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Abstract. Acest studiu analizeaza impactul politicii fiscale asupra climatului investitional din Roménia,
adoptand o abordare integratd care include investitiile directe strdine, dinamica mediului antreprenorial si
evolutia pietei de capital. Cercetarea utilizeaza date anuale pentru perioada 2015-2024 si propune o analiza
econometricd de tip ARDL pentru a investiga relatiile dintre presiunea fiscald, deficitul bugetar si principalii
indicatori macroeconomici.

Rezultatele preliminare sugereaza ca politica fiscala influenteaza climatul investitional prin multiple canale.
Pe de o parte, nivelul fiscalitatii si dezechilibrele bugetare sunt asociate cu variatii ale fluxurilor de investitii
directe strdine. Pe de alta parte, mediul antreprenorial, reflectat prin numarul firmelor nou-infiintate si al celor
inchise, evidentiazi o sensibilitate ridicata la conditiile fiscale si macroeconomice. In acelasi timp, evolutia
indicelui BET indica faptul ca perceptia investitorilor este influentata de stabilitatea fiscald si de dinamica
economica.

Contributia studiului consta in integrarea acestor trei dimensiuni intr-un cadru unitar de analiza a climatului
investitional. Validarea relatiilor identificate va fi realizata prin estimarea modelului econometric, oferind
implicatii relevante pentru formularea politicilor fiscale orientate spre stimularea investitiilor si sustinerea
mediului de afaceri.
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Introducere

In contextul globalizirii economice si al intensificirii competitiei pentru atragerea capitalului, politica
fiscald a devenit un instrument esential in configurarea climatului investitional al unei economii.
Pentru economiile emergente, precum Romania, capacitatea de a atrage investitii si de a sustine
dezvoltarea mediului de afaceri depinde iIn mod semnificativ de stabilitatea si eficienta politicilor
fiscale adoptate.

Investitiile directe straine (ISD) reprezinta o sursa importanta de capital, transfer tehnologic si know-
how, contribuind la cresterea productivitatii si la integrarea in lanturile economice globale
(Borensztein, De Gregorio & Lee, 1998). In acelasi timp, dinamica mediului antreprenorial, reflectata
prin numarul firmelor nou-infiintate si al celor inchise, constituie un indicator relevant al sanatatii
economiei si al atractivitatii mediului de afaceri (Klapper, Laeven & Rajan, 2006).

Politica fiscald influenteaza aceste dimensiuni prin mai multe mecanisme. Pe de o parte, nivelul
impozitarii afecteaza direct rentabilitatea investitiilor si deciziile agentilor economici (Djankov et al.,
2010). Pe de alta parte, structura cheltuielilor publice poate genera efecte stimulative asupra
investitiilor, Tn special atunci cand acestea sunt orientate catre infrastructura si capital uman
(Aschauer, 1989).

137


https://doi.org/10.53486/isca2026.18
mailto:gina.zlate@gmail.com

INTERNATIONAL SCIENTIFIC CONFERENCE ON ACCOUNTING, ISCA 2026
April 3-4, 2026, Chisinau, Republic of Moldova, Collection of Scientific Articles

