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Summary. The concept of public debt and taxation policy have become interesting even since the eighteenth
century, when the classics had seen an increase in public debt through the increase of future taxes. In this article, the
authors attempt to find the correlation among public debt, budget deficit and state fiscal policy. The degree of correla-
tion of these macroeconomic financial indicators may be very different, depending on several of possible factors, such
as fiscal policy promoted by the state, the country’s economic potential and capacity of the Government to promote a
good management of public finances.
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Rezumat: Conceptul de datorie publica si politica de impozitare a trezit interes inca incepand cu secolului al
XVlll-lea, cand clasicii vedeau o crestere a datoriei publice printr-o majorare pe viitor a impozitelor. in articolul de fata
autorii incearca sa gdseasca corelarea dintre datoria publica, deficitul bugetar si politica fiscala a statului. Gradul de
corelare dintre acesti indicatori financiari macroeconomici poate fi foarte diferit, in functie de o serie de factori posibili,
cum ar fi: politica fiscald promovata de stat, potentialul economic al tarii si capacitatea Guvernului de a gestiona un ma-

nagement performant al finantelor publice.
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INTRODUCERE

Republica Moldova se confruntd cu diverse pro-
bleme economice si financiare, iar fluxurile de capital
strdin sunt binevenite si favorabile eficacitétii sistemu-
lui economic. Totusi, acestea pot conduce si la situatii
de crizd a indatoririi, adesea considerandu-se ci da-
toria externa creeaza tot atitea probleme pe cate le re-
zolva. Un paradox este faptul ca posibilitatea de a con-
tracta datorii externe, care ar trebui, in principiu, sa
ajute economia sa gestioneze mai bine riscurile cu care
se confrunta, conduce, adeseori, la rezultatul opus.
Cauza este utilizarea lor in scopuri neproductive.

Capacitatea de a rambursa datoria depinde de ca-
pacitatea guvernului de a obtine ulterior excedente
primare in buget si, deci, de priceperea lui de a mo-
biliza resursele fiscale si de a-si controla cheltuielile
publice. Republica Moldova, ca orice tard debitoare,
pe langa rambursarea datoriei, are de achitat servi-
ciul datoriei publice. Astfel, pentru anul bugetar 2016,
aceasta are de platit serviciul datoriei de stat interne in
sumad de 140 200,0 mii lei, iar serviciul datoriei de stat
externe in suma de 345 473,0 mii lei.

In opinia specialistului Daniel Daianu, fira casti-
guri de productivitate care sa sustina cresteri salariale
economia unei tari se va confrunta mai devreme sau
mai tirziu cu probleme.

Castigurile de productivitate constante implica
investitii productive sistematice, alaturi de transferuri
de tehnologie. Guvernul trebuie sd tina sub control co-
relarea dintre datoria publica si deficitul bugetar, care
este legat de politica fiscala promovata de el.

I. CONCEPTUL DE DATORIE PUBLICA
SI FISCALITATEA

In sens larg, prin datorie publicd intelegem tota-
litatea obligatiilor bdnesti pe care le are statul la un
moment dat fatd de creditorii interni si/sau externi,
rezultat din imprumuturi in moneda nationald si in
valutd la termen scurt, mediu si lung, contractate de
stat in mod direct sau garantate de cdtre acesta, in-
clusiv obligatiile fatd de trezoreria proprie, pentru
sumele avansate temporar pentru acoperirea defici-
telor bugetului de stat [1].

Economistul american Paul A. Samuelson [8]
mentioneazd ci ,inainte de toate trebuie sd facem dis-
tinctie intre datoria internd si datoria externd. Datoria
interna este cea pe care statul o are fata de cetatenii
sai. Multi afirmd ci ea nu reprezinta o povara deoarece
suntem indatorati fatd de noi insine”. Aceasta idee este,
in esenta, cat se poate de adevarata.

Datoria externd este cea pe care statul o are fatd de
strdini. Ea implicd o scddere netd a resurselor aflate la
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dispozitia cetdtenilor statului debitor.

Parlamentul Republicii Moldova a adoptat un sir
de legi cu privire la datoria de stat: in 1996, Legea pri-
vind datoria de stat si garantiile de stat si in 2006,
o alta lege care a fost modificata prin Legea nr. 89
din 29.05.2014 Cu privire la datoria publica, garan-
tiile de stat si recreditarea de stat [1].

Conform Legii nr. 89, datoria sectorului public
se considerd totalitatea datoriei de stat, a datoriei
unitdtilor administrativ-teritoriale, a datoriei Bdn-
cii Nationale a Moldovei, a datoriei ce rezulti din
imprumuturile interne si externe ale intreprinderilor
de stat/ municipale si ale societdtilor comerciale cu
capital integral sau majoritar public.

