diferite: 5 tari (Cehia, Croatia, Polonia, Romania, Ungaria) cu inclinatie spre deficite
bugetare si deficite bugetare excesive si 2 tari (Danemarca si Suedia) cu inclinatie spre echilibre si
surplusuri bugetare. Bulgaria se deosebeste de aceste tari prin statutul sau special dat de apartenenta
la Consiliul Monetar. In Tabelul 1 se arati numarul de ani (dintre cei 26 cat cuprinde seria statistica)
in care fiecare tard a inregistrat deficite bugetare, deficite excesive, surplusuri bugetare si deficite
bugetare primare ajustate ciclic.

Tabel 1
Numérul de ani (din totalul de 26) privind practicarea deficitelor si surplusurilor bugetare
de catre tirile UE din afara zonei euro, 1995-2020

© = S

= g 2 g E = 5 g

K=y S g ° g S g @

= o S S S 5 c &

Numiir de ani: @ = A

Cu deficit bugetar, 13 20 20 26 26 26 13 11
din care:
- cu deficit excesiv 6 12 13 19 16 16 2 3
Cu surplus bugetar 13 4 6 0 0 0 12 13
Qu defIC.I'[ pugetar primar 6 18" 14" 23 16 12 0 2
ajustat ciclic

* - din numarul total de 23 de ani; ** - din numarul total de 19 ani.
Sursa: calculat pe baza datelor din AMECO.

Polonia, Roméania si Ungaria au inregistrat deficite bugetare in toti cei 26 de ani cuprinsi in seria
de date si deficite excesive in majoritatea anilor, respectiv, in 19, 16 si 16 ani. Deficite severe au avut loc
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in majoritatea tarilor nu numai in perioadele rele (de declin) ci si in perioadele bune (de ascensiune),
ceea ce a condus — asa cum vom vedea mai departe -, adeseori, la exacerbarea ciclicitatii si la ingustarea
spatiului fiscal, cu consecinte negative asupra aplicdrii politicii de redresare economica.

In ce priveste relatiile dintre componentele ciclice ale productiei si cele discretionare ale
soldului bugetar: relatiile dintre componentele mentionate ale fiecarei tari sunt descrise de cele 8
grafice din Fig. 1. Aici sunt cuprinse evolutiile, pe fiecare tara si pe perioada 1995-2020, a
urmatorilor indicatori: soldul bugetar primar (% din PIB potential), componenta ciclica (% din PIB
potential), soldul bugetar primar ajustat ciclic (% din PIB potential), ecartul productiei (% din PIB
potential) si ritmul anual de crestere a PIB (%).

Figura 1

Soldul bugetar primar, soldul primar ajustat ciclic, componenta ciclica,
ecartul PIB si ritmul anual de crestere a PIB
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Sursa: realizate pe baza datelor AMECO online.

Din reprezentarile grafice se pot desprinde doua mari categorii de comportamente ale unor
indicatori specifici, prin asemanari de sensuri si prin sensuri diferite (opuse) in care evolueaza
soldul primar ajustat ciclic in raport cu ecartul productiei. De exemplu, daca evolutiile de la un
an la altul ale acestor doi indicatori sunt de sensuri diferite, inseamna ca raportul este negativ si ca
avem de-a face cu un comportament prociclic. Daca sensurile in care evolueaza de la un an la altul
cei doi indicatori sunt aceleasi (sunt comune), aici avem de-a face cu politici fiscale discretionare
contraciclice.

Urmarind evolutiile celor doi indicatori prezentati in graficele din Fig. 1, (in concordanta cu
datele din Tabelul 1 si din Anexa 1) se poate constata cad In Romania, Croatia, Cehia, Ungaria,
Polonia si, partial, in Bulgaria (doar in prima parte perioadei analizate) predomind inclinatia
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practicarii politicilor fiscale discretionare prociclice. Spre deosebire de aceste tari, evolutiile
indicatorilor din Danemarca si, partial, Suedia, ilustreaza practicarea politicilor fiscale discretionare
anticiclice.

Pentru a vedea in ce masura lectiile invatate de pe urma crizei economico-financiare au
schimbat optica decidentilor in ce priveste caracterul politicii fiscale, am calculat si inclus in
Tabelul 2 coeficientii de corelatie intre soldul bugetar primar ajustat ciclic (SPA) si ecartul PIB
(GAP), atat pentru intreaga perioada 1995-2020, cat si, separat, pentru perioadele de timp, inainte
de criza majora, 1996-2008 si dupa criza majora, 2009-2020.

Tabelul 2
Coeficientii de corelatie intre soldul primar ajustat ciclic si ecartul PIB

Tara Perioada 1995-2008 2009-2020 1995-2020
Bulgaria 20,523 0,748 20,056
Cehia 0,016 0,519 0,016
Croatia 0,766 0,526 -0,128
Ungaria -0,912 -0,488 -0,624
Polonia -0,308 -0,118 -0,187
Romania -0,901 0,054 -0,364
Danemarca 0,652 0,435 0,720
Suedia 0,156 -0,258 0,199

Medie -0,323 0,178 -0,053

Sursa: calcule ale autorilor, pe baza datelor AMECO online.

In prima perioadi analizatd, 1995-2008, se observa un caracter prociclic puternic (corelatie de
-0,9) al soldului bugetar in Ungaria si Romania, mai redus in Bulgaria si Polonia. Pe de alta parte, in
Croatia s1 Danemarca, politica fiscald este semnificativ anticiclica, in timp ce in Suedia si Cehia
evolutia soldului bugetar este aciclica.

In cea de-a doua perioada, 2009-2020, caracterul anticiclic al politicii fiscale este evident in
Bulgaria, precum si in Cehia, Croatia si Danemarca. In Polonia si Romania, politica fiscala
manifesta un caracter aciclic iar in Suedia un caracter apropiat de cel aciclic. Potrivit calculelor,
Ungaria este singura tara care pastreaza caracterul prociclic semnificativ al politicii fiscale

Pentru intreaga perioada, 1995-2020, se remarcd un insemnat caracter anticiclic al politicii
fiscale in Danemarca (0,72) si, respectiv, prociclic in Ungaria (-0,62).

