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Rezumat: Obiectivul principal al acestei lucrari este acela de a analiza efectul pe care il are o gestiune eficientd a
datoriei publice in ceea ce priveste asigurarea fiscald. Aceastd analiza este deosebit de importantd deoarece este
primul studiu pe aceastd temd realizat pentru cazul Romaniei, putind deschide astfel noi orizonturi ale cercetarii.
In prima etapd a studiului este ilustratd evolufia gradului de indatorare a Romdniei intre anii 1995 si 2017, fiind
prezentate si estimari pentru anii 2018 si 2019. Ulterior, utilizand modelul de dinamicd a datoriei publice este
realizatd o scurtd analizi a sustenabilitdtii acesteia in perioada 1997-2019. In cea de-a treia etapi este evaluatd
eficienta managementului datoriei publice prin intermediul a 3 indicatori fiscali. Romdnia a inregistrat un nivel
redus al gradului de indatorare, dar care a avut o crestere rapida in ultimii ani, in special din cauza efectelor
crizei. Datoria publica a Romaniei nu a mai fost sustenabild incepdnd cu anul 2007, exceptand perioada 2013-
2015, deficitele efective fiind mai mari decdt cele necesare urmarii unei traiectorii stabile a datoriei. Cauzele sunt:
majorarea valorii imprumuturilor, diminuarea GAP-ului dintre rata cresterii economice i rata implicita de
dobdndd la imprumuturi, care au condus la un cost mai mare al datoriei. Rezultatele analizei empirice indica faptul
cd datoria publica a Romaniei nu poate fi folositd ca instrument de asigurare asupra socurilor fiscale. Indicatorul
persistenta relativa a datoriei releva o performanta slaba a managementului datoriei. Desi ratele de dobdnda la
care sunt rambursate datoriile au fost diminuate de-a lungul anilor, Romdnia nu a prezentat un nivel sporit de
stabilitate din punct de vedere al indatorarii. O crestere/scdadere a ratei dobdnzii ca urmare a unui soc in economie
nu a fost compensatd de o scdadere/crestere a valorii datoriei guvernului pentru a proteja bugetul de socuri.

Abstract: The main objective of this paper is to analyze the effect of an efficient public debt management on fiscal
insurance. This analysis is particularly important because it is the first study on this subject on the case of Romania,
which can open up a new horizons of research. The first step of the study illustrates the evolution of Romania's
indebtedness between 1995 and 2017, with estimates for the years 2018 and 2019. Subsequently, using the dynamics
model of public debt, a brief analysis of its sustainability was made for the period 1997 - 2019. In the third step, the
efficiency of public debt management is assessed through three fiscal indicators. Romania has experienced a low
level of indebtedness, but it has been rising rapidly in recent years, mainly due to the effects of the crisis. Romania's
public debt has not been sustainable since 2007, with the exception of the 2013-2015 period, the actual deficit being
higher than those required for a stable debt. The causes are: the increase in the value of loans, diminishment of the
GAP between the economic growth rate and the implicit interest rate on loans, which led to a higher debt burden.
The results of the empirical analysis indicate that Romania's public debt can not be used as a fiscal shocks
insurance instrument. The relative persistence of the debt indicator reveals low public debt management
performance. Although interest rates to which debt is reimbursed have been diminished over the years, Romania has
not shown a higher degree of stability in terms of indebtedness. An increase / decrease in the interest rate as a result
of a shock to the economy was not offset by a fall / increase in the amount of government debt to protect the budget
from shocks.
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1. Introducere

Politica fiscald desemneaza conceptia, masurile si actiunile pe care statul le intreprinde in
vederea colectarii veniturilor bugetare, utilizate pentru finantarea cheltuielilor bugetare, tipurile
de impozite, perceperea si folosirea lor ca instrument de stimulare a cresterii economice L

O tema recurentd in teoria politicii fiscale este dezechilibrul fiscal cauzat de majorarea
nivelului datoriei publice. (Lojsch si colab., 2011) afirma ca o crestere a gradului de indatorare
poate implica impacte negative asupra economiei, cum ar fi: sporirea costului finantarii
guvernamentale si reducerea investitiilor private, care conduc la diminuarea cresterii economice
potentiale. In plus, un grad de indatorare excesiv poate crea o situatie de vulnerabilitate fiscald
care ameninta conditiile de lichiditate si de solvabilitate ale statului. (Hemming si colab., 2003).

