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In this article the author deals with financial po-
licies: fiscal policy and monetary policy. There are
indicated three major gaps that creates major pro-
blems for an efficient fiscal policy: the gap on the
recognition, legislative and administrative offset
and gap impact. There are analyzed restrictive and
expansionary fiscal policy and the influence on the
budget. Also, there are analyzed the effects of expan-
sionary monetary policy and the impact on the bud-
get. There are studied the effects of budget growth in
a flexible exchange rate regime and a fixed exchange
rate regime.

Politica bugetar-fiscald si cea monetar-valutara
au un impact esential asupra dezvoltarii economico-
financiare a tarii. Acest tip de influente va fi cercetat
in cele ce urmeaza.

Politicile financiare pot fi definite ca ansamblul
metodelor si mijloacelor concrete privind procura-
rea si gestionarea resurselor financiare, precum si
sistemul de institutii abilitate cu functii financiare,
instrumentele si reglementarile financiare utilizate
de stat pentru influentarea proceselor economice §i
a relatiilor sociale, Intr-o etapd determinata.

Politicile financiare fac parte din politica gene-
rala a statului si indeplinesc un rol important in rea-
lizarea programelor privind dezvoltarea economica,
promovarea progresului tehnic si stiintific, formarea
profesionald, recalificarea si reincadrarea in munca
a somerilor, ocrotirea sanatatii, protectia sociald a
populatiei, dezvoltarea culturii, asigurarea echili-
brului ecologic, apararea nationala etc.

Politicile financiare cuprind politicile fiscale si
politicile monetar-valutare.

Politicile fiscale sunt, mai intdi de toate, in-
strumente ale guvernului de influentare economica.
Ele reflectda masura in care un guvern se implica in
orientarea proceselor macroeconomice. Aplicarea
politicilor fiscale consta, 1n esentd, in determinarea
marimii cheltuielilor guvernamentale, a impozitelor
si taxelor, a platilor transferabile sau a unei com-
binatii dintre acestea care sa conduca la realizarea
scopurilor stabilite de guvern.

Aplicarea unei politici fiscale determinate poa-
te avea efecte imediate asupra bugetului guverna-
mental. Cresterea cheltuielilor guvernamentale sau
a platilor transferabile duc la sporirea deficitului
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guvernamental, In timp ce cresterea ratei fiscalitatii
duce la reducerea acestuia. lata de ce, proiectarea
unei politici fiscale trebuie insotitd mereu de o ana-
liza a efectelor acesteia asupra deficitului bugetar,
precum si a datoriei publice, in general.

Ca sa fie eficienta si s reduca instabilitatea eco-
nomicd, politica fiscala trebuie sa stimuleze econo-
mia in timpul recesiunii i sd o restranga in timpul
extinderii inflatiei. Pentru functionarea unei politici
fiscale, timpul este crucial. Din cauza decalajelor,
este foarte putin probabil ca politica fiscald sa fie
eficienta. Cele trei decalaje care prezinta probleme-
le majore pentru o politica fiscala eficientd sunt:

1. Decalajul privind recunoasterea — timpul
necesar pentru a recunoaste ca exista o problema si
aceasta necesita a fi corectata.

2. Decalajul administrativ / legislativ — tim-
pul necesar pentru a pune in aplicare o politica ce ar
corecta cursul economiei.

3. Decalajul privind impactul — timpul nece-
sar pentru schimbarea politicii fiscale care ar avea
efecte asupra economiei.

La fel este stiut ca impozitele intotdeauna sunt
deformatoare, ceea ce inseamna ca ele fac oamenii
sd-si schimbe comportamentul. Ratele Tnalte a im-
pozitului pe venit descurajeaza efortul de munca.
Din cauza ratelor marginale Tnalte, de exemplu, mai
mult de 50 %, multi angajati vor lucra mai putin.

Ratele inalte de impozitare pentru investitii de
capital (impozite pe venitul din capital) descurajea-
za investitiile in activitatea de producere si rezulta
in lipsa stimulentelor de investitii.

Ratele inalte ale impozitelor incurajeaza cheltu-
ielile pentru bunuri mai putin dorite, dar deduse din
venitul impozabil, rezultdnd intr-o utilizare inefici-
enta a resurselor.

