TEMA 7: DEFICITUL BUGETAR ŞI DATORIA PUBLICĂ
7.1. Conceptul de deficit bugetar şi sursele de finanţare a deficitului
7.2. Teoremele echilibrului bugetar
7.3. Conceptul de datorie publică
7.4. Nivelul, structura şi dinamica datoriei publice a Republicii Moldova
7.5. Interdependenţa şi interacţiunea deficitului bugetar şi a datoriei publice
	Obiective didactice: 

· Cunoașterea conceptul ui de deficit bugetar;
· Cunoașterea conceptului  de datorie publică;
· Prezentarea teoremelor bugetare;
· Analiza structurii şi dinamicii datoriei publice a Republicii Moldova;
· Compararea deficitului bugetar şi a datoriei publice;
· Analiza nivelului datoriei publice RM.

	Concepte-cheie: deficit bugetar, deficit primar, deficitul total, deficitul structural, deficitul ciclic, împrumutul de stat, sursele externe, echilibrul bugetar, excedentului bugetar, datoria publică, datoria externă, datoria publică internă, efortul financiar.


7.1. Conceptul de deficit bugetar şi sursele de finanţare a deficitului
Între problemele acute ale politicii bugetare moderne un loc aparte ocupă deficitul bugetar şi datoria de stat. Deficitul bugetar este depăşirea cheltuielilor bugetare către venituri. Problema deficitului bugetar în timpul de faţă a devenit mai acută şi larg răspândită în lume faţă de anii precedenţi. Deficitul bugetar a fost prezent în anumite ţări în perioade aparte ca rezultat al scăderii economice temporare. În anii ’90 deficitul se manifestă permanent în legătură cu formarea statelor noi în Europa de Est şi colapsul Uniunii Sovietice. În timpul de faţă este greu de găsit o ţară, fie ea dezvoltată sau în curs de dezvoltare fără deficit bugetar substanţial. În multe state el a devenit insensibil la schimbarea ciclului de business şi nu dispare în caz de îmbunătăţire a situaţiei economice.

Ca cauză a dezechilibrului fiscal putem enumera mai mulţi factori, dar se evidenţiază unii factori de bază. Pentru deficitul bugetar al statelor Europei de Est sunt determinaţi patru factori, deficitele lor bugetare sunt finanţate în general prin acordarea creditelor şi în principal a creditelor externe.

Prima cauză a dezechilibrului fiscal este faptul că veniturile primite sunt des îndreptate la consum în locul investirii. Economia şi sistemele fiscale a multor ţări devenite independente depind puternic de exportul unui sau mai multor obiecte de consum. Când preţurile la aceste obiecte se majorează are loc formarea rezervei fiscale, în anii ’80 începutul anilor ’90 preţurile la bunurile de consum s-a majorat brusc şi acest fapt direct sau indirect a adus la majorarea veniturilor de la impozitele pe export. În majoritatea cazurilor aceasta duce la majorarea temporară a resurselor fiscale, care nu au fost îndreptate la scopurile primordiale, aşa ca micşorarea deficitului bugetar sau achitarea datoriei de stat. Dimpotrivă, aflate sub presiunea politică, guvernele au utilizat aceste mijloace pentru majorarea consumului public. Când preţurile la bunurile pentru consum au scăzut, s-a constatat că consumul public nu mai poate fi finanţat de către veniturile care la fel au scăzut.

A doua cauză a deficitului este un rezultat al funcţionării ineficiente a sistemului fiscal, care în majoritatea ţărilor se caracterizează prin inflexibilitatea veniturilor fiscale în raport cu fluctuaţia preţurilor, precum şi incapacitatea de a se adapta automat la aceste fluctuaţii. Ca rezultat se micşorează raportul veniturilor către Produsul Intern Brut (PIB), în acelaşi timp raportul cheltuielilor către PIB rămâne fără schimbare. Acest fapt se manifestă ca o sursă al deficitului bugetar.