" Dobrota, Nitd (coord.), 1999, ”Dictionar de economie”, Editura Economica, pg.354, 356
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(Angeletos, 2002) subliniaza faptul cd managementul datoriei publice poate fi un instrument
important pentru reducerea vulnerabilitatii fiscale. (Mendon¢a si colab., 2011) recomanda
utilizarea unei politici fiscale restrictive (cresterea taxelor sau reducerea cheltuielilor
guvernamentale) pentru a genera excedente primare. Giavazzi si Missale (2004) sugereaza
optarea pentru o finantare guvernamentala cu costuri reduse. In special, dependenta structurii la
termen a ratelor dobanzii de starea economiei si sensibilitatea valorii de piata a datoriei publice
la rata dobanzii permit conduc la protectia Iimpotriva socurilor in economie, prin intermediul unei
gestiuni eficiente a datoriei publice.

Mediul fiscal roménesc este perceput de cétre toti contribuabilii ca fiind un factor de
instabilitate in dezvoltarea economiei, din cauza multiplelor transformari in ultimele doua
decenii iIn Romania. Desi au fost inregistrate progrese In materie legislativa, cum ar fi
armonizarea cu cadrul de reglementare european sau introducerea cotei unice, sistemul fiscal
reprezintd un punct slab al economiei nationale din cauza capacitatii administrative deficitare,
nerespectand principiile fundamentale asumate, precum: eficienta si certitudinea impunerii,
stabilitatea, predictibilitatea, esentiale pentru un sistem fiscal apartindnd unei economii viabile
(Brezeanu & Trandafir, 2011).

Aceasta lucrare prezinta o analiza a efectului pe care il poate avea un management eficient
al datoriei publice asupra asigurarii fiscale, prin intermediul unei evidente empirice. Aceasta
analiza este deosebit de importantd deoarece este primul studiu in acest sens realizat pe cazul
Romaniei, care poate deschide noi orizonturi ale cercetarii asupra acestui subiect. Relevanta
studierii acestei teme este legatd de faptul ca, in mod traditional, conduita politicii fiscale in
economiile emergente este consideratd permisiva, astfel ca riscul unui dezechilibru fiscal fiind
ridicat (Mendong¢a si colab., 2011).

Conceptul de asigurare fiscald nu este unul prea cunoscut in Romaénia, desi este analizat n
multe dintre lucrarile stiintifice din strainatate. Asigurarea fiscald nu este un produs propriu-zis
oferit de citre o companie, la fel ca asigurdrile de bunuri si persoane, aceasta putind fi realizata
doar de citre Guvern prin instrumentul numit datorie publicd. Dacad in cazul asigurarilor de
bunuri si persoane riscurile urmeaza sa fie acoperite de asigurator, la asigurarea fiscald riscurile
sunt de fapt socurile fiscale care urmeaza sa fie absorbite de catre stat. Pentru a putea avea
aceastd capacitate, este in primul rand necesar ca datoria publicd sd fie sustenabild, adica
guvernul unui anumit stat sa poatd mentine programele existente si sd poatd indeplini cerintele
creditorilor fara a creste povara datoriei fiscale asupra economiei.

2. Stadiul cunoasterii

Pentru a stimula cresterea economica in perioada de recesiune, multe dintre guvernele tarilor
mai dezvoltate precum SUA, Marea Britanie, Franta, Italia, au utilizat resursele financiare
obtinute, aplicand politici economice bazate pe indatorare. Acelasi lucru putem afirma si despre
Romania, unde cresterea datoriei publice in ultimii ani arata ca aceasta tara a devenit dependenta
de resursele imprumutate (Tatu, 2014). Acoperirea deficitului bugetar, concomitent cu
consolidarea rezervelor internationale, a fost realizatd prin imprumuturi de la FMI si de la
Comisia Europeana.