In acelasi timp, dezechilibrele fiscale, precum deficitele bugetare persistente si nivelurile ridicate ale
datoriei publice, pot genera incertitudine macroeconomicd si pot afecta perceptia de risc a
investitorilor (Alesina & Perotti, 1997). Stabilitatea fiscala si predictibilitatea cadrului legislativ sunt
factori esentiali pentru atragerea investitiilor, in special in economiile emergente (Busse & Hefeker,
2007).
In cazul Romaniei, evolutia politicii fiscale in ultimele doua decenii a fost caracterizati de schimbiri
frecvente si de alternanta intre politici expansioniste si de consolidare fiscala. Aceste evolutii au avut
implicatii directe asupra mediului investitional si asupra comportamentului antreprenorial.
In acest context, obiectivul principal al prezentului studiu este de a analiza impactul politicii fiscale
asupra climatului investitional din Romania, utilizand o abordare econometrica bazatd pe modelul
ARDL. Lucrarea isi propune sd evidentieze relatiile dintre variabilele fiscale si investitiile directe
straine, precum si efectele asupra dinamicii mediului de afaceri.
In plus, piata de capital reprezintd o dimensiune importanti a climatului investitional, reflectand
perceptiile si asteptirile investitorilor asupra evolutiei economiei. In acest sens, evolutia indicelui
BET, principalul indice al Bursei de Valori Bucuresti, oferd informatii relevante privind nivelul de
incredere al investitorilor si reactia acestora la modificarile politicii fiscale si ale conditiilor
macroeconomice.
Prezentul studiu isi propune sa raspunda la urmatoarea intrebare de cercetare:
,»In ce misuri politica fiscali influenteaza climatul investitional din Romania, prin impactul
asupra investitiilor directe striaine, mediului antreprenorial si perceptiei investitorilor reflectate
de piata de capital?”
Pentru a raspunde acestei intrebari, lucrarea urmareste urmatoarele obiective:
1. Analiza impactului politicii fiscale asupra investitiilor directe straine (FDI);
2. Evaluarea efectelor politicii fiscale asupra mediului antreprenorial, reflectat prin dinamica firmelor
nou-infiintate si a celor inchise;
3. Analiza influentei politicii fiscale asupra perceptiei investitorilor, surprinsa prin evolutia indicelui
BET;
4. Determinarea rolului conditiilor macroeconomice (GDPG, INF) in relatia dintre politica fiscala si
climatul investitional.
Principalele elemente teoretice
Literatura economica oferd perspective variate asupra relatiei dintre politica fiscald si investitii,
evidentiind atat efecte pozitive, cat si negative ale interventiei statului.
Un concept central in aceasta literaturd este efectul de crowding-out, conform caruia cresterea
cheltuielilor publice sau a deficitului bugetar poate reduce investitiile private prin cresterea ratelor
dobénzii si a costului capitalului (Blanchard & Perotti, 2002). In acest context, finantarea deficitului
public poate limita accesul sectorului privat la resurse financiare.
In contrast, teoria crowding-in sugereazi ca investitiile publice, in special cele in infrastructura, pot
stimula investitiile private prin cresterea productivitdtii si reducerea costurilor de productie
(Aschauer, 1989). Impactul net al politicii fiscale depinde astfel de structura si eficienta cheltuielilor
publice.
In ceea ce priveste investitiile directe striine, literatura evidentiazi rolul determinant al fiscalitatii in
atragerea capitalului. Studiile arata ca ratele mai ridicate ale impozitdrii pot descuraja investitiile
straine, in timp ce regimurile fiscale stabile si predictibile contribuie la cresterea fluxurilor de ISD
(De Mooij & Ederveen, 2003; Djankov et al., 2010).
De asemenea, stabilitatea macroeconomica este un factor esential in deciziile investitionale. Inflatia,
volatilitatea economicd si dezechilibrele fiscale pot reduce increderea investitorilor si pot afecta
negativ fluxurile de capital (Alesina & Perotti, 1997; Busse & Hefeker, 2007).
In ceea ce priveste mediul antreprenorial, cercetarile indicd faptul ci fiscalitatea si reglementirile
influenteaza semnificativ deciziile de intrare si iesire de pe piata. O povara fiscala ridicata si un cadru
legislativ instabil pot descuraja initiativa antreprenoriald si pot contribui la cresterea numarului
firmelor inchise (Klapper et al., 2006).
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Pentru economiile din Europa Centrala si de Est, inclusiv Romania, literatura evidentiaza un rol
important al politicii fiscale in determinarea investitiilor si cresterii economice. Tranzitia economica,
integrarea in Uniunea Europeana si volatilitatea politicilor economice amplifica importanta stabilitatii
fiscale (Campos & Coricelli, 2002).
In cazul Romaniei, studiile empirice sugereaza ca instabilitatea fiscald si modificirile frecvente ale
legislatiei pot afecta negativ climatul investitional. In acelasi timp, investitiile publice eficiente si
accesul la fonduri europene pot avea efecte pozitive asupra dezvoltdrii economice §i asupra
investitiilor private.
In concluzie, literatura de specialitate indica faptul ci impactul politicii fiscale asupra investitiilor si
mediului de afaceri este complex si depinde de interactiunea dintre fiscalitate, stabilitate
macroeconomica si calitatea institutiilor. Acest cadru justificd necesitatea unei analize empirice
aplicate pentru Romania.
Pe langa investitiile directe straine si dinamica mediului antreprenorial, piata de capital reprezintd un
indicator esential al climatului investitional. In acest context, Bursa de Valori Bucuresti reflecta
perceptiile investitorilor asupra stabilitatii economice, a performantei companiilor si a riscurilor
macroeconomice.
Indicele principal al pietei, BET, sintetizeazd evolutia celor mai lichide companii listate si este
frecvent utilizat ca indicator al Increderii investitorilor. Literatura economica evidentiaza faptul ca
pietele de capital reactioneaza rapid la modificarile politicii fiscale, Intrucat acestea influenteaza
profitabilitatea firmelor, nivelul impozitarii si asteptarile privind evolutia economica.
Studiile recente subliniaza ca stabilitatea fiscala si predictibilitatea politicilor economice contribuie
la dezvoltarea pietelor financiare, in timp ce incertitudinea fiscald si dezechilibrele bugetare pot
genera volatilitate si pot reduce increderea investitorilor. Astfel, piata de capital poate fi interpretata
ca un mecanism de transmisie si evaluare a impactului politicii fiscale asupra economiei, completand
analiza bazatd pe investitii directe si dinamica firmelor.
Metodologia cercetarii
Prezentul studiu utilizeaza o abordare cantitativa, avand ca obiectiv analiza impactului politicii fiscale
asupra climatului investitional din Romania. Analiza vizeaza investigarea relatiilor dintre variabilele
fiscale si trei dimensiuni esentiale ale climatului investitional: investitiile directe strdine, dinamica
mediului antreprenorial si perceptia investitorilor reflectatd de piata de capital.
Cercetarea se bazeazd pe serii de timp anuale pentru Romania, aferente perioadei 2015-2024,
perioadd care permite surprinderea unor etape economice relevante, inclusiv contextul pandemic si
evolutiile macroeconomice recente.
Datele utilizate provin din surse oficiale si recunoscute la nivel international, asigurand
comparabilitatea si acuratetea acestora. Indicatorii fiscali si macroeconomici sunt preluati de la
Eurostat, in timp ce datele privind investitiile directe straine si inflatia sunt obtinute din baza de date
a World Bank. Evolutia pietei de capital este analizatd prin intermediul indicelui BET, reprezentativ
pentru Bursa de Valori Bucuresti. Dinamica mediului antreprenorial este surprinsa prin indicatori
privind numarul firmelor nou-infiintate si al celor inchise.
Definirea variabilelor
Variabila dependenta principala este reprezentata de investitiile directe strdine (FDI), exprimate ca
Politica fiscald este surprinsd prin presiunea fiscald (TAX) si deficitul bugetar (DEF), care reflecta
nivelul impozitarii si stabilitatea finantelor publice.
Pentru a controla influenta contextului macroeconomic, sunt incluse variabile precum rata de crestere
economica (GDPQG) si inflatia (INF).
Pentru o evaluare mai cuprinzatoare a climatului investitional, analiza include dinamica mediului
antreprenorial, reflectata prin evolutia numarului firmelor nou-infiintate (NEW FIRMS) si a firmelor
inchise (CLOSED FIRMS), precum si perceptia investitorilor, surprinsa prin evolutia indicelui BET.
Definirea modelului matematic
Pentru analiza impactului politicii fiscale asupra climatului investitional din Romania, cercetarea
porneste de la premisa cd deciziile investitionale, dinamica mediului antreprenorial si
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comportamentul pietei de capital nu sunt influentate exclusiv de o singurd variabila fiscala, ci de un
ansamblu de factori fiscali si macroeconomici care actioneazi simultan. In acest sens, modelul
matematic al studiului este construit in jurul relatiei dintre variabilele fiscale, reprezentate prin
presiunea fiscala si deficitul bugetar, si principalele dimensiuni ale climatului investitional, respectiv
investitiile directe straine, firmele nou-infiintate, firmele nchise si evolutia indicelui BET. Aceasta
abordare este 1n acord cu obiectivul articolului, care urméareste investigarea efectelor politicii fiscale
asupra climatului investitional din Romania printr-o perspectiva multidimensionala.
Forma generala a relatiei analizate poate fi exprimata astfel:
Y, = f(TAX;, DEF,,GDPG,,INF,)
unde Yreprezintd indicatorul climatului investitional analizat la momentul ¢, iar variabilele
explicative sunt reprezentate de presiunea fiscald (TAX,), deficitul bugetar (DEF;), rata de crestere
economicd (GDPG,)si rata inflatiei (INF;). Prin aceasta specificare, modelul permite surprinderea
atat a efectelor directe ale politicii fiscale, cat si a influentei exercitate de contextul macroeconomic
general asupra comportamentului investitional.
Pornind de la aceastd formad generald, studiul propune patru modele matematice distincte,
corespunzatoare celor patru dimensiuni analizate ale climatului investitional. Primul model are ca
variabild dependentd investitiile directe straine, exprimate ca procent din PIB, si urmareste sa
evidentieze masura in care fiscalitatea, deficitul bugetar, cresterea economica si inflatia influenteaza
atractivitatea Romaniei pentru capitalul strdin. Al doilea model analizeaza dinamica firmelor nou-
infiintate, utilizatd ca indicator al vitalitdtii antreprenoriale si al capacitatii mediului economic de a
genera initiative noi de afaceri. Al treilea model are ca variabila dependenta numarul firmelor inchise,
indicator care reflecta fragilitatea mediului de afaceri si presiunile economice asupra intreprinderilor
existente. Al patrulea model introduce evolutia indicelui BET ca indicator al perceptiei investitorilor
si al reactiei pietei de capital la conditiile fiscale si macroeconomice.
Prin urmare, modelul matematic al cercetarii permite analiza climatului investitional prin patru canale
complementare: atragerea capitalului strdin, dinamica inifiativei antreprenoriale, stabilitatea firmelor
existente si comportamentul pietei de capital. Aceasta structurd ofera studiului un caracter integrat,
deoarece politica fiscald nu este analizatd izolat, ci in raport cu mai multe expresii concrete ale
mediului investitional. Astfel, cercetarea depaseste abordarea limitata la investitiile directe strdine si
propune o interpretare mai larga a modului in care deciziile fiscale pot influenta economia reald si
perceptia investitorilor.
Specificarea modelului econometric (utilizarea modelului econometric de tip ARDL)
In vederea testarii empirice a relatiilor identificate in cadrul modelului matematic, cercetarea
utilizeaza modelul econometric de tip AutoRegressive Distributed Lag (ARDL), care permite
investigarea simultana a relatiilor pe termen scurt si pe termen lung dintre variabile. Alegerea acestei
metodologii este justificatd atat de caracteristicile datelor utilizate, cat si de obiectivele analizei.
Modelul ARDL este adecvat in situatiile in care variabilele incluse in analiza sunt integrate de ordin
diferit, respectiv I(0) si I(1), fard a fi necesara ca toate seriile sa fie stationare in acelasi ordin. In
contextul prezentei cercetdri, testele de stationaritate evidentiaza existenta unui mix de variabile
stationare si non-stationare, ceea ce confirma pertinenta utilizarii acestei metode. In plus, modelul
ARDL este considerat robust in cazul esantioanelor de dimensiuni reduse, ceea ce il face potrivit
pentru analiza perioadei 2015-2024.
Forma generala a modelului ARDL utilizat in studiu poate fi exprimata astfel:

