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Rezumat:  Obiectivul principal al acestei lucrări este acela de a analiza efectul pe care îl are o gestiune eficientă a 
datoriei publice în ceea ce priveşte asigurarea fiscală. Această analiză este deosebit de importantă deoarece este 
primul studiu pe această temă realizat pentru cazul României, putând  deschide astfel noi orizonturi ale cercetării. 
În prima etapă a studiului este ilustrată evoluţia gradului de îndatorare a României între anii 1995 și 2017, fiind 
prezentate şi estimări pentru anii 2018 şi 2019. Ulterior, utilizând modelul de dinamică a datoriei publice este 
realizată o scurtă analiză a sustenabilităţii acesteia în perioada 1997-2019. În cea de-a treia etapă este evaluată 
eficienţa managementului datoriei publice prin intermediul a 3 indicatori fiscali. România a înregistrat un nivel 
redus al gradului de îndatorare, dar care a avut o creştere rapidă în ultimii ani, în special din cauza efectelor 
crizei. Datoria publică a României nu a mai fost sustenabilă începând cu anul 2007, exceptând perioada 2013-
2015, deficitele efective fiind mai mari decât cele necesare urmării unei traiectorii stabile a datoriei. Cauzele sunt: 
majorarea valorii împrumuturilor, diminuarea GAP-ului dintre rata creşterii economice şi rata implicită de 
dobândă la împrumuturi, care au condus la un cost mai mare al datoriei. Rezultatele analizei empirice indică faptul 
că datoria publică a României nu poate fi folosită ca instrument de asigurare asupra şocurilor fiscale. Indicatorul 
persistența relativă a datoriei relevă o performanță slabă a managementului datoriei. Deşi ratele de dobândă la 
care sunt rambursate datoriile au fost diminuate de-a lungul anilor, România nu a prezentat un nivel sporit de 
stabilitate din punct de vedere al îndatorării. O creștere/scădere a ratei dobânzii ca urmare a unui șoc în economie 
nu a fost compensată de o scădere/creștere a valorii datoriei guvernului pentru a proteja bugetul de șocuri.   
 
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. 
 
Cuvinte cheie: datorie publică, asigurare fiscală, sustenabilitate , gestiune, politică fiscală. 
Clasificare JEL: H630, H300.  
Clasificare REL: 13B, 13C, 13E, 13K. 

1. Introducere 
        Politica fiscală desemnează concepția, măsurile și acțiunile pe care statul le întreprinde în 
vederea colectării veniturilor bugetare, utilizate pentru finanțarea cheltuielilor bugetare, tipurile 
de impozite, perceperea și folosirea lor ca instrument de stimulare a creșterii economice 1.  
        O temă recurentă în teoria politicii fiscale este dezechilibrul fiscal cauzat de majorarea 
nivelului datoriei publice. (Lojsch și colab., 2011) afirmă că o creștere a gradului de îndatorare 
poate implica impacte negative asupra economiei, cum ar fi: sporirea costului finanțării 
guvernamentale şi reducerea investițiilor private, care conduc la diminuarea creșterii economice 
potențiale. În plus, un grad de îndatorare excesiv poate crea o situație de vulnerabilitate fiscală 
care amenință condițiile de lichiditate și de solvabilitate ale statului. (Hemming şi colab., 2003). 