Consideram ca intre datoria publica, defici-

tul bugetar si politica fiscald exista relatii directe de
subordonare si de aceea cercetarile noastre vor ince-
pe cu prezentarea conceptelor cu privire la datoria
publica.

Economistii clasici au atras atentia la corelatia in-
tre datoria publica si politica fiscald a statului, care in
cele din urma influenteaza bugetul. Astfel, in literatura
de specialitate cel mai des sunt tratate doud concepte
cu privire la datoria publicd. Ele, din punctul nostru
de vedere, se refera la corelatia dintre politica bugetara
a statului raportata la politica fiscald, cu influentd asu-
pra datoriei publice, pe de o parte, si comportamen-
tul consumatorului, pe de alta, care este si plétitor de
impozite. Mai jos vom incerca sd gasim deosebirile si
tangentele dintre aceste doua concepte (tabelul 1).

Tabelul 1

Compararea celor doua concepte privind datoria publica [4, 6]

Conceptul ricardian

Conceptul traditional

In esenti: Conceptul ricardian cu privire la influenta poli-

ticii bugetare asupra datoriei statului se bazeaza pe logica

comportamentului consumatorului care ia in considerare
interesele viitoare.

In esenti: Conceptul traditional este cu precidre axat pe
politica de impozitare a statului care poate influenta proce-
sul investitional, cu urmari nefaste asupra cresterii
economiei.

1. FacAndu-si griji pentru ziua de maine, consumatorul
intelege ca existenta datoriei publice in prezent inseamna
majorarea impozitelor in viitor.

1. Micsorarea impozitelor stimuleaza cresterea cheltu-
ielilor consumatorilor si duce la reducerea economiilor
nationale. Reducerea economiilor duce la cresterea ratei
dobénzii care va influenta asupra micsorarii investitiilor.

2. Reducerea impozitelor si finantarea cheltuielilor pe
contul cresterii datoriei de stat, nu reduce impozitele
propriu-zise: ele, pur si simplu, se redistribuie in timp. Nu
se majoreazd nici venitul constant al consumatorului, adica
nici consumul.

2. Pe parcursul unei perioade scurte, cresterea cheltuie-
lilor de consum va duce la cresterea cererii la marfuri si
servicii si, astfel, la cresterea volumului de productie si a
ocuparii, insd se va mdri si rata dobéanzii (r) din cauza acu-
tizarii concurentei intre investitori in legatura cu reducerea
volumului de economii (S).

3. Principiul general consta in faptul ca suma datoriei de
stat este egald cu suma impozitelor viitoare si daci con-
sumatorul va tine cont de evolutia datoriei fiscale, atunci
impozitele viitoare pentru el vor fi echivalente cu impozite-
le curente

3. Ridicarea ratei dobanzii (r) va retine investitiile si va

stimula fluxul de capital strain. Cursul valutei nationale

fatd de valutele striine va creste, ceea ce va diminua com-
petitivitatea firmelor autohtone pe piata mondiala.

4. Prin urmare, finantarea cheltuielilor guvernamentale
pe contul datoriilor este similara finantarii pe contul im-
pozitelor. Aceastd conceptie este cunoscuta ca: egalitatea
ricardiand, denumita astfel in cinstea ilustrului economist
al secolului al XIX-lea David Ricardo, care primul a atras
atenfia asupra acestui argument teoretic.

4. In plan de lunga durati, diminuarea economiilor
nationale (S), cauzata de reducerea impozitelor, va duce
la micsorarea volumului acumularii capitalului si la
cresterea datoriei externe. Volumul Produsului National
Brut se va reduce, iar cota parte a datoriei externe in acest
produs va creste.

5. Concluzia din egalitatea ricardiand este urmatoarea:
finantarea reducerii impozitelor din contul datoriei nu
schimba consumul.

5. Este greu de estimat rezultatele finale ale influentei
reducerii impozitelor asupra bunei stari economice a {érii.
Nivelul de viata al generatiei actuale se va imbunatati
datoritd cresterii veniturilor si cresterii ocuparii, insa
este posibil s creasca concomitent inflatia.
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6. Din logica analizei egalitatii lui Ricardo reiese ca mo-
dificarile in politica bugetar-fiscald sunt utile. Daca ele
contribuie la modificarea volumului cheltuielilor guverna-
mentale curente ori viitoare, atunci pot influenta esential
asupra cheltuielilor consumatorului.

