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LIMITA DATORIEI, SPATIUL FISCAL SI RISCUL OBOSELII FISCALE
iN TARILE EUROPEI CENTRALE SI DE EST ALE UE

AUREL [ANCU*
DAN CONSTANTIN OLTEANU*

Abstract: This study analyzes the correlation between the primary budget balance and the public debt during the last two decades,
for a panel of 12 countries from Central and Eastern Europe, in order to assess their debt sustainability, the level of
debt at which fiscal fatigue may occur, as well as the degree of risk for fiscal fatigue, depending on the past and future
evolution of the public debt. First, using estimates of the cubic fiscal reaction function and two variants (quadratic /
linear) of the financing cost function, we determined the equilibrium level of public debt as % of GDP, the "fiscal
Satigue” point and the debt limit, for the whole panel and each country. Second, using the common (from panel
regressions) and country-specific coefficients, and public debt projection for 10 and 5 years, we evaluated the risk level
of fiscal fatigue, in relation to the future evolution of the public debt and other financial indicators.

Keywords: primary balance, public debt, fiscal space, fiscal policy

JEL: H61, H62, H63, H68, E62

1. Introducere

Unul dintre cosmarurile oricarui guvern al unei tari ce se afunda in datoria publica este acela
de a asigura un spatiu de manevra fiscala pentru a face fata serviciului datoriei suverane. Este vorba
de spatiul fiscal, definit ca diferenta intre limita datoriei publice - calculatd pentru a evita intrarea tarii
in insolventa - si stocul datoriei suverane efective. Cu cat datoria publica efectiva este mai mare, cu
atat distanta dintre cele doud marimi mentionate este mai micd si mai incordata, distantd Induntrul
careia practicarea diferitelor combinatii de politici fiscale devine din ce in ce mai dificila.
Deznodamantul lipsei spatiului fiscal este explozia datoriei, manifestata prin incapacitatea guvernelor
de a rostogoli datoria suverana si de a efectua platile la scadenta.

In ultimele decenii, cele mai multe tiri europene membre UE au cunoscut o crestere exploziva
a datoriei publice, punand astfel n pericol stabilitatea economica si financiard a intregului sistem.
Cresterea datoriei publice in raport cu evolutia PIB din ultimele doua decenii este prezentata la nivelul
celor doud grupuri de tiri membre UE (12 tari UE ale Europei Centrale si de Est' - ECE12 si cei 11
membri initiali ai zonei Euro?, Euro-11), conform reprezentirilor grafice din fig. 1a, 1b. Raportul in
care se afla evolutia celor doi indicatori, in aceeasi perioada de timp, la nivelul unor tari individuale
apartinand grupelor ECE-12 si Euro-11, este dat, respectiv, in graficele din anexele 1a si 1b.

Evolutia datoriei publice raportatd la PIB din tarile ECE-12 in comparatie cu cea din tarile
Euro-11, conduce la urmatoarele constatari si observatii:

a) dupa o usoara scadere (cu 2,5 pp) a ponderii datoriei publice in PIB din perioada de avant
economic, 2000-2008, in perioada urmatoare, 2009-2021 (de recesiune, redresare si avant economic),
in tarile ECE-12 a avut loc o crestere a datoriei cu 21,3 pp. Din grupul ECE-12, cu o dinamica
sustinutd a datoriei publice se numard mai multe tari. Dintre acestea, Romania se remarca printr-0
crestere de la un nivel relativ scazut al datoriei in PIB, de 11% in 2007-2008, la un nivel relativ ridicat,
de 48,6% in 2021, deci cu 37,6 pp. La polul opus se afld Bulgaria, in care de la o scadere dramatica

“ Institutul National de Cercetdri Economice al Academiei Romane.

! Grupul ECE-12 este compus din Bulgaria, Cehia, Cipru, Croatia, Estonia, Letonia, Lituania Polonia, Romania,
Slovacia, Slovenia, Ungaria.

2 Grupul Euro-11 este compus din Austria, Belgia, Finlanda, Franta, Germania, Irlanda, Italia, Luxemburg,
Olanda, Portugalia, Spania
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Figura la
Datoria publica in raport cu PIB (%), medie ECE-12
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Sursa: Eurostat, calcule ale autorilor.
Figura 1b
Datoria publica in raport cu PIB (%), medie Euro-11
mmm PIB, milioane euro, scala stanga
= Datoria publica bruta, milioane euro, scala stanga
. . <o/ n <
—®=Datoria publica brutd % in PIB, scala dreapta " 59 A6 o ® o8 R
14.000.000 @reh 100
12.000.000
80
10.000.000
8.000.000 60
6.000.000 40
4.000.000
20
2.000.000
0 0

Sursa: Eurostat, calcule ale autorilor.

a datoriei publice in PIB, de la 70,5% in 2000 la 13% in 2008, in perioada ulterioara, pana in 2021,
nivelul datoriei a ajuns la 25,1%, deci 0 crestere cu 12,1 puncte procentuale. In alte tari din grupul
ECE-12, ca de exemplu Polonia si Ungaria, desi in 2000 nivelul datoriei era mai ridicat, cresterile,
alternate de scaderi, au fost mai mici.

b) in ce priveste grupul tarilor Euro-11, comparativ cu grupul tarilor ECE-12, acesta se
caracterizeazd nu numai printr-un nivel mai ridicat al datoriei publice, ci si printr-o dinamica mai
accentuata a acesteia. Diferenta dintre nivelul datoriei medii a tarilor Euro-11 si cea a tarilor ECE-12,
exprimati ca pondere in PIB, creste de la 33,8 pp in 2000, la 37,1 pp in 2008 si 43,1 pp in 2021. in
unele tari dezvoltate apartinand grupului Euro-11, valoarea stocului datoriei publice intrece
semnificativ valoarea PIB din 2021: Italia (150,8%), Portugalia (127,4%), Spania (118,4%), Franta
(112,5%).
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O intrebare fireasca pe care multi autori o pun este urmatoarea: cat de mult poate sd creasca
datoria publica in conditii de asigurare a sustenabilitatii? O datorie mare inseamna costuri mari cu
dobanda, precum si riscuri mari ale unor socuri in perioadele de recesiune cand veniturile se contracta,
dobanzile cresc iar nevoia de cheltuieli cu somajul, cu stimularea cererii/ofertei sunt tot mai mari.
Toate acestea pot fi scapate de sub controlul guvernamental cand datoria depaseste 0 anumita limita
iar spatiul fiscal Se epuizeaza atunci cand nu se tine seama de semnalele trase de asa-numita “oboseala
fiscala” (fiscal fatigue) si/sau de gradul de risc al oboselii fiscale.

Se considera ca printr-o crestere moderata a datoriei publice, totusi, Se poate asigura
sustenabilitatea acesteia prin faptul ca insasi datoria, nivelul si structura acesteia, prin efectele produse
in economie, provoaca crestere economicd, precum si cresteri ale soldului primar fiscal. Acest proces
este descris prin aplicarea functiei de reactie fiscala (FRF), pe care o vom prezenta si folosi in
prezentul studiu la evaluarea limitei datoriei si spatiului fiscal, la aprecierea nivelului datoriei la care
poate aparea oboseala fiscala, precum si in evaluarea gradului de risc al oboselii fiscale in functie de
evolutia trecuta si viitoare a datoriei publice.

In continuare, in acest studiu vom analiza: literatura empirici de specialitate privind
contributiile aduse 1n acest domeniu (sectiunea 2); datele si metodologia folosite (sectiunea 3); analiza
seriilor statistice folosite, calculul functiei de reactie fiscala pe variante, rezultate si comentarii
(sectiunea 4); determinarea pragurilor fiscale (nivelul optim al datoriei, oboseala fiscala, limita
datoriei si spatiul fiscal) pe intregul grup ECE, conform metodologiei Ghosh, dezvoltata si
imbunatatita (sectiunea 5); aprecierea gradului de risc al oboselii fiscale (sectiunea 6); concluzii
(sectiunea 7).

2. Literatura empirica

Cresterea intensd a datoriei publice n ultimele decenii la nivelul national si global si criza
economico-financiara din 2008-2009 au determinat elaborarea si publicarea a numeroase studii pe
tema sustenabilitatii datoriei publice din punct de vedere fiscal. Aceste studii formeaza un capitol
important al finantelor publice, in care rolul fundamental 1l joacad functia de reactie fiscala (FRF) la
modificarea (cresterea / scaderea) datoriei publice, in conditiile constrangerilor bugetare. Bohn (1998,
2008) este cel care a inaugurat acest model in scopul de a defini si testa sustenabilitatea datoriei
publice.

In baza corelatiei dintre soldul primar bugetar si datoria publica, in conditiile unor constrangeri
bugetare intertemporale, Bohn considera ca un coeficient semnificativ si pozitiv, reprezentand reactia
soldului primar la datoria publica, este suficient pentru a asigura sustenabilitatea datoriei suverane.
Criteriul sustenabilitdtii folosit de Bohn bazat pe reactia pozitiva a soldului primar la cresterea datoriei
intarziate (lag), cu satisfacerea constrangerii bugetare, este numit de Ghosh et al. ca sustenabilitate
slaba, intrucat accepta o crestere permanenta a datoriei (Ghosh et al., 2013, p. 5).

Daca Bohn era absorbit de ideea asigurarii unui surplus permanent al soldului primar dat de
cresterea datoriei si de ajustarile politicii guvernamentale atunci cand surplusul nu putea fi asigurat
de mecanismele pietei, Ghosh et al., vazand cresterea masiva si brusca a datoriei publice si starea in
prag de insolventd la care au ajuns unele tari cu mari datorii suverane, au introdus in analiza
sustenabilitatii datoriei, pe de o parte, concepte noi privind limita datoriei, oboseala fiscala (fiscal
fatigue) si spatiul fiscal, iar pe de alta parte, ca instrument explicativ, reprezentarea grafica a relatiei
dintre indicatorii cheie (soldul primar (sp) si dobanda (r-g)*d), precum si valoarea functiei de reactie
fiscala neliniara (patratica si cubica).

