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The debt level in contemporary world is arising dramatically. This paper presents a signaling 
model that offers a new perspective about government deviation from optimal taxation and delay 
debt stabilization. The result indicates that we have different types of government (week or tough) 
theses will implement a fiscal regime that depends on its reputation. Also, the fiscal regime is a 
signal for investors to accept or not the debt proposed by the government.  
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Introducere  
Analiza sustinerii datoriilor este foarte cunos-
cuta. O tara va avea o sustinere a regimului fis-
cal daca balantele primare curente si viitoare, 
ratele dobânzii si ratele de crestere economica 
satisfac o rest rictie bugetara intertemporala a 
guvernului. Dificultatea majora este data de 
faptul ca variabilele relevante sunt endogene, 
astfel încât efectele de feedback ale instrumen-
telor  fiscale utilizate asupra cresterii senzitivi-
tatii veniturilor, a cheltuielilor si a ratelor do-
bânzilor sunt cruciale în determinarea eficie n-
tei masurilor implementate.  
Vom propune o explicatie diferita celor afirma-
te de catre Alesina si Perotti (1995) în ceea ce 
priveste modul de amânare a stabilizarilor fis-
cale, aceste abordari fiind complementare celor 
ce sunt bazate pe ajustarea fiscala consecvent 
distribuita si pe strategia  ce actioneaza asupra 
debitului. În modelul de fata se armonizeaza 
timpul de corectie fiscala la durata creditului si 
la gradul de îndatorare a tarii. 
Stabil izarea fiscala poate fi amânata daca pr i-
ma de risc si nivelul datoriilor se situeaza sub 
un prag critic, astfel încât nici un guvern nu ar 
avea nici o dorinta de a stabiliza regimul fiscal. 
În cazul acestor valori, decidentii politici aleg 
o strategie de mentinere a deficitelor primare si 
de acumulare a datoriilor. Doar atunci când 
prima de risc sau gradul de îndatorare depasesc 
acest prag critic, plata dobânzilor devine destul 
de dificila, acest lucru semnalând modificarea 
regimului fiscal. În acest context am considerat 
stabilizarile fiscale ca o functie dependenta de 
reputatia si preferintele guvernului. Atunci 

când se permite o acumulare endogena de da-
torii se va interveni prin intermediul debitului 
guvernamental. În acest caz, politica optimala 
a guvernelor care nu sunt credibile în totalitate, 
este aceea de a acumula un nivel critic al dato-
riilor, valoare ce le permite sa semnaleze. Ast-
fel, exista doar un singur echilibru în care gu-
vernele urmaresc, mai întâi deficitele primare 
si apoi deviaza spre taxarea optimala uniforma  
pentru a-si semnala propriul tip. 
Balantele primare au un rol de semnalare la ce-
le mai ridicate nivele ale gradului de îndatorare 
iar „stocul de datorii” si balantele primare nu 
concura doar la determinarea rating-ului unei 
tari, ci se pot utiliza modelele cu incertitudine 
exogena în care acestea sunt inputuri comple-
mentare în functia rating-ului (riscului de cre-
ditare) înainte ca semnalarea sa fi avut loc. De 
asemenea, balantele primare par sa aiba un 
efect major asupra riscului de creditare atunci 
când gradul de îndatorare este mare si soldul 
este la nivelul de trecere de la deficit la sur-
plus. 
Lucrarea de fata este structurata în doua parti: 
în prima se va prezenta modelul teoretic, justi-
ficând presupunerile cheie si asociindu-l cu 
concepte din literatura economica din dome-
niu, iar partea a doua se vor analiza solutiile 
obtinute.  
 
Modelul  
Vom propune un model în care riscul de credi-
tare, surplusurile primare (soldul balantei) si 
debitele sunt variabile dependente si se va ara-
ta ca, într-o economie în care exista incertitu-
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dine referitor la tipul de guvernare, surplusurile 
primare pot avea un rol de semnalare. 
Se considera trei momente date si 2 perioade 
de modelare: 
- la momentul t = 0, guvernul stabileste un ni-
vel dat pentru perioada de împrumut D1 si piata 
stabileste factorul de actualizare (rata dobânzii) 
R1; 
- la momentul t=1 , guvernul ramburseaza 
D1R1(1-?1) unde ?1 reprezinta o fractiune din 
suma ce trebuie rambursata, cheltuieste g , ta-
xeaza distorsionat ? 1 si stabileste  un nivelul 

datoriilor din ultima perioada, în timp ce piata 
stabileste factorul de actualizare R2; 
- la momentul t=2, guvernul ramburseaza  
D2R2(1-?2) si ? 2; 
Restrictiile bugetare ale guvernului sunt: 
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Presupunem ca în fiecare perioada guvernul 
muta primul, asa ca jocul se prezinta astfel pe 
axa timpului (figura 1.): 

 

        D1                           R1                   g , D2 , ?1 , ? 1         R2                                ?2  , ? 2 

t=0                                       t=1          t=2 

 
Fig . 1. 