6. Deficitul bugetar actual cade ca o povara grea pe
umerii generatiilor viitoare: ele se vor naste intr-o {ara
cu acumuléri mai mici de capital si cu datorii externe mai
mari. Aceastd constatare a situatiei este efectuatd conform
conceptiei traditionale asupra datoriei de stat.

7. Anume reducerea cheltuielilor guvernamentale, dar
nu reducerea impozitelor, stimuleazi consumul. Reduce-
rea cheltuielilor guvernamentale in viitor ar duce la creste-

rea consumului curent chiar si fird modificarea nivelului
impozitelor existente, deoarece aceasta presupune cd peste

un timp oarecare impozitele se vor reduce.

7. Un argument in favoarea viziunii traditionale cu privire
la datoria de stat consta in urmatoarele: consumatorii
asteapta ca viitoarele impozite presupuse le vor plati nu
ei, ci generatiile care vor urma. In cazul acesta datoria
de stat se prezinta ca un mijloc de redistribuire a avutiei
urmatoarei generatii de contribuabili (care va trebui sa
plateascd impozite mai mari) in favoarea generatiei actuale
de contribuabili (care plitesc impozite mai mici). In urma
unei astfel de redistribuiri, resursele generatiei actuale
cresc, ba mai mult — maresc consumul.

8. Contraargument: Economistul Robert Barro [4] aduce
un contraargument in sustinerea pozitiei ricardiene. El
afirmd cd, deoarece generafia viitoare se va constitui din
copiii §i nepotii generatiei actuale, exponentii celei din
urmd nu trebuie tratati ca agenti economici independenti.
Dimpotriva, generatia actuald are grija de generatiile vii-
toare. Altruismul in raporturile dintre generatii se sustine
prin darurile pe care multi oameni le ofera copiilor lor
inainte de deces, adesea in forma de testamente. Existenta
testamentelor este o dovadd ca mulfi oameni nu tind sa se
foloseasci de posibilitatea de a-si creste consumul pe baza
copiilor lor. Conform pozitiei lui Barro, in realitate adopta
decizii nu persoanele separate care traiesc un numar de ani
limitat, dar familiile care existd pe termen nedeterminat.

8. In esent3, finantarea reducerii impozitelor din contul
imprumuturilor stimuleaza consumul, deoarece ii dd
posibilitate generatiei actuale sa-si majoreze consumul pe
contul generatiei care va urma.

CONCLUZII GENERALE CU PRIVIRE
LA CONCEPTE

1. Cu alte cuvinte, omul decide cat sa consume,
reiesind nu numai din venitul sdu personal, dar ludnd
in considerare si veniturile viitoare ale membrilor fa-
miliei sale.

2. Finantarea reducerii impozitelor pe contul im-
prumuturilor poate duce la cresterea venitului unei
persoane aparte, pe parcursul vietii sale, in afara veni-
tului constant al familiei sale.

3. Dimpotriva, omul utilizeaza mijloacele supli-
mentare obtinute in urma reducerii impozitelor nu
pentru consum, ci pentru economisire, pentru a le lasa
mostenire copiilor sdi care vor plati impozite mai mari.

4. In concluzie, ne convingem ci discutiile cu pri-
vire la datoria de stat in realitate reprezinta o discutie
cu privire la comportamentul consumatorului.

5. Discutiile purtate pe marginea acestor doua
abordari sunt axate pe pilonii decisivi: a) datoria pu-
blica; b) deficitul bugetar si ¢) politica fiscald.

6. Vom incerca sa gisim corelarea dintre acesti
indicatori sau dintre aceste politici ale guvernului, cu
referire la Republica Moldova.

7. Credem ca trebuie sd ludm in considerare ur-

matoarele: repartizarea venitului intre consum si eco-
nomii este o decizie a persoanei care dispune de venit,
iar economiile pot s se transforme in investitii numai
prin decizia agentului economic ca investitor. Nu exis-
ta egalitate automatd intre economii i investitii (S=I)
(vezi conceptul keynesian).

Suntem constienti de faptul ca actualmente in so-
cietate multe lucruri s-au schimbat in esentd. Datoria
publicd nu-i o sperietoare. Este important ca fiecare
unitate monetara luata cu imprumut si fie utilizata efi-
cient, cu randament, ca sd se poatd onora rambursarea
datoriei si plata serviciului acestei datorii.

Practica demonstreaza cd, in temei, deficitul buge-
tar genereaza aparifia datoriei publice.

I1. DEFICITUL BUGETAR
SI DATORIA PUBLICA

La baza dezechilibrului financiar public sta de-
zechilibrul bugetar. Dezechilibrul financiar public
apare in urma cererii exagerate de resurse financiare
publice, in comparatie cu fondurile ce se pot constitui
la nivelul statului din impozite, taxe si alte venituri [6].