In aceste dezvoltiri, Ghosh et al. iau in considerare rolul ratelor dobanzii intrucat ele poarti
riscul de crestere brusca pe masura ce datoria se apropie de limitd, deci de riscul de nerambursare
(Ghosh et al, 2013, p. 26). Aceste noi concepte, decriptate si aduse in fazele de masurare, au largit
perspectiva abordarii, evaluarii si explicarii sustenabilitatii datoriei publice, Tmbogatind trusa
instrumentelor de masurare si de analiza a relatiei dintre soldul fiscal si datoria publica desfasurata in
cadrul constrangerilor financiare si institutionale.



6 AUREL IANCU, DAN CONSTANTIN OLTEANU

O mare parte a studiilor privind sustenabilitatea datoriei suverane, publicate ulterior, se inscrie
in conceptele si metodologia lui Ghosh et al., ele (studiile) venind cu insemnate precizari, dezvoltari
si extinderi ale cercetarilor pe panele ale diferitelor grupuri de tari si pe tari individuale. De exemplu,
Ganiko et al (2016), 1n analiza privind limita datoriei, oboseala fiscala si spatiul fiscal in economiile
emergente, precizeaza cd atunci cand soldul bugetar rdspunde pozitiv insd descrescator la cresterea
datoriei este evidentiata aparitia oboselii fiscale. De asemenea, Ganiko et al. estimeaza costul datoriel,
ca factor determinant al evolutiei datoriei publice (alaturi de soldul primar bugetar), iar datoria publica
- un important determinant al costului finantarii datoriei.

In ce priveste calculul costului datoriei suverane, autorii iau in considerare neajunsurile
practicate in mod curent: fie In cazul dobanzilor istorice unde sunt ignorate reactiile pietei financiare
la nivelurile Tnalte ale viitoarelor dobanzi, fie in cazul bondurilor luate in calcul pe termen lung (10
ani) cand adeseori unele state emit aceste bonduri pe termene mai scurte de timp.

Studiile care abordeaza sustenabilitatea datoriei publice folosesc ca model central functia de reactie
fiscala (FRF) in variante tot mai complexe, pentru a estima corect atat marimea intensitatii relatiei dintre
soldul primar bugetar si datoria Suverana exprimata prin coeficientul FRF al datoriei publice, cat si 0 Serie
de praguri (oboseala fiscald, limita datoriei, spatiul fiscal), determinate de constrangerile diferitilor factori
economici si institutionali sensibili la marimea datoriei publice.

In contextul asigurarii conditiilor suficiente pentru sustenabilitatea datoriei suverane si
integrarea functiei de reactia fiscala in reactiile pietei financiare, Ghosh et al. (2013), Fournier si Fall
(2015), Berti et al. (2016) sustin ideea potrivit careia coeficientul datoriei trebuie sa fie nu numai
pozitiv ci si suficient de mare pentru a crea surplusul soldului primar care sd compenseze cel putin
cresterea datoriei in cazul tarilor cu datorii mici si sa intreaca cresterea datoriei in cazul tarilor mult
indatorate.

Printr-o analiza sumara a unor articole care estimeaza functiile de reactie a soldului fiscal la
datoria publica se observa o mare diversitate privind marimea coeficientilor datoriei publice estimati la
nivelul unor tari, grupuri de tari, perioade de timp si faze ale ciclurilor. in tabelul din anexa 2 sunt
cuprinse exemple de coeficienti FRF ai datoriei publice care diferd intre ei in functie de faza ciclului
(de avant economic sau de recesiune), de structura si dezvoltarea economica a tarilor, de politica fiscala
dusa de guverne si de metodologia aplicata.

Unii autori apreciaza ca valoarea normala a coeficientilor FRF privind datoria suverana se inscrie
intr-o variatie de 0,01-0,10 (Berti et al. (2016); Checherita-Westphal si Zdarek (2017)).

Preocupati de a trata cu mai multd acuratete relatiile dintre soldul primar si datoria publica,
cercetarea empirica a trecut la folosirea functiei de reactie fiscala polinomiala (patratica si cubica) de tip
Ghosh et al., pentru a pune in evidentd formarea pragurilor (Ganiko et al. (2016), Fournier si Fall (2015),
Legrenzi si Milas (2013) s.a.). O preocupare mai recentd a cercetarii empirice este si cea privind
solutionarea problemelor eterogenitatii economiilor nationale, politicilor economice si fiscale, seriilor de
date lungi de timp si caracterul lor - stationar Sau non-stationar etc., atat in cazul folosirii panelelor cu
grupuri mari de tari, cat si in cazul aplicarii la nivelul tarilor individuale cu serii cronologice statistice si
scenarii proiectate pe termene lungi, precum si al aplicarii diferitelor metodologii.

Supunand unor analize critice rezultatele folosirii FRF liniare si non liniare si validarii
fenomenului de oboseald fiscald in cazul unor paneluri cu grupuri mari de tari si termene lungi de
timp, unii autori (Berti et al. (2016), Checherita-Westphal si Zdarek (2017), Mauro et al (2013), P1odt
si Reicher (2015), Everaert, Jansen (2018), Di Iorio si Fachin (2021)) au trecut la revederea unor
ipoteze si metodologii, ceea ce schimba unele rezultate si concluzii. De exemplu, in abordarea
econometrica a folosirii seriilor lungi de timp, Berti et al. (2016, p.9) constata ca putine studii iau in
considerare problema stationaritatii acestor serii, mai ales pentru FRF aplicate la nivelul tarilor.
Testele de stationaritate (radacina unica (unit root), 1(1)) ADF, PP, KPSS au fost aplicate la toate
seriile de date ale tarilor dezvoltate ale UE din modelul FRF folosit de autorii studiului mentionat.

Studiul Di Iorio si Fachin (2021) prezinta 0 evaluare a FRF liniara si neliniara efectuata la
nivelul grupului total de 22 de tari cu economii dezvoltate (panel) si pe fiecare tara componenta, pe
orizonturi lungi de timp (1961-2019 si 1961-2007). Folosind tehnici adecvate de estimare si testare a
seriilor cronologice si a modelului cubic, autorii au ajuns la urmatoarele rezultate: in perioada 1961-
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2019, din totalul de 22 de tari, au putut fi estimate FRF doar pentru 6, din care numai o FRF cubica
(pentru Germania) si 5 FRF liniare (pentru celelalte 5 tiri)3; in perioada 1961-2007, din acelasi total
de 22 de tari au putut fi estimate FRF pentru 10 tari, din care 0 FRF cubica (Italia) si 9 FRF liniare
pentru celelalte tiri®. Autorii mentioneazi ci dupa 2008 a scizut probabilitatea de a fi folosits, la
nivelul tarilor, functia de reactie fiscald la evaluarea sustenabilitatii datoriei suverane.

Rezultatele amintite mai sus pun la indoiala folosirea modelului FRF ca instrument general de
evaluare a sustenabilitatii datoriei publice mai ales la nivelul tarilor individuale. Asemenea indoiala,
sustin acestia, ar putea fi inlaturatda doar atunci cand sunt luate in considerate si testate seriile
cronologice pe termen lung stationare si nestationare, de asemenea, atunci cand economiile si
politicile economice si fiscale ale tarilor respective din panel au un caracter omogen general pe
perioada seriei cronologice luata in calcul, iar ciclicitatile variabilelor au un caracter sincron.

Pentru analiza caracterului stationar si nestationar, autorii propun, ca prima operatie, expunerea
grafica a seriilor statistice cronologice privind variabilele folosite la evaluarile FRF, iar a doua
operatie, supunerea lor (a seriilor) unor testari de stationaritate (AF, PP, KPSS etc). Printre solutiile
valabile vazute de Di lorio si Fachin (2021) ar fi urmatoarele: acceptarea folosirii in modelul FRF a
seriilor cronologice numai dupa testarea lor, sincronizarea evolutiei acestora cu ciclicitatea
economiilor, precum si asigurarea caracterului omogen al economiilor cuprinse in panel, impreuna
cu folosirea unor tehnici adecvate de estimare si testare a FRF neliniara (patratica si cubica). Autorii
mentionati afirma ca estimarea FRF polinomiala cu variabile non-stationare necesitd un set de
instrumente econometrice noi, dezvoltate de Wagner (2015) si Wagner si Hong (2016) (vezi Di lorio
si Fochin (2021)).

3. Date si metodologie

Pentru cercetarea empirica de fatd privind relatia, sold primar - datoria suverana si
sustenabilitatea acesteia, s-a optat pentru un grup de 12 tari UE ale Europei Centrale si de Est (ECE-
12), avand in vedere faptul ca acestea au fost mai putin analizate din perspectiva acestui subiect si ca
ele au anumite caracteristici comune: reprezinta economii de dimensiuni mici si medii, au 0 anumita
omogenitate economica, sociala si institutionalda si au ca principald trasatura comuna cea a
economiilor emergente, desi unele din ele sunt membre OECD si/sau apartin zonei euro.