Boston Consulting Group? asociaza aceste politici cu o schemi de tip Ponzi, care constau in
plata unor profituri mari investitorilor din fondurile oferite de alte persoane si nu din veniturile
generate de afacere. Guvernele acelor state dezvoltate au urmat un procedeu similar. in loc de a
realiza investitii care sd genereze un efect de multiplicare In economie (conform teoriei lui
Keynes), ele au preferat sa achite cheltuielile curente cu banii celor din viitor.

Pornind de la aceste aspecte, in cadrul acestei lucrari stiintifice ne propunem sa determinam
daca gestionarea datoriei publice a fost eficientd in ultimele doud decenii, si daca aceasta poate fi
folosita ca instrument de asigurare in ceea ce priveste absorbtia socurilor fiscale. in prima etapa a

2 Boston Consulting Group este o firma prestigioasa de consultanta in management cu 90 de birouri in 50 de tari.
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studiului, este surprinsa evolutia datoriei publice 1n perioada 1995-2017, cu estimari pentru 2018
si 2019. In continuare, prin intermediul unui model de dinamici al datoriei publice, este efectuata
analiza sustenabilitatii datoriei publice pentru ultimii 20 de ani. De asemenea, este determinat
nivelul de sustenabilitate pentru anul acesta si anul urmator.

In ultima parte se identifica daca datoria publica poate fi folositi ca instrument de asigurare
in ceea ce priveste absorbtia socurilor fiscale. Pentru a putea evalua performantele gestionarii
datoriei in cazul Romaniei si modul In care acestea variaza, sunt determinati trei indicatori de
asigurare fiscald propusi de Faraglia, Marcet si Scott (2008). Ei subliniaza faptul ca cei mai multi
dintre indicatorii fiscali din literatura de specialitate nu reusesc sa analizeze rolul gestiunii
datoriei publice in asigurarea fiscald impotriva socurilor bugetare pentru stabilizarea raportului
datorie/PIB.

(Faraglia si colab., 2008) analizeaza performanta managementului datoriei publice a tarilor
membre OECD. Ei propun utilizarea indicatorilor de performanta (platile cuponului, raportul
dintre valoarea de piatd a datoriei si PIB, persistenta relativa a datoriilor si covarianta dintre
deficitul primar si rata de rentabilitate a datoriei) pentru realizarea demersului analizei
managementului datoriei publice, pe care ii evalueaza folosind analiza Monte Carlo. Cei mai
buni indicatori sunt cei care se bazeaza pe persistenta relativa a datoriilor. Existd cateva dovezi
ca gestionarea datoriei a condus la izolarea politicii Tmpotriva socurilor fiscale neasteptate.
Gradul de asigurare fiscald realizat nu este Insd bine conectat de variatiile transnationale ale
modelelor de emitere a datoriilor.

(Mendon¢a, Pessanha, 2014) prezinta evidenta empiricad pentru efectul managementului
datoriei publice asupra asigurarii fiscale, pentru Brazilia, o tard cu economie larga, aflatd in
continud dezvoltare. Aceastd lucrare construieste indicatori fiscali si face o analizd empirica care
ne permite pentru prima datd sid evaludm performanta fiscald a economiei braziliene. Spre
deosebire de Faraglia si colab. (2008), care nu pot folosi o abordare a seriei de timp din cauza
unei probleme care rezultd din lipsa inferentei fiabile, analiza pentru Brazilia nu face obiectul
acestei probleme.

