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Unul dintre obiectivele principale ale noului cadru de guvernanta economica al Uniunii Europene este
simplificarea regulilor fiscale. In acest sens, cadrul a stabilit un indicator operational unic, traiectoria
cheltuielilor primare nete, aceasta fiind principala referinta urmarita in cadrul procedurii de deficit excesiv.

Tintele asociate traiectoriei cheltuielilor primare nete sunt stabilite astfel incat, la finalul perioadei de
ajustare, sa asigure o traiectorie descendenta a datoriei publice si corectarea deficitului excesiv.
Plauzibilitatea traiectoriei descendente a datoriei se evalueaza pe baza metodologiei de analiza a
sustenabilitatii datoriei publice (debt sustainability analysis — DSA). In acest context, DSA devine un
instrument de monitorizare a respectarii regulilor fiscale, fiind necesara evaluarea periodica a traiectoriei
datoriei publice.

Prezenta analiza actualizeaza evaluarea sustenabilitatii datoriei publice a Romaniei?, utilizdnd cele mai
recente date si proiectii ale Comisiei Europene, din primavara anului 2026. Analiza integreaza efectele
masurilor de consolidare bugetara adoptate pe parcursul anului 2025, precum si cele mai recente evolutii
macroeconomice, si este structurata astfel: (i) traiectoria datoriei publice Tn scenariul absentei unor masuri
suplimentare de ajustare (no-policy-change), (ii) traiectoria datoriei publice in scenariul continuarii
consolidarii bugetare, (iii) analiza de stres a traiectoriei datoriei publice, (iv) riscuri si incertitudini privind
traiectoria datoriei publice si (v) concluzii. Ipotezele metodologice ale analizei DSA sunt prezentate in Anexa.

Traiectoria datoriei publice in scenariul no-policy-change

Traiectoria proiectata pentru datoria publica intr-un scenariu no-policy-change include in proiectiile pentru
anul 2026 efectele masurilor de consolidare bugetara adoptate, luand in calcul o tinta de deficit bugetar de
6,2% din PIB, in termeni ESA. Tncepand cu anul 2027, scenariul presupune mentinerea soldului primar
structural de la finalul anului 2026, acesta fiind ajustat ulterior doar cu costul imbatranirii populatiei.

Rezultatele proiectiei indica, Tn acest scenariu, o dinamica accelerata a ponderii datoriei publice in PIB, cu
cresteri medii anuale de circa 3,4 pp pe orizontul de proiectie (Graficul 1). Astfel, in cazul devierii de la tintele
de consolidare in urmatorii ani, datoria publica s-ar situa la peste 70% din PIB in 2030, ar urca la circa 80%
din PIB in 2034 si ar depasi pragul de 100% din PIB in 2039. Analiza stocastica confirma evolutia
nesustenabila a traiectoriei: mediana proiectiilor stocastice atinge circa 112% din PIB in 2040, ceea ce
subliniaza ca riscurile sunt orientate preponderent in sensul unei acumulari si mai rapide a datoriei.

Traiectoria ascendenta a datoriei publice este reflectata si in deteriorarea necesarului brut de finantare
(suma dintre ,rostogolirea” datoriei si finantarea deficitului). In scenariul no-policy-change, necesarul de
finantare ar urca de la circa 15% din PIB in 2026, la aproximativ 20% din PIB in 2034 si la peste 25% din PIB

! Evaludrile anterioare sunt regdsite in Raportul anual al Consiliului Fiscal publicat Th septembrie 2025 si in Opinia Consiliului Fiscal
privind Legea bugetului de stat pe anul 2026 (martie 2026).



spre finalul orizontului, sporind substantial riscurile de refinantare. O vulnerabilitate la fel de importanta
este reprezentata de dinamica cheltuielilor cu dobanzile, proiectate sa creasca de la circa 3% din PIBin 2026,
la aproximativ 5% din PIB in 2034 si la circa 7% din PIB in 2040. Aceste cheltuieli ar consuma o parte
semnificativa din resursele bugetare, restrangand tot mai mult spatiul fiscal disponibil. La aceste presiuni se
adauga si faptul ca circa 53% din volumul datoriei publice este denominat in valuta, ceea ce amplifica
sensibilitatea traiectoriei la evolutia cursului de schimb.