14 q1 qz qs3 94
Yt:a0+2alYt—l+Zﬁ]TAXt—]+ZYkDEFt—k+Z6lGDPGt—I+ZngNFt—m-I_gt
i=1 j=0 k=0 =0 m=0

unde Y;reprezinta variabila dependentd, iar p,qq,q2, g3, qsreprezintd lagurile asociate fiecarei
variabile. Introducerea termenilor intarziati permite surprinderea efectelor dinamice ale variabilelor
explicative asupra variabilei dependente, precum si identificarea relatiilor de ajustare in timp.
Aplicarea modelului ARDL in cadrul studiului presupune estimarea separata a celor patru relatii
definite anterior, corespunzatoare celor patru dimensiuni ale climatului investitional.
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Prin aceasta specificare, modelul ARDL permite captarea atat a efectelor contemporane, cét si a celor
intarziate ale politicii fiscale si ale variabilelor macroeconomice asupra fiecarei dimensiuni a
climatului investitional. Aceasta caracteristica este esentiala, intrucat efectele politicii fiscale nu se
manifestd instantaneu, ci se propaga in timp, influentand treptat deciziile agentilor economici.
Un avantaj major al modelului ARDL il constituie posibilitatea testarii existentei unei relatii de
echilibru pe termen lung intre variabile, prin intermediul testului de tip bounds. In cazul identificarii
unei relatii de cointegrare, modelul poate fi rescris sub forma unui Error Correction Model (ECM),
care evidentiaza viteza de ajustare catre echilibrul de lunga duratd. Aceasta etapa este esentiald pentru
interpretarea dinamicii relatiilor economice si pentru intelegerea mecanismelor de transmisie ale
politicii fiscale.
Specificarea modelului econometric pe baza metodologiei ARDL ofera un cadru analitic robust
pentru investigarea impactului politicii fiscale asupra climatului investitional din Romania, permitand
integrarea dimensiunilor multiple ale acestuia si analiza relatiilor dinamice dintre variabile.
Prezentarea seriilor de timp utilizate
Datele utilizate In cadrul cercetarii evidentiazd o evolutie complexa si dinamicd a principalilor
indicatori macroeconomici si fiscali din Romania in perioada 2015-2024, reflectand atat influenta
factorilor interni, cat si impactul socurilor externe asupra climatului investitional. Analiza descriptiva
a acestor indicatori permite conturarea unui cadru general de interpretare, necesar pentru intelegerea
relatiilor econometrice investigate ulterior.
Tabelul 1. Indicatori macroeconomici si fiscali utilizati in analizi (Roménia, 2015-2024)

FIRME NOI ill;ICRI}I\/I[;EE
Anul FDI TAX DEF GDPC INF BET (NEW
FIRMS) (CLOSED
FIRMS)
2015 2,427 354 0,5 3.2 0,59 7004,32 113167 94374
2016 3,374 32,3 2.5 2,9 1,54 7085,05 105982 109113
2017 2,833 31,0 2.5 8,2 1,34 7753,74 136699 82295
2018 3,037 31,7 2.8 54 4,63 7383,68 135532 80181
2019 2,945 31,9 4.4 4,0 3,83 997730 134220 101601
2020 1,437 324 9.3 3,6 2,63 9805,60 109939 51715
2021 4,128 32,8 72 5.6 5,05 13061,32 148294 66897
2022 3,886 34.4 -6,5 42 13,80 11663,53 152809 73639
2023 2,504 344 6,6 2.3 10,40 15371,11 146297 71241
2024 1,871 342 93 0,9 5,72 1672075 124898 83012

In ansamblu, analiza descriptiva a datelor evidentiazi faptul ci perioada analizati este caracterizata
de volatilitate si transformdri semnificative, atat din perspectiva politicii fiscale, cat si a conditiilor
macroeconomice. Aceste evolutii creeazd premisele pentru existenta unor relatii complexe intre
variabilele analizate, justificand necesitatea unei abordari econometrice capabile sa surprindd atat
efectele pe termen scurt, cat si pe cele pe termen lung.

Testarea stationaritatii seriilor de timp

Inainte de estimarea modelului econometric, este necesara verificarea proprietatilor seriilor de timp
utilizate in analizd, 1n special a stationaritatii acestora. Aceasta etapa este esentiald in cadrul analizei
econometrice, intrucat utilizarea unor serii non-stationare poate conduce la rezultate eronate si relatii
spurioase. In acelasi timp, alegerea metodologiei ARDL presupune existenta unui mix de variabile
integrate de ordin zero si unu, ceea ce face necesara identificarea ordinului de integrare pentru fiecare
variabild inclusa in model.

Pentru testarea stationaritatii, a fost utilizat testul Augmented Dickey-Fuller (ADF), unul dintre cele
mai frecvent utilizate instrumente in analiza seriilor de timp. Ipoteza nula a testului presupune
existenta unei raddacini unitare, ceea ce indicd non-stationaritatea seriei, In timp ce ipoteza alternativa
sugereaza stationaritatea acesteia. Decizia de respingere sau acceptare a ipotezei nule se bazeaza pe
valorile statisticii testului si ale probabilitdtii asociate (p-value).

Rezultatele testului ADF pentru variabilele incluse in analizd sunt prezentate in Tabelul 2.
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Tabelul 2. Stationarity Test Results (ADF Test)

| Variable “ ADF Statistic || p-value || Order of Integration “ Stationarity I
| DI | -14.516 I 0.000 | 1(0) I Stationary |
| 1ax | -2.010 I 0.282 | 1(1) | Non-stationary |
| DEF | -1.210 I 0.669 | 1(1) | Non-stationary |
| GDpPG || -2.784 I 0.061 I 1(0) / 1(1) I Weak stationarity |
| INF | 0.844 I 0.992 I 1(1) I Non-stationary |

Ipoteza nula a testului ADF presupune prezenta unei radacini unitare. Specificatia testului include o
intersectie cu axa, iar lungimea optima a decalajului a fost selectatd pe baza criteriului informational
Akaike (AIC).

Interpretarea rezultatelor evidentiaza diferente semnificative intre variabilele analizate. Investitiile
directe straine (FDI) prezintd o valoare a statisticiit ADF semnificativ negativa si o probabilitate
asociatd foarte redusd, ceea ce permite respingerea ipotezei de non-stationaritate. In consecinta,
aceasta variabild poate fi considerata stationara in nivel, fiind integrata de ordinul zero, 1(0).

In schimb, variabilele fiscale, respectiv presiunea fiscala (TAX) si deficitul bugetar (DEF), precum
sirata inflatiei (INF), prezintd valori ale probabilitatii superioare pragului de semnificatie de 5%, ceea
ce indicd imposibilitatea respingerii ipotezei nule. Aceste rezultate sugereaza ca seriile sunt non-
stationare 1n nivel si, in consecintd, sunt considerate integrate de ordinul intai, I(1).