3. Rezultatele cercetarii
3.1.Metodologia cercetarii

3.1.1. Modelul de dinamica a datoriei publice

Pentru a determina dacd Romaénia prezintd un management eficient alt datoriei publice, este
necesard identificarea nivelului de sustenabilitate a acesteia. Primul pas este construirea
modelului de dinamica a datoriei publice pe baza ecuatiei datoriei publice:

D= (G,-T) + Dy +iDy; (1)
D; = Datoria publicd in anul t, G; = Cheltuielile bugetului primar in anul t, T; = Veniturile
bugetare in anul t, i = Rata nominald a dobanzii
Dt-1 ., Yt-1 iDt-1 g Yt-1

T i : : . Dt _ Gt-Tt
Impér{ind ecuatia (1) la Yt, obtinem: 27 ===+ = o v e @

Deoarece:
Gt-T
Yt

= d,= deficitul primar (3)
Yt

=5 * 100 — 100 = g = rata de crestere a PIB-ului (4)
Ye _ Y1 1
v e = 1+g ®) '
Astfel, rezulta: p=d,+ 2+ 222 i 4. %*pm (6)

1+g  1+g
p:=ponderea datoriei publice in PIB

Conditiile de echilibru pe termen lung ale datoriei publice pot fi atinse prin stabilizarea
nivelului acesteia, ca pondere in PIB: p,=p.; (7)
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Din (6) i (7) = p.i - dt+

1+i

*Ptl‘ptl =>-d, -

*ptl ®)

1+g *Pr1(9)

Intrucat soldul primar S, - T P ~i—g=>S"=(-g) «pui (11)

S",= nivelul soldului primar calculat, St n1ve1u1 efectiv al soldului primar
—(G.—ChDy (12)
Gi= Cheltulehle totale, Ty= Venlturﬂe totale ChD; - Cheltuieli cu dobanzile
Dacid S’y > S; => datoria publica este nesustenabila
Daca S*t < S; => datoria publica este sustenabila

3.1.2. Indicatorii fiscali

Pentru a afla dacd in acest moment datoria publicd mai poate fi folosita ca instrument de
asigurare asupra socurilor, este necesara identificarea nivelul asigurarii fiscale in cazul Romaniei,
care este determinat prin intermediul a trei indicatori propusi de Faraglia, Marcet si Scott (2008).

Primul indicator fiscal, plata cuponului (Pc), este rezultatul raportului dintre dobanzile
nominale platite si datoria publica.

Pc= dobanda / datoria publici (13)

Nosbusch (2008) evidentiaza faptul ca pentru a proteja bugetul de socuri, datoria publica
dintr-un stat trebuie sa fie stabila. Astfel, este de dorit ca o crestere (scadere) a ratei dobanzii ca
urmare a unui soc in economie sd fie compensatd de o scadere (crestere) a valorii de piatd a
datoriei guvernului.

Al doilea indicator este dat de raportul dintre valoarea de piatd a datoriei (VP) si PIB (Y).
Intrucat valoarea de piatd a datoriei publice este dificil de accesat, Mendon¢a si Pessanha (2014)
recomanda utilizarea valorii nominale a acesteia.

Cel de-al treilea indicator este persistenta relativa a datoriei (V). Pot fi calculati doi
indicatori: Wix si Wy, diferenta dintre ele fiind aceea cd W, este normalizat de gradul de
persistenta in deficitul primar.

Y= VR VP —-VR* w (14)
Yo = (VRkVP VRkw)/ R w(15)
VRYp = =(VP—~ VP)/k (VP— VP) ¢
VR = (Wim Wi [k (W Wer) )

Wik w2 = indicatori de persistenta, w; = deficit primar

O valoare mai mare a lui ¥ indicd o performanta slaba a managementului datoriei, iar
valorile negative releva rezultate complete ale pietei. Persistenta datoriei publice poate fi
redusd prin ajustarea deficitului primar, provenit din modificarea rentabilitatii titlurilor.
Efectul acestei schimbari poate fi capturat de persistenta relativa a valorii de piatd a datoriei
fatd de deficitul primar, putand impiedica masurarea performantei gestiondrii datoriei.
Mendon¢a si Pessanha (2014) afirma cad persistenta indicatorului preia efecte de reducere
remarcabile datorita cresterii surplusului primar.