Graficul 1: Traiectoria proiectata a datoriei publice a Romaniei intr-un scenariu de tip no-policy-change
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Sursa: calcule proprii ale CF pe baza codului de replicare al analizei DSA

Principala cauza a acumularii datoriei publice este deficitul primar, care, in acest scenariu, se mentine in
intervalul 2,4 —2,7% din PIB pe intreg orizontul, reflectand ipoteza mentinerii structurii bugetare de la finalul
anului 2026, caracterizata de cheltuieli permanente ridicate si de venituri fiscale insuficiente. Un alt element
care influenteaza dinamica este atenuarea progresiva a efectului de diminuare a ponderii datoriei publice
in PIB prin inflatie. Pe masura ce deflatorul PIB se reduce, diferentialul dintre costul de finantare si rata de
crestere a PIB (r — g) se deterioreaza. Astfel, efectul r — g, favorabil reducerii datoriei in perioada 2025-2029,
din 2030 se transforma intr-un factor de acumulare a datoriei publice (Graficul 2).

Comparativ cu proiectiile no-policy-change realizate anterior adoptarii masurilor de consolidare, analiza DSA
indica o traiectorie mai temperata. Masurile adoptate in anul 2025 au atenuat dinamica exploziva a datoriei
publice, dar nu sunt suficiente pentru a o stabiliza. Desi proiectia datoriei pe termen lung este una ipotetica,
intrucat pietele financiare si agentiile de rating ar reactiona cu mult Thainte de atingerea pragurilor
mentionate, dinamica proiectata subliniaza necesitatea continuarii procesului de consolidare bugetara.



Graficul 2: Descompunerea variatiei proiectate a datoriei publice intr-un scenariu de tip no-policy-change
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Traiectoria datoriei publice in scenariul continuarii consolidarii bugetare

Pentru Romania, constrangerile asociate procedurii de deficit excesiv, regulile incluse in noul cadru de
guvernanta economica, angajamentele asumate prin Planul bugetar-structural pe termen mediu (PBSTM),
dar si traiectoria nesustenabila a datoriei publice impun continuarea ajustarii bugetare in urmatorii ani. Desi
PBSTM a stabilit o traiectorie de consolidare pe o perioada de 7 ani, incepand cu anul 2025, aceasta a fost
influentata negativ de stabilirea unui punct de plecare eronat (mai mic decat cel efectiv), precum si de lipsa
specificarii masurilor concrete de crestere a veniturilor si de reducere a cheltuielilor, elemente care au creat
premisele pentru o corectie bugetara mai severa in anii urmatori.

Tn consecint3, in iunie 2025, Consiliul UE a recomandat Romaniei finalizarea procedurii de deficit excesiv
pana in anul 2030 si a stabilit o traiectorie a cheltuielilor primare nete care implica un efort concentrat in
primii ani ai perioadei de ajustare (front-loading), alaturi de un pachet de crestere a veniturilor cu un impact
anualizat de circa 1,75% din PIB in 2026. in conformitate cu aceste cerinte, incepand cu iulie 2025, Romania
a adoptat o serie de masuri de consolidare, atat pe partea de venituri, cat si pe cea de cheltuieli.

Pentru a asigura o traiectorie descendenta a datoriei publice, un deficit bugetar mai mic de 3% din PIB, dar
si respectarea criteriilor de sustenabilitate in diferite scenarii de stres, Romania ar trebui sa tinteasca
atingerea unui excedent primar structural de circa 2,1% din PIB potential in 2030, echivalent cu un excedent
primar de circa 1,2% din PIB si cu un deficit bugetar ESA de circa 1,9% din PIB. Aceasta valoare a fost estimata



cu ajutorul modelului DSA, avand in vedere faptul ca ea trebuie sa satisfaca simultan cele trei criterii de
plauzibilitate? si dispozitivele de siguranta3.