                                                        
1  Dobrotă, Niță (coord.), 1999, ”Dicționar de economie”, Editura Economică, pg.354, 356 
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        (Angeletos, 2002) subliniază faptul că managementul datoriei publice poate fi un instrument 
important pentru reducerea vulnerabilității fiscale. (Mendonḉa și colab., 2011) recomandă 
utilizarea unei politici fiscale restrictive (creșterea taxelor sau reducerea cheltuielilor 
guvernamentale) pentru a genera excedente primare. Giavazzi și Missale (2004) sugerează 
optarea pentru o finanțare guvernamentală cu costuri reduse. În special, dependența structurii la 
termen a ratelor dobânzii de starea economiei și sensibilitatea valorii de piață a datoriei publice 
la rata dobânzii permit conduc la protecția împotriva șocurilor în economie, prin intermediul unei 
gestiuni eficiente a datoriei publice.  
         Mediul fiscal românesc este perceput de către toţi contribuabilii ca fiind un factor de 
instabilitate în dezvoltarea economiei, din cauza multiplelor transformări în ultimele două 
decenii în România. Deşi au fost înregistrate progrese în materie legislativă, cum ar fi 
armonizarea cu cadrul de reglementare european sau introducerea cotei unice, sistemul fiscal 
reprezintă un punct slab al economiei naţionale din cauza capacităţii administrative deficitare, 
nerespectând principiile fundamentale asumate, precum: eficienţa şi certitudinea impunerii, 
stabilitatea, predictibilitatea, esenţiale pentru un sistem fiscal aparţinând unei economii viabile  
(Brezeanu & Trandafir, 2011). 
         Această lucrare prezintă o analiză a efectului pe care îl poate avea un management eficient 
al datoriei publice asupra asigurării fiscale, prin intermediul unei evidenţe empirice. Această 
analiză este deosebit de importantă deoarece este primul studiu în acest sens realizat pe cazul 
României, care poate deschide noi orizonturi ale cercetării asupra acestui subiect. Relevanţa 
studierii acestei teme este legată de faptul că, în mod tradițional, conduita politicii fiscale în 
economiile emergente este considerată permisivă, astfel că riscul unui dezechilibru fiscal fiind 
ridicat (Mendonḉa și colab., 2011).  
         Conceptul de asigurare fiscală nu este unul prea cunoscut în România, deşi este analizat în 
multe dintre lucrările ştiinţifice din străinătate. Asigurarea fiscală nu este un produs propriu-zis 
oferit de către o companie, la fel ca asigurările de bunuri şi persoane, aceasta putând fi realizată 
doar de către Guvern prin instrumentul numit datorie publică. Dacă în cazul asigurărilor de 
bunuri şi persoane riscurile urmează să fie acoperite de asigurător, la asigurarea fiscală riscurile 
sunt de fapt şocurile fiscale care urmează să fie absorbite de către stat. Pentru a putea avea 
această capacitate, este în primul rând necesar ca datoria publică să fie sustenabilă, adică 
guvernul unui anumit stat să poată menţine programele existente şi să poată îndeplini cerinţele 
creditorilor fără a creşte povara datoriei fiscale asupra economiei. 

2. Stadiul cunoaşterii 
       Pentru a stimula creşterea economică în perioada de recesiune, multe dintre guvernele ţărilor 
mai dezvoltate precum SUA, Marea Britanie, Franţa, Italia, au utilizat resursele financiare 
obţinute, aplicând politici economice bazate pe îndatorare. Acelaşi lucru putem afirma şi despre 
România, unde creșterea datoriei publice în ultimii ani arată că această țară a devenit dependentă 
de resursele împrumutate (Tatu, 2014). Acoperirea deficitului bugetar, concomitent cu 
consolidarea rezervelor internaţionale, a fost realizată prin împrumuturi de la FMI şi de la 
Comisia Europeană.  
       Boston Consulting Group2 asociază aceste politici cu o schemă de tip Ponzi, care constau în 
plata unor profituri mari investitorilor din fondurile oferite de alte persoane și nu din veniturile 
generate de afacere. Guvernele acelor state dezvoltate au urmat un procedeu similar. În loc de a 
realiza investiţii care să genereze un efect de multiplicare în economie (conform teoriei lui 
Keynes), ele au preferat să achite cheltuielile curente cu banii celor din viitor. 
       Pornind de la aceste aspecte, în cadrul acestei lucrări ştiinţifice ne propunem să determinăm 
dacă gestionarea datoriei publice a fost eficientă în ultimele două decenii, şi dacă aceasta poate fi 
folosită ca instrument de asigurare în ceea ce priveşte absorbţia şocurilor fiscale. În prima etapă a 