Intrucat cerinta modelarii econometrice este aceea de a avea un numir cit mai mare de
observatii si ca pentru aceste tari datele disponibile la majoritatea indicatorilor incep din anul 2000,
am optat pentru folosirea datelor trimestriale desi frecventa ridicata a acestora prezinta anumite
inconveniente. Pentru exprimarea dinamicii, datele trimestrelor curente se raporteaza la acelasi
trimestru al anilor anteriori, iar nu la trimestrele anterioare ale aceluiasi an, pentru a evita influenta
sezonalitatii. Sursele de date, atat pentru variabilele cheie, cat si pentru variabilele de control le
reprezintd bazele de date Eurostat si AMECO.

In introducere se preciza ca obiectivul principal al acestui studiu este acela de a evalua corect
limita datoriei si spatiul fiscal si de a aprecia gradul de risc al fenomenului de oboseala fiscala, ca
| controla. Acest demers are ca principale instrumente functia de reactie fiscala (FRF) si functia
costului finantarii datoriei publice (FCF), ale caror componente le descriem in sectiunea urmatoare,
alaturi de indicatorii utilizati in analize.

3.1. Functia de reactie fiscali (FRF)

FRF este instrumentul principal cu care se realizeaza obiectivul mentionat. Folosirea acestei
functii a fost facuta prima data de Bohn, intr-o forma liniara simpla:

3 Pentru Belgia, Grecia, Norvegia, Portugalia si Suedia.
# Aici sunt cuprinse cele 5 tiri mentionate mai sus la care se adauga Canada, Irlanda, Spania si SUA.
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Spt = Bdr1+ &, (1)

care exprima relatia dintre cele doua variabile cheie: spt— soldul primar bugetar, exprimat ca pondere
in PIB, ca variabilda dependenta; dv1 — datoria intarziatd (lag), exprimatid ca pondere in PIB, ca
variabild determinantd; B — coeficientul de reactie a soldului primar la modificarea cu o unitate a
datoriei publice (pe scurt, coeficientul datoriei). Termenul e depinde de alte variabile numite variabile
de control.

Pe parcurs, modelul FRF a fost dezvoltat, incluzand diferite variabile cu parametri specifici
pentru a raspunde la diferite cerinte si a tine cont de caracteristicile proceselor economice, sociale si
politice care pot produce efecte cu valori constante, crescatoare sau descrescatoare asupra soldului
primar. Pe acest temei, alaturi de modelul liniar a fost dezvoltat si aplicat modelul neliniar (patratic
si cubic).

In studiul de fata vom folosi ambele tipuri de modele dezvoltate, cu urmatoarele formulari
pentru grupul de téri (panel):

Modelul liniar

Spit = Ci + P1dit-1+ P2GAP;t + BaINFit + &i + €t (2)

in care:
I - tara; t - timp; ¢ - termen liber; P1, P2 ... - coeficientii variabilelor; sp - soldul primar; d - datoria
publica; GAP = (PIB efectiv — PIB potential)/PIB potential (%); INF - Inflatie; 6 — efectul fix
neobservat al tarii; € - eroarea de regresie (cu autocorelatie seriala a erorilor e=c1+to2*er.1+03*er0t...).

Am calculat soldul bugetar primar (sp) pe baza soldului bugetar (% in PIB) trimestrial ajustat
sezonier, furnizat de Eurostat, din care am eliminat cheltuielilor cu dobanzile. Datoria publica (% in
PIB anual) a fost calculata prin raportarea datoriei publice brute trimestriale (sold la finalul
trimestrului) la produsul intern brut trimestrial ajustat sezonier inmultit cu 4, ambele exprimate in
moneda nationala, furnizate de Eurostat. GAP trimestrial a fost calculat prin netezirea datelor anuale,
furnizate de AMECO, utilizand filtrul HP. Pentru inflatie a fost utilizat deflatorul PIB trimestrial,
exprimat in cresteri procentuale fatd de acelasi trimestru al anului anterior, indicator furnizat de
Eurostat.

Modelul neliniar (polinomial - patratic | cubic)

Modelul neliniar implica evolutia reactiei soldului primar la dinamica datoriei publice sub forma
unei functii de gradul 3 abordat in traditia lui Ghosh et al. (2013):

SPit = Ci + P10 -1+ P202i -1 + Padir1 + PaGAPit+ PsINFit+ &i + it (3)

in care apar aceleasi elemente ca in modelul anterior. In plus, aici este cuprinsi functia polinomiala,
evidentiind datoria publici (% PIB) astfel: d% 1, d? 1, dit1.

La modelul FRF neliniar, detaliile metodologice si evidentierea semnificatiei economice a
punctelor de inflexiune si de intersectie intre curbele indicatorilor privind soldul primar si costul
finantarii datoriei sunt descrise in anexa 3.

Folosirea modelului FRF liniar. alaturi de modelul FRF neliniar, are urmatoarea justificare: pe
de o parte, din esantion fac parte si tari cu ponderi ale datoriei in PIB relativ mici, iar pe de alta parte,
pentru ambele variante de modele exista urmatoarele interese practice: 1) folosirea FRF neliniara la
aproximarea inceputului oboselii fiscale si la determinarea limitei datoriei publice; 2) folosirea FRF
liniara la determinarea coeficientului mediu al datoriei, iar acesta, la randul sau, la aproximarea
gradului de risc al oboselii fiscale.

Data fiind disponibilitatea seriilor de date trimestriale care sa asigure un numar suficient de
informatii, devine posibild folosirea modelului FRF liniar si neliniar si la nivelul fiecarei tari. In felul
acesta se pot calcula si coeficientii specifici pe tari ai datoriei publice pentru a fi folositi la
aproximarea gradului de risc al oboselii fiscale la nivelul fiecarei tari.
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3.2. Functia costului finantarii datoriei publice (FCF)

Costul finantarii datoriei (cft) reprezinta, conform modelului Gosh et al. (2013), diferenta dintre
rata dobanzii nominale (ry) si rata de crestere a PIB nominal (gt), diferenta inmultita cu datoria (dy),
exprimata ca % in PIB:

cft = (rege)d: 4)

Pentru gt am utilizat ritmul trimestrial de crestere a PIB nominal fata de acelasi trimestru al
anului precedent, furnizat de Eurostat. In ce priveste rata dobanzii, 0 vom calcula ca medie ponderati
intre dobanda nominala efectiva (re), platita la serviciul datoriei si rata dobanzii nominale pe termen
lung (rl) 1a obligatiuni guvernamentale, conform abordarii lui Ganiko et al. (2016, p.8):

re = a*ret + (1-a)*rl, (5)
in care:
a =1, daca Dt < Do (cand stocul datoriei scade fata de nivelul initial Do, se utilizeaza dobanda
efectiva);

a = Do/ Dy, daca Dt > Do (cand datoria creste, ponderea datoriei nou create se aplica la dobanda

pe termen lung).

Dobanda efectiva (re) a fost calculata prin raportarea platilor trimestriale publice cu dobanzile,
la datoria publica de la finalul trimestrului anterior, ambii indicatori exprimati Tn moneda nationala,
furnizati de Eurostat. Dobanda pe termen lung (rl) a fost calculatd ca medie trimestriald a dobanzii
lunare la obligatiuni guvernamentale pe 10 ani, indicator obtinut de la Banca Centrald Europeana.

Functia costului de finantare a datoriei (FCF) este crescatoare in raport cu ponderea in PIB a
datoriei publice (d) si poate fi abordata in varianta liniara sau neliniara (patratica):

cfit = Ci + Badita (+ P20%it1) + BsGAPit+ BalNFit+ &i + iy (6)

in care variabilele sunt cele descrise la ecuatia (2).
4. Determinarea functiilor de reactie fiscala si a costului finantarii

4.1. Corelatia privind soldul primar si datoria publica. Analiza grafici

in graficul din fig. 2 prezentim o prima estimare grafica, la nivelul panelului, a curbelor FRF
neliniara (linia albastrd) si FCF (linia rosie). Am eliminat din grupul ECE-12 Estonia, din cauza
datelor indisponibile privind rata dobanzii la Tmprumuturi publice si, implicit, a valorilor calculate
ale FCF.

Am folosit un trend polinomial de gradul 3 pentru FRF, respectiv de gradul 2 pentru FCF,
trasate folosind programul Excel. Am eliminat din seriile de date 3 valori extreme ale soldului primar,
care depaseau £20% din PIB. Perioadele pentru care au fost disponibile date statistice pe baza cdrora
s-au calculat cele doua functii sunt T2.2000-T4.2021 pentru FRF, respectiv T1.2001- T4.2021 pentru
FCF.

In cazul FRF, se poate afirma ci functia descrisa de trendul corelatiei accepti o forma cubica,
cu scadere initiala, o crestere ulterioara urmatd de un punct de maxim (“oboseala fiscala”), dupa care
urmeazi o scidere. In ce priveste FCF, se observi un trend ascendent, care intersecteazi FRF in 3
puncte, dintre care al doilea reprezinti punctul de optim al datoriei (d*), iar al treilea constituie punctul
limita al datoriei (d), dupd cum am detaliat in metodologia prezentati in anexa 3.
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Figura 2
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Sursa: Calcule ale autorilor, pe baza datelor Eurostat.

4.2. Estimarea functiei de reactie fiscala (FRF)

Pe baza datelor folosite in construirea graficului din fig. 2 am alcatuit un panel cu tarile ECE-
11, pentru care vom estima coeficientii functiei fiscale, conform relatiilor (2) si (3) descrise in
sectiunea anterioara. In anexa 4 am prezentat o scurti analiza statistica a seriilor de date utilizate.

Analizele de panel implica asumarea ipotezei omogenitatii in ce priveste coeficientii ecuatiilor
analizate, ipoteza care, de regula, nu se verificd in cazul unui grup de tari. Problema eterogenitatii
termenului liber se trateaza prin introducerea efectelor fixe, care permite valori diferite intre tari.