Avand in vedere un sold primar structural estimat la circa -2,2% din PIB potential la finalul anului 2026, tinta
de circa 2,1% din PIB potential pentru 2030 implica o ajustare totala de circa 4,3 pp din PIB potential. Avand
in vedere si cerinta de front-loading, efortul de ajustare a soldului primar structural este distribuit mai ales
in primii ani ai perioadei 2027-2030: ajustare de 1,7 pp din PIB potential in 2027, de 1,3 pp din PIB potential
in 2028, de 0,9 pp din PIB potential in 2029, respectiv de 0,4 pp din PIB potential in 2030.

Plecand de la soldul primar structural estimat la circa -2,2% din PIB potential la finalul anului 2026 si de la
traiectoria de ajustare a acestuia prezentata mai sus, dinamica datoriei publice este evidentiata in Graficul
3. Rezultatele modelului DSA indica atingerea unui maxim al datoriei publice in anul 2027, de circa 62,3%
din PIB. Ulterior, datoria urmeaza o traiectorie descendenta, coborand sub 60% din PIB in 2030, in timp ce
deficitul bugetar ESA scade sub 3% din PIB incepand cu anul 2029. Celelalte doua criterii de plauzibilitate
sunt, de asemenea, indeplinite: probabilitatea de scadere a datoriei publice pentru o perioada de cinci ani
dupaincheierea perioadei de ajustare este validata in percentila 70, iar traiectoria datoriei coboara continuu
pe parcursul a 10 ani, inclusiv Tn conditiile celor trei teste deterministe de stres (sold primar structural mai
mic, evolutie adversa a diferentialului r — g si stres financiar).

Graficul 3 ilustreaza si diferenta dintre ajustarea front-loading si cea liniara cu acelasi obiectiv privind soldul
primar structural. In ipoteza unei ajustdri liniare, cu efort distribuit uniform pana in 2030, traiectoria datoriei
ar fi mai ridicata: punctul maxim ar urca la circa 65% din PIB in 2028, iar datoria ar ramane peste pragul de
60% la finalul perioadei de ajustare. in consecintd, cerinta de front-loading asigurd o traiectorie mai
favorabila a datoriei si un varf mai redus.

Acest scenariu, al continuarii consolidarii bugetare, necesita o ajustare ampla a soldului primar structural in
perioada 2027-2030, cu un efort concentrat la inceputul perioadei. Ins3, dup3 o perioada in care cheltuielile
de asistenta sociala si cheltuielile de personal au fost inghetate timp de doi ani consecutivi (2025 si 2026) si
au fost adoptate masuri de crestere a veniturilor fiscale, continuarea ajustarii prin inghetarea cheltuielilor
si prin masuri suplimentare de crestere a sarcinii fiscale este dificild din punct de vedere social si politic. in

2 Respectarea celor trei criterii implica faptul ca (i) datoria scade sau rdmane sub 60% din PIB pe parcursul celor 10 ani dup3
ajustare, atat in scenariul de baza, cat si sub cele trei teste deterministe de stres (pentru nivelurile datoriei publice de peste 60%
din PIB, criteriul impune o traiectorie descendenta plauzibila, in timp ce pentru nivelurile de sub 60% se cere mentinerea datoriei
la valori prudente, sub acest prag); (ii) datoria scade cu o probabilitate de cel putin 70% in cei cinci ani dupa ajustare (criteriul
stocastic); (iii) deficitul coboara si se mentine sub 3% din PIB. Dintre acestea, criteriul determinant este cel care prevede ca datoria
publica sa scada cu o probabilitate de cel putin 70% in urmatorii cinci ani de dupa perioada de ajustare.