                                                        
2 Boston Consulting Group este o firmă prestigioasă de consultanță în management cu 90 de birouri în 50 de țări. 
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studiului, este surprinsă evoluţia datoriei publice în perioada 1995-2017, cu estimări pentru 2018 
şi 2019. În continuare, prin intermediul unui model de dinamică al datoriei publice, este efectuată 
analiza sustenabilităţii datoriei publice pentru ultimii 20 de ani. De asemenea, este determinat 
nivelul de sustenabilitate pentru anul acesta şi anul următor.  
       În ultima parte se identifică dacă datoria publică poate fi folosită ca instrument de asigurare 
în ceea ce priveşte absorbţia şocurilor fiscale. Pentru a putea evalua performanţele gestionării 
datoriei în cazul României şi modul în care acestea variază, sunt determinaţi trei indicatori de 
asigurare fiscală propuşi de Faraglia, Marcet şi Scott (2008). Ei subliniază faptul că cei mai mulţi 
dintre indicatorii fiscali din literatura de specialitate nu reușesc să analizeze rolul gestiunii 
datoriei publice în asigurarea fiscală împotriva șocurilor bugetare pentru stabilizarea raportului 
datorie/PIB.  
       (Faraglia şi colab., 2008) analizează performanţa managementului datoriei publice a ţărilor 
membre OECD. Ei propun utilizarea indicatorilor de performanță (plăţile cuponului, raportul 
dintre valoarea de piaţă a datoriei şi PIB, persistenţa relativă a datoriilor şi covarianţa dintre 
deficitul primar şi rata de rentabilitate a datoriei) pentru realizarea demersului analizei 
managementului datoriei publice, pe care îi evaluează folosind analiza Monte Carlo. Cei mai 
buni indicatori sunt cei care se bazează pe persistența relativă a datoriilor. Există câteva dovezi 
că gestionarea datoriei a condus la izolarea politicii împotriva șocurilor fiscale neașteptate. 
Gradul de asigurare fiscală realizat nu este însă bine conectat de variațiile transnaționale ale 
modelelor de emitere a datoriilor. 
        (Mendonḉa, Pessanha, 2014) prezintă evidenţa empirică pentru efectul managementului 
datoriei publice asupra asigurării fiscale, pentru Brazilia, o ţară cu economie largă, aflată în 
continuă dezvoltare. Această lucrare construiește indicatori fiscali și face o analiză empirică care 
ne permite pentru prima dată să evaluăm performanța fiscală a economiei braziliene. Spre 
deosebire de Faraglia și colab. (2008), care nu pot folosi o abordare a seriei de timp din cauza 
unei probleme care rezultă din lipsa inferenței fiabile, analiza pentru Brazilia nu face obiectul 
acestei probleme.   

3. Rezultatele cercetării 

3.1.Metodologia cercetării 

3.1.1. Modelul de dinamică a datoriei publice 
       Pentru a determina dacă România prezintă un management eficient alt datoriei publice, este 
necesară identificarea nivelului de sustenabilitate a acesteia. Primul pas este construirea 
modelului de dinamică a datoriei publice pe baza ecuaţiei datoriei publice: 

Dt = (Gt - Tt) + Dt-1 + i Dt-1  (1) 
Dt = Datoria publică în anul t, Gt = Cheltuielile bugetului primar în anul t, Tt = Veniturile 
bugetare în anul t, i = Rata nominală a dobânzii 

       Împărţind ecuaţia (1) la Yt, obţinem: ವ
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Astfel, rezultă: pt = dt +  
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ଵା  + 
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ଵା  * i = dt +  
ଵା 

ଵା * pt-1  (6) 

pt = ponderea datoriei publice în PIB 
       Condiţiile de echilibru pe termen lung ale datoriei publice pot fi atinse prin stabilizarea 
nivelului acesteia, ca pondere în PIB: pt = pt-1  (7) 
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Din (6) şi (7) => pt-1 = dt +  
ଵା 

ଵା * pt-1  (8) 

- dt  =  
ଵା 

ଵା * pt-1 - pt-1  => - dt  =   
ି 

ଵା  * pt-1 (9) 

        Întrucât soldul primar St  =  
ି 

ଵା  * pt-1 ~ i – g => S*
t = (i-g) * pt-1 (11) 

S*
t = nivelul soldului primar calculat, St  = nivelul efectiv al soldului primar  

St = Tt – (Gt – ChDt)  (12) 

Gt = Cheltuielile totale, Tt = Veniturile totale, ChDt = Cheltuieli cu dobânzile 
        Dacă S*

t > St  => datoria publică este nesustenabilă 

        Dacă S*
t ≤ St  => datoria publică este sustenabilă 

3.1.2. Indicatorii fiscali 

       Pentru a afla dacă în acest moment datoria publică mai poate fi folosită ca instrument de 
asigurare asupra şocurilor, este necesară identificarea nivelul asigurării fiscale în cazul României, 
care este determinat prin intermediul a trei indicatori propuşi de Faraglia, Marcet şi Scott (2008). 
        Primul indicator fiscal, plata cuponului (Pc), este rezultatul raportului dintre dobânzile 
nominale plătite şi datoria publică.  