In ce priveste pantele functiilor (neliniare, in cazul nostru), problema este mai complexa.
Valorile datoriei publice inregistrate de fiecare tara in parte acopera doar un segment din intreaga
plaja de valori inregistrata de toate tarile din grup. Ca urmare, si functiile FRF si FCF ale fiecérei tari
nu reprezinta decat un fragment din functiile intregului panel, trasate in fig.2. Fiecare segment al unei
curbe neliniare, corespunzator unei tari, poate avea o panta pozitiva sau negativa, in functie de situarea
acestui segment in cadrul curbei generale, corespunzatoare panelului. Acest lucru nu inseamna
neaparat eterogenitate, cum ar fi fost in cazul unei functii liniare, si nu impiedica demersul analizei
de panel. Deopotriva, in lipsa unui panel care sa acopere intreaga plaja de valori a datoriei publice,
functiile FFR si FCF nu pot fi trasate in intregime, Ci doar cate un segment din acestea, corespunzator
unei tiri. In acest caz, sunt imposibil de determinat punctele de intersectie corespunzitoare datoriei
optime, datoriei limita, marimii spatiului fiscal etc., demers care constituie tocmai obiectivul acestui
studiu.

O alta chestiune econometrica este cea a stationaritatii seriilor cronologice utilizate. Testele de
stationaritate incluse in anexa 5 arata ca, dintre variabilele considerate, doar seria datoriei publice (d)
este nestationara, celelalte fiind stationare (conform majoritatii testelor efectuate), inclusiv variabila
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dependenta (sp). Un studiu realizat de Noriega si Ventosa-Santaularia (2006, p.7) concluzioneaza ca
o astfel de situatie, in care doar una dintre variabile este non-stationara, nu poate conduce la o regresie
aparenta (spurious regression” — Granger si Newbold, 1974). Ca urmare, consideram ca putem
permite utilizarea seriei datoriei publice fara prelucrari de stationarizare, care ar impiedica estimarea
punctelor critice ale acesteia.

In tabelul 1 am inclus rezultatele analizelor de panel, in care am utilizat efecte fixe pe tari,
pentru a include diferentele cauzate de factorii specifici tarilor, invariabili in timp. Totodatd, am
asumat o autocorelatie seriala a erorilor de ordinul doi, pe baza studierii corelogramelor, prin
introducerea termenilor AR(1) si AR(2). Deoarece am constatat ca introducerea celor 3 variabile de
control conduce la distorsiuni considerabile in rezultatele obtinute (parametri si grade de semnificatie
distorsionate ale datoriei publice), din cauza fenomenului de multicoliniaritate, am optat pentru
includerea lor 1n ecuatii ca diferente in timp (AGAP, AINF).

Primele 3 coloane ale tabelului 1 prezinta rezultatele regresiilor in care, pe 1anga datoria publica,
am inclus, separat, fiecare dintre factorii suplimentari, pentru a testa semnificatia acestora si
oportunitatea includerii lor in analize. Coeficientii datoriei publice sunt semnificativi atat in forma
scurtd a ecuatiei (coloana 1) cat si la introducerea celorlalti factori, ceea ce arata ca forma cubica a
functiei este corect aleasd. Rezultatele privind FRF in forma patraticd sunt mai slab semnificativ,
motiv pentru care nu le-am inclus in analiza.

Tabelul 1
Estimarea FRF cubica — analiza panel cu tirile ECE-11
Variabila dependentd: spt
Factori: (1) (2) 3) 4)
a1 -1,93*10-5** -2,15%10-5** -1,98*105** -2,18*105**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
a-12 0,003** 0,004** 0,004** 0,004**
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
di1 -0,158* -0,184* -0,166* -0,189**
(0,108) (0,104) (0,108) (0,095)
AGAP; - 0,416*** - 0,399***
(0,227) (0,143)
AINF; - - 0,049 0,042
(0,040) (0,033)
C 0,249 0,815 0,405 0,926
(2,160) (2,053) (2,157) (1,624)
AR(1) 0,427 0,412 0,423 0,410
AR(2) 0,268 0,269 0,273 0,272
R%, 0,426 0,432 0,427 0,432
E.S. 2,435 2,429 2,433 2,428
Nr. tari 11 11 11 11
Nr. obs. 926 922 926 922

Note: *** ** * - coeficient semnificativ pentru un prag de 1%, 5%, respectiv 10%; eroarea standard ¢ in paranteze; panel

neechilibrat estimat prin OLS (ordinary least squares) cu efecte fixe, perioada 2000.T4-2021.T4.

Sursa: Calcule ale autorilor, pe baza datelor Eurostat si AMECO.

In ce priveste factorii de control, doar coeficientul AGAP este semnificativ si pozitiv, ceea ce
arata ca, cu cat cresterea gap-ului PIB este mai mare, cu atat soldul primar creste, ceea ce semnifica
o politica anticiclica. Totodata, se observa ca in ultima ecuatie (4) din tabel, introducerea suplimentara
a factorului AINF, pe langd AGAP, nu conduce la cresterea gradului de determinare RZj, in
comparatie cu ecuatia (2). Din acest motiv, vom utiliza coeficientii ecuatia (2) pentru determinarea
punctelor de intersectie dintre FRF si FCF, din sectiunea urmatoare.

In tabelul 2 am prezentat rezultatele regresiilor pentru FRF in forma liniara, pentru intregul grup
ECE-12; coeficientii functiei liniare vor fi utilizati in evaluarea gradului de risc al oboselii fiscale din
sectiunea 5. Se observa o corelatie in general pozitiva intre datoria publica si soldul primar, care
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confirma fenomenul de contractie fiscala (austeritate) pe masura cresterii datoriei publice. Factorii
GARP si INF sunt corelati semnificativ si pozitiv cu soldul primar.

Tabelul 2
Estimarea FRF liniari - analize de panel cu tarile ECE-12
Variabila dependenta: spt
Factori: 1) 2 3) 4)
di1 0,015 0,071%** 0,028* 0,072%**
(0,016) (0,015) (0,016) (0,015)
GAP; - 0,502*** - 0,476***
(0,051) (0,054)
INF; - - 0,155%** 0,050
(0,037) (0,037)
C -1,785** -4,180*** -2,890*** -4,424%**
(0,738) (0,658) (0,749) (0,680)
AR(1) 0,433 0,373 0,414 0,371
AR(2) 0,252 0,259 0,257 0,260
R%;. 0,413 0,463 0,423 0,464
E.S. 2,452 2,347 2,431 2,346
Nr. tari 12 12 12 12
Nr. obs. 993 991 993 991

Note: *** ** * _ coeficient semnificativ pentru un prag de 1%, 5%, respectiv 10%, eroarea standard o in paranteze; panel
neechilibrat estimat prin OLS (ordinary least squares) cu efecte fixe, perioada 2001.T1-2021.T4.
Sursa: Calcule ale autorilor, pe baza datelor Eurostat si AMECO.

4.3. Estimarea functiei costului finantdirii (FCF )

In tabelul 3 prezentam rezultatele estimirii functiei costului finantarii (FCF), atat in varianta
neliniara — functie crescatoare de gradul 2 (ecuatiile 1-3), cat si liniara (ecuatiile 4-6). Am folosit, ca
si in cazul FRF, regresii de panel cu efecte fixe pe tari.

Tabelul 3
Estimarea FCF, analize panel cu tarile ECE-11
Variabila dependenta: cft
Factori Q) 2 (3) 4) (5) (6)
d?e1 1,24*104** 4,17*10° 1,28*104** - - -
(0,000) (0,000) (0,000)
di1 - - - 0,011* -0,003 0,012*
(0,007) (0,007) (0,007)
AGAP; -1,346%** - -1,250%** -1,339%** - -1,244%**
(0,117) (0,119) (0,118) (0,119)
AINF; - -0,283*** -0,181*** - -0,282%** -0,182%**
(0,048) (0,047) (0,048) (0,047)
c -0,880*** -0,575*** -0,889*** -1,086*** -0,440 -1,123%**
(0,184) (0,291) (0,182) (0,339) (0,350) (0,336)
RZj. 0,139 0,045 0,153 0,137 0,045 0,151
E.S. 2,858 3,009 2,835 2,860 3,009 2,837
Nr. tari 11 11 11 11 11 11
Nr.obs 876 876 876 876 876 876

Note: eroarea standard ¢ in paranteze; ***/**/* -

coeficient semnificativ pentru un prag de 1%, 5%, respectiv

10%; eroarea standard ¢ in paranteze; panel neechilibrat estimat prin OLS (ordinary least squares) cu efecte

fixe, perioada 2001.
Sursa: Calcule ale autorilor, pe baza datelor Eurostat si AMECO.

T1-2021.T4.
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Rata dobanzii utilizatd in calculul CF reprezinta, dupd cum am mentionat in sectiunea 3
metodologica, o medie ponderata intre dobanda efectiva (platita la serviciul datoriei) si cea pe termen
lung. Mentionam ca utilizarea doar a ratei dobanzii pe termen lung, pentru calculul CF, conduce la
rezultate aproximativ similare, motiv pentru care omitem prezentarea lor.

Coeficientii datoriei publice sunt pozitivi, fapt ce confirmd cresterea costului finantrii pe
madsura sporirii gradului de Indatorare si semnificativi, cu exceptia ecuatiilor (2) si (4). Coeficientii
AGAP si AINF sunt semnificativi si negativi, fapt ce aratd un cost mai redus al finantérii pe masura
ce modificarea gap-ului PIB creste (faze expansioniste) si cresterea inflatiei este mai mare. Pe baza
semnificatiei parametrilor si a gradului de determinare, am ales ecuatia (3) pentru varianta patratica,
respectiv (6) pentru varianta liniard, pentru a fi utilizate in determinarea punctelor de intersectie
dintre FRF si FCF, din sectiunea urméatoare.