Pentru a releva corelatia generala intre soldul primar ajustat ciclic (SPA) si ecartul PIB
(GAP), la nivelul intregului grup, in Fig. 2 am cumulat datele pentru toate cele 8 tari membre UE
non-euro, Graficele prezinta separat perioadele de timp 1996-2020, 1996-2008 si 2009-2020,
precum si cele 3 variante de corelatii intre variabile luate ca nivel si ca diferente, respectiv,
SPA—GAP, SPA—AGAP si ASPA—AGAP, corespunzitoare ecuatiilor (1)-(3) descrise in
sectiunea anterioara.
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Figura 2.

Corelatii intre soldul primar ajustat ciclic (SPA) si ecartul PIB (GAP)
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Sursa: prelucrari ale autorilor, pe baza datelor AMECO online.

Se observa diferente atat intre perioade, cat si intre variantele considerate. Pentru intreaga
perioada 1996-2020, forma norului de puncte si trendurile aproape orizontale arata o relatie aciclica
intre cele doud variabile; semnul corelatiei, dat de directia dreptei de regresie, este diferit intre cele
3 variante: negativ, pozitiv, respectiv negativ. Lipsa unei corelatii semnificative pentru intreaga
perioada este data de semnele diferite ale coeficientilor 3, atat intre cele doud perioade componente
(Fig.2 b-c), cat si intre tari. Pentru perioada 1996-2008, premergatoare crizei economico-financiare,
trendurile sunt similare intre variante si evident descendente, fapt ce conduce la ipoteza unei
corelatii negative, adica a unei politici prociclice, in aceastd perioada.

Pentru perioada (2009-2020), ulterioara crizei economico-financiare, trendurile sunt
ascendente in doud dintre cele 3 variante, fapt ce aratd o schimbare a pozitiei mai multor tari in
favoarea politicii fiscale anticiclice.

In sectiunea urmitoare, vom folosi analiza econometrici pentru a comenta si compara noile

rezultate cu cele de mai sus.
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4.2. Analiza econometrica

In corelatiile din Fig.2 se observi ci gradul de determinare R? al ecuatiilor prezentate este
foarte redus, ceea ce arata ca variatia ecartului PIB nu explica decat o foarte mica parte din variatia
soldului bugetar primar ajustat ciclic. De aceea este necesara o analiza econometrica in care sa fie
inclusa si variatia altor factori determinanti. Dintre acestia, dupa cum am aratat in ecuatiile detaliate
anterior, un rol important in explicarea variatiei soldului bugetar primar ajustat ciclic, (SPAy), il are
si nivelul din anul anterior al acestuia (SPAt1), care exprima conditiile initiale sau inertia
sistemului, precum si datoria publicd din anul anterior (DPt1), regulile fiscale, (IRF:), alegerile
generale sau anul electoral (ANEy).

in Anexele 2-7 ale studiului am prezentat rezultatele calculelor de regresie corespunzitoare
variantelor de ecuatii (1)—(6). Mentionam ca, avand in vedere esantionul redus de date si numarul
ridicat de factori utilizati, in analiza econometrica am folosit numai seriile de date pentru perioada
1996-2020, renuntand la folosirea seriilor mai scurte de timp - inainte si dupa criza din 2008-2009.
Chiar si pentru Intreaga perioadd, consideram ca rezultatele regresiei rdman cu un grad ridicat de
relativitate, ceea ce face ca analiza care urmeaza sa aiba mai degraba un scop explorator si
orientativ general.

In Tabelul 3 am prezentat comparativ coeficientii de corelatie din tabelul anterior, alaturi de
valorile coeficientilor de regresie ai ecartului PIB (variabila GAP) din ecuatiile (1)-(5), pentru fiecare
dintre cele 8 tari analizate. Se observa ca introducerea de factori suplimentari, in ecuatiile de regresie,
conduce in unele cazuri la semne ale parametrilor GAP contrare semnelor coeficientilor de corelatie
(cazul Bulgariei si Croatiei). Deopotriva, si intre variantele de ecuatii econometrice apar diferente in
ce priveste semnul parametrilor GAP. Acest lucru este cauzat de lipsa de semnificatie statisticd a
parametrilor din ecuatiile de regresie, generata la randul sau de numarul redus de observatii.

Tabelul 3

Coeficientii de corelatie in comparatie cu coeficientii de regresie ai ecartului de productie determinati de
relatiile dintre variabilele SPAt si GAPt, in perioada 1995-2020

S| 5| £ &| §| 8| 5| %
_ = O o) g S 5 c A
Variante ecuatii @ & 8
L. Coeficientii de corelatie
SPA: - GAP: -0,056 | 0,016 | -0,128 | -0,187 | -0,364 | -0,624 | 0,720 | 0,199
II. Coeficientii de regresie la
variantele:
(1) SPA:«+ GAP; 0,107 | 0,048 | 0,149 | -0,089 | -0,295 | -0,284 | 0,385 | 0,010
si
SPA:1; DPi1
(2) SPA; — AGAP;
si 0,024 | 0,208 | 0,188 | 0,197 | -0,195 | -0,198 | 0,286 | -0,128
SPA1; DPi1
(3) ASPA;«+ AGAP;
si 0,179 | 0,252 | 0,136 | 0,172 | -0,244 | -0,308 | 0,329 | -0,010
ASPAH; DPt.l
si 0,076 | -0,388 | 0,046 | -0,203 | -0,340 | -0,312 | 1,013 | -0,453
SPAw1; IRF GAP * IRF; DPy
(5) SPA; — GAP;
si 0,096 | 0,154 | 0,021 | -0,078 | -0,349 | -0,185 | 0,291 | 0,015
SPAw1; ANE; GAP* ANE; DPiy

Sursa: date din Tabelul 2 si din Tabelele Anexe: 2, 3, 4, 3, 6.
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In cele ce urmeaza, vom analiza rezultatele fiecarei variante de ecuatii din tabelele anexate.
A. Soldul bugetar, ecartul PIB si datoria publici

Aici sunt cuprinse si analizate variantele de ecuatii (1), (2) si (3) prezentate in sectiunea de
mai sus, in care soldul primar ajustat ciclic (SPA¢) depinde de soldul primar ajustat ciclic din anul
anterior (SPAt.1), ecartul PIB (GAPY) si datoria publica din anul anterior (DPt.1).