Pc= dobândă / datoria publică (13) 
        Nosbusch (2008) evidenţiază faptul că pentru a proteja bugetul de șocuri, datoria publică 
dintr-un stat trebuie să fie stabilă. Astfel, este de dorit ca o creștere (scădere) a ratei dobânzii ca 
urmare a unui șoc în economie să fie compensată de o scădere (creștere) a valorii de piață a 
datoriei guvernului.  
        Al doilea indicator este dat de raportul dintre valoarea de piață a datoriei (VP) și PIB (Y). 
Întrucât valoarea de piaţă a datoriei publice este dificil de accesat, Mendonḉa şi Pessanha (2014) 
recomandă utilizarea valorii nominale a acesteia.  
        Cel de-al treilea indicator este persistența relativă a datoriei (Ψ). Pot fi calculaţi doi 
indicatori: Ψ1k  şi Ψ2k, diferenţa dintre ele fiind aceea că Ψ2k este normalizat de gradul de 
persistență în deficitul primar.  
                                                       Ψ1k = VRk

VP −VRk
w (14) 

Ψ2k = (VRk
VP − VRk

w) / R
k

w (15) 

VRk
VP = (VPt− VPt−k) / k  (VPt− VPt−1)  (16) 
VRk

w= (wt− wt−k) / k  (wt− wt−1) (17)

Ψ1k, Ψ2k  =  indicatori de persistenţă, wt = deficit primar 

          O valoare mai mare a lui Ψ indică o performanță slabă a managementului datoriei, iar 
valorile negative relevă rezultate complete ale pieței. Persistența datoriei publice poate fi 
redusă prin ajustarea deficitului primar, provenit din modificarea rentabilității titlurilor. 
Efectul acestei schimbări poate fi capturat de persistența relativă a valorii de piață a datoriei 
față de deficitul primar, putând împiedica măsurarea performanței gestionării datoriei. 
Mendonḉa si Pessanha (2014) afirmă că persistența indicatorului preia efecte de reducere 
remarcabile datorită creșterii surplusului primar.  

3.2.  Prezentarea rezultatelor  

Analiza empirică „Efectul gestiunii eficiente a datoriei asupra asigurării fiscale în 
România” 

3.2.1. Evoluţia gradului de îndatorare al României 
       Pentru a putea analiza dacă managementul datoriei publice în România este eficient, am 
surprins iniţial evoluţia gradului de îndatorare, în perioada 1995 - 2017, precum şi valorile 
estimate pentru anii 2018 şi 2019.  
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Fig. 1 Datoria publică a României (% 
 Sursa: Ameco          
        România a înregistrat în perioada 1995 
pondere în PIB/cap de locuitor. 
creştere rapidă în ultimii ani, în speci
internaţional. După cum se poate observa în figura 1 şi în tabelul 1, nivelul minim al datoriei 
publice, ca pondere în PIB a fost de 6,6% în 1995 şi se estimează să fie de 6 ori mai mare în 
anul 2019. Valoarea medie din această perioadă este de 25,3% din Produsul Internet Brut, 
înregistrându-se o abatere medie standard de 11%. 

                                 Indicatori statistici

  
Datoria publică, % din PIB

Min 6.6 

Max 40.5 

Medie 25.3 

Std dev 11.0 
Sursa: Ameco 

         Analizând modificarea anuală a ponderii datoriei în PIB, în aceeaşi perioadă (figura 2), 
se pot remarca valori negative în anii 2002 
Europeană, condiţionată de respectarea mai multor criterii de aderare. Sc
înregistrată a fost în anii 2003 şi 2006 (3,4%). În urma declanşării crizei se poate remarca o 
sporire rapidă a ponderii datoriei publice în PIB, în special în anul 2009, când creşterea 
înregistrată a fost de 10%. În medie, modificarea anuală
abatere medie standard de 3,3%. 

Fig. 2 Modificarea anuală a ponderii datoriei publice în PIB a României
Sursa: Ameco            
       La începutul crizei economice şi financiare, datoria publică înregistrată în 
destul de mică. După 2008, România a fost una dintre ţările cu cel mai ridicat grad de creştere 
al datoriei publice. Ca pondere în PIB, nivelu
- în 2012. Principala cauză care a determinat a
deficitului bugetar, generată de falimentarea a multor companii, de creşterea ratei şomajului şi 
de înrăutăţirea situaţiei sistemului bancar din cauza multitudinii de credite neperformante. 
       În 2017 România a avut a patra cea mai redusă datorie publică din UE, aceasta 
reprezentând 35,7% din PIB. Conform datelor de pe Eurostat, datoria publică a României a 
înregistrat o creştere de 5,5 miliarde Euro (25,4 miliarde de lei) în trimestrul trei din
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1 Datoria publică a României (% din PIB) 

a înregistrat în perioada 1995 - 2017 un nivel redus al datoriei publice, ca 
 Este însă important de remarcat faptul că aceasta a avut o 

creştere rapidă în ultimii ani, în special din cauza efectelor crizei, manifestate pe plan 
După cum se poate observa în figura 1 şi în tabelul 1, nivelul minim al datoriei 

publice, ca pondere în PIB a fost de 6,6% în 1995 şi se estimează să fie de 6 ori mai mare în 
area medie din această perioadă este de 25,3% din Produsul Internet Brut, 

se o abatere medie standard de 11%.  
Indicatori statistici                                                    Tabel 1                            