Deficitul se determina prin diferenta dintre veni-
turile si cheltuielile bugetului public nagional. In cazul
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in care aceastd diferent{d este pozitivd, atunci avem un
surplus al bugetului.

Deficitul bugetului public national exprima de-
zechilibrul existent la nivelul bugetelor componente
ale bugetului public national (bugetul de stat, bugetul
asigurarilor sociale de stat, bugetul fondurilor obliga-
torii de asistentd medicala si bugetele unitatilor admi-
nistrativ-teritoriale).

Deficitul bugetar se prezintd ca diferenta dintre
cheltuielile si veniturile bugetului. Cheltuielile bugeta-
re sunt egale cu suma marfurilor si serviciilor achizitio-
nate plus volumul general al platilor sociale, iar impozi-
tele nete sunt egale cu suma impozitelor incasate minus
pldtile sociale.

In esentd, intre buget si PIB exista o relatie directi.
Starea bugetului (echilibrat, excedent sau deficit) este
in functie de PIB. Pornind de la aceastd abordare, se
poate prezenta deficitul bugetar astfel (figura 1).

Figura 1 ilustreazd legatura dintre buget si Pro-
dusul Intern Brut (PIB) sau Produsul National Brut
(PNB). Daca am presupune cd achizitiile guverna-
mentale se afld la nivel de 200 u.m. (G = 200), iar tot
volumul venitului de stat prezentat de incasérile din
impozitul pe venit, cota carora (t), pusa proportio-
nal pe nivelul venitului, este egala cu 0,2, atunci suma
totald a incasarilor fiscale vor fi egale cu mdrimea co-
tei impozitului pe venit inmultita la nivelul venitului:
txy=02xy

Prin urmare, cand nivelul venitului este egal cu
»Zero, suma impozitului incasat va fi egala la fel cu
»zero’; cand veniturile vor creste pana la 500 u.m.
aceastd suma a impozitului va alcatui 100 u.m. (0,2 x
500 = 100) si, in sfarsit, daca nivelul venitului atinge
suma de 1000 u.m., apoi suma impozitelor incasate va
fi echivalentd cu suma cheltuielilor guvernamentale
care sunt egale cu 200 (0,2 x 1000 = 200).

Figura 1 aratd clar cd la un nivel al venitului mai
mic de 1000 u.m., Guvernul se va confrunta cu deficit

bugetar, adicd G va fi mai mare decat suma venitului
incasat din impozite. La nivel de 1000 u.m. bugetul
este echilibrat, la un venit mai mare de 1000 u.m. avem
un surplus de venit (buget cu excedent).

E de mentionat faptul ci nivelul cheltuielilor gu-
vernamentale si cotele de impozitare pot influenta
cererea agregata, prin urmare, si volumul PIB sau
PNB. Nivelul ridicat al achizitiilor guvernamentale de
marfuri si servicii creste nivelul veniturilor si sporeste
suma impozitelor incasate de stat.

De aceea apare intrebarea: poate oare cresterea lui
G, in loc sa mareasca deficitul, sa ducd la reducerea lui?
Poate oare cresterea cheltuielilor guvernamentale (G) sa
contribuie la inviorarea activitdtii economice, in condi-
tiile cAnd suma impozitelor incasate depaseste cresterea
cheltuielilor? Dupa cum demonstreaza abordarea key-
nesiana, cheltuielile guvernamentale planificate au un
caracter multiplicativ asupra veniturilor, prin urmare
veniturile devanseazi cheltuielile. In acest caz, deficitul
bugetar nu este o sperietoare, dacd sursele bugetare sunt
utilizate eficient, in special, cele investitionale.

Problema datoriei de stat, a politicii bugetar-fiscale
si a deficitului bugetar a trezit interesul multor genera-
tii de economisti, care au vazut fiecare din unghiul sau
aceasta legatura. In lucrarea Economics [8], S. Fischer,
R. Dornbusch, R. Schmalenzee demonstreaza ca defi-
citul bugetar = cheltuielile - veniturile, ori, avind in
vedere faptul ca cheltuielile sunt egale cu suma achizi-
tiilor de marfuri si servicii plus volumul total de plati
sociale, iar impozitele nete, adicd incasarile fiscale mi-
nus platile sociale, putem formula:

Deficitul bugetar =achizitiile de marfurisiservicii-
impozitele nete. (1)

Economiile (S) + impozitele nete (T) = achizitii-
le guvernamentale (G) + investiiile (I), astfel putem
formula:

S+T=G+L (2)

Aceasta egalitate poate fi transformata, trecan-

Buget echilibrat

Excedent bugetar

200

Deficit bugetar

Achizitii guvernamentale, impozite nete

Impozite nete = 0,2 Y

Achizitii guvernamentale = 200

1 1
400 600

Venituri, productie

T T T

1000 1200 1400 1600

Figura 1. Relatia dintre buget si PIB (PNB) [5]
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du-I pe Iin partea stanga a ecuatiei, iar pe T in partea
dreaptd, si atunci obtinem:

S -1=G-T, unde G - T reprezintd deficitul bu-
getar. (3)

Aceastd egalitate poate fi scrisd astfel:

Economiile - investitiile = Deficitul bugetar.