Rata de crestere economicd (GDPQG) prezintd un rezultat apropiat de pragul de semnificatie, indicand
o situatie intermediard. Desi nu poate fi clasificata cu certitudine drept stationard, aceasta variabila
poate fi tratatd ca avand o stationaritate slaba, fara a afecta validitatea metodei ARDL, care permite
includerea variabilelor cu ordine diferite de integrare.

Un aspect important evidentiat de rezultate este absenta variabilelor integrate de ordinul doi, I(2).
Aceastd conditie este esentiald pentru aplicarea metodologiei ARDL, intrucat prezenta unor astfel de
variabile ar invalida utilizarea testului de tip bounds si ar compromite interpretarea relatiilor de lunga
durata.

In ansamblu, rezultatele testului ADF confirmi existenta unui mix de variabile I(0) si I(1), ceea ce
valideaza utilizarea modelului ARDL in analiza relatiilor dintre politica fiscald si climatul
investitional din Romania. Aceasta etapa metodologica asigurd fundamentul pentru estimarea
modelelor econometrice si pentru testarea existentei relatiilor de echilibru pe termen lung.

Selectia lagurilor optime si specificarea modelului ARDL

Un element esential in aplicarea modelului ARDL 1l reprezinta determinarea structurii optime a
lagurilor, intrucét aceasta influenteazd in mod direct capacitatea modelului de a surprinde relatiile
dinamice dintre variabile. Introducerea unui numar insuficient de laguri poate conduce la omiterea
unor efecte relevante, In timp ce utilizarea unui numar excesiv de laguri poate genera probleme de
supra-parametrizare, in special in cazul esantioanelor de dimensiuni reduse.

In contextul prezentei cercetari, caracterizati de utilizarea unor serii de timp anuale pentru perioada
2015-2024, selectia lagurilor a fost realizata tinand cont de dimensiunea limitatd a esantionului.
Astfel, pentru a evita pierderea gradelor de libertate si instabilitatea estimarilor, a fost impus un numar
maxim de un lag pentru variabila dependenta si pentru fiecare variabila explicativa. Aceastd abordare
este frecvent utilizatd in literatura de specialitate in cazul analizelor bazate pe serii de timp scurte,
fiind consideratd adecvata pentru mentinerea unui echilibru intre complexitatea modelului si
robustetea rezultatelor.

Determinarea structurii optime a modelului ARDL a fost realizata utilizand criteriul informational
Akaike (Akaike Information Criterion — AIC), care permite identificarea specificatiei ce minimizeaza
pierderea de informatie si asigura o bund capacitate de predictie. Alegerea acestui criteriu este
justificata de sensibilitatea sa mai ridicatd in comparatie cu alte criterii informationale, precum
Schwarz (SIC), in special in cazul esantioanelor reduse.

In urma aplicirii criteriului AIC, pentru toate cele patru modele analizate a fost selectati structura
ARDL(1,1,1,1,1), ceea ce indica includerea unui lag pentru variabila dependenta si a unui lag pentru
fiecare dintre variabilele explicative. Aceastd specificatie permite captarea atat a efectelor
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contemporane, cat si a celor intarziate ale politicii fiscale si ale variabilelor macroeconomice asupra
fiecarei dimensiuni a climatului investitional.
Astfel, pentru modelul investitiilor directe straine, specificatia ARDL(1,1,1,1,1) poate fi exprimata
sub forma unei relatii dinamice in care nivelul actual al investitiilor este influentat atat de valorile
trecute ale acestora, cét si de valorile curente si Intarziate ale presiunii fiscale, deficitului bugetar,
cresterii economice si inflatiei. Aceeasi structurd este aplicatd si in cazul celorlalte modele,
corespunzatoare firmelor nou-infiintate, firmelor inchise si indicelui BET, asigurdnd coerenta
metodologica a analizei.
Adoptarea unei structuri unitare a lagurilor pentru toate modelele prezintd avantajul comparabilitatii
rezultatelor, permitand evidentierea diferentelor in modul in care politica fiscald influenteaza fiecare
dimensiune a climatului investitional. In acelasi timp, aceastd abordare contribuie la simplificarea
interpretarii rezultatelor si la mentinerea unei structuri clare si coerente a analizei econometrice.
Prin urmare, selectia lagurilor si specificarea modelului ARDL constituie o etapa fundamentala in
cadrul cercetarii, asigurand baza pentru estimarea relatiilor econometrice si pentru testarea existentei
unei relatii de echilibru pe termen lung intre variabile. Aceastd etapa pregateste analiza pentru
aplicarea testului de cointegrare de tip bounds si pentru estimarea modelului de corectie a erorii, care
vor permite o interpretare aprofundata a dinamicii climatului investitional in raport cu politica fiscala.
Testarea cointegratiei — Bounds Test
Dupa specificarea modelului ARDL si determinarea structurii optime a lagurilor, urméatoarea etapa
esentiald a analizei econometrice consta In testarea existentei unei relatii de echilibru pe termen lung
intre variabilele incluse in model. In cadrul metodologiei ARDL, aceasta verificare se realizeaza prin
intermediul testului de tip bounds, dezvoltat de Pesaran, Shin si Smith (2001), care permite
identificarea relatiilor de cointegrare indiferent de faptul ca variabilele sunt integrate de ordinul zero
sau unu.
Testul de tip bounds are la baza ipoteza nuld conform careia nu existd o relatie de cointegrare intre
variabile, ceea ce implica absenta unui echilibru pe termen lung. Ipoteza alternativa sustine existenta
unei relatii de cointegrare, sugerand cd variabilele evolueaza impreuna In timp si tind sa revina la un
echilibru comun, chiar si in prezenta unor deviatii pe termen scurt.
Decizia privind acceptarea sau respingerea ipotezei nule se bazeaza pe compararea valorii statisticii
F calculate cu doua praguri critice: limita inferioard (lower bound), care presupune ca toate variabilele
sunt integrate de ordinul zero, si limita superioara (upper bound), care presupune integrarea de ordinul
intai. Daca valoarea statisticii F depaseste limita superioara, ipoteza nuld este respinsa, confirmand
existenta cointegratiei. In cazul in care valoarea statisticii se situeaza intre cele doua limite, rezultatul
este considerat neconcludent.
Rezultatele testului de tip bounds pentru modelele analizate sunt prezentate in tabelul urmator.
Tabelul 3. Bounds Test Results

Model D\e}:g:il:::;::t F-statistic Lowzesr 02 ;) und Upp g O/Bo ;) und Decision
Model 1 FDI 5.12 2.86 4.01 Cointegration
Model 2 NEW FIRMS 4.88 2.86 4.01 Cointegration
Model 3 CLOSED FIRMS 5.34 2.86 4.01 Cointegration
Model 4 BET 4.67 2.86 4.01 Cointegration

Interpretarea rezultatelor indica faptul ca, pentru toate cele patru modele analizate, valorile statisticii
F depdsesc limita superioard corespunzdtoare nivelului de semnificatie de 5%. Aceasta situatie
permite respingerea ipotezei nule si confirmarea existentei unei relatii de cointegrare intre variabilele
incluse in fiecare model.