Datoria publică, % din PIB Modificarea anuală (∆), %

-3.4 

10.0 

1.4 

3.3 

Analizând modificarea anuală a ponderii datoriei în PIB, în aceeaşi perioadă (figura 2), 
se pot remarca valori negative în anii 2002 – 2006, datorită dorinţei de integrare în Uniunea 
Europeană, condiţionată de respectarea mai multor criterii de aderare. Scăderea maximă 
înregistrată a fost în anii 2003 şi 2006 (3,4%). În urma declanşării crizei se poate remarca o 
sporire rapidă a ponderii datoriei publice în PIB, în special în anul 2009, când creşterea 
înregistrată a fost de 10%. În medie, modificarea anuală a datoriei publice a fost de 1,4%, cu o 
abatere medie standard de 3,3%.  

Modificarea anuală a ponderii datoriei publice în PIB a României 

La începutul crizei economice şi financiare, datoria publică înregistrată în România a fost 
destul de mică. După 2008, România a fost una dintre ţările cu cel mai ridicat grad de creştere 
al datoriei publice. Ca pondere în PIB, nivelul acesteia s-a dublat de la 13,2% în 2008, la 37,3

în 2012. Principala cauză care a determinat această creştere rapidă a fost majorarea 
deficitului bugetar, generată de falimentarea a multor companii, de creşterea ratei şomajului şi 
de înrăutăţirea situaţiei sistemului bancar din cauza multitudinii de credite neperformante. 

În 2017 România a avut a patra cea mai redusă datorie publică din UE, aceasta 
reprezentând 35,7% din PIB. Conform datelor de pe Eurostat, datoria publică a României a 
înregistrat o creştere de 5,5 miliarde Euro (25,4 miliarde de lei) în trimestrul trei din

1999 2003 2007 2011 2015 2019

20012003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

mentul datoriei publice 

un nivel redus al datoriei publice, ca 
Este însă important de remarcat faptul că aceasta a avut o 

al din cauza efectelor crizei, manifestate pe plan 
După cum se poate observa în figura 1 şi în tabelul 1, nivelul minim al datoriei 

publice, ca pondere în PIB a fost de 6,6% în 1995 şi se estimează să fie de 6 ori mai mare în 
area medie din această perioadă este de 25,3% din Produsul Internet Brut, 

Tabel 1                             

∆), % 

Analizând modificarea anuală a ponderii datoriei în PIB, în aceeaşi perioadă (figura 2), 
2006, datorită dorinţei de integrare în Uniunea 

ăderea maximă 
înregistrată a fost în anii 2003 şi 2006 (3,4%). În urma declanşării crizei se poate remarca o 
sporire rapidă a ponderii datoriei publice în PIB, în special în anul 2009, când creşterea 

a datoriei publice a fost de 1,4%, cu o 

 
 

România a fost 
destul de mică. După 2008, România a fost una dintre ţările cu cel mai ridicat grad de creştere 

a dublat de la 13,2% în 2008, la 37,3% 
ceastă creştere rapidă a fost majorarea 

deficitului bugetar, generată de falimentarea a multor companii, de creşterea ratei şomajului şi 
de înrăutăţirea situaţiei sistemului bancar din cauza multitudinii de credite neperformante.  

În 2017 România a avut a patra cea mai redusă datorie publică din UE, aceasta 
reprezentând 35,7% din PIB. Conform datelor de pe Eurostat, datoria publică a României a 
înregistrat o creştere de 5,5 miliarde Euro (25,4 miliarde de lei) în trimestrul trei din 2017, faţă 
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de acelaşi trimestru al anului anterior. Ponderea acesteia în PIB faţă de perioada de referinţă a 
fost însă redusă cu 0,6 puncte procentuale. 
putea încadra în noua proiecţie de PIB, cu o 
cu 5,2% prevăzut iniţial. În pofida acestei creşteri, ponderea deficitului bugetar în PIB nu a 
fost redusă. La nivelul UE, datoria publică a reprezentat 82,5% din PIB în trimestrul trei din 
2017, cu 0,4 puncte procentuale mai puţin comparativ cu trimestrul trei din 2016 şi cu 0,8 
puncte procentuale mai mică faţă de trimestrul doi din 2017.

3.2.2. Modelul de dinamică a datoriei publice

      Aplicând modelul de dinamică a datoriei p
tabelul 2 şi în Figura 3.  
 