3 Dispozitivul de siguranta privind sustenabilitatea datoriei impune ca respectarea traiectoriei s conduci la o reducere medie
anuala a ponderii datoriei de cel putin 1 pp din PIB (pentru o pondere a datoriei publice in PIB de peste 90%) sau 0,5 pp (pentru
o pondere a datoriei publice in PIB intre 60% si 90%). Dispozitivul de siguranta privind rezilienta deficitului impune continuarea
ajustarii pana la atingerea unui nivel al deficitului care asigura o marja de rezilienta comuna in termeni structurali de 1,5% din PIB
in raport cu valoarea de referinta a deficitului de 3% din PIB, printr-o imbunatatire anuala a soldului primar structural de 0,4 pp
din PIB (redusa la 0,25 pp in cazul prelungirii perioadei la sapte ani).
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acest context, o ameliorare a colectarii veniturilor fiscale ar reprezenta un sprijin important pentru procesul
de consolidare bugetara.

Graficul 3: Traiectoria proiectata a datoriei publice a Romaniei in scenariul continuarii consolidarii bugetare
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Analiza de stres

Evaluarea robustetii traiectoriei datoriei publice la socuri macroeconomice adverse este realizata pe baza
unei analize de stres care este aplicata traiectoriei datoriei publice in perioada de consolidare. Analiza de
stres a avut la baza datele istorice anuale pentru perioada 2005-2025 privind evolutia variabilelor incluse n
analiza stocastica a DSA: cursul de schimb leu — euro, rata dobanzii pe termen scurt, rata dobanzii pe termen
lung, PIB nominal si ponderea soldului bugetar primar in PIB. Pentru a evita definirea arbitrara a unui
scenariu de criza, a fost utilizatd matricea de covarianta istorica a acestor variabile. Astfel, analiza de stres
porneste de la un factor declansator si estimeaza reactia probabila a celorlalti indicatori inclusi Tn analiza pe
baza corelatiilor observate in perioada 2005-2025 pentru economia Romaniei.

Ca factor declansator, a fost considerat diferentialul dintre costul de finantare pe termen lung (r) si rata de
crestere a PIB nominal (g). Tn conditii favorabile (cand r este mai mic decat g), acest diferential poate ajuta
la materializarea unei traiectorii descendente a datoriei publice. Tnsd, inversarea bruscd a acestei diferente,
specifica episoadelor de criza, poate conduce la cresterea accentuata a datoriei publice intr-un interval scurt
de timp. Socul aplicat diferentialului r — g a fost calibrat pentru a reflecta cel mai sever episod istoric din
perioada 2005-2025. Propagarea acestui soc a fost simulata pentru anul 2028, la mijlocul perioadei de
ajustare.



Graficul 4: Analiza de stres a traiectoriei datoriei publice (% din PIB)
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Translatarea socului asupra diferentialului r — g in evolutia celorlalte variabile macroeconomice (cursul de
schimb, rata dobanzii pe termen scurt si soldul primar) poate fi realizatd in doua moduri (Graficul 4). Intr-o
prima varianta (socuri independente), fiecare variabild reactioneaza separat la soc, in functie de relatia sa
istorica individuald cu diferentialul r — g, fara a se tine cont de celelalte corelatii dintre variabilele
considerate. Tn aceastd ipotezd, ponderea datoriei publice in PIB ar urca de la circa 62,1% in scenariul de
consolidare, la aproximativ 67,1% in 2028, un salt de circa 5 pp. A doua varianta (socuri corelate) are in
vedere faptul ca, in episoadele de criza, variabilele macroeconomice variaza simultan si, adesea, in aceeasi
directie. Folosind intreaga structura de corelatii istorice dintre variabile, aceasta abordare surprinde o
reactie mai ampl3 la soc. in acest caz, datoria publicd ar ajunge la circa 70,5% in 2028, un salt de circa 8,4
pp. Intuitiv, rezultatele celor doua scenarii arata ca severitatea socului initial este amplificata de propagarea
simultana catre toate variabilele macroeconomice.