A treia cauză al dezechilibrului fiscal este creşterea cheltuielilor publice, a cărei cauză este sau proiectele capitale ambiţioase, adoptate în legătură cu necesitatea majorării salariilor şi pensiilor, sau sub acoperirea “politicii social orientate”. Cercetările recente a Fondului Monetar Internaţional au arătat, că în 25 ţări, care sunt în proces de dezvoltare (noi independente şi ex-sovietice) întreprinderilor publice le revin trei pătrimi al deficitului bugetar în anii ’90. Întreprinderile publice joacă rolul semnificativ în acumularea datoriei externe a oricărei ţări.

În final, în unele ţări dezechilibrul fiscal apare ca rezultatul incapacităţii Guvernului de a adopta o soluţionare economică, bazată pe venituri reale, care sunt legate de agravarea condiţiilor comerciale. Ca exemplu, guvernele multor ţări-importatori a petrolului nu au promovat politica reducerii consumului public intern în timp ce majorarea bruscă a preţurilor la petrol şi gaz a dus la reducerea venitului naţional real. În alte ţări guvernele au susţinut preţurile interne la petrol prin reducerea impozitului la petrol, reducerea importului petrolului sau prin întreţinerea cursului de schimb.

Deficitul care se bazează pe diferenţa dintre suma cheltuielilor publice ocazionate cu plăţile prin transferuri şi cele prin cumpărare de bunuri şi servicii publice şi suma veniturilor fiscale este considerat deficit primar. Dacă la deficitul primar se adaugă plăţile de dobânzi aferente împrumuturilor de stat, înscrise în buget sub formă de cheltuială publică, se obţine deficitul total.

Atunci când deficitul de stat este raportat la o economie care asigură folosirea deplină a forţei de muncă, se poate vorbi de buget ajustat în mod ciclic, care este definit ca surplusul sau deficitul bugetar care va exista dacă economia asigură folosirea deplină a forţei de muncă, adică dacă venitul naţional obţinut este egal cu venitul naţional potenţial.

Deficitul total înregistrat într-un an poate fi divizat în două componente:

1. deficitul structural, care are loc atunci când bugetul ajustat în mod ciclic este în deficit; 

2. deficitul ciclic, care este definit ca deficitul bugetar total minus deficitul structural.

Dacă puterea publică nu găseşte potrivită sau posibilă ajustarea cheltuielilor publice la nivelul veniturilor fiscale, atunci se pune problema finanţării deficitului bugetar aprobat. Această problemă are două moduri de rezolvare: prin emisiune monetară şi prin împrumut de stat.

Procesul emisiunii monetare, adică vânzarea de active lichide băncilor comerciale, este numit monetizarea deficitului şi are un pronunţat caracter inflaţionist. În mod practic fenomenul se produce astfel: Ministerul Finanţelor poate vinde titluri de stat (bonuri de tezaur sau alte instrumente specifice) Băncii Naţionale, care în acest mod „acordă împrumut” Ministerului Finanţelor (statului), determinând astfel scăderea volumului valoric al titlurilor de stat. 

Pe măsură ce Banca Naţională cumpără titluri de stat, ea oferă băncilor comerciale rezerve suplimentare de active lichide şi astfel creşte cantitatea de bani din economie. Banca Naţională poate cumpăra titluri de stat de pe piaţa secundară pentru determinarea vânzărilor de astfel de titluri, ceea ce constituie un echivalent modern al emisiunii monetare.

Monetizarea deficitului afectează economia crescând cheltuielile totale datorită creşterii cheltuielilor publice şi a celor private, ca urmare a creşterii ofertei monetare. Pe de altă parte, un nivel ridicat al venitului naţional va conduce la creşterea nevoii de bani pentru tranzacţii şi în scopuri de precauţie. Deşi se poate prognoza cu certitudine că venitul naţional va creşte, efectul monetizării deficitului asupra ratei dobânzii este incert, deoarece are loc o creştere atât a ofertei, cât şi a cererii de monedă.

Monetizarea deficitului bugetar este în mod clar inflaţionistă până în momentul în care economia se îndreaptă spre un nou echilibru pe termen lung, cu un nivel ridicat al preţurilor. Mai mult, dacă guvernul decide să urmeze această politică an de an, va rezulta o creştere corespunzătoare a ofertei monetare, adică o continuare a inflaţiei.