Consideram D1 ca parametru al modelului as t-
fel încât guvernul alege g , D2 , ?1 , ?2 pentru a 
minimiza functia  de cost : 
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unde (h/2) 2
1?  sunt costurile distorsionarii ta-

xarii si ag  sunt câstigurile guvernului. 
Dupa introducerea restrictiilor bugetare în 
functia obiectiv, politica optimala a guvernului 
este data de solutia problemei: 

Min  1/2 [D1R1(1-?1) + g -D2] + 1/2 
[D2R2(1-?2)2] - â g   (3) 

g,D2,?1,?2 
unde â  este rata venitului marginal al guver-
nului ocazionat de cheltuiala a  la parametrul h 
al functiei patratice a costurilor distorsionarii 
taxarii.  

Vom presupune ca exista 2 tipuri de guverne 
ce vor fi luate in considerare. Tipul D (depe n-
dent) nu va minti si va alege fie W

1? =1 , fie  
W
2? =1  (depinzând de incitarea sa) în scopul 

minimizarii tipului D de politici în perioada 1, 
iar tipul W (slab) este tentat sa minta datorita 
faptului ca nu este întotdeauna credibil si nu 
poate implementa eficient politicile elaborate.  
La momentul t=0, publicul nu stie cu certitudi-
ne ce tip de guvern este la putere si astfel face 
presupuneri: el crede cu probabilitatea 1-p0 ca 
guvernul este de tipul D . În restul articolului,  
atunci când ne vom referi la probabilitatea (1-
p0) o vom considera ca fiind reputatia initiala.  
La momentul t=1, publicul va observa politici-
le implementate de guvernul aflat la putere si 
îsi revizuieste  probabilitatea p0 folosind regula 
lui Bayes: 
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unde toate probabilitatile sunt conditionate de 
tipul guvernului si ĝ,?̂,?̂ 11  sunt politicile ob-
servate. 
Daca vom presupune de asemenea ca atât in-
vestitorii (piata) cât si guvernul sunt indiferenti 
la risc, atunci investitorii vor determina factorii 
de actualizare (ratele dobânzilor în absenta ris-
cului) din conditia : 1)?(1R e

tt =− , unde e
t?  

este probabilitatea asteptata de catre investitori 
a esecului (rata riscului de faliment). 

 

Solutiile modelului 
Vom determina echilibrul Bayesian perfect în 
strategii pure. Pot fi identificate doua tipuri de 
echilibre: echilibrele separatoare si echilibrele 
grupante. Astfel, guvernul de tipul W alege 

1?W
1 =  si îl dezvaluie la momentul t=1 . Echi-

librele grupante sunt posibile deoarece tipul W 
mimeaza tipul D de politici la momentul t=1  si 
îsi dezvaluie tipul adevarat doar în ultima pe-

rioada alegând 1? W
2 = .  
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În informatie completa tipul W nu ar fi capabil 
sa rezolve orice situatie a datoriilor la mome n-
tul t=0 datorita faptului ca piata  ar anticipa 
tendinta de a esua la momentul t=1.  
În jocul cu informatie incompleta considerat, 
incertitudinea legata de guvernul aflat la putere 
permite tipului W sa rezolve situatia datoriilor 
înainte ca incertitudinea sa se manifeste. Tipul 
W îsi va dezvalui tipul sau în perioada 1 ( cazul 
echilibrelor separatoare) atunci când costul 
imitarii tipului D de politici este mai mare de-
cât beneficiul rezolvarii situatiei datoriilor între 
perioada 1 si perioada 2. În mod analog, tipul 
W va dezvalui tipul sau în perioada 2 (cazul 
echilibrelor grupante) atunci când costul imita-
rii tipului D de politici este mai mic decât câs-
tigul ce rezulta din plata datoriilor între perioa-
dele 1 si 2. Acest schimb este puternic afectat 
de urmatoarele elemente:  
• veniturile marginale (cu cât parametrul a  es-
te mai mare, cu atât sunt mai mari si cheltuieli-
le pe care tipul W le efectueaza în perioada 1 si 
respectiv sunt mai mari si beneficiile generate 
de plata datoriilor între perioadele 1 si 2); 
• costul marginal al taxarii ( cu cât parametrul 
h  este mai mare, cu atât sunt mai mici si taxele 
pe care tipul W este dispus sa le impuna în pe-
rioada 1 si cu atât este mai mare si costul imi-
tarii tipului D de politici); 
• nivelul initial al datoriei (cu cât este mai ma-
re D 1, cu atât sunt mai mari si taxele pe care t i-
pul D le impune în perioada 1 si respectiv este 
mai mare si costul imitarii acestor politici); 