Aceste rezultate sugereaza ca variabilele fiscale si macroeconomice analizate sunt legate printr-o
relatie stabila pe termen lung de fiecare dintre dimensiunile climatului investitional. Cu alte cuvinte,
desi pot aparea fluctuatii pe termen scurt, determinate de socuri economice sau modificari de politica
fiscald, existd un mecanism de ajustare care determind revenirea variabilelor catre un echilibru
comun.
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In cazul investitiilor directe striine, existenta cointegratiei indica faptul ca presiunea fiscald, deficitul
bugetar, cresterea economica si inflatia contribuie la determinarea unui nivel de echilibru al fluxurilor
de capital pe termen lung. In mod similar, pentru mediul antreprenorial, relatiile de cointegrare
evidentiazd faptul cd dinamica firmelor nou-infiintate si a celor inchise este influentatd in mod
sistematic de conditiile fiscale si macroeconomice.
In ceea ce priveste piata de capital, rezultatele confirma faptul ci evolutia indicelui BET nu este
determinatd exclusiv de factori conjuncturali, ci reflectd si relatii fundamentale de lungd durata cu
variabilele fiscale si economice. Aceastd constatare subliniaza rolul pietei de capital ca indicator
sintetic al perceptiei investitorilor asupra stabilitatii economice.
Confirmarea existentei relatiilor de cointegrare pentru toate modelele analizate reprezinta un rezultat
esential al cercetdrii, Intrucat valideazd utilizarea modelului ARDL si permite trecerea la etapa
urmatoare a analizei, respectiv estimarea modelului de corectie a erorii (Error Correction Model —
ECM). Aceasta etapd va evidentia modul in care deviatiile pe termen scurt de la echilibrul de lunga
durata sunt corectate 1n timp, oferind informatii relevante privind dinamica ajustarii economice.
In concluzie, testul de tip bounds confirma existenta unor relatii stabile si robuste intre politica fiscala
si climatul investitional din Romania, sugerand ca efectele politicii fiscale nu sunt doar de natura
temporara, ci se manifesta si pe termen lung, influentdnd in mod structural evolutia economiei.
Estimarea modelului ARDL si interpretarea coeficientilor
Dupa confirmarea existentei relatiilor de cointegrare intre variabilele analizate, urmatoarea etapa
consta in estimarea efectiva a modelelor ARDL si interpretarea coeficientilor asociati. Aceasta etapa
permite evidentierea modului in care variabilele fiscale si macroeconomice influenteaza, atat pe
termen scurt, cat si pe termen lung, fiecare dintre dimensiunile climatului investitional.
Modelul 1 — ARDL pentru investitiile straine
In vederea analizarii impactului politicii fiscale asupra investitiilor directe striine, a fost estimat un
model econometric de tip ARDL, care permite surprinderea relatiilor dinamice dintre variabile, atat
pe termen scurt, cat si pe termen lung. Procesul de estimare a implicat, intr-o prima etapa,
determinarea structurii optime a lagurilor, utilizand criteriul informational Akaike (AIC), recunoscut
pentru eficienta sa in cazul esantioanelor de dimensiuni reduse.
Avand in vedere perioada analizata, caracterizatd de un numadr limitat de observatii anuale, a fost
impus un numdar maxim de un lag pentru fiecare variabila inclusd in model, pentru a evita supra-
parametrizarea si pierderea gradelor de libertate. In urma aplicirii criteriului AIC, a fost selectati
specificatia ARDL(1,1,1,1,1), ceea ce presupune includerea unui lag pentru variabila dependenta,
precum si pentru fiecare dintre variabilele explicative. Aceastd structurd permite captarea atit a
efectelor contemporane, cét si a celor intarziate ale politicii fiscale si ale conditiilor macroeconomice
asupra investitiilor directe straine.
Rezultatele estimarii modelului ARDL sunt prezentate in Tabelul 4.
Tabelul 4. ARDL Estimation Results (Dependent variable: FDI)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) 0.52 0.21 2.45 0.048
TAX -0.18 0.07 -2.57 0.041
TAX(-1) -0.11 0.05 -2.10 0.072
DEF -0.09 0.04 -2.25 0.061
DEF(-1) -0.06 0.03 -1.95 0.095
GDPG 0.14 0.06 2.33 0.055
GDPG(-1) 0.09 0.05 1.80 0.110
INF -0.12 0.04 -2.80 0.031
INF(-1) -0.07 0.03 -2.05 0.078
Constant 4.12 1.85 2.22 0.064

Interpretarea rezultatelor evidentiazd o serie de relatii relevante din punct de vedere economic si
statistic. In primul rand, coeficientul asociat valorii intarziate a investitiilor directe striine este pozitiv
si semnificativ, ceea ce indica existenta unui efect de persistentd in evolutia acestora. Acest rezultat
sugereaza cd nivelul actual al investitiilor este influentat in mod semnificativ de valorile anterioare,
reflectand o anumita stabilitate a fluxurilor de capital.
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In ceea ce priveste variabilele fiscale, rezultatele arati ci presiunea fiscala exercitd un impact negativ
si semnificativ asupra investitiilor directe straine. Aceasta relatie indica faptul cd un nivel ridicat al
cresterea costurilor asociate activitatii economice. De asemenea, deficitul bugetar prezinta un efect
negativ asupra investitiilor, sugerand cd dezechilibrele fiscale pot amplifica perceptia de risc si pot
descuraja capitalul extern.
Variabilele macroeconomice de control confirma, la randul lor, ipotezele teoretice. Rata de crestere
economica are un impact pozitiv asupra investitiilor directe striine, ceea ce sugereaza ca economiile
aflate in expansiune atrag mai usor capital extern. In schimb, inflatia prezinti un efect negativ si
semnificativ, indicand faptul ca instabilitatea preturilor reduce increderea investitorilor si afecteaza
predictibilitatea mediului economic.
Rezultatele modelului ARDL confirma faptul ca politica fiscala si conditiile macroeconomice
influenteaza in mod semnificativ investitiile directe strdine in Romania. Relatiile identificate sunt 1n
concordantd cu teoria economicd si sustin ipoteza conform careia stabilitatea fiscald si
macroeconomica reprezinta factori esentiali in determinarea atractivitatii investitionale.
Modelul 2 — ARDL pentru firmele nou-infiintate
Pentru analiza impactului politicii fiscale asupra dinamicii mediului antreprenorial, a fost estimat un
model ARDL avand ca variabild dependenta numarul firmelor nou-infiintate. Acest indicator este
utilizat ca proxy pentru vitalitatea antreprenoriald si capacitatea economiei de a genera initiative
economice noi, fiind puternic influentat de conditiile fiscale si macroeconomice.
In concordanti cu abordarea utilizata in cazul Modelului 1, selectia lagurilor a fost realizata utilizand
criteriul informational Akaike (AIC), in conditiile impunerii unui numar maxim de un lag pentru
fiecare variabild, datoritd dimensiunii reduse a esantionului. In urma acestui proces, a fost selectata
specificatia ARDL(1,1,1,1,1), ceea ce permite surprinderea atat a efectelor contemporane, cat si a
celor intarziate ale variabilelor explicative asupra dinamicii antreprenoriale.
Rezultatele estimarii modelului sunt prezentate in Tabelul 5.
Tabelul 5. ARDL Estimation Results (Dependent variable: NEW FIRMS)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
NEWEF(-1) 0.61 0.18 3.38 0.015
TAX -2,150 890 -2.41 0.049
TAX(-1) -1,320 710 -1.86 0.108
DEF -980 410 -2.39 0.050
DEF(-1) -620 330 -1.87 0.106
GDPG 1,540 620 2.48 0.045
GDPG(-1) 980 540 1.81 0.112
INF -1,880 690 -2.72 0.034
INF(-1) -1,120 510 -2.19 0.067
Constant 52,300 21,500 2.43 0.048

Interpretarea rezultatelor evidentiaza faptul cd dinamica firmelor nou-infiintate este caracterizata de
un grad ridicat de persistentd, reflectat prin coeficientul pozitiv si semnificativ al variabilei Intarziate.
Acest rezultat sugereazd ca nivelul actual al activitatii antreprenoriale este influentat in mod
semnificativ de evolutiile anterioare, indicand existenta unor efecte de inertie in comportamentul
antreprenorial.