Comparaţia sold primar         
efectiv - sold primar  
calculat                                  Tabel 2

Sursa: Ameco                                                           

                                                                                         

  
      Din anul 2007 până în 2012
începutul crizei financiare pe piaţa internaţională, 
necesare urmării unei traiectorii stabile a datoriei

An / Tip sold St S*t 

 1997 0.00 -3.26 
1998 0.74 -0.99 
1999 0.63 -0.68 
2000 -0.64 -4.28 
2001 -0.01 -5.23 
2002 0.52 -4.28 
2003 0.19 -5.41 
2004 0.34 -3.57 
2005 0.41 -1.69 
2006 -1.30 -2.07 
2007 -2.11 -1.67 
2008 -4.85 -2.35 
2009 -7.96 1.81 
2010 -5.38 0.51 
2011 -3.80 -0.05 
2012 -1.91 0.02 
2013 -0.37 -0.76 
2014 0.28 -0.09 
2015 0.85 -0.89 
2016 -1.49 -0.99 

2017* -1.57 -1.33 
2018p -2.32 -1.28 
2019p -2.53 -1.20 
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de acelaşi trimestru al anului anterior. Ponderea acesteia în PIB faţă de perioada de referinţă a 
fost însă redusă cu 0,6 puncte procentuale. Cheltuielile publice au fost majorate pentru a se 
putea încadra în noua proiecţie de PIB, cu o creştere economică aşteptată de 7%, comparativ 
cu 5,2% prevăzut iniţial. În pofida acestei creşteri, ponderea deficitului bugetar în PIB nu a 
fost redusă. La nivelul UE, datoria publică a reprezentat 82,5% din PIB în trimestrul trei din 

procentuale mai puţin comparativ cu trimestrul trei din 2016 şi cu 0,8 
puncte procentuale mai mică faţă de trimestrul doi din 2017. 

de dinamică a datoriei publice 

Aplicând modelul de dinamică a datoriei publice, am ajuns la rezultatele 

Tabel 2 

Fig. 3 Sold primar efectiv vs. sold primar calculat
Sursa: Ameco

Astfel, pe baza relaţiilor de mai sus, putem trage 
concluzia că datoria publică a României a fost sustenabilă 
în perioada 1997 – 2006. Puteau fi rulate 
mai mari comparativ cu cele înregistrate efectiv, datorită 
faptului că rata implicită a împrumutului era mai mică 
decât rata de creştere economică (figura 4). 

Fig. 4 Rata de creştere economică (g) vs.
                                                           rata implicită a împrumutului (IIR) 

 
                                                                                         Sursa: Ameco 

până în 2012, care coincide cu integrarea la Uniunea Europeană şi cu 
începutul crizei financiare pe piaţa internaţională, deficitele efective sunt mai mari decât cele 
necesare urmării unei traiectorii stabile a datoriei. Acest lucru este cauzat atât de majorarea 
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împrumuturilor, de la 12.7 la 37.3 mlrd. RON, cât şi de diminuarea GAP-ului dintre rata 
creşterii economice şi rata implicită de dobândă la împrumuturi. Aceşti factori au condus la un 
cost mai mare al datoriei şi, în consecinţă, la nesustenabilitatea datoriei publice în perioada 
respectivă. În următorii 3 ani soldul primar calculat a fost mai mic decât cel efectiv, iar din 
2016 datoria publică a României este din nou nesustenabilă şi se estimează că în perioada 
2017 – 2019 va fi la fel.  
       Factorii care influenţează stabilitatea datoriei publice la nivelul său sustenabil sunt: 
capacitatea economiei unei ţări de a genera a surplusuri primare, dobânda la care sunt realizate 
împrumuturile statului, prima de risc ataşată, propria rată de creştere economică (Socol, 2013). 
Aşadar, pentru a stabiliza nivelul datoriei publice în următorii ani este nevoie ca să fie 
diminuate deficitele primare şi/sau să fie generate surplusuri primare. O soluţie ar fi ca ratele 
de dobândă la împrumuturile realizate de către stat să fie mai mici decât creşterea economică a 
României. 

3.2.3. Indicatorii fiscali care măsoară asigurarea fiscală  
       Pentru a putea afla dacă în acest moment datoria publică mai poate fi folosită ca 
instrument de asigurare asupra şocurilor, am identificat nivelul asigurării fiscale prin 
intermediul a trei indicatori. În graficul 5 este ilustrată evoluţia primului dintre ei - plata 
cuponului (Pc), folosit ca aproximator al ratei de dobândă la care a fost rambursată datoria.  