Un alt risc, care nu este surprins de scenariile standard, il reprezinta tendinta de relaxare fiscald in anii
electorali. Pentru a-l cuantifica, a fost construit un scenariu, calibrat in functie de comportamentul soldului
primar in anii cu alegeri parlamentare din perioada 2005-2025: 2008, 2012, 2016 si 2024 (anul 2020 a fost
exclus, datele fiind influentate de pandemie). Tn medie, in acesti ani, soldul primar s-a deteriorat cu circa
1,3 pp din PIB. Singura exceptie este reprezentata de anul 2012, cand soldul primar s-a imbunatatit, intrucat
Romania se afla atunci intr-un program de consolidare agreat cu FMI si Comisia Europeana.

Abaterea fiscalda este aplicatd in anul 2028, corespunzator urmatoarelor alegeri parlamentare. Pe langa
efectul fiscal direct, scenariul include si reactia probabilad a pietei, estimata pe baza corelatiilor istorice: o
relaxare fiscala in an electoral este Tnsotita, de regula, de o depreciere a leului, care majoreaza valoarea



datoriei denominate in valuta. Cumulat, aceste efecte conduc la un impact total asupra datoriei publice de
circa 2 pp In 2028 — din care circa 1,3 pp sunt determinate de deteriorarea soldului primar, iar restul, de
deprecierea cursului de schimb.

Riscuri si incertitudini privind traiectoria datoriei publice

Traiectoria datoriei publice in scenariul continuarii procesului de consolidare bugetara este conditionata de
respectarea ipotezelor macroeconomice si a celor privind efortul de ajustare a soldului primar structural.
Pe langa ipotezele pe care a fost construita analiza DSA, se pot mentiona o serie de riscuri care pot influenta
negativ traiectoria datoriei publice.

n primul rand, prelungirea crizei politice din Romania, la care se adauga deteriorarea situatiei economice
ridica provocari pentru procesul de consolidare bugetara si creeaza premise pentru retrogradarea rating-
ului de tard. In prezent, rating-ul Romaniei se situeazd la limita inferioard a pragului investitional, cu
perspectiva negativa, insd un eventual downgrade in categoria junk ar declansa efecte severe: cresterea
semnificativa a costurilor de finantare, o presiune mai ridicata pe cursul de schimb (in conditiile in care peste
50% din datoria publica este denominatad in valutd), iar suprapunerea unor dobanzi mai mari cu incetinirea
cresterii economice ar periclita serios traiectoria datoriei publice.

Un alt important factor de risc este de naturda geopolitica. Conflictul militar din proximitatea granitei
Romaniei, alaturi de incertitudinile geopolitice globale, in special cele aferente evolutiei razboiului din
Orientul Mijlociu, comporta un risc de soc energetic, cu efecte negative asupra cresterii economice.
Totodata, intr-un context de aversiune globala la risc, Romania este expusa riscului cresterii randamentelor
si, implicit, al majorarii costului de finantare. Aceste evolutii s-ar translata intr-o deteriorare a diferentialului
r — g, cu impact direct asupra dinamicii datoriei.

Procesul de stabilizare a traiectoriei datoriei publice este complicat si de angajamentul Romaniei din cadrul
NATO privind cresterea cheltuielilor de aparare. Avand in vedere necesitatea absoluta de reducere a
deficitului, bugetul public ar suporta cu mare dificultate cheltuieli militare anuale de 3,5% din PIB, ca sa nu
mai vorbim de atingerea tintei de 5% din PIB pana in 2035, care ar reclama cresteri suplimentare ale
veniturilor fiscale si nefiscale si/sau alte taieri de cheltuieli.