In varianta (1) a coeficientilor de regresie (Tabelul 3) se observi ci semnul corespunzitor
coeficientilor GAP releva o politica prociclica in Polonia, Romania si Ungaria, si o politica
anticiclicd in Bulgaria, Cehia, Croatia, Danemarca si Suedia. Totusi, coeficientii sunt
nesemnificativi statistic pentru majoritatea tarilor, cu exceptia Romaniei si Danemarcei.

In ce priveste datoria publica (DP), coeficientul acesteia este teoretic pozitiv, in sensul ci o
crestere a datoriei publice in anul anterior ar trebui sd constituie un semnal de alarma care sa
conduca la o crestere a soldului bugetar SPA (un surplus mai ridicat sau un deficit mai redus).
Rezultatele confirma acest lucru, in sensul ca semnul coeficientilor DP este pozitiv in majoritatea
tarilor (cu exceptia Romaniei si Danemarcei), deci putem spune ca ascensiunea datoriei a condus la
consolidare fiscala.

Utilizarea variantelor de ecuatii (2) si (3) din Tabelul 3, in care ecartul productiei este inclus
in ecuatic ca diferenta fatd de anul anterior (AGAP), conduce la modificarea semnelor
coeficientilor, din negativ in pozitiv (politica anticiclicd) in cazul Poloniei, respectiv din pozitiv in
negativ (politica prociclicd) in cazul Suediei. Parametrii determinantului AGAP se pastreaza
majoritar nesemnificativi, fapt ce confirma cid marimea ecartului PIB nu influenteaza valoarea
soldului bugetar.

B. Indicele regulilor fiscale si anul electoral

In variantele (4) si (5) de ecuatii am inclus, succesiv, doi factori suplimentari: IRF (indicele
regulilor fiscale) si ANE (anul electoral — variabila fictiva (dummy) 1/0). Acesti factori au fost
introdusi in ecuatii atat separat, cat si inmultiti cu variabila GAP, pentru a arata influenta lor asupra
relatiei SPA<—GAP.

SPA: = C + P1 SPAc1 + B2 GAPy + B3 IRFu1 + s GAPt IRFt + BsDPr1 (4)
SPA: = C + B1 SPAt1 + B2 GAP; + B3 ANE: + B2 GAP: ANE; + BsDP+.1 ®)

Coeficientul B4 arata in ce sens si in ce masura fiecare dintre cei doi factori influenteaza
relatia dintre soldul SPA si ecartul PIB (caracterul politicii fiscale), astfel:

0 SPA /& GAP = Pz + B IRF (8)
0 SPA / @ GAP = B2 + Bs ANE 9)

Teoretic, reglementarea fiscald IRF ar trebui sd contribuie la limitarea cheltuielilor publice si
la consolidarea fiscala (cresterea SPA), ceea ce ar conduce la un semn pozitiv al parametrului pz. in
cazul anului electoral, efectul este invers: in perioada respectiva are loc, de regula, relaxare fiscala
(scaderea SPA - B3 negativ).

in varianta (4) din tabelul 3 am introdus indicele regulilor fiscale IRF. Rezultatele — detaliate
in Anexa 5 - arata ca semnul coeficientilor IRF si GAP*IRF difera de la o tard la alta. Coeficientul
IRF este pozitiv (dar nesemnificativ statistic) doar in 3 dintre cele 8 tari (Cehia, Polonia, Suedia),
deci, nu putem spune ca reglementarea fiscala conduce la consolidare, conform teoriei. Rezultatele
depind nu numai de numarul regulilor, ci si de calitatea acestora, precum si de modul cum sunt
practicate sau respectate.

Pe de alta parte, coeficientul GAP* IRF este pozitiv in 5 tari - cu valori ridicate in Bulgaria
si Suedia, si mai scazute in Croatia si Ungaria -, ceea ce aratad o tendinta a reglementarilor fiscale de
favorizare a politicii fiscale anticiclice in ultimele doua tari mentionate. Aceste rezultate sunt insa
doar orientative, deoarece parametrii estimati nu sunt semnificativi statistic.
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In varianta (5) am luat in considerare anii electorali, ANE, o variabil fictivd (dummy) cu
valoarea 1 n anii electorali si 0 in restul anilor. Rezultatele sunt detaliate in Anexa 6. Semnul
negativ al ANE, in 5 dintre cele 8 tari (Bulgaria, Croatia, Roméania, Ungaria, Suedia), confirma
faptul cd anul electoral conduce la relaxare fiscald, dupa cum era de asteptat. Totusi, semnificatia
statistica a parametrilor nu este relevanta decat in cazul Croatiei, Romaniei si, mai putin, in cazul
Ungariei.

Pe de alta parte, semnul GAP*ANE este negativ doar in 4 cazuri (Bulgaria, Cehia, Polonia,
Ungaria), ceea ce arata ca numai in aceste tari se verifica ipoteza favorizarii politicii prociclice de
citre anii electorali. In celelalte 4 tari, influenta anului electoral asupra relatiei SPA«GAP este una
pozitivd (politicd anticiclicd). Ca si in cazul IRF, se constatd lipsa de semnificatie statistica a
parametrilor ANE.