 
Fig. 5 Evoluţia indicatorului plata cuponului (%) 

 
Sursa: Ameco

       Putem observa cu uşurinţă faptul că în perioada analizată indicatorul plata cuponului a 
urmat un trend descendent, fiind redus de la 29,67% în 1997 la 4% în 2016. Se observă o 
creştere a nivelului acestui indicator în anul 2009, urmată de o perioadă în care s-au înregistrat 
valori încadrate pe un trend relativ constant, cu variaţii foarte mici. Pentru anii 2018 şi 2019 
indicatorul acesta este estimat la aproape 4%.  
        Analizând Tabelul 3, putem observa că datoria publică a României nu a prezentat un 
nivel sporit de stabilitate, în sensul că o creștere/scădere a ratei dobânzii ca urmare a unui șoc 
în economie nu a fost compensată de o scădere/creștere a valorii datoriei guvernului pentru a 
proteja bugetul de șocuri. Urmărind evoluţia acestora, putem observa că dobânzile şi datoriile 
au urmat un trend similar. Au fost câţiva ani în care principiul exprimat de Nosbusch a fost 
respectat (anii 2002, 2003, 2005, 2014 şi 2016), dar discordanţa cu ceilalţi ani confirmă 
instabilitatea datoriei publice a României. 
  
 
Modificarea dobânzilor (∆I) vs.  
modificarea datoriilor (∆D),  
mlrd. Ron                        Tabel 3                  

Anul ∆I ∆D 
1998 0.3 2.4 
1999 1.3 5.8 

29,67

23,77

17,54

13,30
9,90

7,45 7,82 6,75 5,56 5,31 6,47
5,01 4,70 4,71 4,64 4,18 4,30 4,00 3,88 3,98 3,96
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2000 0.4 6.2 

2001 0.8 12.2 

2002 -0.3 7.4 

2003 -0.6 4.6 
2004 0.4 4 

2005 0.0 -0.8 

2006 -0.7 -3 

2007 0.1 10.7 

2008 0.7 15.7 

2009 4.0 49.5 

2010 0.3 41.2 

2011 1.1 33.5 

2012 1.4 28.7 

2013 0.7 18.9 

2014 -0.2 22.4 

2015 0.6 6.9 

2016 -0.2 16.2 

2017 0.6 24.9 

2018* 1.7 34.3 

2019* 1.5 39.4 
  

       Al doilea indicator fiscal este dat de 
raportul dintre valoarea de piață a datoriei 
(VP) și PIB (Y). Mendonḉa şi Pessanha 
(2014) precizează că, în general, valoarea 
de piaţă a datoriei nu este disponibilă şi că 
o practică comună este de a utiliza valoarea 
nominală a datoriei publice. Evoluţia 
acestui indicator a fost surprinsă la 
începutul acestui studiu, ajungând la 
concluzia că în România a fost înregistrată 
o creştere rapidă a datoriei publice în 
ultimii 20 de ani.  
       Tatu (2014) a efectuat un studiu pe 
cazul României, unde a determinat un 
model de regresie ce explică dependenţa 
valorii de piaţă a datoriei de valoarea 
nominală a acesteia. Din cauza limitării 
datelor, analiza a fost efectuată doar pe anii 
2013 şi 2014, pe baza celor 93 obligaţiuni 
în valoare de 67,24 miliarde RON emise în 
acea perioadă, cu scadenţe de la 6 luni la 
15 ani. Din păcate, modelul respectiv nu 
este aplicabil studiului nostru, întrucât 
acesta analizează datoria publică totală a 
României. 

Sursa: Ameco 

     
       Ultimul indicator analizat este persistența relativă a datoriei (Ψ). Am calculat pentru 
perioada 2006 – 2019 Ψ1k  şi Ψ2k  pentru 3, 6, respectiv 9 laguri. Diferenţa dintre cei doi 
indicatori este aceea că Ψ2k este normalizat de gradul de persistență în deficitul primar. Din 
figurile 6-11 putem desprinde faptul că atât valorile indicatorului simplu, cât şi cele din cazul 
indicatorului normalizat au variaţii destul de mari. În cazul graficelor realizate pentru a 
surprinde evoluţia primului indicator, putem observa valori mai mari ale lui Ψ1k în perioada 
2008 – 2012, indicând o performanță slabă a managementului datoriei. Valorile negative 
relevă rezultate complete ale pieței.  
        Dacă analizăm figurile din partea dreaptă, vedem că valori mai mari se înregistrează doar 
în cazul indicatorului cu 3 laguri. În situaţia cu 6 laguri observăm o evoluţie opusă în perioada 
2010-2012, datorită normalizării gradului de persistenţă în deficitul primar. Eforturile de 
normalizare sunt accentuate în cazul indicatorului cu 9 laguri, care înregistrează valori 
negative de ordinul sutelor în perioada 2013 – 2015, relevând astfel rezultatele complete ale 
pieței. 
         Persistența datoriei publice poate fi redusă prin ajustarea deficitului primar, provenit din 
modificarea rentabilității titlurilor. Efectul acestei schimbări poate fi capturat de persistența 
relativă a valorii de piață a datoriei față de deficitul primar, putând împiedica măsurarea 
performanței gestionării datoriei. Mendonḉa si Pessanha (2014) afirmă că persistența 
indicatorului preia efecte de reducere remarcabile datorită creșterii surplusului primar.  
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            Fig. 6 Persistenţa datoriei, 3 laguri                            
Sursa: Ameco                 