Tn contextul cresterii cheltuielilor de apédrare, trebuie mentionat si riscul implicat de absorbtia
fmprumuturilor din cadrul instrumentului european SAFE. Spre deosebire de granturi, aceste imprumuturi
se Tnregistreaza ca datorie publica si afecteaza deficitul la momentul angajarii cheltuielilor. Alocarea
Romaniei, de circa 16,6 mld. euro (echivalentul a circa 4,1% din PIB), distribuita pe perioada 2026-2030, face
necesara crearea unui spatiu fiscal suplimentar pentru respectarea tintelor privind cheltuielile primare nete,
inclusiv prin aplicarea clauzei derogatorii nationale. Tn lipsa acestuia, s-ar putea ad3uga circa 3,5-4 pp din
PIB la traiectoria datoriei publice.

Un risc structural cu impact atat pe termen scurt, cat si pe termen lung este reprezentat de dinamica
demografica. Pe fondul atingerii varstei de pensionare de catre generatia ,, decreteilor”, costul imbatranirii



populatiei, integrat partial in proiectia de baz3, in conformitate cu proiectiile din Ageing Report?, exercitd
presiuni suplimentare asupra cheltuielilor. Potrivit acestor date, cheltuielile cu pensiile din Romania sunt
estimate sa creasca pand in 2030. Pe termen lung, imbatranirea populatiei erodeaza atat veniturile
bugetare, cat si potentialul de crestere economica.

Presiunea este amplificata de gradul redus de participare la piata fortei de munca (circa 67%, fata de media
UE de 75,3%), care restrange baza de contribuabili si limiteaza cresterea economica potentiala. Un potential
de crestere mai scazut reduce, la randul sau, efectul de atenuare a ponderii datoriei publice in PIB prin
intermediul numitorului, accentudnd dependenta traiectoriei de disciplina fiscald. Atenuarea acestor riscuri
ar reclama o serie de masuri structurale: cresterea participarii pe piata muncii, ajustarea graduala a varstei
de pensionare in corelatie cu speranta de viata si eliminarea exceptiilor de la varsta standard de pensionare.

Nu Tn ultimul rand, dezvoltarea masiva a Inteligentei Artificiale reclama un volum substantial de resurse,
ceea ce ar putea crea un efect de evictiune (crowding out) la scara globala, generand o penurie relativa de
capital si cresterea ratei naturale a dobanzii pe pietele internationale. Acest fenomen ar putea sa
adanceasca inegalitatile economice dintre companii si dintre state, pregatind terenul pentru noi crize ale
datoriei suverane. in situatia in care costul finantdrii ar depdsi rata de crestere a PIB nominal,
sustenabilitatea datoriei publice se deterioreaza. Romania ar fi, la randul sdu, afectatd de miscarea
ascendenta a ratei naturale a dobanzii la nivel mondial si de inasprirea conditiilor de finantare externa.

Concluzii

Tn absenta unor masuri suplimentare de ajustare, datoria publicd a Romaniei ar rimane pe o traiectorie
nesustenabild, depasind 80% din PIB in 2034 si 100% din PIB in 2039. Masurile de consolidare, adoptate
pana in prezent, atenueazad aceasta dinamica, dar nu sunt suficiente pentru a o stabiliza, ceea ce face
indispensabila continuarea procesului de consolidare bugetara.

Continuarea consolidarii, prin atingerea unui excedent primar structural de circa 2,1% din PIB potential in
2030, readuce datoria pe o traiectorie descendenta si deficitul sub 3% din PIB in 2029, indeplinind criteriile
de sustenabilitate. Efortul necesar este insa ridicat si concentrat la inceputul perioadei, iar dupa doi ani de
inghetare a cheltuielilor de personal si de asistenta sociald, concomitent cu cresterea sarcinii fiscale,
continuarea ajustdrii devine dificild din punct de vedere social si politic. In acest context, o ameliorare a
colectarii veniturilor fiscale reprezinta alternativa mai realista, sprijinind procesul de consolidare bugetara.
De mentionat ca plasarea datoriei publice pe o traiectorie descendenta presupune evaluarea periodica a
traiectoriei cheltuielilor primare nete, prin raportare la ancora acesteia — soldul primar structural (ale carui
valori compatibile cu obiectivul traiectoriei descendente se recalibreaza periodic pe masura actualizarii
datelor si proiectiilor).