(4)

Dupé cum mentioneazd S. Fischer s. a., egalitatea
S =1 poate exista numai intr-un model al unei econo-
mii simple, unde nu se prevede existenta guvernului
(cu politici discrete).

De cele mai multe ori tarile recurg la imprumu-
turi (interne si externe). Totodatd guvernele sunt
interesate sd promoveze o politica fiscald activd in
scopul stabilizarii. In acest caz apar doud grupe de in-
trebdri fundamentale:

Prima grupa de intrebari: cat de eficientd va fi
politica fiscala pentru stabilizarea procesului de pro-
ductie? (Aici apare intrebarea: de ce in perioada post-
belicd au avut loc multe declinuri economice, in pofida
faptului ca analiza keynesiand ne-a ardtat cum putem
folosi politica fiscald ca sa diminuam (ocolim) declinul
(criza) economicd?).

A doua grupa de intrebari: este oare deficitul
bugetului de stat un indicator bun, care reflecta lar-
girea sau ingustarea politicii economice asupra cere-
rii agregate? Sau, cu alte cuvinte, poate oare cresterea
deficitului bugetar sa insemne cd Guvernul incearcd
sd ridice nivelul productiei (VPF — volumul productiei
fabricate), utilizand masuri de politicd fiscald pentru
stimularea cererii?

Altfel spus, inseamnd oare cd reducand deficitul
bugetar Guvernul promoveazd politica fiscald indrep-
tatd spre reducerea cererii agregate, avind scopul sd
reducd volumul PIB?

Raspunsul poate fi urmatorul:

Mairimea deficitului bugetar nu poate fi consi-

derata un indicator relevant al eficientei politicii
fiscale, deoarece deficitul bugetar poate si se modifi-
ce si din alte cauze, care nu depind de politica fiscala.
Dar, in general, sunt doud cauze de modificare a defi-
citului bugetar: prima - modificarea politicii fiscale;
a doua — modificarea nivelului venitului la o politica
fiscala neschimbata.

De exemplu, daca scade cererea de investitii, sca-
de si nivelul venitului, chiar daci exista o ratd fixd a
impozitului si, ca urmare, deficitul bugetar va creste
deoarece se vor reduce incasirile fiscale la buget.

Astfel, marimea deficitului bugetar se poate mo-
difica drept rezultat al evenimentelor care nu au nicio
atributie cu politica fiscald, dupa cum am mentionat,
de exemplu, in urma reducerii cererii de investitii. in
asa caz, guvernul va trebui sd gaseascd o alternativd la
conceptia bugetara. Aceasta alternativd poate fi ocu-
patia deplini a fortei de munca. In cazul Republicii
Moldova trebuie dezvoltat mediul de afaceri care
va creste cererea de investitii cu crearea locurilor de
munca. Alta alternativa nu exista.

II1. DATORIA DE STAT (PUBLICA)
SI DEFICITUL BUGETAR
AL REPUBLICII MOLDOVA

In diapazonul perioadei 2001-2015, datoria (pu-
blic si privata) externa totala a Republicii Moldova a
crescut de circa 3,8 ori, ajungand la finele anului 2015
la mai bine de 6,3 miliarde de dolari SUA (figura 2).

Cea mai inaltd datorie externd Republica Moldova
a inregistrat-o in anul 2013, aceasta constituind circa
6,7 miliarde de dolari SUA. Tncepénd cu anul 2014,
se atestd o usoara scadere a soldului datoriei externe.
Tendinta respectiva se pastreaza in anul 2015 si in tri-
mestrele I si II ale anului 2016. Pentru a putea inter-
preta mai obiectiv nivelul datoriei externe, este necesar
sd-1 raportdm la alti indicatori macroeconomici, cum

Datoria externa, mil. USD
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Figura 2. Datoria externi a Republicii Moldova in dinamica anilor 2001-2016
Sursa: BNM, disponibil pe: https://www.bnm.md/bdi/pages/reports/dbp/DBP1.xhtml
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Figura 3. Ponderea datoriei externe brute a Republicii Moldova in PIB, % (dolari SUA)
Sursa: Calculele autorului in baza statisticii BNM cu privire la cursul valutar pe anii 2001-2015

ar fi, de exemplu, Produsul Intern Brut i numérul po-
pulatiei. In figurile 3 si 4 este prezentat acest raport.