C. Analiza de panel

In Anexa 7 am analizat un panel format din cele 8 tiri, pe perioada 1996-2020. Existenta unei
eterogenitati ridicate, intre tari, in privinta coeficientilor variabilelor factoriale, dupa cum am vazut in
analizele pe tari, nu recomanda o analiza de panel. Totusi, numarul mult mai ridicat de observatii,
comparativ cu analizele pe tari, permite identificarea tendintei generale a formei corelatiei factorilor
cu variabila dependentd, adica aproximarea unei medii a coeficientilor celor 8 tari.

Calculele de regresie utilizeazd atit MCMMP® simpld cat si in varianta generalizati —
pentru a trata problema heteroscedasticitatii, specifica analizelor transversale. Rezultatele calculelor
arata coeficienti negativi pentru factorul GAP, semnificativi statistic in toate variantele de ecuatii,
ceea ce releva in mod clar o politica generald prociclicd a esantionului analizat, cu devieri
semnificative pe unele tari asa cum s-a vazut in Tabelul 2 si Tabelul 3. De asemenea, influenta
datoriei publice din anul anterior este si ea semnificativa statistic, iar coeficientii au semn pozitiv,
conform teoriei.

In ce priveste indicele reglementrii fiscale (IRF), coeficientul IRF este pozitiv, fapt ce arata
ca reglementarea fiscala conduce la consolidare fiscald, dar nesemnificativ statistic. Pe de alta parte,
coeficientul IRF*GAP este semnificativ si pozitiv, semn care confirma efectul anticiclic al
reglementdrilor.

Referitor la anii electorali ANE, la nivelul intregului grup de tari coeficientul ANE este
semnificativ si negativ, ceea ce confirma efectul de relaxare fiscala al perioadei electorale. Pe de
alta parte, coeficientul ANE*GAP este pozitiv foarte aproape de zero, iar probabilitatile asociate
testului t aratd lipsa de semnificatic a influentei anului electoral asupra relatiei SPA«GAP
(caracterului politicii fiscale) la nivelul intregului esantion. Aceasta lipsa de semnificatie statistica,
constatatd In unele cazuri, este cauzatd si de eterogenitatea ridicata a parametrilor pe tari (inclusiv
semne diferite), dupa cum se observa in analizele ecuatiilor (1)-(6).

5. Concluzii

1. Din simpla vizualizare a seriilor statistice s-a constatat ca majoritatea tarilor manifesta
preferinte pentru practicarea deficitelor bugetare (Tabelul 1). De exemplu, din analiza seriei de date
se constatd ca Polonia, Romania si Ungaria au practicat deficite bugetare in toti cei 26 de ani
considerati, din care, deficite excesive, respectiv, in 19, 16 si 16 ani. Surplusuri bugetare consistente
au practicat Bulgaria, Danemarca si Suedia, respectiv, timp de 13, 12 si 13 ani din totalul de 26 de
ani. Aceste practici se reflecta in variatia in timp a starii fiscale (reprezentatd de variabila
dependenta, soldul primar ajustat ciclic) asupra careia se produc socurile variatiei productiei
(reprezentata de variabila determinanta, ecartul PIB).

15 Metoda celor mai mici pitrate.
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2. Din reprezentarea grafica (Fig. 1) a indicatorilor esentiali — soldul primar ajustat ciclic si
ecartul PIB - si mai ales din semnele coeficientilor de corelatie ai celor doi indicatori calculati pe
fiecare tara, prezentati in tabelul 2, rezulta caracterul politicilor fiscale ale acestor tari pe intreaga
perioada, 1995-2020 si pe fragmentele acesteia - inainte si dupa criza majora din 2008-2009. Din
semnele si din magnitudinea coeficientilor de corelatie, rezultd cd aproape toate tarile au tras
invatamintele necesare de a trece de la o politica prociclica la o politica anticilica. Acest fapt este
confirmat atat de modificarea, intre cele doua perioade, a coeficientilor de corelatie calculati pe
fiecare tara, cat si de modificarea coeficientului mediu calculat pe intregul grup de tari, acesta
trecand de la -0,323 in perioada 1995-2008, la +0,178 in perioada 2009-2020 (Tabelul 2).

3. In calculele efectuate am evaluat rispunsul schimbarii caracterului politicii fiscale
discretionare: (i) la trecerea de la o varianta privind nivelul, la alta varianta privind diferenta de la
un an la altul a soldului primar ajustat ciclic si ecartului PIB (respectiv: SPA—GAP; SPA<—AGAP;
ASPA«—AGAP); (ii) intre perioadele de timp (1995-2008, 2009-2020 si 1995-2020). In acest
demers am recurs la corelatia generala, la nivelul grupului, intre cei doi indicatori esentiali, prin
cumularea datelor celor 8 tari. Potrivit rezultatelor obtinute si ilustrate grafic in Fig. 2, corelatiile
arata urmatoarele tendinte: in perioada 1996-2008 o tendinta prociclica la toate cele trei variante de
indicatori; in perioada 1996-2008 o tendinta aciclica la varianta variabilelor esentiale luate ca nivel,
in perioada 2009-2020 o tendintd aciclicd la varianta indicatorilor esentiali luati ca nivel si o
tendintd anticiclicd atat la varianta cu soldul bugetar luat ca nivel, cat si la ambele variabile
esentiale luate ca variatii.

4. Intrucat, in cazul corelatiei simple, variatia ecartului PIB (GAP) explici doar o anumiti
parte din variatia soldului bugetar primar ajustat ciclic, devine necesara si analiza econometrica
folosind functia de reactie fiscala in care sa fie inclusa si variatia altor factori determinanti — datoria
publica, regulile fiscale, alegerile generale etc.