4 European Commission, 2024 Ageing Report: Economic & budgetary projections for the EU Member States (2022-2070),
Institutional Paper 279.



Traiectoria datoriei publice este robusta la socurile deterministe standard, dar ramane vulnerabila la socuri
macroeconomice corelate si la o relaxare fiscala specifica anilor electorali. La acestea se adauga riscuri
geopolitice, absorbtia imprumuturilor SAFE si presiunile demografice, care inclind balanta in sensul unei
acumuldri mai rapide. In consecint, sustenabilitatea datoriei publice este strict conditionatd de mentinerea
disciplinei bugetare pe intreg orizontul de proiectie.

Anexa: Ipotezele metodologice si datele analizei DSA

Evaluarea sustenabilitatii datoriei publice este realizata pe baza metodologiei DSA a Comisiei Europene,
descrisa in Debt Sustainability Monitor 2023°. Evaluarea se bazeaza pe trei piloni: (i) un scenariu de baza
(scenariul ajustarii), Tn absenta socurilor; (ii) teste deterministe de stres, in care factorii determinanti ai
datoriei sunt supusi unor socuri nefavorabile de magnitudine predefinita; (iii) analiza stocastica, care
cuantifica incertitudinea pe baza distributiei istorice a socurilor.

Aplicarea metodologiei DSA pentru scenariile deterministe implica utilizarea a peste 30 de variabile sia 5
variabile pentru analiza stocastica. Datele provin din prognoza CE (primavara 2026), Ministerul Finantelor,
Ageing Report, Eurostat, BCE, precum si din cotatii de piata, extrase din Reuters Eikon si Bloomberg.
Estimarile au fost realizate in Python, utilizdnd codul de replicare al analizei DSA®.

Tn scenariul de bazs, dinamica datoriei este construitd pe baza ecuatiei standard de acumulare, in care
variatia ponderii datoriei reflecta efectul de rostogolire, format din contributia ratei dobanzii, cresterii reale
a PIB si inflatiei, efectul cursului de schimb asupra datoriei denominate in valuta, soldul primar si ajustarea
stoc-flux. Proiectiile privind evolutia datelor incluse in model au in vedere o serie de ipoteze. Cresterea
economica se bazeaza pe proiectiile de PIB potential pe orizont T + 55 ale Comisiei Europene, ajustate cu
efectul unui multiplicator fiscal comun de 0,75. Datele privind deflatorul PIB au in vedere o convergenta
liniard citre asteptarile de piatd. Tn statele membre ale Zonei Euro, deflatorul PIB tinde liniar citre
asteptdrile inflationiste pand la T + 10. Dupa T + 10, deflatorul PIB tinde liniar citre tinta de 2% a BCE. In
cazul statelor membre cu o tinta de inflatie diferita de cea a BCE, se presupune ca jumatate din diferentialul
fata de Zona Euro la T + 2 persista pana la T + 10, iar, ulterior, tinta de inflatie a bancii centrale va fi atinsa
intr-un orizont T + 30. Proiectiile privind ratele de dobanda pentru noile emisiuni converg catre ratele
asteptate pand la T + 10, iar pand la T + 30, citre o ratd reald de 2%. in cazul Romaniei, tindnd cont de tinta
deinflatie de 2,5% a bancii centrale, aceasta convergenta implica o rata nominala a dobanzii pe termen lung
de circa 4,5%. Soldul primar insumeaza soldul primar structural, componenta ciclica, costul imbatranirii,
bazat pe datele din Ageing Report’, si veniturile din proprietate. Dupd perioada de ajustare, soldul primar
structural ramane constant, fiind modificat doar de costul Tmbatranirii. Ajustarea stoc-flux urmeaza
prognoza CE pand la T + 2 si este nula ulterior.

