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Rezumat. Criza datoriilor suverane in Uniunea Europeand a
determinat necesitatea reformarii indicatorilor semnal privind analiza
sustenabilitdfii finantelor publice. In acest context, multe dintre tarile in
dezvoltare/emergente considera insuficientda valoarea informationala
furnizata de indicatorul sold bugetar structural, mai ales in perioadele
caracterizate de absorbtie. Studiul de fatd propune trecerea de la soldul
bugetar structural clasic (CAB) la soldul structural corectat cu absorbtia
(CAAB — instrument cu o relevantd informationald superioard pentru
decidentii de politici macroeconomice. Bazdndu-ne pe metodologia
indicata de literatura de specialitate, vom demonstra ca indicatorul sold
bugetar structural trebuie imbunatatit, pentru a lua in considerare §i
devierea soldului contului curent de la nivelul sau sustenabil, mai ales in
faza ciclului economic caracterizata de absorbtie ridicata.

Cuvinte-cheie: criza euro; deficit bugetar structural; deficit bugetar
structural corectat cu absorbtia.
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1. Introducere

Conform Tratatului de la Amsterdam, toate tarile care devin membre ale
Uniunii Europene trebuie sa adopte ulterior Euro ca moneda de circulatie, dupa
o perioadd mai mult sau mai putin extinsa. Astfel cd integrarea unei tari in
Uniunea Europeand atrage, in mod automat, integrarea acesteia In Uniunea
Economica si Monetard (UEM). Procesul admiterii noilor candidati din est in
Uniunea Europeana si, ulterior, In zona euro, a fost insotit inca de la Inceput de
o serie de intrebari: Se va ,,eroda” oare piata internd unica odatd cu intrarea
tarilor mai putin dezvoltate in UE? Cum se poate realiza stabilitatea
macroeconomica in tarile candidate 1nainte de integrarea in UE? Care sunt
interdependentele dintre convergenta nominald si convergenta reala? Cum se
pot reduce decalajele de dezvoltare intre tarile din modelul european? Este strict
necesara respectarea criteriilor de admitere in Uniunea Economica si Monetara?

Desi problema uniunilor monetare este poate mai actuala ca niciodata,
atat pentru tarile dezvoltate care au intrat deja In zona euro, cat si pentru cele
mai putin dezvoltate care se pregatesc sd indeplineasca criteriile pentru a fi
admise, in literatura economicad paradigma in legatura cu acest subiect a aparut
de mai multa vreme. Astfel, Teoria Clasica a Zonelor Monetare Optime a aparut
inca din 1961 intr-un articol prezentat de Robert Mundell, articol care, ulterior,
s-a dovedit a avea o semnificatie deosebita in literatura de specialitate. Robert
Mundell reusea atunci un lucru extrem de interesant: identifica anumite criterii
care ar trebui indeplinite de o tard care doreste sd aiba beneficii nete in urma
integrarii intr-o uniune monetara.

Aceste criterii stau de fapt la baza bunei functiondri a unei uniuni
monetare. De asemenea, rolul acestei teorii era sa arate cdnd este benefic pentru
doud sau mai multe state si creeze o uniune monetara. in acest context, Robert
Mundell demonstra acum aproape 50 de ani cd adoptarea unei monede unice
intr-un moment nepotrivit poate avea urmari mai mult negative decat pozitive!
Teoria clasicd a zonelor monetare optime oferea practic justificarea economica
a realizarii uniunilor monetare.

Alegerea unui regim al ratei de schimb a fost intotdeauna si probabil va
ramane mult timp de acum inainte printre specialisti o problema controversata.
Concluziile la care se ajunge in modelul Mundell-Fleming sunt deosebit de
importante pentru a intelege la ce renunta cu adevarat o tara pentru a forma o
uniune monetara cu alte tari. Altfel spus, raspunsul ,,politica monetard este
pierdutd” (principalul cost identificat de Robert Mundell in teoria clasica a
zonelor monetare optime) poate fi ingeldtor, in conditiile in care politica
monetard 1si pierde oricum eficienta in conditiile unui regim al cursului de
schimb fix, 1n acest caz politica fiscala ramanand eficienta; in plus, potrivit
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teoriel economice, politica monetarda este neutrda pe termen lung (potrivit
principiului neutralitatii monedei pe termen lung).