5. In Tabelul 3 au fost prezentate, pentru toati perioada 1995-2020, rezultatele privind sensul
si magnitudinea socurilor produse de variatia ecartului productiei asupra soldului bugetar primar
ajustat ciclic pe sase variante, dintre care: una cu coeficienti de corelatie si cinci variante cu
coeficienti de regresie - care includ factori aditionali semnificativi. Din tabel rezultd ca politica
fiscald a Ungariei a avut un caracter prociclic in toate cele sase variante, Romania in cinci variante,
Polonia in patru variante, Suedia in trei variante, iar Bulgaria, Cehia si Croatia in cate o varianta.
Danemarca este singura tara care apare cu o politicd anticiclica in toate cele sase variante.

Trebuie relevat faptul ca, potrivit datelor din Tabelul 2, politicile fiscale din Romania si
Bulgaria au trecut de la un comportament puternic prociclic in anii 1995-2008 la un comportament
usor si, respectiv, mediu anticiclic, in anii 2009-2020, ca urmare a invatamintelor trase din criza
economico-financiara din 2008-20009.
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ANEXA 1
Soldurile bugetare si dinamica productiei (P1B) tarilor UE din afara zonei euro, 1995-2020
Tari S
- S < 5 ko E .
S| £| §| &§| §| &| 2| %
Indicatori / Ani a S ) S & 5 a 7
Soldul bugetar
public, % in PIB
1995 55| -124 -0,3 -4,2 -2,0 -8,6 -3,6 -7,0
1996 -8,1 -3,0 0,8 -4,6 -3,6 -4,4 -2,5 -3,1
1997 0,8 -3,2 0,3 -4,6 4.4 -5,6 -1,2 -1,5
1998 1,1 -4,2 2,0 -4,2 -3,2 -7,4 -0,4 0,8
1999 0,1 -3,1 -1,1 -2,3 4.4 -5,3 0,9 0,6
2000 -0,5 -3,6 -3,0 -4,0 -4,6 -3,0 1,9 3,1
2001 1,0 -5,8 -2,2 -4,7 -3,5 -4,0 1,1 1,4
2002 -1,2 -6,4 -3,3 -4,8 -1,9 -8,8 0,0 -1,4
2003 -0,4 -6,9 -4,5 -6,0 -1,4 -7,2 -0,1 -1,2
2004 1,8 -2,4 -5,1 -5,0 -1,1 -6,6 2,1 0,3
2005 1,0 -3,0 -3,6 -3,9 -0,8 -7,8 5,0 1,8
2006 1,8 -2,2 -3,1 -3,5 -2,1 -9,3 5,0 2,2
2007 11 -0,6 -2,2 -1,9 -2,7 5,1 5,0 33
2008 1,6 -2,0 -2,9 -3,6 -5,4 -3,8 3,2 1,9
2009 -4,0 -5,4 -6,2 -7,3 -9,1 -4,8 -2,8 -0,7
2010 -3,1 -4,2 -6,5 -7,4 -6,9 -4,4 -2,7 0,0
2011 -2,0 -2,7 -8,0 -5,0 -5,4 -5,2 -2,1 -0,2
2012 -0,3 -39 -5,5 -3,8 -3,7 -2,3 -3,5 -1,0
2013 -0,5 -1,3 -5,6 -4,2 -2,1 -2,6 -1,2 -1,4
2014 -5,4 -2,1 -5,5 -3,6 -1,2 -2,8 1,1 -1,5
2015 -1,7 -0,6 -3,5 -2,6 -0,6 -2,0 -1,3 0,0
2016 0,2 0,7 -0,9 -2,4 -2,6 -1,8 -0,1 1,0
2017 1,2 15 0,8 -15 -2,6 -2,4 1,8 14
2018 2,0 0,9 0,2 -0,2 -2,9 -2,1 0,7 0,8
2019 2,1 0,3 0,3 -0,7 -4.4 -2,1 3,8 0,6
2020 -3,4 -6,2 -7,4 -7,0 -9,2 -8,1 -1,1 -3,1
Soldul primar ajustat
ciclic, % in PIB potential
1995 2,2 1,9 -0,8 0,0 2,0 -0,6
1996 3,7 -0,6 -3,2 55 2,6 3,7
1997 8,0 -1,7 -1,3 0,2 35 2,8 4,8
1998 4,3 -2,1 -1,0 1,7 -0,1 33 57
1999 6,0 -1.4 -0,1 2,0 1,7 3,9 4,3
2000 51 -2,7 -1,7 0,6 2,1 3,7 54
2001 6,4 -5,1 1,3 -0,8 0,4 0,4 33 3,9
2002 1,4 -5,2 -1,4 -0,3 0,0 -5,5 2,6 1,8
2003 1,9 -5,8 -3,3 -1,3 0,2 -3,9 2,7 1,5
2004 3,5 -1,6 -3,9 -1,1 -1,1 -3,3 3,8 1,8
2005 2,2 -2,9 -2,7 -0,4 -0,8 -5,1 5,6 33
2006 2,4 -3,0 -3,1 -1,2 -3,1 -7,3 4,1 2,5
2007 11 -1,8 -3,3 -1,0 -39 -1,9 4,3 3,2
2008 1,0 -2,7 -3,8 -2,7 -7,3 -0,4 3,5 3,2




22

AUREL IANCU, DAN CONSTANTIN OLTEANU

2009 -3,0 -3.4 -3,3 -5,4 -1,6 2,3 1,5 3,4
2010 -2,0 -2,4 -3,2 -5,5 -3,9 1,8 1,0 1,8
2011 -1,2 -1,2 -4,6 -3,2 -2,6 0,3 1,4 0,9
2012 0,7 -1,7 -1,0 -0,9 -0,8 4,2 0,1 1,0
2013 0,8 13 -0,9 -0,6 0,3 3,5 2,3 0,7
2014 -3,9 0,3 -0,3 -0,7 0,9 1,6 4,2 0,0
2015 -0,5 0,4 1,0 -0,3 1,6 11 1,5 0,2
2016 1,0 1,6 2,3 -0,3 -0,7 0,9 1,8 1,2
2017 1,6 1,3 2,5 -0,3 -1,8 -0,8 2,8 1,4
2018 2,2 0,5 11 0,0 -2,4 -1,5 1,6 1,0
2019 1,9 -0,1 0,8 -1,1 -3,7 -1,8 4,1 11
2020 -1,9 -3,7 -3,0 -4,7 -6,1 -4,0 1,8 -0,1