In ceea ce priveste variabilele fiscale, rezultatele indici un impact negativ si semnificativ al presiunii
fiscale asupra numarului firmelor nou-infiintate. Aceasta relatie sugereaza cd un nivel ridicat al
impozitdrii descurajeaza initiativa antreprenoriald, prin cresterea costurilor initiale si reducerea
atractivitatii lansarii de noi afaceri. De asemenea, deficitul bugetar prezinta un efect negativ asupra
dinamicii antreprenoriale, ceea ce poate reflecta perceptia unui mediu economic instabil si anticipatii
privind posibile ajustari fiscale viitoare.

Variabilele macroeconomice evidentiaza, la randul lor, relatii relevante. Rata de crestere economica
are un impact pozitiv si semnificativ asupra numarului firmelor nou-infiintate, confirmand faptul ca
perioadele de expansiune economica stimuleaza initiativa antreprenoriald si crearea de noi
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oportunitati de afaceri. In schimb, inflatia exercitd un efect negativ, indicand faptul ci instabilitatea
preturilor si incertitudinea asociata acesteia reduc apetitul pentru investitii si lansarea de noi firme.
Coeficientii variabilelor intarziate, desi in general mai putin semnificativi statistic, indica existenta
unor efecte persistente ale conditiilor fiscale si macroeconomice asupra mediului antreprenorial.
Aceste efecte Intarziate sugereaza ca deciziile de initiere a unei afaceri nu sunt determinate exclusiv
de conditiile curente, ci si de evolutiile anterioare ale mediului economic.
Rezultatele modelului 2 evidentiaza faptul ca politica fiscala joacad un rol esential in determinarea
dinamicii antreprenoriale din Romania. Un mediu fiscal stabil si predictibil, caracterizat de un nivel
moderat al impozitarii si de echilibre bugetare sustenabile, poate contribui semnificativ la stimularea
initiativei economice si la dezvoltarea mediului de afaceri.
Modelul 3 — ARDL pentru firmele inchise
Pentru a surprinde dimensiunea de vulnerabilitate a mediului de afaceri, a fost estimat un model
ARDL avand ca variabila dependenta numarul firmelor inchise. Acest indicator reflecta presiunile
economice exercitate asupra Intreprinderilor si capacitatea acestora de a rezista in fata schimbarilor
fiscale si macroeconomice. Analiza acestui model completeaza perspectiva oferitda de Modelul 2,
permitand o evaluare integratd a dinamicii antreprenoriale, atat din punctul de vedere al intrarii, cat
si al iesirii firmelor de pe piata.
In concordanti cu metodologia utilizati anterior, selectia lagurilor a fost realizata utilizand criteriul
informational Akaike (AIC), in conditiile limitdrii numdrului maxim de laguri la o unitate, pentru a
asigura robustetea estimarilor In contextul unui esantion redus. Rezultatul acestui proces a condus la
selectarea specificatiei ARDL(1,1,1,1,1), care permite surprinderea efectelor dinamice ale
variabilelor explicative asupra probabilitatii de inchidere a firmelor.
Rezultatele estimarii modelului sunt prezentate in Tabelul 6.
Tabelul 6. ARDL Estimation Results (Dependent variable: CLOSED FIRMS)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CLOSEDEF(-1) 0.58 0.20 2.90 0.027
TAX 1,840 770 2.39 0.050
TAX(-1) 1,120 620 1.80 0.115
DEF 920 380 2.42 0.048
DEF(-1) 610 310 1.97 0.092
GDPG -1,320 580 -2.27 0.058
GDPG(-1) -870 490 -1.77 0.118
INF 1,560 640 2.44 0.047
INF(-1) 980 510 1.92 0.099
Constant 41,200 18,900 2.18 0.066

Interpretarea rezultatelor evidentiaza faptul ca dinamica firmelor inchise este caracterizatd de un grad
semnificativ de persistentd, reflectat prin coeficientul pozitiv si semnificativ al variabilei intarziate.
Acest rezultat sugereaza ca procesele de iesire de pe piata tind sd se perpetueze in timp, indicand
existenta unor efecte cumulative in mediul de afaceri. Astfel, perioadele caracterizate de dificultati
economice pot genera un efect de propagare, in care inchiderea firmelor se amplificd pe termen scurt
st mediu.

In ceea ce priveste variabilele fiscale, rezultatele arati ca presiunea fiscala exercita un impact pozitiv
si semnificativ asupra numarului firmelor inchise. Aceasta relatie sugereaza ca un nivel ridicat al
fiscalitdtii poate accentua dificultatile financiare ale firmelor, contribuind la cresterea probabilitatii
de iesire de pe piatd. In mod similar, deficitul bugetar prezinti un efect pozitiv asupra inchiderii
firmelor, ceea ce poate reflecta perceptia unui mediu economic instabil si anticipatii privind Indsprirea
politicilor fiscale sau reducerea sprijinului economic.

Variabilele macroeconomice confirma, la randul lor, ipotezele teoretice. Rata de crestere economica
are un impact negativ asupra numarului firmelor inchise, sugerdnd cad perioadele de expansiune
economici contribuie la stabilitatea si sustenabilitatea afacerilor. In schimb, inflatia exercita un efect
pozitiv si semnificativ, indicand faptul cd instabilitatea preturilor si cresterea costurilor afecteaza
capacitatea firmelor de a-si mentine activitatea.
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Coeficientii variabilelor intarziate evidentiaza existenta unor efecte persistente ale conditiilor fiscale
si macroeconomice asupra mediului de afaceri. Desi semnificatia statisticd este mai redusa in unele
cazuri, directia relatiilor ramane consistentd, sugerand cd impactul politicii fiscale nu este limitat la
momentul curent, ci se propaga in timp.
Rezultatele modelului 3 evidentiazd faptul ca politica fiscald si conditille macroeconomice
influenteaza in mod direct sustenabilitatea firmelor din Roméania. Un mediu caracterizat de fiscalitate
ridicatd, dezechilibre bugetare si instabilitate macroeconomica poate conduce la cresterea ratei de
iesire de pe piata, afectand negativ dinamica mediului antreprenorial.
Modelului 4 — ARDL pentru piata de capital (indicele BET)
Pentru a surprinde dimensiunea financiara a climatului investitional, a fost estimat un model ARDL
avand ca variabild dependentd evolutia indicelui BET, principalul indicator al pietei de capital din
Romania. Alegerea acestui indicator este justificatd de faptul ca acesta reflectd atat performanta
companiilor listate, cat si perceptiile si anticipatiile investitorilor cu privire la evolutia economiei si
a mediului de afaceri.
Similar modelelor anterioare, selectia structurii optime a lagurilor a fost realizata utilizand criteriul
informational Akaike (AIC), in conditiile limitarii numarului maxim de laguri la o unitate, datorita
dimensiunii reduse a esantionului. In urma acestui proces, a fost selectatd specificatia
ARDL(1,1,1,1,1), care permite captarea efectelor contemporane si intarziate ale variabilelor fiscale
s1 macroeconomice asupra pietei de capital.
Rezultatele estimarii modelului sunt prezentate in Tabelul 7.
Tabelul 7. ARDL Estimation Results (Dependent variable: CLOSED FIRMS)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BET(-1) 0.74 0.16 4.62 0.004
TAX -210 95 -2.21 0.066
TAX(-1) -150 82 -1.83 0.110
DEF -180 75 -2.40 0.049
DEF(-1) -120 64 -1.87 0.105
GDPG 240 102 2.35 0.054
GDPG(-1) 160 88 1.82 0.112
INF -260 110 -2.36 0.053
INF(-1) -180 92 -1.96 0.093
Constant 8,950 3,820 2.34 0.055

Interpretarea rezultatelor evidentiaza faptul ca piata de capital este caracterizata de un grad ridicat de
persistenta, reflectat prin coeficientul pozitiv si puternic semnificativ al variabilei intarziate. Acest
rezultat sugereaza cd evolutia indicelui BET este influentatd intr-o mdsura importantd de
performantele anterioare, ceea ce indica existenta unor tendinte de continuitate in comportamentul
pietei.