5. Determinarea si interpretarea punctelor critice pe traiectoriile curbelor FRF si FCF,
in raport cu nivelul datoriei publice

Dupi cum am aritat in anexa 3, nivelurile datoriei de echilibru (d*) si al datoriei-limita (d) se
afla la intersectiile celor doua curbe, FRF si FCF, iar nivelul oboselii fiscale dmax se afla in punctul
de inflexiune maxim al curbei FRF. Pentru a obtine FRF / FCF si a determina punctele de intersectie,
am estimat evolutia acestor curbe in functie de evolutia nivelul datoriei publice d (de la 10 la 110 %
din PIB), utilizand rezultatele regresiilor din sectiunea anterioara (varianta 2 din tabelul 1, pentru
FRF, respectiv variantele 3 si 6 din tabelul 3, pentru FCF). In fig. 3 am prezentat rezultatul estimarii
celor doua curbe pentru intregul panel, iar in fig. 4 am utilizat rezultatele regresiilor cu efecte fixe
pentru a trasa aceste curbe pentru fiecare tara in parte. Functia FRF este redatd in varianta cubica, in
timp ce curba FCF este prezentata att in varianta patratica, cat si in cea liniara.

In grafic putem identifica un punct de echilibru (d") de 55% din PIB in varianta FCF patratica,
respectiv de 56% in varianta FCF liniara. Curba fiscald inregistreaza o crestere urmata de o plafonare
(oboseala fiscala - dmax) in jurul unui punct maxim de 87% din PIB. Urmeaza o scadere a curbei FRF
si un nou punct de intersectie cu FCF, care reprezinti datoria limit (d), in valoare de 99% in varianta
FCF patratica si 103% pentru FCF liniara.

Figura 3
FRF si FCF, panel ECE-11 cu efecte fixe
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Sursa: Calcule ale autorilor (estimérile din tabelele 1 si 3), pe baza datelor Eurostat si AMECO.
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In fig. 4 am prezentat rezultatele pentru fiecare tara din grupul ECE-11, iar in tabelul 4 am
sintetizat rezultatele privind punctele de intersectie ale curbelor FRF si FCF, din fig.4. Se observa ca,
pentru unele tari, cele doud curbe sunt distantate si nu se intersecteaza, fie de loc, fie doar in punctul
de limita al datoriei (d).

Spre exemplu, in cazul Bulgariei si Ciprului, curba FRF ia valori mai ridicate comparativ cu
celelalte tari, fapt ce releva niveluri superioare ale soldului primar pentru aceleasi niveluri ale datoriei
publice. Acest fapt este confirmat si de faptul ca cele doua tari sunt singurele care inregistreaza medii
pozitive ale soldului primar 1n perioada analizata, dupa cum se observa in anexa 4. La acest lucru se
adauga, 1n cazul Bulgariei si un cost al finantarii relativ scazut. Ca urmare, FRF se situeaza deasupra
FCF si, in acest caz, nu apar primele doud puncte de intersectie, ci doar al treilea (d). Aseminitor
este si cazul Lituaniei, unde punctul de optim al datoriei (d") nu apare decat in cazul variantei liniare
a FCF si este foarte redus.

Pe de alta parte, in cazul Croatiei, curba FRF ia valori relativ reduse, in timp ce FCF
inregistreaza valori relativ ridicate, fapt ce conduce la situarea curbei FRF sub cea FCF, situatie in
care nu exista niciun punct de intersectie intre cele doua curbe.

Romania prezinta o curbd a FRF situatd substantial sub media ECE-11, ceea ce arata o politica
fiscald relativ expansionista (relaxatd), precum si o curba FCF (costul finantarii) usor sub medie.
Aceasta configuratie conduce la valori ale punctului d* mai ridicate fata de medie (65% / 66% din
PIB) si la valori mai scizute ale punctului d (93% / 98% din PIB).

Figura 4
FREF si FCF, pentru tirile ECE-11
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Figura 4 (continuare)
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Sursa: Calcule ale autorilor (estimarile din tabelele 1 si 3), pe baza datelor Eurostat si AMECO.

In tabelul urmitor am inclus valorile punctelor de intersectie d” si d, alaturi de valorile spatiului
fiscal efectiv (SF), calculate ca diferentd intre limita datoriei (d) si valorile efective ale datoriei (d)
inregistrate la nivelul anului final, 2021. In ce priveste d”, cu exceptia valorii extrem de reduse a
Lituaniei (din cauza situarii FRF mult peste FCF), valorile sunt cuprinse intre 53% si 70% din PIB si
sunt aproximativ egale intre cele doua variante ala FCF (patratica si liniard). De remarcat este faptul
ci Ungaria si Slovenia inregistreaza in 2021 valori ale datoriei peste optimul d”, Slovacia fiind si ea
destul de aproape de acest prag.

Tabelul 4
Estimarea punctelor de optim (d*) si de limitii (d) a datoriei publice, pe baza intersectiilor dintre FRF si FCF
(% in PIB)

Tari d efectiva a. FCF patratica b. FCF liniara

2021 d’ d SF! d d SF!
Bulgaria 251 - 115 89,9 - 118 92,9
Cehia 43,3 61 96 52,7 61 100 56,7
Croatia 79,9 - - - - -
Cipru 103,6 - 108 4,4 - 110 6,4
Letonia 44,8 70 90 45,2 70 95 50,2
Lituania 44,3 - 104 59,7 38 107 62,7
Ungaria 74,5 60 96 21,5 62 100 25,5
Polonia 53,4 59 97 43,6 58 102 48,6
Romdnia 48,6 65 93 44 4 66 98 49,4
Slovenia 74,7 53 100 25,3 55 103 28,3
Slovacia 63,1 65 93 29,9 65 99 35,9
Total panel 59,62 55 99 39,4 56 103 43,4

! SF spatiul fiscal efectiv = d limitd — d efectivd; > media aritmetici a valorilor celor 11 tiri.

Sursa: Calcule ale autorilor, pe baza datelor Eurostat si AMECO.

In cazul d, apar diferente mai insemnate intre cele doud variante. Valorile se situeaza in
intervalul 93-115% 1n varianta FCF patratica, respectiv 95-118% in varianta liniara. Cazul FCF liniara
poate fi considerata drept varianta “optimistd”, in sensul ca limitele datoriei d sunt putin mai
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indepartate si, in consecinta, spatiul fiscal (distanta pana la valoarea efectiva a datoriei) este mai mare.
Spatiul fiscal efectiv (SF), calculat pe baza estimarilor limitei datoriei si a datoriei efective din 2021,
inregistreaza valori foarte mici in cazul Ciprului, fapt ce constituie un semnal de alarma pentru
sustenabilitatea datoriei publice.

Romania inregistreaza valori peste media ECE-11 ale datoriei optime d* (65% / 66% in GDP)
si valori sub medie ale datoriei limita d (93% / 98% in GDP); valorile spatiului fiscal sunt situate usor
peste medie, in ambele variante: 44%, respectiv 49% din PIB.

Punctele de optim, ilustrate in tabelul 4, sunt legate de sensul efectelor (randamentelor) datoriei
publice asupra soldului primar in absenta si in prezenta fenomenului privind oboseala fiscala. In
principiu, in economie, initial, predomina randamentele crescande, urmand ca odatd cu primele
semnale ale oboselii fiscale, randamentele sa devina descrescande. In punctul in care are loc aceasti
schimbare este considerata si definita datoria optima notata cu d*.

5. Evaluarea gradului de risc al oboselii fiscale

Dupa cum s-a aratat mai sus, in studiile privind relatia dintre soldul primar bugetar si datoria
publicd, mai ales folosind FRF neliniara, problema cea mai controversata din punctul de vedere al
evaludrii cantitative la nivelul tarilor este cea privind oboseala fiscald, desi teoretic ea parea a fi pe
deplin clarificata. Fata de esecurile in obtinerea unor rezultate concludente la nivelul tarilor folosind
FRF cubice, unii autori propun diferite cdi de iesire din impas, mergand de la testarea aprofundata a
seriilor cronologice pana la adoptarea unor noi metodologii sau a unor noi abordari. Printre acestia,
de exemplu, Checherita-Westphal si Zdarek vin cu o noud abordare a oboselii fiscale constand in
aprecierea gradului de risc al aparitiei si dezvoltarii acestui fenomen 1n functie de soldul primar fiscal
si nivelul de indatorare ilustrate prin serii statistice si prin serii simulate (proiectate) pentru perioada
viitoare. Autorii mentionati revin la folosirea FRF liniara pentru determinarea coeficientilor medii ai
datoriei si, implicit, la determinarea indicatorului de comparatie numit soldul primar maxim ajustat

(PSmax).

5.1. Metodologia si datele utilizate

Pentru evaluarea riscului oboselii fiscale in tarile ECE-12, urmam metodologia Checherita-
Westphal si Zdarek, 2017. in plus, noi determinim si folosim in calcule coeficientii specifici si
semnificativi ai tarilor analizate si evidentiem cel de-al patrulea grad de risc al oboselii fiscale.

Labaza aprecierii gradului de oboseala fiscala a tarilor stau seriile cronologice privind soldul primar
bugetar (% in PIB) si datoria publica brutd (% in PIB), precum si coeficientii FRF liniard, specifici tarilor.

Seriile de date se refera la doua perioade de timp: cea statistica (istoricd) si cea previzionatd sau
simulata. Pentru a simplifica calculele si a anula fluctuatiile, seriile cronologice sunt exprimate in marimi
medii pe perioade de 10 ani.