Un exemplu de monetizare  a deficitului îl reprezintă Mexicul anilor ‘80, când baza monetară a crescut cu 80-90% pe an, determinând o creştere a ratei inflaţiei cu 100-130% pe an în acea perioadă. Exemplul Mexicului trebuie să constituie un avertisment pentru orice tentaţie în utilizarea creaţiei monetare pentru finanţarea deficitului.

A doua modalitate de finanţare a deficitului bugetar aprobat este Împrumutul de stat. Sub raport juridic, împrumutul de stat apare ca o înţelegere intervenită între o persoană juridică sau fizică, pe de o parte, şi stat, pe de altă parte, prin care prima consimte să pună la dispoziţia statului o sumă de bani, sub formă de împrumut, pe o perioadă determinată, iar acesta din urmă se angajează să o restituie la scadenţă şi să achite “preţul” curent.

Indiferent de cauzele apariţiei, deficitul bugetar necesită finanţare pe care statul o obţine fie în urma împrumutului de la populaţie, ceea ce duce la crearea datoriei interne (dar nu atinge generaţiile viitoare), fie prin recurgerea la împrumuturi externe (unde generaţia viitoare  va suporta povara datoriei statului).

Sursele de finanţare al deficitului bugetar:

Sursele externe.
Grante. Acestea sunt sursele mai des atrase, deoarece nu aduc la creşterea datoriei externe a statului, fiind simplă finanţare dar nu sursă de venit. Ele nu sunt totdeauna ieftine, dar pot fi acordate în schimb la o purtare politică sau economică specifică a statului – recipient. Există trei tipuri de grante. Unele sunt acordate în mod de valută străină sau naţională. Ţară-donator poate oferi ţării-recipient o sumă anumită în valută străină pentru finanţarea deficitului ei. Manifestarea grantului în valută naţională depinde de cursul de schimb. În caz că deficitul este legat cu necesitatea achitării peste hotare a statului (pentru achitarea importului sectorului public sau deservirii datoriei  externe), grantul poate fi utilizat pentru aceste necesităţi. Grantele pot fi acordate sub formă de anumite mărfuri, ca exemplu grâu, orez şi altele (acordul cu USAID pentru cumpărarea grâului în SUA). Bunurile numite mai sus pot fi realizate la piaţa internă şi pot fi atrase la finanţarea deficitului bugetar sau aceste bunuri se utilizează direct ca mod de achitare. Al treilea tip de grante - această sunt grantele, acordate pentru finanţarea proiectelor. Ca exemplu, ţară-donator se obligă de a acoperi toate cheltuielile asociate cu realizarea proiectului concret.

Credite concesionale. Caracteristica specifică a acestor credite este dobânda mai joasă în comparaţie cu dobânda de piaţă, perioada preferenţială însemnată şi perioada lunga de achitare. Aceste credite pot fi atrase de instituţii guvernamentale sau străine (Banca Internaţională de Reconstrucţii şi Dezvoltare, Banca Europeană de Reconstrucţii şi Dezvoltare). Toate aceste credite conţin caracteristice grantului în aşa sens, că volumul real a deservirii costă mai puţin decât la un credit comercial obişnuit. Dar datoria statului se majorează dacă elementul grantului în creditul de concesiune înlocuit de finanţare comercială. Din altă parte, disponibilitatea acestor credite provoacă ţară-recipient a împrumuta mai mult şi mai mult, şi a fi atras la o cheltuială capitală cu o productivitatea mai joasă, deşi trebuie să fie invers.

Credite comerciale. Ele vin de la băncile comerciale, furnizori străini sau de la guverne străine. Termenele achitării lor variază de la câteva luni până la zeci de ani, costul lor mai înalt, ele vor majora povara datoriei pentru generaţiile viitoare. În caz că băncile comerciale au lichiditate şi evaluare perspectivelor statului-recipient este optimistă şi dacă statul doreşte se achite un surplus la acest credit, sursa dată poate fi substanţială. Însă ţara poate fi înlăturată de la aşa sursă în momentul când are nevoie la ea. Aceasta înseamnă că o influenţa însemnată asupra acestei surse de finanţare efectuează politica statului, care convinge băncile în faptul că statul poate deservi creditul acordat.