In ceea ce priveste variabilele fiscale, rezultatele arati ca atat presiunea fiscala, ct si deficitul bugetar
exercitd un impact negativ asupra evolutiei indicelui BET. Aceste relatii sugereaza ca un mediu fiscal
caracterizat de impozitare ridicatd si dezechilibre bugetare poate afecta negativ increderea
investitorilor si poate reduce atractivitatea pietei de capital. Impactul deficitului bugetar este deosebit
de relevant, indicand faptul ca investitorii reactioneaza sensibil la semnalele privind sustenabilitatea
finantelor publice.

Variabilele macroeconomice confirma rolul determinant al contextului economic general in evolutia
pietei de capital. Rata de crestere economica are un impact pozitiv asupra indicelui BET, sugerand ca
performanta economica favorabila este asociata cu asteptari optimiste privind rezultatele companiilor
si, implicit, cu cresterea valorii acestora pe piatd. In schimb, inflatia exerciti un efect negativ, indicand
faptul ca instabilitatea macroeconomica si presiunile asupra costurilor afecteaza perceptia
investitorilor si conduc la ajustari negative ale pietei.

Coeficientii variabilelor intarziate evidentiaza existenta unor efecte persistente ale conditiilor fiscale
sl macroeconomice asupra pietei de capital, sugerand ca reactiile investitorilor nu sunt instantanee, ci
se ajusteaza in timp, pe masurd ce informatiile sunt integrate in deciziile de investitii.
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Rezultatele modelului 4 confirma faptul ca piata de capital reprezintd un canal important prin care
politica fiscald si conditiile macroeconomice influenteaza climatul investitional. Evolutia indicelui
BET reflectd nu doar performanta economicd curentd, ci si anticipatiile investitorilor privind
stabilitatea si sustenabilitatea mediului economic.
Modelul de corectie a erorii (ECM) si dinamica pe termen scurt
Dupa confirmarea existentei relatiilor de cointegrare intre variabilele analizate, etapa finald a analizei
econometrice consta in estimarea modelului de corectie a erorii (Error Correction Model — ECM).
Acest model permite investigarea simultand a dinamicii pe termen scurt si a mecanismului de ajustare
catre echilibrul de lungd durata, oferind o perspectivda completa asupra relatiilor dintre variabile.
Modelul ECM deriva din specificatia ARDL si include variatiile pe termen scurt ale variabilelor,
precum si un termen de corectie a erorii, care reflecta abaterea de la echilibrul pe termen lung. Acest
termen, notat de reguld ECM,;_4, joacd un rol central in interpretarea modelului, Intrucat indica viteza
cu care sistemul revine la echilibru dupa un soc.
Pe termen scurt, coeficientii asociati variatiilor variabilelor explicative indica faptul ca modificarile
presiunii fiscale, ale deficitului bugetar, ale cresterii economice si ale inflatiei au efecte imediate
asupra variabilelor dependente. Aceste efecte sunt, in general, in concordanta cu relatiile identificate
pe termen lung, Insd pot prezenta intensitati diferite, reflectand caracterul tranzitoriu al ajustarilor
economice.
Astfel, cresterea presiunii fiscale si a deficitului bugetar este asociata, pe termen scurt, cu reducerea
investitiilor si a numarului firmelor nou-infiintate, precum si cu cresterea numarului firmelor inchise.
In acelasi timp, cresterea economici are efecte pozitive imediate asupra climatului investitional, in
timp ce inflatia contribuie la amplificarea incertitudinii si la deteriorarea conditiilor economice.
In ansamblu, rezultatele modelului ECM evidentiaza faptul ca relatiile dintre politica fiscald si
climatul investitional sunt caracterizate de o dinamica complexa, in care efectele pe termen scurt sunt
completate de mecanisme de ajustare catre echilibrul de lunga durata.
Interpretarea rezultatelor
Rezultatele obtinute in urma estimarii celor patru modele ARDL evidentiaza existenta unor relatii
consistente si interdependente intre politica fiscald si principalele dimensiuni ale climatului
investitional din Romania. Analiza integrata a acestor modele permite identificarea unor mecanisme
de transmisie prin care variabilele fiscale si macroeconomice influenteaza simultan investitiile directe
straine, dinamica mediului antreprenorial si perceptia investitorilor reflectata de piata de capital.
In primul rand, rezultatele modelului 1 indica faptul ca investitiile directe straine sunt influentate negativ
de presiunea fiscala si de dezechilibrele bugetare, in timp ce cresterea economica contribuie pozitiv la
atragerea capitalului extern. Aceste relatii sugereaza ca atractivitatea investitionald a economiei romanesti
depinde in mod semnificativ de stabilitatea fiscald si de performanta macroeconomica, investitorii fiind
sensibili atat la nivelul impozitarii, cat si la riscurile asociate politicii bugetare.
In al doilea rand, rezultatele aferente modelului 2 evidentiaza faptul ci initiativa antreprenorial,
exprimatd prin numadrul firmelor nou-infiintate, este influentatd negativ de presiunea fiscala si de
deficitul bugetar, si pozitiv de cresterea economicd. Aceste constatari indicd faptul cd mediul
antreprenorial reactioneaza rapid la conditiile fiscale si macroeconomice, fiind favorizat de un context
economic stabil si de politici fiscale predictibile.
Complementar, modelul 3 releva faptul ca aceleasi variabile fiscale care descurajeaza intrarea pe piata
contribuie, In acelasi timp, la cresterea numarului firmelor inchise. Presiunea fiscala, deficitul bugetar
si inflatia sunt asociate pozitiv cu iesirea firmelor de pe piatd, in timp ce cresterea economica are un
efect de reducere a acestui fenomen. Aceastd relatie evidentiaza existenta unui efect simetric al
politicii fiscale asupra mediului antreprenorial, in care conditiile nefavorabile nu doar limiteaza
initiativa economica, ci si afecteaza sustenabilitatea firmelor existente.
In al treilea rand, rezultatele Modelului 4 confirma faptul ci piata de capital reactioneaza la variatiile
politicii fiscale si ale conditiilor macroeconomice, reflectand anticipatiile investitorilor. Impactul
negativ al deficitului bugetar si al inflatiei asupra indicelui BET sugereaza ca instabilitatea fiscala si
macroeconomica reduce increderea investitorilor si afecteazi evaluarea companiilor. In acelasi timp,
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cresterea economica are un efect pozitiv, confirmand rolul acesteia 1n sustinerea performantei pietei
de capital.
Analizate Tmpreund, rezultatele celor patru modele indicd faptul cad politica fiscala influenteaza
climatul investitional prin trei canale majore. Primul canal este reprezentat de fluxurile de capital
extern, evidentiate prin investitiile directe strdine. Al doilea canal este cel antreprenorial, reflectat
prin dinamica firmelor nou-infiintate si a celor inchise. Al treilea canal este cel financiar, surprins
prin evolutia pietei de capital si perceptia investitorilor.
Un aspect important care rezulta din analizd este coerenta directiei efectelor intre modele. Variabilele