Ca principale elemente si instrumente de calcul se folosesc:

e Coeficientii (B) ai datoriei din FRF liniara, determinati: i) la nivelul grupului ECE-12 (panel); ii)
la nivelul fiecarei tari;
e Diferenta datoriei dintre nivelul mediu proiectat si nivelul mediu statistic (% in PIB):
Ad = dpr -d (7)

e Adaosul la soldul primar (considerat indicator intermediar) obtinut din cele doud elemente de
calcul mentionate:

p*Ad (8)

Pe baza acestor elemente de calcul se construieste indicatorul de comparatie intitulat:
e Soldul primar maxim ajustat Spmex rezultat din Insumarea soldului primar cu adaosul la soldul
primar:
SPmax = Sp + B*Ad. (9)
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Dupa nivelul comparativ al celor trei indicatori mentionati mai sus, o tara se poate califica in unul
dintre urmatoarele patru grade de risc:

RS (risc scazut): Sp > SPpr < SPmax (10)
RM (risc mediu): Sp < SPpr < SPmax (11)
RI (risc inalt.): SPp > SPpr > SPmax (12)
RIl (risc foarte inalt.): sp < SPpr > SPmax (13)

Gradul de risc — scazut, mediu, inalt si foarte inalt — este definit in functie de pozitia in care se afla
soldul primar din perioada statistica (sp) si soldul primar maxim ajustat (Spmax) in raport cu indicatorul de
referinta — soldul primar proiectat sau simulat (Sppr).

Ca urmare a comparatiilor efectuate asupra marimii fiecarui indicator in raport cu ceilalti doi, se
apreciaza gradul de expunere a tarii la riscul oboselii fiscale, conform relatiilor (10) — (13). Incadrarea
tarilor 1n diferite grade de risc variaza in functie de diferiti factori: perioada de timp, marimea si evolutia
soldului fiscal si a datoriei publice, marimea coeficientilor de reactie a soldului primar la datoria publica.

5.2. Analiza gradului de risc

In incercarea noastra de a folosi FRF la nivelul fiecareia dintre cele 12 tari ECE, am calculat
coeficientii specifici FRF liniara folosind seria de timp T1.2001-T4.2021 care asigurd un numar suficient
de observatii. Calculul s-a facut in trei variante, in functie de luarea In considerare a variabilelor de control
iar rezultatele au fost supuse unor testari riguroase (tabelul 5).

Potrivit testelor, la prima linie din tabel, care consemneaza rezultatele corelatiei dintre variabilele
cheie (soldul primar si datoria publicd) fara variabile de control, au fost gasiti coeficienti Semnificativi
doar la doua tari (Bulgaria si Ungaria); 1a a doua linie, unde este prezenta variabila de control GAP-PIB,
au fost identificati coeficienti semnificativi la 5 tari (Bulgaria, Cehia, Croatia, Lituania si Ungaria); la a
treia linie unde sunt atasate doua variabile de control (GAP-PIB si INF), au fost gasiti coeficienti
semnificativi la 6 tari (Bulgaria, Cehia, Croatia, Lituania, Romania si Ungaria).

La stabilirea categoriilor de risc a oboselii fiscale in care se pot incadra térile, am luat in considerare
numai coeficientii specifici semnificativi. In acest caz, aria de aplicare a acestui model se reduce la 6 tari.

In tabelul 6 se prezinta datele perioadelor 2012-2021 si 2022-2031 privind indicatorii folositi,
modul lor de calcul, precum si rezultatele obtinute pe baza aplicarii formulelor (10) — (13). Trebuie retinut
faptul ca, potrivit calculelor, toate cele 6 tari si variantele acestora se inscriu in categoria de risc scazuta a
oboselii fiscale (coloana 9 din tabelul 6).

In completarea analizei de mai sus, in scopul comparirii rezultatelor, in acest studiu venim si cu
variante, pe de o parte, bazate pe folosirea coeficientilor medii comuni FRF liniar panel, ECE-12 (perioada
T1.2001-T4.2021) si, pe de alta parte, bazate pe serii de indicatori statistici si proiectati orizonturi de timp
de 10 ani si 5 ani. In tabelul 5 de mai sus au fost prezentati coeficientii medii comuni ai FRF liniara, panel
ECE-12 variantele 2 si 3 cu valorile: $2=0,071 si fs=0,072. Acestia sunt folositi la calcularea soldului
primar ajustat maxim (Spmax) atat la varianta de 10 ani cat si la varianta de 5 ani.

In ce priveste varianta de 10 ani (tabelul din anexa 6), compararea celor 3 indicatori importanti (ps,
PSpr $1 psmax), conform formulelor (10) — (13), conduce la concluzia ca un numar de 11 tari se incadreaza
in categoria de risc scazut si o singurd tard (Polonia) se afla in situatia de risc inalt al oboselii fiscale n
relatie cu evolutia viitoare a datoriei publice si a altor indicatori financiari.

Cu privire la varianta pe 5 ani (tabelul din anexa 7), la aceasta variantd cu coeficienti medii FRF
panel de 0,071 si 0,072, 11 tari se incadreaza in categoria de risc scdzut, in timp ce Polonia se afla in
situatia de risc foarte inalt. Daca se ia In considerare insd diferenta nesemnificativa dintre indicatorii sp si
SPpr, se poate aprecia ca gradul de risc al Poloniei la aceasta varianta se imparte intre 1nalt si foarte inalt.
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Tabelul 5
FREF liniara - coeficienti specifici pe tiri si panel cu coeficienti medii comuni, pe variante, T1.2001-T4.2021
Coeficienti specifici tirilor - OLS! Panel OLS?
Variante = < g g g g ! g = 3 s E
g s = =3 = = = = = =
E | s | & E| &8 | g8 | B | & || 8 | B =
- o O & i 3 3 o & [ Z > i
=
1.Var. dep: spt
Factori: de1, 0,082 0,019 -0,047 0,035 -0,169 -0,060 0,064 0,064 -0,010 0,026 -0,001 0,127 0,015
AR(1), AR(2) (***) ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ) G G ) ) **) ¢
2.Var. dep: spt
Factori:
de1, GAPy, 0,157 0,282 0,014 0,108 -0,135 0,043 0,103 0,069 0,124 0,067 0,061 0,170 0,071
AR(1), AR(2) (**) (%) ) (%) ¢ ) ™) ¢ ¢ ) ¢ () (%)
3.Var. dep: spt
Factori:
de1, GAPy, INF ¢, 0,150 0,278 0,026 0,110 -0,101 0,044 0,104 0,065 0,138 0,063 0,063 0,157 0,072
AR(1), AR(2) (**) **) ¢ (%) ¢ ¢ ™) ¢ ™) ) ) **) **)

Nota: (***), (**), (*), respectiv (-) = coeficient semnificativ pentru un grad de semnificatie de 1%, 5%, 15%, respectiv nesemnificativ

1 Coeficienti specifici térilor, estimati prin OLS, numarul de observatii diferd de la o tara la alta; 2 Panel neechilibrat, cu efecte fixe, estimat prin OLS, perioada T1.2001-
T4.2021,12 tari.

Sursa: Calcule ale autorilor, pe baza datelor Eurostat si AMECO.
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Tabelul 6

Evaluarea gradului de risc la oboseala fiscala a tiarilor ECE, pe baza datelor statistice, a proiectiilor (simularilor) CE privind datoria publica si soldul primar bugetar si a

coeficientilor specifici semnificativi ai tarilor, FRF liniara

(Perioadele 2012-2021 si 2022-2031)

1

Tara Variante Media realizata Media proiectata Riscul oboselii fiscale (ajustarea cu coeficientul specific semnificativ, FRF liniara )
2) 2012-2021 2022-2031
Sold Datoria Sold Datorie Diferente Coeficienti Adaos la sold Sold primar Categorii de risc
primar publica primar proiectatd | intre datorii | specifici tarilor, primar maxim ajustat | (comparatii intre
efectiv (sp) | efectivi (d) proiectat (dor) Ad=dpr-d FRF liniar p*Ad SP max sp efectiv,
(Sppr) ®» (col.5 * col.6) (col.1 + col.7) proiectat si
maxim ajustat)

A 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bulgaria | Var.1 -1,04 23,1 -1,72 30,5 7,40 0,082 0,607 -0,433 RS
Var. 2 -1,04 23,1 -1,72 30,5 7,40 0,157 1,162 0,122 RS

Var. 3 -1,04 23,1 -1,72 30,5 7,40 0,150 1,110 0,070 RS

Cehia Var. 2 0,00 37,6 -3,24 28,7 -8,90 0,282 -2,510 -2,510 RS
Var. 3 0,00 37,6 -3,24 28,7 -8,90 0,278 -2,474 -2,474 RS

Croatia Var. 2 -0,02 81,1 -1,11 75,4 -5,70 0,108 -0,616 -0,636 RS
Var. 3 -0,02 81,1 -1,11 75,4 -5,70 0,110 -0,627 -0,647 RS

Lituania | Var.2 0,72 38,2 -0,9 415 3,30 0,103 0,340 1,060 RS
Var. 3 0,72 38,2 -0,9 41,5 3,30 0,104 0,343 1,063 RS

Romania | Var. 3 -1,42 40,9 -3,92 60,6 19,70 0,138 2,719 1,299 RS
Ungaria | Var.1 0,74 73,6 -1,32 71,7 -1,90 0,127 -0,241 0,499 RS
Var. 2 0,74 73,6 -1,32 71,7 -1,90 0,170 -0,323 0,417 RS

Var. 3 0,74 73,6 -1,32 71,7 -1,90 0,157 -0,298 0,442 RS

1 In tabel sunt cuprinse numai tarile ECE cu coeficientii datoriei publice specifici semnificativi.

2 Variantele se definesc in functie de luarea in considerare a variabilelor de control: Varianta 1 — relatia simpla intre variabilele cheie (soldul primar si datoria publica) fara
variabile de control; Varianta 2 — variabila datoriei insotita de variabila GAP-PIB; Varianta 3 - variabila datoriei insotitd de variabilele GAP-PIB si INF.