3.2. Prezentarea rezultatelor

Analiza empirica ,,Efectul gestiunii eficiente a datoriei asupra asiguririi fiscale in
Roméania”

3.2.1. Evolutia gradului de indatorare al Roméniei

Pentru a putea analiza dacd managementul datoriei publice iIn Romaénia este eficient, am
surprins inifial evolutia gradului de indatorare, in perioada 1995 - 2017, precum si valorile
estimate pentru anii 2018 si 2019.
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Fig. 1 Datoria publicd a Romaniei (% din PIB)

Sursa: Ameco

Romania a inregistrat in perioada 1995 - 2017 un nivel redus al datoriei publice, ca
pondere in PIB/cap de locuitor. Este nsd important de remarcat faptul ca aceasta a avut o
crestere rapida in ultimii ani, in special din cauza efectelor crizei, manifestate pe plan
international. Dupd cum se poate observa in figura 1 si in tabelul 1, nivelul minim al datoriei
publice, ca pondere in PIB a fost de 6,6% 1n 1995 si se estimeaza sa fie de 6 ori mai mare in
anul 2019. Valoarea medie din aceastd perioada este de 25,3% din Produsul Internet Brut,
inregistrandu-se o abatere medie standard de 11%.

Indicatori statistici Tabel 1

Datoria publica, % din PIB | Modificarea anuala (A), %

Min 6.6 -3.4
Max 40.5 10.0
Medie 25.3 1.4
Std dev 11.0 3.3

Sursa: Ameco

Analizand modificarea anuald a ponderii datoriei in PIB, in aceeasi perioada (figura 2),
se pot remarca valori negative in anii 2002 — 2006, datoritd dorintei de integrare iIn Uniunea
Europeand, conditionatd de respectarea mai multor criterii de aderare. Scdderea maxima
inregistrat a fost in anii 2003 si 2006 (3,4%). in urma declansarii crizei se poate remarca o
sporire rapidd a ponderii datoriei publice in PIB, in special in anul 2009, cand cresterea
inregistrata a fost de 10%. In medie, modificarea anuali a datoriei publice a fost de 1,4%, cu o
abatere medie standard de 3,3%.

20,0

Fig. 2 Modificarea anuald a ponderii datoriei publice in PIB a Romaniei
Sursa: Ameco

La inceputul crizei economice si financiare, datoria publica inregistratd in Romania a fost
destul de mica. Dupa 2008, Roménia a fost una dintre tarile cu cel mai ridicat grad de crestere
al datoriei publice. Ca pondere in PIB, nivelul acesteia s-a dublat de la 13,2% 1n 2008, la 37,3%
- in 2012. Principala cauzd care a determinat aceastd crestere rapidda a fost majorarea
deficitului bugetar, generata de falimentarea a multor companii, de cresterea ratei somajului si
de inrautatirea situatiei sistemului bancar din cauza multitudinii de credite neperformante.

In 2017 Romania a avut a patra cea mai redusd datorie publici din UE, aceasta
reprezentand 35,7% din PIB. Conform datelor de pe Eurostat, datoria publicd a Romaniei a
inregistrat o crestere de 5,5 miliarde Euro (25,4 miliarde de lei) in trimestrul trei din 2017, fata
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de acelagi trimestru al anului anterior. Ponderea acesteia in PIB fatd de perioada de referinta a
fost 1nsa redusad cu 0,6 puncte procentuale. Cheltuielile publice au fost majorate pentru a se
putea incadra in noua proiectiec de PIB, cu o crestere economica asteptatd de 7%, comparativ
cu 5,2% prevazut initial. In pofida acestei cresteri, ponderea deficitului bugetar in PIB nu a
fost redusa. La nivelul UE, datoria publica a reprezentat 82,5% din PIB in trimestrul trei din
2017, cu 0,4 puncte procentuale mai putin comparativ cu trimestrul trei din 2016 si cu 0,8
puncte procentuale mai mica fatd de trimestrul doi din 2017.