Ceea ce este foarte interesant este faptul cd, dupa indelungi analize,
Robert Mundell a concluzionat (referindu-se la cazul Uniunii Monetare
Europene) ca, odatda ce tarile din Uniunea Europeand vor avea controlul
deficitelor bugetare, ele vor putea opta pentru fixarea cursurilor de schimb fata
de moneda unica, cu beneficii substantiale. Astfel ca, dupa ani intregi de
indelungi cercetari, adaugite/imbunatatite, Mundell insusi oferea solutia in
cazul uniunii monetare europene: atunci cand se alatura unei uniuni monetare, o
tard renuntd la unul dintre cele doud instrumente macroeconomice — politica
monetara —, dar mengine controlul complet asupra celui de-al doilea — politica
fiscala. Cu alte cuvinte, politica fiscala va avea de realizat o sarcina dubla: ea
devine acum singurul instrument macroeconomic disponibil.

In contextul in care Romania trebuie si adopte euro, analiza performantei
managementului fiscal romanesc, respectiv in ce masura politica fiscal-bugetara
in Romania este pregdtitd sa actioneze ca singurul instrument capabil sa
stabilizeze economia nationald dupd intrarea in zona euro, are o importanta
majord. Eficienta politicii fiscale este adesea analizatd pe baza estimarii
indicatorului sold bugetar structural, prin intermediul caruia este evaluat gradul
de discretionarism al politicii fiscal-bugetare. Estimarea marimii deficitului
bugetar structural este realizatd pe parcursul a trei etape, astfel: (1) estimarea
decalajului dintre produsul intern brut efectiv realizat si produsul intern brut
potential (PIB potential) (output-gap sau decalaj de productie); (2) estimarea
la randul ei, va fi obfinuta cu ajutorul elasticitatilor veniturilor, respectiv cheltu-
ielilor bugetare in functie de PIB); (3) estimarea componentei structurale prin
eliminarea componentei ciclice din componenta bugetara curenta (Socol, 2009).

Criza datoriilor suverane in Uniunea Europeana a determinat insa
necesitatea reformarii indicatorilor semnal privind analiza sustenabilitatii
finantelor publice. Astfel, multe dintre tarile in dezvoltare/emergente considera
insuficienta valoarea informationala furnizatd de indicatorul sold bugetar
structural, mai ales in perioadele caracterizate de absorbtie. In ultima perioada
s-a demonstrat ca pentru a evalua corect pozitia fiscald a unei tari in ceea ce
priveste sustenabilitatea finantelor publice nu este de ajuns nici macar
indicatorul sold bugetar structural (CAB), indicator care se obtine prin ajustarea
in functie de pozitia in care economia se aflda la un moment dat pe ciclul
economic. Bazandu-ne pe metodologia indicata de literatura de specialitate vom
demonstra ca indicatorul sold bugetar structural (CAB) trebuie imbunatatit,
pentru a lua in considerare si devierea soldului contului curent de la nivelul sdu
sustenabil, mai ales in faza ciclului economic caracterizata de absorbtie ridicata
(CAAB) (Socol et al, 2013).
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2. Metodologie (vezi detalii in Socol et al, 2013)

Lendvai et al. (2011) calculeaza soldul bugetar structural corectat cu
absorbtia (cyclically and absorption-adjusted budget balance CAAB) folosind
urmatoarea succesiune de ecuatii:

b
CABt :(_J —K,(ygap),
Y

unde A, reprezinta elasticitatea bugetara standard (utilizata in studiile UE)
b
CAABt = [;] - IBI (ygap)z ~ 7 (agap),

unde y; este elasticitatea absorbtiei (datd de ponderea taxelor si impozitelor
indirecte in PIB). Data fiind elasticitatea unitard a taxelor indirecte in raport cu
absorbtia si liniaritatea CAB in raport cu output-ul, obtinem

Bi- M— v unde (agap), = {(at—*a’)} iar a, =y, —ca, +it,
t

Notatii: b soldul bugetar efectiv; y si y* output actual si, respectiv,
potential; ygap si agap output gap si absorption gap; a si a* absorbtie si
absorbtie potentiald; ca* current account norm (contul curent sustenabil); it
suma veniturilor din strainatate si transferurile nete.