Este de mentionat faptul, ca in conditiile unei
economii de piata functionale, instrumentele financi-
are si cele monetare joaca un rol important. Ele au
fost concepute astfel Incat sa genereze in mod auto-
mat unele fenomene economice sau doar sa le puna
in migcare prin organele de decizie. Economistul
american, laureatul Premiului Nobel Paul D. Samue-
Ison, bundoara, scrie: ,,Sistemele noastre economico-
bugetare moderne sunt structural dotate cu forte de
stabilizare automata foarte eficace. Ziua si noaptea,
indiferent daca Presedintele se afla sau nu la Casa
Alba, sistemul bugetar contribuie, aidoma unui reos-
tat, la neutralizarea factorilor de dezechilibru”.

Este vorba de actiunea automata a unor aseme-
nea instrumente, precum: impozitele — incasari-
le bugetare din impozitele pe venit se diminueaza
de indata ce venitul national Incepe sa se reduca si
cresc In situatia inversd; indemnizatiile de somaj
si alte transferuri sociale. Astfel, cind economia
este In recesiune, oamenii sunt disponibilizati. Chel-
tuielile pentru compensare de somaj (G) cresc pen-
tru a plati lucratorilor neangajati, iar impozitele de
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compensare a somajului (T), impuse afacerilor, vor
descreste din cauza reducerii persoanelor angajate.
Cheltuielile guvernamentale (G) cresc, acumularea
impozitelor (T) scade, impingand bugetul spre de-
ficit in timpul recesiunii, dovedind astfel o politica
fiscala de expansiune.

Nota: Politicile fiscale sunt instrumente ale gu-
vernului pentru a influenta economia, ele reflecta,
prin urmare, mdsura in care un guvern se implica
in dirijarea proceselor macroeconomice.

Aplicarea politicilor fiscale consta, in esentd, in
determinarea marimii cheltuielilor guvernamenta-
le, a impozitelor si taxelor, a platilor transferabile
sau a unei combinatii dintre acestea care sa ducd
la realizarea scopurilor stabilite. Exista doua tipuri
importante de politica fiscala: politica fiscala ex-
pansionistd si politica fiscala restrictiva.

Politica fiscald expansionista sau usoara pre-
supune o crestere a achizitiilor guvernamentale (G)
si/ sau a platilor transferabile (TR) sau o descreste-
re a taxelor autonome (T ) si / sau a ratei marginale
a fiscalitatii (ty). Instrumentele fiscale expansioniste
sunt: 1) cresterea lui G, cresterea lui TR, reducerea
lui T, si, respectiv, reducerea lui t,

Invers, dacad existd o descrestere a achizitiilor
guvernamentale (G) si/sau a platilor transferabile
(TR), sau o crestere a taxelor autonome (T)) si/ sau
a ratei marginale a fiscalitatii (t ), politica fiscala se
numeste restrictiva sau dura. Instrumentele fiscale
restrictive sunt: 1) scaderea lui G, scaderea lui TR,
cresterea lui T si, corespunzator, cresterea lui t,. Fe-
nomenul este ilustrat prin tabelul 1.

Astfel, prin compensarile de somaj se mentine
intr-o anumita masura cererea agregata si, prin ur-
mare, oferta agregatd. Echilibrul general in econo-
mie este mentinut.

Tabelul 1
Deosebirile dintre politica fiscald expansionista
si cea restrictiva

Politica fiscala
restrictiva (dura)

Politica fiscala
expansionista (usoara)

-Cresterealui G T - Scaderea lui G

- Cresterea lui TR T - Scaderea lui TR 4

- Reducerea lui T | - Cresterealui T 4

- Reducerea lui t, | - Cresterea lui t, 1

In timpul avantului economic, plitile pentru
compensatiile de somaj (G) scad, impozitul pentru
compensarea de somaj (T) urca. Cheltuielile guver-

! Citat dupd “Finante publice" / Iulian Vicarel, Ch. D. Bistricea-
nu, Florian Bercea. — Ed. A VI-a. — Bucuresti. Editura Didactica
si Pedagogica, 2007, pag. 85. [P.D.Samuelson, L' Economique,
tome 1, Paris, Librairie Armarid Colin, 1997, p. 500].
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namentale scad, acumularile guvernamentale cresc,
astfel bugetul se migca spre surplus (politica fiscala
restrictiva) la timpul potrivit.

Colectarile impozitului pe venitul corporativ
sunt receptive la conditiile economice si, prin urma-
re, sunt ciclice, crescand pe parcursul unei expansi-
uni si scazand pe parcursul unei recesiuni.