3.2.2. Modelul de dinamica a datoriei publice

Aplicand modelul de dinamica a datoriei publice, am ajuns la rezultatele prezentate in
tabelul 2 si 1n Figura 3.

Comparatia sold primar
efectiv - sold primar

calculat Tabel 2
An / Tip sold St S*t 4,00

1997 0.00 -3.26 2,00

1998 0.74 -0.99 0,00

1999 0.63 -0.68 -2,00

2000 0.64 | -4.28 -4,00

2001 -0.01 -5.23 -6,00

2002 0.52 -4.28 -8,00

2003 0.19 | -5.41 410,00 - m St mS*t

2004 034 | -3.57 Fig. 3 Sold primar efectiv vs. sold primar calculat

2005 0.41 || -1.69 | Swwa:dmeco

2006 130 | 207 Astfel, pe baza relatiilor de mai sus, putem trage
2007 211 || -1.67 | concluzia ca datoria publicd a Romaniei a fost sustenabila
2008 4.85 || -2.35 | fin perioada 1997 — 2006. Puteau fi rulate deficite mult
2009 -7.96 1.81 | mai mari comparativ cu cele inregistrate efectiv, datorita
2010 -5.38 0.51 faptului cd rata implicitd a Tmprumutului era mai mica
2011 3.80 | -0.05 | decatrata de crestere economica (figura 4).

2012 191 | 0.02 150

2013 -0.37 -0.76 100

2014 0.28 -0.09 50

2015 0.85 -0.89 0

2016 -1.49 | -0.99 50l .
2017* -1.57 -1.33 7

2018° -2.32 -1.28 mg mIR

2019° -2.53 -1.20 Fig. 4 Rata de crestere economica (g) vs.

Sursa: Ameco rata implicita a imprumutului (IIR)

Sursa: Ameco

Din anul 2007 pana in 2012, care coincide cu integrarea la Uniunea Europeana si cu
inceputul crizei financiare pe piata internationald, deficitele efective sunt mai mari decat cele
necesare urmadrii unei traiectorii stabile a datoriei. Acest lucru este cauzat atidt de majorarea
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imprumuturilor, de la 12.7 la 37.3 mlrd. RON, cét si de diminuarea GAP-ului dintre rata
cresterii economice §i rata implicitd de dobanda la imprumuturi. Acesti factori au condus la un
cost mai mare al datoriei i, Tn consecintd, la nesustenabilitatea datoriei publice in perioada
respectivd. In urmdtorii 3 ani soldul primar calculat a fost mai mic decat cel efectiv, iar din
2016 datoria publicd a Romaniei este din nou nesustenabild §i se estimeazd cd 1n perioada
2017 —2019 va fi la fel.

Factorii care influenteaza stabilitatea datoriei publice la nivelul sdu sustenabil sunt:
capacitatea economiei unei tari de a genera a surplusuri primare, dobanda la care sunt realizate
imprumuturile statului, prima de risc atasata, propria ratd de crestere economica (Socol, 2013).
Asadar, pentru a stabiliza nivelul datoriei publice in urmatorii ani este nevoie ca sa fie
diminuate deficitele primare si/sau sa fie generate surplusuri primare. O solutie ar fi ca ratele
de dobanda la imprumuturile realizate de catre stat sd fie mai mici decat cresterea economici a
Romaniei.

3.2.3. Indicatorii fiscali care masoara asigurarea fiscala

Pentru a putea afla dacd in acest moment datoria publicd mai poate fi folositd ca
instrument de asigurare asupra socurilor, am identificat nivelul asigurarii fiscale prin
intermediul a trei indicatori. In graficul 5 este ilustratd evolutia primului dintre ei - plata
cuponului (Pc), folosit ca aproximator al ratei de dobanda la care a fost rambursata datoria.