Sursa: Calcule ale autorilor pe baza datelor din: EC, Eurostat data base; Sustainability Report 2021, vol. 2,; Country Analysis, Institutional Paper 171/ April 2022; EC, Debt
Instability Monitor 2020, Institutional Paper 143, Febr. 2021; IMF, Fiscal Monitor Achieving More with Less, April 2017.
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6. Concluzii

Am analizat in acest studiu corelatia dintre soldul bugetar si datoria publica, pentru un grup de
12 tari ECE, printre care si Romania, pe 0 perioada de aproximativ 21 de ani, in scopul evaludrii
limitei datoriei si spatiului fiscal, aprecierii nivelului datoriei la care poate aparea oboseala fiscala,
precum si pentru evaluarea gradului de risc al oboselii fiscale in functie de evolutia trecuta si viitoare
a datoriei publice.

In prima parte a acestui demers, am estimat functia de reactie fiscala (FRF) si functia costului
finantarii datoriei publice (FCF), pe variante (tabelele 1-3), pe baza carora am determinat optimul
datoriei, oboseala fiscala, limita datoriei si spatiul fiscal pe intregul grup ECE. In estimarea acestor
puncte am folosit varianta cubicd a FRF, respectiv liniara si patratica pentru FCF.

La nivelul intregului panel, rezultatele arati un punct de echilibru sau optim (d") al datoriei de
55% din PIB in varianta FCF patratica, respectiv 56% in varianta FCF liniara, un punct de plafonare
(accentuare a oboselii fiscale - dmax) in jurul unui maxim de 87% din PIB, urmat de un punct limita
al datoriei (d) in valoare de 99%, respectiv 103% din PIB. Calculand diferente intre acest punct limita
si nivelul datoriei efective din 2021, rezulta un spatiu fiscal de 39-43% din PIB.

Romania prezinta o curba FRF situata semnificativ sub media ECE-11, ceea ce releva o politica
fiscala relativ expansionista (relaxatd), precum si o curba a FCF (costul de finantare) usor sub medie.
Acestea au ca rezultat valori ale d* superioare mediei (65% si, respectiv, 66% din PIB) si valori ale
d sub medie (93% / 98% din PIB). Estimarile spatiului fiscal, pentru Romania, sunt superioare mediei
grupului, in ambele variante: 44%, respectiv 49% din PIB.

In a doua parte, folosind coeficientii functiei fiscale liniare, pe tiri si pe total panel, am apreciat
gradul de risc al oboselii fiscale. In functie de situarea nivelul mediu proiectat al soldului primar in
functie de soldul primar din perioada statistica si soldul primar maxim ajustat, potrivit calculelor, toate
cele 6 tari cu coeficienti specifici semnificativi si variantele acestora se inscriu in categoria de risc scazuta
a oboselii fiscale. Folosind coeficientii comuni din analizele de panel, in varianta proiectiei de 10,
respectiv 5 ani, 11 dintre tarile analizate se inscriu pe linia riscului scazut al oboselii fiscale in relatie cu
evolutia viitoare a datoriei publice si a altor indicatori financiari si o singurd tard (Polonia) se afla in
situatia de risc inalt, respectiv foarte Tnalt.
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Anexa la
Datoria publica in raport cu PIB (%), tari ECE-12
Romania
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Sursa: Eurostat, calcule proprii.
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Anexa la (continuare)

. . Polonia
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Sursa: Eurostat, calcule proprii.
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Anexa la (continuare)

40.000 . 100
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Sursa: Eurostat, calcule proprii.
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Anexa la (continuare)

Cipru
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Sursa: Eurostat, calcule proprii.
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Anexa 1b
Datoria publica in raport cu PIB (%), tari Euro-11
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Sursa: Eurostat, calcule proprii.
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Anexa 1b (continuare)
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Sursa: Eurostat, calcule proprii.
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Anexa 1b (continuare)

N Olanda
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Sursa: Eurostat, calcule proprii.
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Anexa 1b (continuare)
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Sursa: Eurostat, calcule proprii.
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Anexa 2

Coeficientii FRF ai datoriilor suverane calculati si prezentati in diferite studii

Studii si serii Grup de tari Perioada Coeficientii datoriei publice”
de date)
Baldi, Staehr | Zona euro (panel 19 | 2001-2008 0,023
(2016) tari) 2009-2014 0,087
serii
trimestriale CEE 2001-2008 0,044
(panel 10 tari) 2009-2014 0,118
Schoder (2014)
serii OECD 1980-1996 0,041
trimestriale (panel 15 tari) 1997-2010 0,011
Bety si
Shiamtanis Zonaeuro (panel 11 | 1970-2011 0,0727
(2013) tari)
serii anuale
Weichenrieder
si Zimmer Zona euro (panel) 1970-2011 0,043-0,059
(2014)
serii anuale
Debrun si Tari dezvoltate 1980-2010 0,035-0,040 (estimator FE)
Kinda (panel 28 tari)
(2013) Tari emergente 1980-2010 0,032-0,037 (estimator LSDVC)
serii anuale (panel 26 tari)
Cordes et al Tari dezvoltate si in
(2015) curs de dezvoltare 1951-2013 -0,001-0,692
serii anuale (panel 57 tari)
Checherita-
Westphal si Zona euro 1970-2013 0,03-0,05
Zdarek (panel 18 tari) Cand seria statistica cuprinde si perioada de
(2017) criza, coeficientul datoriei creste cu 0,008-0,019
serii anuale pp
Fournier si Fall OECD 1985-2007 0,02 pentru nivel datorie sub 120 (in % PIB)
(2015) (panel 31 tari) 2008-2013 | 0,06 pentru nivel datorie peste 120 (in % PIB) si
serii anuale sub 170 (in % PIB)
-0,10 pentru nivel datorie peste 170 (in % PIB)
Berti et al Tari specifice Vest- 1950-2013 -0,035-0,111 (toata perioada)
(2016) europene selectate 0,003-0,111 dupa criza
serii anuale CEEC 1995-2013 | 0,0271-0,0663 (variatie in functie de estimatorii:
- (panel total) OLS; FE; IVFE; NSDVC; ABGMM)
- (panel 12 tari) 0,0643
- (panel 3 tari 1995-2013 0,052-0,0702
specifice, inclusiv 0,0663
Romania)
Akar Turcia 2001-2018 + 0,125 ( in cazul datoriilor joase);
(2019) - 0,056 (in cazul datoriilor inalte, dincolo de
serii pragul 1)
trimestriale

* Cresterea/ sciderea soldului primar bugetar pentru un punct procentual de crestere a datoriei publice (ca % in

PIB).

Sursa: Berti et al. (2016), Checherita-Westphal si Zdarek (2017) si altele.
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Anexa 3

Relatia dinamica dintre functia soldului primar si functia costului datoriei suverane;
definirea limitei datoriei, spatiului fiscal si oboselii fiscale

Limita datoriei, oboseala fiscala si spatiul fiscal

curba soldului (r-g)d,
primar

SPt
(r-g)dt

SP;

curba costului
finantarii datoriei

d
max Limita
datoriei

oboseala
fiscala

<+— spatiul fiscal >

Sursa: Ghosh et al., 2013; Robertson, Tambakis, 2016; Khalladi, 2019.

Graficul descrie relatia dinamicd dintre functia soldului primar si functia costului datoriei
publice in conditiile cresterii datoriei. Soldul primar bugetar (spt), exprimat ca % in PIB, reactioneaza
la cresterea/scaderea datoriei publice intarziate (di1), % In PIB, in prezenta variabilelor de control
semnificative (X:S):

spt = sp (de.1, XiS). @

Datoria atrage dupa sine costuri. Cu cat datoria este mai mare, cu atat costurile de finantare a
datoriei sunt si ele mai mari. Functia costurilor de finantare a datoriei (cf), in forma simplificata,
reprezintd diferenta dintre rata dobanzii (r) si rata de crestere a PIB (g), diferenta inmultita cu datoria
(dk), exprimati ca % in PIB®:

cfi = (rt-gt)dt (b)

In dinamica lor, relatiile dintre curbele celor doua functii spt si (r-g)dw1, cuprinse in graficul
stilizat din figura de mai sus, genereaza, pun in evidenta si ordoneaza notiunile si trasaturile specifice
ale proceselor, dupa cum urmeaza:

® Este un element component al functiei dinamice a datoriei : Ad; = (r-g)d: - spt
Ganiko si Melgarejo (2016) folosesc functia costului finantérii in urmatoarea formulare, ®dy.1, in care: Oy=

Tt— . o ee FURIN . .« . o A .
1t+—gt. Functia finantarii folosité in studiul nostru este explicitatd in sectiunea 3.
ge
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1. Analiza relatiei dinamice dintre cele doud functii din grafic (soldul primar si costul datoriei)
in raport cu marimea datoriei evidentiaza diferenta dintre costul de finantare a datoriei si
soldul primar bugetar, aceasta reprezentand variatia datoriei:

Ad: = (r-g)dt-1-Spt (©

Referitor la aceasta variatie, atunci cand curba costurilor finantarii datoriei  este deasupra
curbei soldului primar, variatia datoriei este pozitiva (Ad¢>0), iar atunci cand curba costului finantarii
datoriei se afld sub curba soldului primar, variatia datoriei este negativa (Adi<0) (Khalladi, 2019);

2. In ipoteza folosirii functiei de reactie a soldului fiscal neliniard (de forma cubici) la
variatia datoriei publice se produce un singur punct de inflexiune notate cu dmax, iar la

covariatia celor doud functii se produc doui intersectii pe termen lung, d”si d. Din aceste
doua puncte, primul este denumit datoria optima si urmatorul, limita datoriei. Denumirea
de datorie optima se justifica intrucat pe segmentul curbei soldului primar, dmin - d*, efectul
(randamentul) datoriei este crescator iar pe segmentul al aceleiasi curbe, d* - dmax , €fectul
(randamentul) datoriei este descrescator.