De aceeasi manierd actioneazd un alt instru-
ment al guvernului §i anume programele de sprijin
al agriculturii. Cand cererea solvabila la produsele
agricole scade, guvernul achizitioneaza recolta ne-
valorificata pe piata la preturi favorabile agricul-
torilor. In momentul cand preturile iarsi incep sa
creasca, guvernul vinde productia achizitionata si
isi recupereaza cheltuielile. Astfel, statul actioneaza
ca un ,,tampon” la momentul potrivit.

Sistemul progresiv de impozitare este un sta-
bilizator la fel automat. Acumularile de venituri in
sistemul bugetar vor creste in perioade de dezvolta-
re (avant) a economiei §i vor scadea in perioade de
recesiune automat, fara a modifica rata impozitului
pe venit.

Mai e de mentionat, dupd cum ne atentionea-
za savantul economist Paul D. Samuelson, ci ,,un
stabilizator incorporat exercitd o actiune care tinde
sd atenueze pand la un anumit punct orice fluctu-
atie care afecteazd economia nationald, insd ea nu
poate sa elimine 100 % efectele fenomenului desta-
bilizator. Singurele interventii discretionare (masuri
pe care guvernul le crede de cuviinta in afara legii),
de natura monetara si bugetara, sunt susceptibile sa
restaureze pe deplin echilibrul normal’.

O interventie discretionara, de exemplu, ar fi §i
modificarea cotelor de impozit in functie de evolutia
ciclului economic; diferentierea cuantumului chel-
tuielilor publice de transfer etc.

E de mentionat, ca indicatorii financiari privind
impozitele, taxele, contributiile si celelalte venituri da-
torate bugetului public national, precum si cheltuielile
pentru diferite destinatii finantate de la acest buget isi
pastreaza caracterul lor imperativ, iar persoanele juri-
dice si fizice sunt obligate, prin deciziile autoritatilor
publice, sa participe la efortul financiar national.

Efectele unei politici bugetare expansioniste®.

Prin politica cheltuielilor publice, guvernul de-
cide sa influenteze cresterea PIB. Din figura 1 ob-
servam ca statul sporeste consumul, reducand im-
pozitele, pe cand venitul disponibil creste. Cresterea
consumului, la randul sau, mareste cererea interna
de marfuri si servicii.

Cresterea cererii de consum stimuleaza produca-
torii sa largeasca productia si sd angajeze mai multi
lucratori. Somajul se va reduce. PIB va creste.

2 Citat dupa ,,Finante publice / Tulian Vacarel, Ch. D. Bistricea-
nu, Florian Bercea. — Ed. A VI-a. — Bucuresti. Editura Didactica
si Pedagogica, 2007, pag. 85. [P.D.Samuelson, L' Economique,
tome 1, Paris, Librairie Armarid Colin, 1997, p. 503].
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Cresterea cererii pe piata va duce la ridicarea
preturilor. Va creste cererea de valuta. Ca urmare,
economia se va confrunta cu un efect inflationist.

Pe de alta parte, guvernul a redus impozitele
pentru a stimula consumul, dar statul are nevoie de
resurse financiare pentru investire. Producatorii (fir-
mele) privati, incurajati de cresterea cererii, au si ei
nevoie de investitii. Ce se ITntdmpla pe piata capita-
lului? Desigur, creste rata dobanzii. Cresc datoriile
publice ale statului pentru acoperirea necesitatilor
de resurse banesti. Scad investitiile private ca rezul-
tat al cresterii ratei dobanzii.

Guvernul se va afla 1n fata dilemei: ce sa accep-
te? O inflatie mai mare i un somaj mai mic, ori un
somaj mai mare $i o inflatie mai mica?

Astfel, investitiile private (sectorul privat) limi-
teazd, de fapt, efectul stimulativ asupra PIB, pro-
ducand asa-numitul ,,efect de izgonire financiara”.
In viitor, guvernul va trebui si modifice politica
bugetard. Economia trebuie sd ajungd in stare de
echilibru.

3 Genereux, Jacque. ,,Les politiques economiques”. Edition du
Seuili, 1996.

Efectele unei politici monetare expansioniste

Politica monetara expansionista, promovata de
Banca Centrala (emisia de monede, taxa scontu-
lui, a ratei de refinantare) va reduce rata dobanzi-
lor bancare. In consecinta, vor creste investitiile si
consumul. O asemenea politica poate provoca doua
situatii alternative.