• reputatia initiala  ( cu cât este mai mare 1-p0, 
cu atât este mai mica si prima de risc si înclina-
tia  de a mima tipul D de politici se majoreaza). 
În continuare vom explica principalele  rezulta-
te în doua propozitii si se va face legatura din-
tre acestea. Pentru început vom analiza echili-
brele separatoare. În acest caz, tipul W îsi dez-
valuie tipul prin esuarea platii datoriei si sunt 
posibile doua situatii: 
• tipul D  alege nivelele optime de cheltuieli ne-
restrictionate si de taxare într-un echilibru se-
parator iar tipul W nu deviaza de la comporta-
mentul normal; 
• valorile parametrilor definite sunt astfel încât 
tipul W va mima tipul D optimal de politici si 
prin urmare tipul D va reduce nivelul datoriilor 
sub nivelul sau optimal pentru a nu fi confun-
dat cu tipul W. 
Tipul D va alege cea de-a doua strategie de 
semnalare doar daca beneficiile în urma ram-
bursarii datoriei cu o rata a dobânzii mai mica 
dupa semnalare depasesc costul diminuarii 
cheltuielilor. Evident, cu cât reputatia initiala 
este mai slaba, cu atât mai mare este rata do-
bânzii si cu atât vor fi mai puternice incitatiile 
de a semnala.  
În urmatoarea propozitie se prezinta intervalele 
de valori pentru parametrii considerati în care 
exista echilibrul separator.  
 
Propozitia 1. Echilibrul separator exista 
pentru: 
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Cazul I: Tipul D obtine un surplus bugetar primar în perioada 1 pentru: 
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Politicile de echilibru sunt:  
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Bilantul primar asociat tipului D în perioada 1 este: 0)RDâ(2âg? S
11

S.DS.D
1 >−−=−     (8) 

Caz II: Tipul D obtine un echilibru bugetar primar în perioada 1 în  conditiile: 
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Politicile de echilibru sunt 
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,â??,0?1,?,agg,
p1

1
RRR

S
11

S.D
2

S.W
2

S.D
2

S.W
2

S.D
2

S.W
2

S
11

S.D
2

S.W
2

S.D
1

S.W
1

S.D
1

S.W
1

S.DS.W

0

S..D
1

S.W
1

S
1

<=Π

=Π===∞=<==

======
−

===

  (10) 

Bilantul primar (câstigul) asociat tipului D  în 
perioada 1 este :  

0ââg? S.DS.D
1 =−=−  (11) 

Observatii 
Datoria ce trebuie rambursata în perioada 1 de-
termina cazul cel mai important.  
În cazul I, datoria plus dobânda de rambursat 
în perioada 1 este suficient de mare 
( âRD S

11 > ) încât sa îl determine pe tipul D  sa 
urmareasca obtinerea unui surplus prin alege-
rea unui nivel de cheltuiala ( âgS.D < ) mai mic 
decât nivelul dat de taxarea uniforma 
( â?? S.D

2
S.D
1 == ). Aceasta politica permite in-

vestitorilor sa distinga tipul D de tipul W, tip 
care prefera un nivel mai mare de cheltuieli. 
( âgg S.WS.D =< ). 
În cazul II, datoria plus dobânda de rambursat 
în perioada 1 este atât de mica ( âRD S

11 ≤ ) în-
cât, daca tipul D urmareste politica optima de 
taxare si va urmari atingerea unui deficit pr i-
mar prin alegerea unui nivel al datoriilor 
( âg S.D > ) mai mare decât nivelul dat de taxa-

rea uniforma ( â?? S.D
2

S.D
1 == ). Totusi, aceas-

ta taxa si nivelele ale datoriilor ar face impos i-
bil echilibrul separator, datorita faptului ca 
pentru ca tipul W ar mima un nivel al datoriilor 
prea mare. Pentru a evita un esec al echilibru-
lui separator, atât timp cât datoria si dobânda 
de rambursat în perioada 1 este suficient de 
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pul D deviaza de la optimul politicilor de la 
cazul I. Pentru a preveni mimarea, tipul D ur-
mareste un buget pr imar echilibrat in perioada 
1. Datoriile ar fi mai mici decât în conditiile 
date de cazul I ( âg S.D = ) si în perioada 1 taxe-
le vor fi mai mari decât in perioada 2 

( S.D
2

S.D
1 ?â? >= ), implicând astfel o deviere 

de la taxarea perfect uniforma. 
În cazul echilibrului separator, tipul W îsi pla-
teste datoriile în perioada 1 ( 1? S.W