3. Intre punctele de intersectie d” si d este definit spatiul fiscal, cu mentiunea ci incepand
de la dmax Se gripeaza, in mod accelerat, mecanismele de manevrare a politicilor fiscale
guvernamentale;

4. De la punctul de inflexiune dmax isi afirma, tot mai puternic, prezenta oboselii fiscale
caracterizata prin diminuarea, pana la pierderea totald a capacitatii guvernului de a aplica
politici de crestere a soldului primar bugetar (prin marirea impozitelor sau / si reducerea
cheltuielilor publice) ca raspuns la cresterea datoriei peste pragul de suportabilitate.

5. Intersectia functiei soldului primar cu functia costului finantarii datoriei in punctul d,
denumit limita datoriei, Inseamna punctul exploziv numit insolventd in care nu mai pot fi
facute nici rostogolirea datoriei vechi si nici efectuarea unor noi datorii.
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Anexa 4
Analiza statistica a seriilor de date
15 Sold primar; % in PIB (sp) - i .
95 = Minim = Media Maxim
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09 0,5 ’ ’ ’ ’
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Sursa: Calcule proprii, pe baza datelor Eurostat.
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Anexa 5
Teste de stationaritate
a. cu constanta inclusa.
Variabila sp d GAP INF
Metoda t-statistic  probabilitate  t-statistic  probabilitate  t-statistic  probabilitate  t-statistic  probabilitate
Levin, Lin & Chu't -3,74840 0,0001 -1,51131 0,0654 -1,87594 0,0303 -2,25701 0,0120
Im, Pesaran and Shin W-stat -6,83360 0,0000 0,86002 0,8051 -4,23012 0,0000 -5,94836 0,0000
ADF - Fisher Chi-square 102,310 0,0000 24,4412 0,3245 57,0285 0,0001 79,9763 0,0000
PP - Fisher Chi-square 174,102 0,0000 20,1726 0,5722 32,2620 0,0730 107,325 0,0000
b. cu constanti si trend incluse:
Variabila sp d GAP INF
Metoda t-statistic  probabilitate  t-statistic  probabilitate  t-statistic  probabilitate  t-statistic  probabilitate
Levin, Lin & Chu't -4,67612 0,0000 -1,27681 0,1008 -1,13376 0,1284 0,80551 0,7897
Breitung t-stat -3,91598 0,0000 0,75743 0,7756 -4,81764 0,0000 -1,64243 0,0503
Im, Pesaran and Shin W-stat -6,34452 0,0000 0,91692 0,8204 -2,39308 0,0084 -4,44630 0,0000
ADF - Fisher Chi-square 93,6902 0,0000 12,1537 0,9541 36,9777 0,0238 60,6526 0,0000
PP - Fisher Chi-square 144,989 0,0000 9,61466 0,9895 16,7682 0,7760 82,7819 0,0000

Sursa: calcule ale autorilor.
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Anexa 6

Evaluarea gradului de risc la oboseala fiscala a tiarilor ECE-12, utilizand proiectiile (simulirile) CE privind datoria publica / soldul primar
bugetar si coeficientii medii ai FRF liniara (doui variante), panel 12 tari

(Perioadele 2012-2021 si 2022-2031)

(20 ani)
Media realizata Media proiectata Riscul oboselii fiscale (ajustarea cu coeficienti medii comuni FRF liniar:)
2012-2021 2022-2031
Tara Sold Datoria Sold Datorie | Diferente Coeficient FRF liniari x Sold primar maxim ajustat | Categorii de risc (comparatii
primar publica primar | proiectati intre diferenta datorii (ajustare sold SPmax intre sp efectiv, proiectat si
efectiv efectivi | proiecta (dor) datorii primar) p*Ad, cu coef. medii: maxim ajustat) cu coef. medii:
(Sp) (d) t (Sppr) Ad= dpr-d

(B2=0,071)* (B3=0,072)* (col 1+col 6) | (col 1+col 6°) | (B2=0,071)Y (B3=0,072)Y
0 1 2 3 4 5 6 6’ 7 7 8 8
Bulgaria -1,04 23,1 -1,7 30,5 74 0,53 0,53 -0,51 -0,51 RS RS
Cehia 0,00 37,6 -3,2 28,7 -8,9 -0,63 -0,64 -0,63 -0,64 RS RS
Cipru 1,31 100,8 0,0 87,0 -13,8 -0,98 -0,99 0,33 0,32 RS RS
Croatia -0,02 81,1 -1,1 75,4 -5,7 -0,40 -0,41 -0,42 -0,43 RS RS
Estonia -0,11 9,3 -1,7 23,0 13,7 0,97 0,99 0,86 0,88 RS RS
Letonia 0,40 334 -1,5 48,7 15,3 1,09 1,10 1,49 1,50 RS RS
Lituania 0,72 38,2 -0,9 41,5 3,3 0,23 0,24 0,95 0,96 RS RS
Polonia -0,98 53,2 -1,3 48,0 -5,2 -0,37 -0,37 -1,35 -1,35 Ri Ri
Romaénia -1,42 40,9 -3,9 60,6 19,7 1,40 1,42 -0,02 0,00 RS RS
Slovacia -0,44 51,1 -3,1 62,6 115 0,82 0,83 0,38 0,39 RS RS
Slovenia -1,27 75,5 -4,4 82,3 6,8 0,48 0,49 -0,79 -0,78 RS RS
Ungaria 0,74 73,6 -1,3 71,7 -1,9 -0,13 -0,14 0,61 0,60 RS RS

1 Coeficientul FRF liniard, panel pe 12 tiri din tabelul 5 (varianta 2 si 3), cu efecte fixe pe tiri.

Sursa: Calcule ale autorilor pe baza datelor din: Eurostat database; EC, Sustainability Report 2021, vol. 2, Country Analysis, Institutional Paper 171/ April 2022; EC, Debt Instability Monitor
2020, Institutional Paper 143, Febr. 2021; IMF, Fiscal Monitor: Achieving More with Less, April 2017
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Anexa 7

Evaluarea gradului de risc la oboseala fiscali a tarilor ECE-12, utilizind proiectiile (simulirile) CE privind datoria publica / soldul primar
bugetar si coeficientii medii comuni ai FRF liniara (doua variante), panel 12 tari

(Perioadele 2017-2021 si 2022-2026)

(5 ani)
Media realizati Media proiectati
2017-2021 2022-2026 Riscul oboselii fiscale (ajustarea cu coeficientii medii comuni FRF liniari)

Tara Sold Datoria Sold Datorie | Diferente Coeficient FRF liniari x Sold primar maxim ajustat Categorii de risc: comparatii
primar publica primar | proiectata intre diferenta datorii (ajustare sold SPmax intre sp (efectiv, proiectat si
efectiv efectiva | proiectat (dor) datorii primar) p*Ad, cu coef. medii: maxim ajustat) cu coef. medii:

(sp) (d) (sppr) Ad= dpr-d
(B2=0,071)* (B3=0,072) (col 1+col 6) | (col 1+col 6°) | (B2=0,071)Y (B3=0,072)"

0 1 2 3 4 5 6 6’ 7 7 8 8
Bulgaria -1,0 23,1 -1,54 27,7 4,6 0,33 0,33 -0,67 -0,67 RS RS
Cehia 0,5 33,3 -3,06 34,9 1,6 0,11 0,12 0,61 0,62 RS RS
Cipru 2,4 100,8 0,36 91,3 -9,5 -0,67 -0,68 1,73 1,72 RS RS
Croatia 11 80,0 -0,54 75,6 -4,4 -0,31 -0,32 0,79 0,78 RS RS
Estonia -0,2 8,6 -1,78 21,7 13,1 0,93 0,94 0,73 0,74 RS RS
Letonia 0,3 30,8 -1,50 48,9 18,1 1,29 1,30 1,59 1,60 RS RS
Lituania 11 36,2 -0,86 43,4 72 0,51 0,52 1,61 1,62 RS RS
Polonia -0,9 53,5 -0,88 48,5 -5,0 -0,36 -0,36 -1,26 -1,26 Ri-Rii Ri-Rii
Roménia -2,2 42,7 -3,92 54,4 11,7 0,83 0,84 -1,37 -1,36 RS RS
Slovacia 04 49,2 -2,34 59,4 10,2 0,72 0,73 1,12 1,13 RS RS
Slovenia 0,6 775 -3,64 77,6 0,1 0,01 0,01 0,61 0,61 RS RS
Ungaria -0,1 71,2 -1,64 74,5 3,3 0,23 0,24 0,13 0,14 RS RS

1 Coeficientul datoriei FRF liniard, panel cu 12 tiri din tabelul 5 (variantele 2 si 3), cu efecte fixe pe tiri.

Sursa: Calcule ale autorilor pe baza datelor din: Eurostat database; EC, Sustainability Report 2021, vol. 2, Country Analysis, Institutional Paper 171/ April 2022; EC, Debt Instability Monitor
2020, Institutional Paper 143, Febr. 2021; IMF, Fiscal Monitor: Achieving More with Less, April 2017