Pe de o parte, apare efectul multiplicativ de
crestere a PIB, se creeaza noi locuri de munca, se
reduce somajul conjunctural. Pe de alta parte, cresc
preturile, apar procese inflationiste. Guvernul ajun-
ge la dilema: inflatie / somaj.

Prin urmare, politica monetara ,,a bancilor iefti-
ne”, dusa de Banca Centrala, are limitele ei. Politica
expansionista (reducerea impozitelor si contributii-
lor 1n scopul cresterii si a ocuparii) duce la cresterea
inflatiei si a activismului economic. Somajul scade,
dar cu pretul cresterii inflatiei. Figura 2 reprezinta
efectele posibile pentru economie a cresterii de emi-
sie monetara Intr-un regim cu ratd de schimb fixa.

Promovarea acestor politici financiare influen-
teazd bugetul atat la venituri, cat si la cheltuieli.
Figura 3 ilustreaza faptul ca daca Guvernul decide
sd promoveze o politicd bugetara stimulativa intr-o
tard in care cursul de schimb valutar este flexibil,
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Figura 1. Efectele politicii fiscale expansioniste
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Figura 2. Efectele unei politici expansioniste

prin majorarea cheltuielilor publice sau prin reduce-
rea veniturilor publice (reducénd rata impozitelor),
atunci creste cererea internd (efectul initial stimula-
tiv). Aceasta va stimula PIB-ul, va conduce la cres-
terea numarului locurilor de munca si la reducerea
somajului.

Dar, totodata, vor creste si preturile la marfuri si
servicii, vor creste importurile, iar in balanta comer-
ciala va aparea deficitul. Va creste cererea de valuta.
Rata dobénzii va creste si ea, dar investitiile se vor
reduce. In balanta de capital se va Inregistra surplus,
deoarece rata inaltd a dobanzii va atrage fluxul de
capital.

Acum in fata Guvernului apar doud alternative:

Prima: mobilitatea puternica a capitalului, sur-
plusul in balanta de plati. Ca rezultat, creste rata de
schimb a valutei nationale, scad preturile internati-
onale competitive la marfurile nationale, cresc im-
porturile. Importatorii, vanzand marfa in tara data
contra valutd nationald, la revenire cumpara valuta
straind (dolari, euro) si le este convenabil: cu o can-
titate mica de valutd nationald ei acum vor cumpéara
o cantitate mai mare de dolari sau euro ca urmare a
cresterii cursului valutei nationale. Va scadea insa
exportul. Se va reduce cererea la produsele nationa-
le. Astfel, se va reduce efectul stimulativ initial prin
rata de schimb. Va apare deficitul extern.

A doua: mobilitatea slaba a capitalului, deficit
in balanta de plati. Ca urmare a unei deprecieri a ra-
tei de schimb cresc preturile internationale compe-
titive la produsele nationale. Importurile se reduc si
apare surplusul extern, iar exporturile cresc, cererea
la produsele nationale creste. Apar efectele stimu-
lative consolidate.

Prin urmare, efectele cresterii bugetare intr-o
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tara cu sistem de schimb valutar flexibil sunt di-
verse. Intr-un asemenea caz, pentru economie va fi
deosebit de importanta strategia Bancii Centrale cu
deciziile ei de politica monetara.

Altele sunt efectele cresterii bugetare intr-un
regim cu rata de schimb fixa. Chiar daca guvernul
intreprinde aceleasi masuri, interventia Bancii Cen-
trale poate influenta investitiile sub presiunea masei
monetare si a ratei dobanzii (vezi figura 4).

Este cunoscut faptul, ca in teoriile contempo-
rane privind politica bugetar-fiscala tot mai des se
abordeaza efectele cresterii bugetare intr-un regim
cu rata de schimb valutar flotanta (flexibild) (vezi
figura 3) si in conditiile unei rate de schimb valutar
fixat (vezi figura 4). In ambele cazuri, o stimulare a
cresterii cheltuielilor publice prin majorarea achizi-
tiilor de stat ori prin reducerea impozitelor va con-
duce la diminuarea veniturilor publice.

In figura 3 observam ca la inceput apare efec-
tul stimulativ, apoi creste rata dobanzii ca urmare
a cresterii cererii de valutd, iar investitiile se reduc.
Acum va fi nevoie de o interventie a Bancii Centrale
prin instrumente de politicd monetar-creditara.