35,00 bo,67
30,00 -
25,00 -
20,00 -
15,00 -
10,00 -
5,00 -

0,0o T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

501 4,70 4,71 4,64 4,18 4,30 4,00 3,88 3,98 3,96

Fig. 5 Evolutia indicatorului plata cuponului (%)

Sursa: Ameco

Putem observa cu usurintd faptul ca in perioada analizatd indicatorul plata cuponului a
urmat un trend descendent, fiind redus de la 29,67% in 1997 la 4% in 2016. Se observa o
crestere a nivelului acestui indicator in anul 2009, urmata de o perioada in care s-au inregistrat
valori incadrate pe un trend relativ constant, cu variatii foarte mici. Pentru anii 2018 si 2019
indicatorul acesta este estimat la aproape 4%.

Analizand Tabelul 3, putem observa ca datoria publici a Romaniei nu a prezentat un
nivel sporit de stabilitate, in sensul ca o crestere/scadere a ratei dobanzii ca urmare a unui soc
in economie nu a fost compensatd de o scadere/crestere a valorii datoriei guvernului pentru a
proteja bugetul de socuri. Urmarind evolutia acestora, putem observa cd dobanzile si datoriile
au urmat un trend similar. Au fost cativa ani in care principiul exprimat de Nosbusch a fost
respectat (anii 2002, 2003, 2005, 2014 si 2016), dar discordanta cu ceilalti ani confirma
instabilitatea datoriei publice a Romaniei.

Modificarea dobanzilor (Al) vs. Anul Al AD
modificarea datoriilor (AD), 1998 0.3 24
Ird. R Tabel 3 . .
fird. fon ave 1999 |13 58
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2000 04 6.2 Al doilea indicator fiscal este dat de

2001 0.8 12.2 raportul dintre valoarea de piatd a datoriei

2002 03 74 (VP) si PIB (Y). Mendon¢a si Pessanha

reC1z€aza Ca, 1 general, valoarca
2003 0.6 4.6 (2014) precizeaza cd, in general, val

de piatd a datoriei nu este disponibila si ca

2004 0.4 4 o0 practicd comuna este de a utiliza valoarea
2005 0.0 -0.8 nominald a datoriei publice. Evolutia
2006 -0.7 3 acestui indicator a fost surprinsd la
2007 0.1 10.7 inceputul acestui studiu, ajungind la
concluzia ca in Romania a fost inregistrata
2008 0.7 15.7 o crestere rapida a datoriei publice in
2009 | 4.0 49.5 ultimii 20 de ani.
2010 0.3 41.2 Tatu (2014) a efectuat un studiu pe
2011 1.1 33.5 cazul Romaniei, unde a determinat un
2012 1.4 28.7 model de regresie ce explicd dependenta
2013 0.7 189 valorii de piatd a datoriei de valoarea

nominala a acesteia. Din cauza limitarii

2014 0.2 22.4 datelor, analiza a fost efectuata doar pe anii

2015 0.6 6.9 2013 si 2014, pe baza celor 93 obligatiuni
2016 -0.2 16.2 in valoare de 67,24 miliarde RON emise in
2017 0.6 24.9 acea perioadd, cu scadente de la 6 luni la
2018* | 1.7 343 15 ani. Din pacate, modelul respectiv nu

este aplicabil studiului nostru, Intrucat

*
2019 15 39.4 acesta analizeazd datoria publicd totald a

Romaniei.

Sursa: Ameco

Ultimul indicator analizat este persistenta relativd a datoriei (¥). Am calculat pentru
perioada 2006 — 2019 Wy, si Wy pentru 3, 6, respectiv 9 laguri. Diferenta dintre cei doi
indicatori este aceea cd Wy este normalizat de gradul de persistenta in deficitul primar. Din
figurile 6-11 putem desprinde faptul ca atét valorile indicatorului simplu, cat si cele din cazul
indicatorului normalizat au variatii destul de mari. In cazul graficelor realizate pentru a
surprinde evolutia primului indicator, putem observa valori mai mari ale lui Wi in perioada
2008 — 2012, indicand o performantd slaba a managementului datoriei. Valorile negative
releva rezultate complete ale pietei.