In dinamici, se atesti o diminuare a ponde-
rii datoriei externe in PIB pana in anul 2008, cand
a atins un minim de circa 67,4%, pentru ca ulterior
sd creascd, cu mici variatii de la an la an, ajungand
la finele anului 2015 la 102,1% ca pondere in PIB
(figura 3).

S-a adeverit pronosticul FMI, cum ca spre sfarsitul
anului 2015, datoria externa totald a Moldovei va depa-
si valoarea PIB. Capacitatea statului de a-si onora pla-
tile aferente datoriei externe devine tot mai anevoioasa
in conditiile cand importurile depasesc exporturile.

Un alt indicator calitativ relevant este datoria ex-
terna pe cap de locuitor. Conform informatiei prezen-
tate in figura 4, remarcam faptul cd presiunea pe care
o creeaza datoria externd per cap de locuitor este tot
mai mare. Dacd in anul 2001, fiecarui locuitor al tarii ii
reveneau circa 462 de dolari SUA din datoria externa,
atunci in anul 2014 - circa 1 847 de dolari SUA, dimi-
nuandu-se in anul 2015 pand la 1 785 de dolari SUA. O
crestere a acestui indicator arata ca tara ar putea intam-
pina probleme in viitor cu plata obligatiilor in contul
datoriei contractate.

Daca anterior am analizat datoria publica si privat,
in continuare vom analiza datoria de stat (publica), care
rdméne o problema importantd pentru tara noastra.

Soldul datoriei de stat la situatia din 31 de-
cembrie 2016 va constitui 56 113,0 mil. lei, in-
clusiv 21 009,1 mil. lei datorie de stat interna si
35 103,9 mil. lei (1 609,5 mil. dolari SUA) datorie de
stat externd, inregistraind o majorare de 22 603,8 mil.
lei fata de 31 decembrie 2015. Ponderea datoriei de
stat in PIB la sfarsitul anului 2016 va constitui 42,0%,
sau cu 14,5 p. p. mai mult decat executat pentru finele
anului 2015. Dinamica datoriei de stat in PIB in anii
2013-2016 (proiect) este reflectatd in figura 5.

Bugetul de stat trebuie sd suporte cheltuielile pen-
tru serviciul datoriei de stat.

Cheltuielile legate de serviciul datoriei de stat in
anul 2016 se estimeaza la 1 770,0 mil. lei, ceea ce consti-
tuie o majorare cu 726,6 mil. lei sau cu 69,6% compara-
tiv cu valoarea executatd in anul 2015, cauzata prepon-
derent de majorarea serviciului datoriei de stat interne.
Mai jos prezentdm evolutia serviciului datoriei de stat
pe perioada anilor 2013-2016 (figura 6) [3].

Pe parcursul anului 2016, cheltuielile pentru ser-
viciul datoriei de stat externe se estimeazd la circa
363,8 mil. lei - echivalentul a 17,2 mil. dolari SUA (aces-
te sume atestd putine abateri de la cele inscrise in Legea
bugetului de stat pentru anul 2016, vezi Legea bugetu-
lui de stat pe anul 2016, MO, nr. 230-231 din 26 iulie
2016). Comparativ cu valoarea executatd in anul 2015,
cheltuielile pentru serviciul datoriei de stat externe vor

2000,0 4
1800,0 -
1600,0 -
1400,0 -
1200,0 -
1000,0 - 9265

800,0 -
600,0 ,
400,0 -
200,0 -

0,0

Datoria externd/locuitor. dolari SUA

13-‘5~1|184(i.8fm
{1784

1691.2

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Figura 4. Datoria externd a Republicii Moldova pe cap de locuitor, in dolari SUA
Sursa: Calculele autorului in baza statisticii BNM si statisticii BNS pe anii 2001-2015
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Figura 5. Evolutia datoriei de stat si ponderea acesteia in PIB, 2013-2016
Sursa: Nota informativa la proiectul Legii bugetului de stat pe anul 2016.
Ministerul Finantelor al Republicii Moldova [2]

inregistra o majorare cu 114,1 mil. lei (echivalentul a
4,0 mil. dolari SUA), cauzata de majorarea sumelor
destinate achitarii dobanzilor pentru imprumuturile de
stat externe, precum si datorita deprecierii monedei na-
tionale vizavi de alte valute strdine.