Cresterea PIB real,

ritm anual, %

1995 2,8 6,1 7,0 7,2 15 3,0 3,9
1996 51 4,3 59 6,1 3,9 0,1 2,9 1,6
1997 -14,1 -0,5 6,2 6,5 -4,8 3,1 3,3 3,1
1998 4,2 -0,4 2,3 4,6 -2,0 3.9 2,2 4,3
1999 -8,2 1,4 -1,0 4,7 -0,4 3,1 2,9 4,2
2000 4,8 4,0 29 4,6 2,5 4,5 3,7 4,8
2001 3,8 3,0 3,0 1,3 5,2 41 0,8 1,4
2002 6,0 1,6 5,7 2,0 5,7 4,7 0,5 2,2
2003 5,2 3,6 5,6 3,5 2,3 41 0,4 2,3
2004 6,4 4,8 4,2 50 10,4 4,8 2,7 4,3
2005 7,2 6,6 4,3 3,5 4,7 4,2 2,3 2,9
2006 6,7 6,8 5,0 6,1 8,0 4,0 3,9 4,7
2007 6,6 5,6 51 7,1 7,2 0,2 0,9 3,4
2008 6,0 2,7 1,9 4,2 9,3 11 -0,5 -0,5
2009 -3,3 -4,7 -7,3 2,8 -55 -6,7 -4.9 -4,3
2010 0,5 2,4 -1,3 3,7 -3,9 11 1,9 6,0
2011 2,4 1,8 -0,2 4,8 1,9 1,9 1,3 3,2
2012 0,4 -0,8 -2,4 1,3 2,0 -1,4 0,2 -0,6
2013 0,2 0,0 -0,4 1,1 3,8 1,9 0,9 1,2
2014 19 2,3 -0,3 3,4 3,6 4,2 1,6 2,7
2015 4,1 5,4 2,4 4,2 3,0 3,8 2,3 4,5
2016 3,8 2,5 3,5 3,1 4,7 2,1 3,2 2,1
2017 3,4 5,2 3,4 4,8 7,3 4,3 2,8 2,6
2018 3,1 3,2 2,8 54 4,5 54 2,2 1,9
2019 3,7 2,3 2,9 4,7 41 4,6 2,9 1,4
2020 -4,2 -5,6 -8,0 -2,7 -3,9 -5,0 -2,7 -2,8

Ecartul productiei,

PIB efectiv - PIB
potential,

% in PIB potential
1995 6,8 -1,0 1,0 0,4 0,4 -2,4
1996 13,1 0,9 4,3 -1,9 0,9 -3,0
1997 -2,6 -1,2 2,4 -0,7 -1,4 1,7 -2,4
1998 1,4 -2,5 1,6 -3,0 -0,6 1,4 -1,0
1999 -1,7 -2,2 1,6 -4,1 -0,7 1,9 0,3
2000 -5,4 -0,2 1,4 -3,8 0,4 3,2 2,0
2001 -4,1 0,7 -2,8 -1,6 -1,3 0,8 2,0 0,3
2002 -1,3 -0,2 -0,5 -3,3 1,5 1,5 0,8 -0,4
2003 -0,4 0,1 0,9 -3,7 0,0 1,7 -0,1 -1,0
2004 0,3 0,8 1,4 -2,4 4,7 2,4 1,3 0,4
2005 1,3 2,5 2,0 -2,1 3,9 3,0 2,3 0,6
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2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