Daca analizam figurile din partea dreaptd, vedem ca valori mai mari se inregistreaza doar
in cazul indicatorului cu 3 laguri. In situatia cu 6 laguri observim o evolutie opusa in perioada
2010-2012, datoritd normalizarii gradului de persistentd in deficitul primar. Eforturile de
normalizare sunt accentuate in cazul indicatorului cu 9 laguri, care inregistreaza valori
negative de ordinul sutelor in perioada 2013 — 2015, relevand astfel rezultatele complete ale
pietei.

Persistenta datoriei publice poate fi redusa prin ajustarea deficitului primar, provenit din
relativa a valorii de piatd a datoriei fatd de deficitul primar, putand impiedica masurarea
performantei gestionarii datoriei. Mendon¢a si Pessanha (2014) afirma ca persistenta
indicatorului preia efecte de reducere remarcabile datorita cresterii surplusului primar.
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4. Concluzii

Romania a Inregistrat in perioada 1995 - 2017 un nivel redus al gradului de indatorare.
Este 1nsa important de remarcat faptul ca datoria publica a avut o crestere rapida in ultimii ani,
in special din cauza efectelor crizei, manifestate pe plan international. Nivelul minim al
datoriei publice, ca pondere in PIB a fost de 6,6% 1n 1995 si se estimeaza sa fie de 6 ori mai
mare 1n anul 2019.

Pe baza metodologiei aplicate, modelul de dinamica releva faptul ca datoria publica a
Romaniei nu a mai fost sustenabild incepand cu anul 2007, exceptand perioada 2013-2015,
deficitele efective fiind mai mari decat cele necesare urmarii unei traiectorii stabile a datoriei.
Cauzele sunt: majorarea valorii imprumuturilor, diminuarea GAP-ului dintre rata cresterii
economice §i rata implicitd de dobanda la imprumuturi, care au condus la un cost mai mare al
datoriei.

Rezultatele analizei empirice indicd faptul ca datoria publicd a Romaniei nu poate fi
folosita ca instrument de asigurare asupra socurilor fiscale. Indicatorul persistenta relativa a
datoriei releva o performanta slabd a managementului datoriei. Desi ratele de dobanda la care
sunt rambursate datoriile au fost diminuate de-a lungul anilor, Roménia nu a prezentat un
nivel sporit de stabilitate din punct de vedere al indatorarii. O crestere/scadere a ratei dobanzii
ca urmare a unui soc in economie nu a fost compensata de o scadere/crestere a valorii datoriei
guvernului pentru a proteja bugetul de socuri.

5. Recomandari

In ultima parte a lucrarii, am oferit cateva recomandari care ar avea rolul de imbunatatire
a gestiunii datoriei publice. Astfel, cateva din cele mai importante solutii ar fi:
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* Diminuarea deficitelor primare si/sau generarea de surplusuri primare. O solutie ar fi

ca ratele de dobanda la Tmprumuturile realizate de céatre stat sd fie mai mici decéat rata

de crestere economica a Romaniei.

Minimizarea fluctuatiilor datoriei, compensand astfel impactul deficitului primar

asupra valorii de piata a datoriei.

Cresterea (scaderea) ratei dobanzii ca urmare a unui goc In economie si fie

compensatd de o scadere (crestere) a valorii de piata a datoriei guvernului.

Reducerea persistentei datoriei publice prin ajustarea deficitului primar, provenit din

Limite si continuari ale cercetarii
Intrucat managementul datoriei publice si asigurarea fiscald sunt subiecte ample, este

necesard includerea unor indicatori suplimentari in analiza, pentru a surprinde mai bine

evolutia in timp a datoriei publice si pentru a putea determina in ce masurd managementul

eficient al datoriei publice poate avea efecte asupra asigurdrii fiscale. Astfel, acest demers al

cercetarii este continuat in cadrul lucrarii de licenta.

Multumiri
As vrea sd 1i multumesc profesorului coordonator pentru supervizarea activitatilor de

cercetare ale caror rezultate sunt prezentate in lucrare.
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