In anul 2016, cheltuielile pentru serviciul datori-
ei de stat interne se estimeaza la circa 1 406,2 mil. lei.
Comparativ cu cele executate in 2015, acestea sunt mai
mari cu 612,6 mil. lei, sau de cca 1,8 ori. Acest fapt este
legat de cresterea ratelor dobanzii la VMS comercializa-
te la licitatii, fapt care concomitent a atras dupa sine si
majorarea ratelor dobanzii la VMS convertite.

Statele Uniunii Europene au impus mésuri restric-
tive stabilite prin Tratatul din 9 decembrie 2011 de la
Bruxelles cu privire la admiterea unui deficit bugetar
pand la 3% din PIB si reducerea datoriei publice externe
a statelor europene indatorate pana la 60% din PIB. Re-
publica Moldova cautd sé respecte aceste restrictii.

La deficite mari si datorii publice inalte finantelor
publice le este foarte greu sé faca fatd cheltuielilor pu-
blice mereu crescande. In afard de aceasta, finantelor
publice din tarile afectate de criza financiaré le vine
tot mai greu sa reducd deficitul bugetar si sa rambur-
seze datoria publica imensa.

Rambursarea ratelor scadente si achitarea dobéan-
zilor aferente au drept consecinta sporirea cheltuielilor
bugetare, ceea ce atrage dupd sine majorarea impozi-
telor, iar in caz de insuficienta a acestora, contractarea
de noi imprumuturi [9].

In conditiile in care veniturile bugetare ordinare
nu acoperd integral cheltuielile bugetare aprobate pen-
tru anul urmétor, guvernul tdrii are de ales intre sporirea
veniturilor fiscale (prin majorarea impozitelor existente
sau introducerea de impozite noi) si contractarea de im-
prumuturi. De cele mai multe ori, guvernul opteaza pen-
tru cea de-a doua solutie din urmadtoarele considerente:

* majorarea impozitelor constituie o méasura nepo-
pulard, deoarece afecteaza nivelul de trai al populatiei.
In tarile cu un nivel ridicat al fiscalitatii, o noud sporire
a acesteia se loveste de impotrivirea fermd a categoriilor
sociale care ar urma sd suporte sarcina suplimentara;

= imprumuturile de stat (sub forma creditului obli-
gatoriu) ofera categoriilor sociale avute (instérite) un
plasament sigur cu remunerare pentru disponibilitai-
le lor banesti;

» imprumuturile de stat ofera si bancilor comerci-
ale un plasament sigur cu remunerare (cazul Republi-
cii Moldova);
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Figura 6. Evolutia serviciului datoriei de stat, 2013-2016
Sursa: Nota informativa la proiectul Legii bugetului de stat pe anul 2016.
Ministerul Finantelor al Republicii Moldova [2]
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» imprumuturile de stat reprezinta un mijloc mai
rapid de procurare a resurselor financiare, decat im-
pozitele;

* in conditiile in care imprumutul se solicita la
Banca Centrald, termenul de obtinere a resurselor ba-
nesti este si mai scurt decat in cazul in care acesta se
plaseaza in randurile populatiei ori ale persoanelor ju-
ridice (altele decit Banca Centrala).

Referitor la rolul imprumuturilor de stat, econo-
mistii contemporani au o pozitie diferita de cea a cla-
sicilor. In ceea ce priveste dilema ,impozite sau im-
prumuturi” pentru finantarea cheltuielilor bugetare,
economistii din perioada de ascensiune a capitalismu-
lui erau adepti ai solutiei impozitelor si criticau aspru
recurgerea la imprumuturi publice.

Imprumuturile de stat indeplinesc un rol pozitiv in
mdsura in care sunt folosite pentru dezvoltarea indus-
triei, modernizarea agriculturii, dezvoltarea infras-
tructurii, protectia mediului etc. In asemenea situatii,
imprumuturile contribuie la sporirea productiei mate-
riale, la cresterea venitului national si, pe aceasta baza,
la asigurarea resurselor necesare rambursarii lor. Tot-
odata, imprumuturile de stat contractate in strainata-
te contribuie la redistribuirea venitului national intre
tarile imprumutatoare si cele imprumutate.

La acordarea de imprumuturi, fluxurile financi-
are pornesc de la tdrile imprumutétoare catre térile
imprumutate. In momentul in care incepe restituirea
imprumuturilor si plata dobéanzilor aferente, directia
fluxurilor financiare se schimba: de data aceasta, flu-
xurile pornesc de la tarile beneficiare de imprumuturi
catre tarile imprumutétoare.