2,5
3,7
4,8
-1,2
-1,3
-0,1
-0,8
-1,8
-2,2
-1,0
0,3
1,2
1,7
2,8
-3,2

47
5,6
4.4

2,1

1,1

-0,6

2,1

-3,1

-2,6
0,0
0.1
2,4
3,0
2,9

-4.4

3,7
6,2
6,1
-1,5
-1,9
-1,5
-3,2
-3,6
-4,0
-2,4
-0,3
2,0
3,1
3,8
-5,5

0,1
2,7
2,3
1,3
1,2
1,6
-0,5
-2,2
-1,9
-1,0
-0,8
0,7
2,5
3,6
-2,0

5,6
5,7
8,2
0,0
-4,7
-3,8
-3,5
-2,1
-1,3
-1,9
-1,3
1,3
1,7
1,6
-5,3

41
2,0
15

5,7

4,6

-3,0

4.4

3.4

-1,0
0,7
08
2,3
3,9
4.4

-3,9

46

3.9

1,9
-4,0
-3,0
-2,5
-3,1
-3,1
-2,8
22,2
-1,0
-0,3
-0,2

07
-4,1

2,4
3,2
0,6

5,2

-1,4
0,1

19

23

1,6
0,7
0,5
08
0,5

0,2

48

Sursa: AMECO online si prelucrari proprii (ritm PIB).
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ANEXA 2
Coeficientii de regresie ai ecartului productiei si ai datoriei publice,
pentru tiarile membre UE din afara zonei euro, 1996-2020, ecuatia (1)
Variabila dependenta: SPA t
Tari ©
“ E
© = crj IS
o g S = = £ ©
«© (45} = c o] —
Factori = S S < g S 5 g
m O @) a & D o) )
SPAt-1 0,052 0,524 0,294 0,630 0,843 0,369 0,007 0,453
(0,828) | (0,004) | (0,083) | (0,003) | (0,000) | (0,026) | (0,974) | (0,001)
GAP t 0,107 0,048 0,149 | -0,089 | -0,295 | -0,284 | 0,385 0,010
(0,485) | (0,670) | (0,123) | (0,502) | (0,004) | (0,116) | (0,003) | (0,909)
DP t-1 0,086 0,093 0,083 0,030 | -0,028 | 0,140 | -0,003 | 0,089
(0,011) | (0,018) | (0,001) | (0,534) | (0,404) | (0,015) | (0,941) | (0,000)
C -1,715 | -3,682 | -6,043 | -2,129 | 0,278 | -9,820 | 2,965 | -2,970
(0,054) | (0,009) | (0,001) | (0,354) | (0,767) | (0,014) | (0,114) | (0,002)
R? 0,603 0,619 0,784 0,398 0,735 0,667 0,531 0,762
DW 1,983 1,935 1,847 1,218 1,535 1,514 1,992 1,708
Nr. obs. 23 23 19 25 25 25 20 25

Nota: in paranteze am trecut valorile probabilitatii p asociate testului t.

Sursa: calcule ale autorilor, pe baza datelor AMECO online.
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ANEXA 3
Coeficientii de regresie ai ecartului productiei si ai datoriei publice,
pentru tirile membre UE din afara zonei euro, 1996-2020, ecuatia (2)
Variabila dependenta: SPA t
Tari ©
“ 8
@ 1 @ ©
- = o = = = <
) o] © g» c « b= S -
Factori 2 < S 2 g =2 = i
m O @) a & D QO a
SPA t-1 0,099 0,521 0,299 0,568 | 0,945 0,506 0,483 0,444
(0,670) | (0,002) | (0,056) | (0,004) | (0,000) | (0,004) | (0,041) | (0,001)
A GAP t 0,024 | 0,208 0,188 0,197 | -0,195 | -0,198 | 0,286 | -0,128
(0,856) | (0,084) | (0,036) | (0,222) | (0,172) | (0,267) | (0,078) | (0,155)
DP t-1 0,075 0,090 0,072 0,010 | 0,017 0,163 | -0,014 | 0,099
(0,016) | (0,014) | (0,001) | (0,832) | (0,638) | (0,005) | (0,769) | (0,000)
C -1,482 | -3,568 | -5,340 | -1,267 | -0,753 | -11,425| 2,011 | -3,416
(0,083) | (0,006) | (0,000) | (0,584) | (0,462) | (0,004) | (0,353) | (0,001)
R? 0,593 0,673 0,812 0,428 | 0,636 0,646 0,315 0,784
DW 1,965 2,195 2,351 1,066 1,152 1,455 2,220 1,644
Nr. obs. 23 23 19 25 25 25 20 25

Nota: in paranteze am trecut valorile probabilitatii p asociate testului t.

Sursa: calcule ale autorilor, pe baza datelor AMECO online.
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ANEXA 4
Coeficientii de regresie ai ecartului productiei si ai datoriei publice,
pentru tarile membre UE din afara zonei euro, 1996-2020, ecuatia (3)
Variabila dependentd: A SPA t
Tari ©
“ E
© o @ ©
‘o = S = = = ©
(18] © = c < v—
Factori 2 < S 2 g % £ i
m O @) a & D QO a
A SPA t-1 -0,428 | -0,366 | 0,040 | 0,309 | 0,369 | -0,131 | -0,302 | 0,077
(0,058) | (0,150) | (0,899) | (0,197) | (0,093) | (0,505) | (0,194) | (0,672)
A GAP t 0,179 | 0,252 | 0,136 | 0,172 | -0,244 | -0,308 | 0,329 | -0,010
(0,309) | (0,088) | (0,294) | (0,289) | (0,049) | (0,130) | (0,064) | (0,929)
DP t-1 -0,011 | 0,067 | 0,008 | 0,022 | -0,010 | 0,065 | 0,011 | 0,017
(0,580) | (0,115) | (0,720) | (0,663) | (0,780) | (0,282) | (0,828) | (0,514)
C -0,053 | -2,077 | -0,550 | -1,160 | 0,087 | -4,818 | -0,415 | -0,965
(0,951) | (0,222) | (0,705) | (0,634) | (0,931) | (0,243) | (0,842) | (0,439)
R2 0,197 | 0,258 | 0,098 | 0,161 | 0,234 | 0,153 | 0,305 | 0,055
DW 1,883 | 1,845 1,899 1,556 | 1,561 1,802 | 2,393 | 2,166
Nr. obs. 23 22 18 24 24 24 20 24

Nota: in paranteze am trecut valorile probabilitatii p asociate testului t.

Sursa: calcule ale autorilor, pe baza datelor AMECO online.
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ANEXA 5
Coeficientii de regresie ai ecartului productiei si ai altor factori determinanti,
pentru tirile membre UE din afara zonei euro, 1996-2020, ecuatia (4)
Variabila dependenta: SPA t
Tari 5
-§ ] « '§ 8 E <
) @ o = = < = S 8
Factori = S o < E =3 S g
m O @) a & D QO a
SPAt-1 -0,143 | 0,533 0,264 0,636 0,752 0,317 | -0,224 | 0,649
(0,491) | (0,013) | (0,140) | (0,000) | (0,000) | (0,076) | (0,368) | (0,000)
GAPt 0,076 | -0,388 | 0,046 | -0,203 | -0,340 | -0,312 | 1,013 | -0,453
(0,551) | (0,774) | (0,607) | (0,329) | (0,004) | (0,351) | (0,038) | (0,146)
IRF t -0,182 | 1,149 | -0,937 | 0,701 | -0,330 | -0,422 | -0,976 | 0,050
(0,570) | (0,764) | (0,135) | (0,237) | (0,340) | (0,649) | (0,503) | (0,948)
GAPt* IRFt 0,385 | -0,316 | 0,128 0,027 | -0,032 | 0,113 | -0,802 | 0,426
(0,001) | (0,816) | (0,340) | (0,923) | (0,802) | (0,641) | (0,176) | (0,101)
DP t-1 0,080 0,085 0,103 | -0,009 | 0,020 0,131 0,004 0,035
(0,006) | (0,024) | (0,001) | (0,862) | (0,649) | (0,097) | (0,915) | (0,461)
C -1,437 | -2,225 | -7,160 | -0,580 | -0,821 | -9,324 | 4,193 | -0,996
(0,131) | (0,576) | (0,001) | (0,787) | (0,464) | (0,104) | (0,090) | (0,722)
R? 0,803 0,699 0,893 0,577 0,827 0,729 0,663 0,791
DW 1,673 2,335 2,574 1,517 1,930 1,531 2,12 2,111
Nr. obs. 22 22 18 24 24 24 19 24