1 = ) astfel 
încât dobânda platita între perioada 0 si pe-
rioada 1 include o prima de risc ( 11 >SR ), care 
depinde de reputatia initiala (1-p0). Dupa sepa-
rare, tipul W are de a face cu o rata a dobânzii 
infinita si nu poate plati datoriile, în timp ce t i-
pul D este capabil sa plateasca datoriile pentru 
o rata a dobânzii fara risc. 
Propozitia 2. Echilibrul grupant exista pe n-
tru urmatoarea s ituatie: 
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În cazul echilibrelor grupante, toate tipurile de 
guverne vor avea un buget primar deficitar în 
perioada 1. Datoria contractata în perioada 1 
este suficient de mica 
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â
(

2P
2

P
2

P
2

1
−+

<D
ast-

fel încât tipul D sa se lase imitat în perioada 1 
(deoarece veniturile marginale sunt  mai mari 
decât costul dobânzii) de tipul W.  
Astfel, tipul D alege un deficit în perioada 1 si 
un nivel al datoriilor suficient de mare 
( âg P.D > ) încât sa fie imitat de tipul W in pe-
rioada 1. Ca o consecinta, stiind ca tipul W 
esueaza doar în perioada 2 ( 0?? P.D

1
P.W
1 ==  si 

1? P.W
2 = ), guvernul va plati o rata a dobânzii 

fara risc pentru datoria de rambursat în perioa-
da 1 ( 1R P

1 = ). 
În figura 2 sunt prezentate intervalele parame-
trilor pentru care fiecare tip de echilibru exista. 
Reputatia initiala (1-p0) este reprezentata pe 
axa Ox, iar rata veniturilor marginale date de 
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datoria  initiala ( 1 / Dâ ) este reprezentata pe 
axa Oy.  
 

Echilibre separatoare I 

 

Limita superioara a separarii   
(cazul I ) 

Echilibre separatoare II Echilibre grupante  

Limita inferioara a 
separarii   (cazul I )  

g<0 

Limita inferioara a 
echilibrelor grupante  

Limita superioara a 
separarii (cazul II) 
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Fig. 2. 
 
Echilibrul grupant exista într-o zona din coltul 
din dreapta sus al figurii în care o datorie  initi-
ala mica  (un 1 / Dâ  mare) este asociata cu o 
prima de risc mica ((1-p0) mare). Cum ne de-
plasam spre centrul figurii, datoria initiala si 
prima de risc cresc si descoperim echilibrul s e-
parator (cazul I si II). 
Într-un interval intermediar sunt posibile si 
echilibrele multiple, astfel exista un domeniu 
de intervale în care echilibrele grupante si 
echilibrele separatoare coexista. În acesta zona, 
daca investitorii aleg o rata dobânzii fara risc 
în perioada 0 ( 1R P

1 = ), cel mai bun raspuns al 
ambelor guverne este acela de a implementa 
politicile echilibrului grupant corespunzator; 
daca investitorii aleg, o rata a dobânzii asociata 
cu echilibrul separator ( 1RS

1 > ), atunci cel mai 
bun raspuns al ambelor guverne este de a juca 
strategiile corespunzatoare cazului II. 
Faptul ca în zona de echilibre multiple ambele 
tipuri de decidenti politici prefera echilibrele 
grupante, sugereaza ca, daca investitorii si-ar 
coordona asteptarile, ei ar cere rata dobânzii 
asociata riscului nul în perioada 0 si ar dezva-
lui echilibrul grupant. Aceasta ar fi strategia lor 
optimala considerându-se faptul ca ambele gu-
verne încearca, în cele din urma, sa maximiz e-
ze satisfactia investitorilor. Totusi, în ipoteza 
atomicitatii investitorilor, ei pot sa nu-si coor-
doneze asteptarile pentru rata dobânzii cu risc 
nul si pot cere nivele mai ridicate ale ratei do-
bânzii, asociate cu echilibrele separatoare. 

În intervalul valorilor parametrilor în care echi-
librele multiple exista, investitorii pot lua o ho-
tarâre suboptimala în conditii de incertitudine 
prin esuarea coordonarii asteptarilor pentru ra-
ta dobânzii cu risc nul. În perioada a treia de 
extindere a jocului, echilibrele multiple dispar 
pentru ca tipul D ar alege în perioada 0 un ni-
vel al lui D1 ce nu se afla în domeniul de valori 
posibile. 

 
Concluzii 
Rezultatele obtinute prin aplicarea acestui mo-
del indica faptul ca putem întâlni toate situatii-
le posibile, respectiv de guverne slabe sau pu-
ternice, care vor implementa politici ale dator i-
ilor credibile sau necredibile. În raport cu 
aceasta, piata va reactiona si va stabili modul 
în care se va comporta fata de guvern. Daca în 
modelul nostru reactia pietei se traduce în spe-
cial prin alegerea ratei dobânzii, pe piata finan-
ciara româneasca aceasta s-a manifestat în spe-
cial prin alegerea nivelului sumelor atrase de 
catre investitori pentru dobânzi fixate de catre 
guvern.  
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