In regim de curs fixat dezechilibrele aparute se
elimind prin modificarea in oferta de moneda (vezi
figura 4). In regim de curs flotant Banca Centrala
va trebui sa dirijeze toate instrumentele de politica
monetar-creditara.

In Republica Moldova Banca Centrald (nu-
mita oficial Banca Nationala a Moldovei), de la
cucerirea independentei tdrii pand in prezent,
foloseste cu succes un sir de instrumente mone-
tare pentru a-si atinge obiectivul sau fundamen-
tal — mentinerea preturilor si reducerea inflatiei
prin sterilizarea masei monetare din circulatie. In
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acest scop un rol deosebit are utilizarea ratei obli-
gatorie de rezerva.

In anul 2011 norma rezervelor obligatorii ale
BNM 1n raport cu mijloacele atrase in lei moldove-
nesti si in valuta de catre bancile comerciale a fost
modificata de doua ori:

e  Prima data in luna februarie 2011, marindu-
se cu 3 puncte — de la 8% la 11%;

e A doua oara ea a fost modificata prin Hota-
rarea Consiliului Administrativ al BNM din 26 mai
2011. De data aceasta norma rezervelor obligatorii
cu referire la mijloacele atrase de bancile comerci-
ale 1n lei moldovenesti si in valuta se mareste iarasi
cu trei puncte, de la 11% la 14%. Decizia va intra in
vigoare din luna august 2011.

Scopul urmarit de BNM prin aceste modificari
asupra RO (rezervelor obligatorii) este sterilizarea
masei monetare din circulatie si, astfel, reducerea
inflatiei.

Exista pareri ca, prin majorarea RO, BNM tinde
sd transfere responsabilitatea sa de pe umerii proprii
pe umerii bancilor comerciale, iar bancile comercia-
le, la randul lor, vor trece-o pe umerii clientilor séi.

Cum? Prin reducerea mijloacelor creditare si
marirea, astfel, a ratei dobanzii la creditele acordate
de catre bancile comerciale oferite clientilor.

Pentru rezervele bancilor comerciale aflate la
conturi in BNM, Banca Nationald plateste o ratd a
dobanzii, egala, bundoara, pentru luna iunie 2011,
cu 5%. Aceasta plasare a mijloacelor rezervate in
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Figura 3. Efectele cresterii bugetare intr-un regim cu rata de schimb flexibila
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BNM este bazata pe principiul administrativ — con-
strangerea bancilor comerciale de catre BNM de a
rezerva obligatoriu conform normativului mijloace-
le atrase de catre bancile comerciale.

Dar pentru plasarea dupa principiul ,,de piatd” a
veniturilor exprimate n certificate de venit la BNM,
aceasta din urma plateste in prezent (adica pana in
iunie 2011) 6%, iar din iulie 2011 va pléti o ratd a do-
banzii de 9%. Aceasta ratd a dobanzii se refera numai
la depozite in lei moldovenesti. La depozitele in va-
luta pastrate de bancile comerciale Tn BNM, aceasta
din urma achita o rata a dobanzii simbolica — de 0,1%
anual. Astfel, BNM foloseste cu succes un sir de in-
strumente monetare in scopul mentinerii necesarului
de masa monetara si de stabilizare a preturilor.

Concluzii:
1. Politica bugetar-fiscala si politica monetara
au o influenta decisiva asupra dezvoltarii economi-

co-financiare a tarii, fiind instrumente de armoniza-
re la nivel macroeconomic.

2. Politica de majorare a ratei obligatorii de
rezerva pusa pe mijloacele atrase de bancile comer-
ciale in lei moldovenesti are ca scop reducerea infla-
tiei prin reducerea masei monetare in circulatie.

3. Prin politica cheltuielilor publice, guver-
nul decide sé influenteze cresterea PIB. Astfel sta-
tul mareste consumul, reducand impozitele, venitul
disponibil creste. Cresterea consumului, la randul
sau, mareste cererea internd de marfuri si servicii.
Cresterea cererii de consum stimuleaza producatorii
sd largeasca productia si sa angajeze mai multi lu-
cratori. Somajul se va reduce. PIB va creste.

4. Cresterea cererii pe piatd va duce la ridicarea
preturilor. Va creste cererea de valutd. Ca urmare,
economia se va confrunta cu un efect inflationist.
De aceea, guvernul are misiunea sa imbine corect in
timp aceste doua politici.
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Figura 4. Efectele cresterii bugetare intr-un regim cu rata de schimb fixa

Sursa: {1, pag. 31}
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