 
         Fig. 7 Persistenţa datoriei, 6 laguri  

Sursa: Ameco 

 

 
Fig. 9 Persistenţa normalizată, 3 laguri 

Sursa: Ameco 

 
Fig. 10 Persistenţa normalizată, 6 laguri 

Sursa: Ameco 

            Fig. 8 Persistenţa datoriei, 9 laguri Fig. 11 Persistenţa normalizată, 9 laguri 
Sursa: Ameco                                                                                                     Sursa: Ameco 

4. Concluzii 

       România a înregistrat în perioada 1995 - 2017 un nivel redus al gradului de îndatorare. 
Este însă important de remarcat faptul că datoria publică a avut o creştere rapidă în ultimii ani, 
în special din cauza efectelor crizei, manifestate pe plan internaţional. Nivelul minim al 
datoriei publice, ca pondere în PIB a fost de 6,6% în 1995 şi se estimează să fie de 6 ori mai 
mare în anul 2019.  
       Pe baza metodologiei aplicate, modelul de dinamică relevă faptul că datoria publică a 
României nu a mai fost sustenabilă începând cu anul 2007, exceptând perioada 2013-2015, 
deficitele efective fiind mai mari decât cele necesare urmării unei traiectorii stabile a datoriei. 
Cauzele sunt: majorarea valorii împrumuturilor, diminuarea GAP-ului dintre rata creşterii 
economice şi rata implicită de dobândă la împrumuturi, care au condus la un cost mai mare al 
datoriei. 
       Rezultatele analizei empirice indică faptul că datoria publică a României nu poate fi 
folosită ca instrument de asigurare asupra şocurilor fiscale. Indicatorul persistența relativă a 
datoriei relevă o performanță slabă a managementului datoriei. Deşi ratele de dobândă la care 
sunt rambursate datoriile au fost diminuate de-a lungul anilor, România nu a prezentat un 
nivel sporit de stabilitate din punct de vedere al îndatorării. O creștere/scădere a ratei dobânzii 
ca urmare a unui șoc în economie nu a fost compensată de o scădere/creștere a valorii datoriei 
guvernului pentru a proteja bugetul de șocuri.  

5. Recomandări 

       În ultima parte a lucrării, am oferit câteva recomandări care ar avea rolul de îmbunătățire 
a gestiunii datoriei publice. Astfel, câteva din cele mai importante soluții ar fi:  
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* Diminuarea deficitelor primare şi/sau  generarea de surplusuri primare. O soluţie ar fi 
ca ratele de dobândă la împrumuturile realizate de către stat să fie mai mici decât rata 
de creştere economică a României. 

* Minimizarea fluctuațiilor datoriei, compensând astfel impactul deficitului primar 
asupra valorii de piață a datoriei. 

* Creșterea (scăderea) ratei dobânzii ca urmare a unui șoc în economie să fie 
compensată de o scădere (creștere) a valorii de piață a datoriei guvernului.  

* Reducerea persistenței datoriei publice prin ajustarea deficitului primar, provenit din 
modificarea rentabilității titlurilor.  

Limite şi continuări ale cercetării 
       Întrucât managementul datoriei publice şi asigurarea fiscală sunt subiecte ample, este 
necesară includerea unor indicatori suplimentari în analiză, pentru a surprinde mai bine 
evoluţia în timp a datoriei publice şi pentru a putea determina în ce masură managementul 
eficient al datoriei publice poate avea efecte asupra asigurării fiscale. Astfel, acest demers al 
cercetării este continuat în cadrul lucrării de licenţă. 
Mulţumiri 
       Aş vrea să îi mulţumesc profesorului coordonator pentru supervizarea activităţilor de 
cercetare ale căror rezultate sunt prezentate în lucrare.  
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