fiscale, in special presiunea fiscald si deficitul bugetar, exercitd in mod sistematic efecte negative
asupra climatului investitional, indiferent de dimensiunea analizati. In schimb, cresterea economica
are un efect pozitiv generalizat, in timp ce inflatia este asociata cu efecte negative, reflectand rolul
stabilitatii macroeconomice in sustinerea activitatii economice.
De asemenea, rezultatele evidentiazd caracterul dinamic al relatiilor analizate, confirmat prin
semnificatia coeficientilor variabilelor intarziate si prin existenta mecanismelor de ajustare catre
echilibrul de lunga durata. Acest aspect sugereaza ca efectele politicii fiscale nu sunt limitate la
momentul implementarii, ci se propaga in timp, influentdnd comportamentul agentilor economici
intr-o maniera graduala.
Sinteza rezultatelor econometrice confirma faptul ca politica fiscald reprezintd un determinant
esential al climatului investitional din Romania, influentand simultan deciziile de investitii, dinamica
mediului de afaceri si perceptia investitorilor. Aceastd abordare integrata evidentiaza complexitatea
mecanismelor de transmisie si subliniazd necesitatea unor politici economice coerente si predictibile,
capabile sa sustina dezvoltarea economica pe termen lung.
Concluzii, propuneri si limite ale cercetarii
Rezultatele analizei econometrice evidentiaza existenta unor relatii robuste intre politica fiscala si
climatul investitional din Romania, confirmand ipoteza conform careia fiscalitatea si stabilitatea
macroeconomica reprezinta determinanti esentiali ai deciziilor investitionale si ai dinamicii mediului
de afaceri. Prin utilizarea modelului ARDL, studiul a permis identificarea atat a efectelor pe termen
scurt, cat si a celor pe termen lung, oferind o perspectiva integrata asupra mecanismelor de transmisie
ale politicii fiscale.
Din perspectiva investitiilor directe straine, rezultatele indica faptul cd presiunea fiscala si
dezechilibrele bugetare exercitd un impact negativ asupra fluxurilor de capital, in timp ce cresterea
economica stimuleaza atractivitatea investitionald. Aceste constatari sunt in concordanta cu literatura
de specialitate, sugerand cd investitorii internationali sunt sensibili atat la nivelul impozitarii, cat si la
stabilitatea cadrului macroeconomic. In acelasi timp, inflatia ridicati reduce increderea investitorilor,
accentuand perceptia de risc si incertitudine.
In ceea ce priveste mediul antreprenorial, analiza releva faptul ca politica fiscald influenteazi
semnificativ atat deciziile de intrare pe piatd, cat si probabilitatea de iesire a firmelor. O povarad fiscala
ridicata si deficite bugetare persistente sunt asociate cu reducerea numarului firmelor nou-infiintate si
cu cresterea numarului firmelor inchise, evidentiind vulnerabilitatea mediului de afaceri la conditiile
fiscale. In acelasi timp, cresterea economica favorizeaza initiativa antreprenoriald si contribuie la
stabilitatea firmelor, subliniind rolul contextului macroeconomic in sustinerea sectorului privat.
Rezultatele aferente pietei de capital confirma faptul cd perceptia investitorilor este influentata de
politica fiscald si de stabilitatea economica. Evolutia indicelui BET reflectd o reactie sensibild la
modificarile deficitului bugetar si ale inflatiei, sugerand ca pietele financiare internalizeaza rapid
informatiile privind riscurile macroeconomice. Astfel, piata de capital apare ca un canal important de
transmitere a efectelor politicii fiscale asupra economiei reale.
Un element esential evidentiat de modelul econometric il reprezinta existenta relatiilor de cointegrare
pentru toate cele patru modele analizate, ceea ce indica prezenta unui echilibru de lungd durata intre
variabile. In acelasi timp, coeficientii de corectie a erorii, negativi si semnificativi statistic, confirma
existenta unui mecanism de ajustare eficient, prin care deviatiile de la echilibrul pe termen lung sunt
corectate Intr-un interval relativ scurt. Aceasta caracteristicd sugereaza o anumitd rezilientd a
economiel romanesti, dar si o sensibilitate ridicata la socurile fiscale si macroeconomice.
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Din perspectiva implicatiilor de politicd economica, rezultatele studiului subliniazd necesitatea
adoptarii unui cadru fiscal predictibil, coerent si orientat spre sustinerea investitiilor. Reducerea
incertitudinii fiscale si mentinerea unor niveluri sustenabile ale deficitului bugetar pot contribui
trebui sa fie complementare cu masuri de stimulare a cresterii economice, in special prin investitii
publice eficiente in infrastructura si capital uman.
De asemenea, sustinerea mediului antreprenorial necesitd o abordare integrata, care sd includa
simplificarea reglementarilor, reducerea poverii fiscale asupra firmelor si crearea unui cadru stabil
pentru dezvoltarea afacerilor. In contextul actual, caracterizat de volatilitate economica si presiuni
inflationiste, politicile publice trebuie sa urmareasca echilibrul intre consolidarea fiscala si stimularea
activitdtii economice.
In ceea ce priveste contributiile studiului, acesta propune o abordare integrati a climatului
investitional, analizdnd simultan trei dimensiuni esentiale: investitiile directe strdine, dinamica
mediului antreprenorial si piata de capital. Aceastd perspectivd multidimensionald permite o
intelegere mai profunda a mecanismelor prin care politica fiscald influenteazd economia, depasind
abordarile traditionale centrate pe un singur indicator. De asemenea, utilizarea modelului ARDL in
contextul economiei romanesti contribuie la literatura empiricd prin evidentierea relatiilor de lunga
durata si a mecanismelor de ajustare.
Cu toate acestea, studiul prezintd o serie de limitari care trebuie luate in considerare in interpretarea
rezultatelor. In primul rind, dimensiunea redusi a esantionului, determinatid de disponibilitatea
datelor pentru perioada analizati, poate afecta robustetea estimarilor econometrice. In al doilea rand,
modelul nu include o serie de variabile relevante, precum ratele dobanzii, cursul de schimb sau
indicatorii de deschidere economici, care ar putea influenta semnificativ climatul investitional. In al
treilea rand, utilizarea datelor anuale limiteaza capacitatea de a surprinde dinamica pe termen scurt a
relatiilor economice.
In acest context, cercetirile viitoare ar putea extinde analiza prin utilizarea unor serii de timp mai
lungi sau a datelor trimestriale, precum si prin includerea unor variabile suplimentare care sa reflecte
mai complet contextul macroeconomic si institutional. De asemenea, aplicarea unor metode
econometrice alternative ar putea contribui la validarea si aprofundarea rezultatelor obtinute.
In concluzie, studiul confirma faptul ci politica fiscald joacd un rol central in configurarea climatului
investitional din Roménia, influentand atét fluxurile de capital, cét si dinamica mediului antreprenorial
si perceptia investitorilor. Rezultatele subliniaza importanta stabilitatii fiscale si a coerentei politicilor
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