Nota: in paranteze am trecut valorile probabilitatii p asociate testului t.

Sursa: calcule ale autorilor, pe baza datelor AMECO online.
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ANEXA 6
Coeficientii de regresie ai ecartului productiei si ai altor factori determinanti,
pentru tirile membre UE din afara zonei euro, 1996-2020, ecuatia (5)
Variabila dependenta: SPA t
Tari I
“ E
© =g ctj <
o g S = = £ ©
© ] e c « —
Factori = = g < g % 2 g
m o @) a & D o) %)
SPA t-1 0,078 0,568 0,357 0,677 0,882 0,440 0,026 | 0,495
(0,768) | (0,002) | (0,015) | (0,001) | (0,000) | (0,007) | (0,904) | (0,000)
GAP t 0,096 0,154 0,021 | -0,078 | -0,349 | -0,185 | 0,291 | 0,015
(0,589) | (0,250) | (0,814) | (0,632) | (0,002) | (0,310) | (0,042) | (0,878)
ANE t -0,350 | 0,645 | -1,247 | 0,985 | -1,792 | -2,049 | 0,291 | -0,709
(0,750) | (0,342) | (0,020) | (0,130) | (0,004) | (0,035) | (0,598) | (0,107)
GAPt* ANEt -0,036 | -0,351 | 0,272 | -0,163 | 0,149 | -0,142 | 0,251 | 0,013
(0,935) | (0,167) | (0,066) | (0,576) | (0,304) | (0,635) | (0,263) | (0,961)
DP t-1 0,082 0,092 0,080 0,042 | -0,024 | 0,131 | -0,000 | 0,087
(0,031) | (0,018) | (0,000) | (0,394) | (0,408) | (0,015) | (0,999) | (0,000)
C -1543 | -3,776 | -5430 | -2,875 | 0,714 | -8,665 | 2,619 | -2,795
(0,153) | (0,007) | (0,000) | (0,222) | (0,389) | (0,020) | (0,170) | (0,003)
R? 0,606 0,675 0,885 0,469 0,833 | 0,745 0,584 | 0,794
DW 1,975 2,007 2,127 1,144 1,764 1,446 1,898 | 1,788
Nr. obs. 23 23 19 25 25 25 20 25

Nota: in paranteze am trecut valorile probabilitatii p asociate testului t.
Sursa: calcule ale autorilor, pe baza datelor AMECO online.
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ANEXA 7
Coceficientii de regresie ai ecartului productiei si ai altor factori determinanti,
analize de panel cu cele 8 tiri membre UE non-euro, 1996-2020, ecuatia (6)
Variabila dependenta: SPA t

Metoda | OLS' EGLS | OLS! | EGLS | OLS! EGLS OLS! EGLS
(Cross- (Cross- (Cross- (Cross-
section section section section
Factori SUR) 2 SUR) 2 SUR) 2 SUR) 2
SPAt-1 0,761 0,774 | 0,699 | 0,738 | 0,767 0,781 0,709 0,745
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

GAP t -0,096 | -0,140 | -0,168 | -0,153 | -0,207 | -0,164 | -0,177 -0,160
(0,036) | (0,001) | (0,000) | (0,000) | (0,050) | (0,000) | (0,001) | (0,000)

IRF t 0,176 | 0,073 0,180 0,072
(0,114) | (0,399) (0,102) | (0,397)

IRFt* GAP t 0,142 | 0,152 0,138 0,162
(0,003) | (0,000) (0,003) | (0,000)

ANE t -0,686 | -0,557 | -0,619 -0,522
(0,015) | (0,007) | (0,017) | (0,007)

ANE t* GAP t 0,050 0,063 0,048 0,062
(0,596) | (0,342) | (0,601) | (0,367)

DP t-1 0,015 0,014 | 0,014 | 0,014 | 0,015 0,013 0,013 0,013
(0,027) | (0,020) | (0,029) | (0,012) | (0,032) | (0,017) | (0,040) | (0,014)

C -0,847 | -0,620 | -0,717 | -0,599 | -0,638 | -0,451 | -0,514 -0,407
(0,011) | (0,040) | (0,023) | (0,034) | (0,059) | (0,224) | (0,211) | (0,150)

R? 0,658 0,722 0,722 | 0,807 | 0,670 0,742 0,731 0,815
DW 1,765 1,930 1,797 | 1,892 | 1,806 1,946 1,838 1,908

Nr. obs. 1853 1853 1773 1773 1853 1853 1773 1773

Nr. tari 8 8 8 8 8 8 8 8
Nr. ani 25 25 24 24 25 25 24 24

" MCMMP simpla; > MCMMP ponderata (generalizata), cu ponderi calculate prin metoda

SUR (seemingly unrelated

regressions) transversalda,

care rezolva atat problema
heteroscedasticitatii transversale, cat si cea a corelatiei transversale a erorilor (confirmata
prin testari),; 3 esantion neechilibrat.

Notd: in paranteze am trecut valorile probabilitétii p asociate testului t.

Sursa: calcule ale autorilor, pe baza datelor AMECO online.