Lendvai et al. (2011) considera ca pe baza ecuatiilor de mai sus se poate
ajunge la relatia

CAAB, = CAB, —v,(agap, - ygap,)

Aceastd relatie se obtine plecand de la ipotezele legate de elasticitatea
unitara a taxelor indirecte in functie de absorbtie si relatia liniara a CAB in
raport cu output-ul.

Rezultd CAAB = CAB, — y,(agap, — ygap,)

Pe baza acestei formule, autorii concluzioneaza ca ,,CAAB diferd de CAB
in special atunci cand ponderea impozitelor indirecte in output este mare si cand
dinamica absorbtiei deviaza substantial de la acest output”. Pentru mai multe
detalii, vezi Lendvai et al. (2011). Rezultatele obtinute pentru economia
romaneasca sunt prezentate in tabelul 1:

Tabelul 1
Estimarea CAAB
Indicatori CAAB
2005 -5.25
2006 -6.26
2007 -6.45
2008 -7.68
2009 -9.09
2010 -8.09
2011 -1.24
2012 -6.04

Sursa: estimari proprii.
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Concluzii

Diferentele destul de mari intre CAB (Socol et al., 2013) si CAAB in
Romania indica faptul ca politicile macroeconomice trebuiau concentrate mai
mult pe Tmpiedicarea adancirii dezechilibrului din contul curent, contribuind
astfel la mentinerea unui mediu macroeconomic sustenabil.

Analiza indicatorului CAAB dovedeste astfel lipsa de eficientd a
politicilor de finante publice in stabilirea unei pozitii fiscale cat mai
avantajoase. In anumite perioade poate fi observati o determinare in
continuarea procesului de consolidare fiscald, Tnsa evolutia deficitului bugetar
structural si Tn Romania comparativ cu cea a deficitului bugetar structural
corectat cu absorbtia in perioada analizata relevd inconsecventd in ceea ce
priveste politicile fiscale si bugetare aplicate.

In acest context putem spune ca, din punctul de vedere al eficientei
politicii fiscal-bugetare, Romania are inca probleme. In plus, riscurile eficientei
scazute a managementului finantelor publice vor produce efecte serioase, mai
ales pe termen mediu. Derapajele politicii bugetare vor pune presiune asupra
deficitelor gemene (deficit bugetar si deficit de cont curent) si inflatiei.
Managementul defectuos al politicii bugetare din Roméania va afecta astfel
intrarea Romaniei in zona euro. Pana la intrarea in zona euro, decidentii romani
de politica fiscal-bugetara vor trebui sa-si creasca viteza de reactie privind
ajustarea la socurile asupra cererii sau ofertei agregate, urmand sa-si
compatibilizeze actiunea cu practicile de buna guvernare la nivel european.

Prin manifestarea crescanda a efectelor fenomenului de ,,legare a mainilor
autoritatilor” decidente de politici monetare si de curs de schimb din tarile
membre (fye hands), deciziile luate de specialistii in finante publice devin din
ce in ce mai importante. Autoritatile trebuie sd constientizeze ca eficacitatea
politicii bugetare va deveni din ce in ce mai importantd. Privind spre viitor, in
contextul pierderii unor instrumente de politica aflate la indeména Bancii
Nationale a Romaniei (odatd cu intrarea in zona euro devin inoperabile
instrumentele de politicd monetara si curs de schimb), politica fiscala prudenta
pentru a consolida finante publice sdndtoase reprezintd mai mult decat un
deziderat.
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