Intrucat tarile dezvoltate constituie principalele
tari exportatoare de capital, iar tdrile in curs de dez-
voltare — principalele {ari importatoare de capital, este
lesne de inteles cd prin intermediul imprumuturilor
contractate in strdindtate are loc redistribuirea venitu-
lui national pe plan international.

In final, putem mentiona ca existd o corelatie in-
tre datoria publicd, deficitul bugetar si politica fiscala.
Aceastd corelatie trebuie sa stea la baza strategiei gu-
vernului cu privire la politica bugetar-fiscald. Politica
fiscala este instrumentul principal al guvernului pe baza
caruia se prognozeazd fondurile publice.

CONCLUZII ST PROPUNERI

Politicile fiscale, ca parti componente ale politicii
financiare, sunt, in primul rdnd, instrumente ale gu-
vernului de influentare economica. Ele reflecta masura
in care un guvern se implica in orientarea proceselor
macroeconomice. Aplicarea politicilor fiscale consta,
in esentd, in determinarea marimii cheltuielilor guver-
namentale, a impozitelor si taxelor, a platilor transfe-
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rabile sau a unei combinatii a acestora care sa conduca
la realizarea scopurilor stabilite de guvern.

Dupa cum demonstreaza teoria si practica, pen-
tru ca o politica fiscala sd fie eficienta si sa reducd
instabilitatea economica, ea trebuie sa stimuleze eco-
nomia in timpul recesiunii si sa o restranga in timpul
extinderii.

Ponderea datoriei de stat in PIB la sfarsitul anului
2016 va constitui 42,0%, sau cu 14,5 p. p. mai mult de-
cat in anul 2015. Desi aceastd pondere nu depéseste,
conform Conventiei de la Maastricht din 2014, nivelul
admisibil de 60% din PIB al tarii, totusi considerdm ca
pentru Republica Moldova si aceste 42 % sunt greu de
suportat, deoarece tara noastrd nu dispune de resurse
naturale, potentialul economic fiind slab.

De aceea propunem, dupa exemplul Serbiei, ta-
rilor baltice, Sloveniei si al altor state, crearea si in
Republica Moldova a unui Consiliu de Responsabi-
litate Bugetar-Fiscala. Acesta ar urma sa fie alcatuit
dintr-un numar limitat de persoane (maximum trei),
reprezentan{i din mediul academic, experti. Ca organ
independent, el trebuie sa faciliteze transparenta si res-
ponsabilitatea cheltuirii banilor publici. Acest consiliu
ar urma sa analizeze procesul bugetar si sd monitorize-
ze eficienta utilizarii banilor publici si a surselor primi-
te din afara.

BIBLIOGRAFIE

1. Legeanr. 89 din 29.05.2014 Cu privire la datoria pu-
blicd, garantiile de stat si recreditarea de stat (Publicata in:
Monitorul Oficial, nr. 174-177 art. nr. 395, 04.07.2014. Data
intrarii in vigoare: 04.01.2015).

2. Nota informativa la proiectul legii bugetului de stat
pe anul 2016. Ministerul Finantelor al Republicii Moldova.

3. Legea bugetului de stat pe anul 2016. Publicata in:
Monitorul Oficial, nr. 230-231 din 26 iulie 2016.

4. Manole Tatiana. Managementul finantelor publice.
INCE - Chisinau: Tehnica-Info, 2016. 803 p.

5. Manole Tatiana. Finante publice: teorie si aplicatii.
Chisindu: Academia de Administrare Publicé pe langa Gu-
vernul Republicii Moldova, 1998. 348 p.

6. Mankiw N. G. Macroeconomics. Harvard University.
Mbsukbio H. I. Makposkonomuka. Ilep. ¢ anrn. M.; Uap.
MY, 1994. 736 c.; by Worth Publishers Inc., 33 Irving Pla-
ce, New York, NY 10003, USA (p. 615-636).

7. Paul A. Samuelson, William D. Nordhaus. Econo-
mics. Traducerea din limba englezd s-a facut dupd editia
originala publicata in SUA in anul 1995.

8. Fischer S., Dornbusch R., Schmalensee R. Professors
of economics Massachussetts institute of Technalogy.
ITep. c anr. co 2-ro usp. M.: [lemo JIT[I, 1993. 864 c. ISBN
0-07-017781-3 (anrn.) ISBN 5-86461-129-8 (pycck.)

9. Vicarel Iu,, Bistriceanu Gh., Anghelache Gabriela. Fi-
nante publice. Ed. a VI-a. Bucuresti: Editura Didactici si
Pedagogica, 2007. 689 p.