5> European Commission, Debt Sustainability Monitor 2023, Institutional Paper 271.

6 Darvas, Z., L. Welslau si J. Zettelmeyer. A quantitative evaluation of the European Commission’s fiscal governance proposal,
Working Paper 16/2023, Bruegel.

7 European Commission, 2024 Ageing Report: Economic & budgetary projections for the EU Member States (2022-2070),
Institutional Paper 279.



Traiectoria datoriei publice este evaluata pe baza a trei criterii: (i) datoria scade sau ramane sub 60% din PIB
pe parcursul celor 10 ani dupa ajustare, atat in scenariul de baza, cat si sub cele trei teste deterministe de
stres (pentru nivelurile datoriei publice de peste 60% din PIB, criteriul impune o traiectorie descendenta
plauzibila, in timp ce pentru nivelurile de sub 60% se cere mentinerea datoriei la valori prudente, sub acest
prag); (ii) datoria scade cu o probabilitate de cel putin 70% in cei cinci ani dupa ajustare (criteriul stocastic);
(iii) deficitul coboara si se mentine sub 3% din PIB. Evaluarea include si dispozitivele de siguranta privind
sustenabilitatea datoriei (respectarea traiectoriei sa conduca la o reducere medie anuala a ponderii datoriei
de cel putin 1 pp din PIB (pentru o pondere a datoriei publice in PIB de peste 90%) sau 0,5 pp (pentru o
pondere a datoriei publice in PIB intre 60% si 90%)) si rezilienta deficitului (continuarea ajustarii pana la
atingerea unui nivel al deficitului care asigura o marja de rezilienta comuna in termeni structurali de 1,5%
din PIB in raport cu valoarea de referinta a deficitului de 3% din PIB, printr-o imbunatatire anuala a soldului
primar structural de 0,4 pp din PIB (redusa la 0,25 pp in cazul prelungirii perioadei la sapte ani)).

Plauzibilitatea traiectoriei descendente a datoriei publice este evaluata si prin intermediul a trei scenarii de
stres. Acestea sunt aplicate in primul an dupa perioada de ajustare si presupun: (i) sold primar structural
mai mic, Tn care acesta se deterioreaza cu 0,5 pp din PIB in total (cate 0,25 pp in primii doi ani), ramanand
ulterior la acest nivel, socul reprezentand jumatate din deviatia standard istorica la nivelul UE; (ii) evolutie
adversa a diferentialului r — g, in care diferenta dintre rata dobanzii si rata de crestere economica creste
permanent cu 1 pp pe intreg orizontul de proiectie; (iii) stres financiar, in care ratele de dobanda de piata
cresc temporar, pentru un an, cu 1 pp, plus o prima de risc pentru tarile cu datorie peste 90% din PIB. Aceste
scenarii utilizeaza valori comune tuturor statelor membre.

Tn analiza stocastica, in jurul scenariului de bazd sunt simulate socuri pentru cinci variabile ale ecuatiei
datoriei: soldul primar, ratele nominale ale dobanzii pe termen scurt si lung, cresterea nominala a PIB si,
pentru Romania, ca tara din afara Zonei Euro, cursul de schimb. Socurile sunt definite ca prime diferente ale
seriilor de date, valorile extreme fiind inlocuite cu pragurile percentilelor 5 si 95. Matricea de varianta-
covarianta rezultata surprinde volatilitatea istorica si corelatiile dintre variabile. Pe baza unei distributii
normale comune cu medie zero, se genereaza 1.000.000 de traiectorii alternative pe un orizont de cinci ani
dupa perioada de ajustare. Natura socurilor este simetrica — probabilitatea de aparitie a unui soc pozitiv
fiind similara cu cea de aparitie a unui soc negativ.
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