Reducerea averii străine. Această sursă de finanţare a deficitului bugetar este mai puţin atrăgătoare. Majoritatea ţărilor acumulează avere străină, care este proprietate publica. Averea poate fi sub formă de valută străină, care este proprietatea băncii centrale, depozite străine - proprietatea guvernului sau sub formă de avere străină, inclusiv acţiunile companiilor străine. Deficitul bugetar poate fi finanţat prin reducerea acestei averi. Utilizând valuta străina banca centrală vinde valuta la sectorului privat şi creditează venitul guvernului. În caz că guvernul vinde averea străină (acţiunile sau clădirile), venitul în valută străină este îndreptat sau la achitarea obligaţiilor străine sau se convertirea în valuta străină prin vânzarea venitului băncii centrale.

Acumularea temporară a datoriei externe. Când achitarea dobânzii creditorului străin nu este efectuată la timp, dobânda crescătoare măreşte deficitul, însă această parte a deficitului este finanţată automat prin refuzul achitării dobânzii. Dacă termenul achitării cu furnizorii a venit dar nu se efectuează, aceasta tot duce la acoperirea automată a deficitului prin refuzul de la achitarea obligaţiilor. Aceste restanţe devin substanţiale în unele ţări, şi aceasta explica faptul cum se finanţează deficitele lor. În caz că achitarea nu se efectuează din cauza lipsei valutei străine, guvernul este obligat de acorda mijloacele în valuta naţională. Pentru eschivarea de la aşa situaţie este utilizată îngheţarea conturilor în banca centrală, la care guvernul achită echivalent în valuta naţională şi care achită în valută străina când ea este disponibilă.

Sursele interne a finanţării deficitului bugetar
Sursele interne a finanţării deficitului bugetar are diferite forme cu costul economic şi politic diferit. Cea mai semnificativă diferenţă se observă intre împrumutul nebancar şi împrumutul de la sistema bancară. 

Împrumutarea de la sectorul nebancar înseamnă vânzare obligaţiilor populaţiei sau instituţiilor, care au dreptul de a alege a cumpăra sau nu. În caz că guvernul hotărăşte să finanţeze deficitul în aşa mod, el trebuie să facă obligaţiile dorite pentru cumpărare. Preţurile obligaţiilor trebuie să se micşoreze, dar ratele dobânzii lor să se majoreze, ce va aduce în sfârşit la atragerea capitalului străin, şi dacă cursul de schimb este flexibil, această duce la creşterea cursului de schimb şi va avea loc influenţă compensatoare la balanţa comercială. 
În ţările care sînt în curs de dezvoltare şi chiar în câteva ţâri dezvoltate potenţialul pentru folosirea acestui tip de finanţare al deficitului este limitat din următoare cauze:

· piaţa capitalului este mică, ceea ce stabileşte limită deficitului, care poate fi finanţată în aşa mod, ne luând în consideraţie mărimea ratei dobânzii;

· guvernele multor ţâri sînt nevoite se susţină ratele dobânzii înalte, nu luând în consideraţie contrazicere cu cerinţele ca costul sursei de finanţare trebuie să se micşoreze;

· nivelul deficitului înalt în multe ţâri înseamnă că cumpărarea obligaţiilor este foarte riscantă  în pofida faptului că este efectuată indexarea lor sau termenul achitării lor este mic.

Când sînt utilizate obligaţiile indexate sau termenul achitării lor este scurt, ele încep să substituie banii, fapt care reduce cererea reală a banilor. În aşa caz deficitul poate duce la inflaţia tot aşa, ca şi finanţarea inflaţională tradiţională. În caz că finanţarea naţională a deficitului semnificativ devine o problemă, guvernul vinde obligaţiile cu termen lung cu o rată a dobânzii înaltă şi progresivă sau cu scopul reducerii achitării dobânzii scurtează termenul achitării. În aşa caz caracteristicile lichidităţii obligaţiilor şi banilor se contopesc şi în viitor este foarte greu de a evita nivelul înalt de inflaţie. Deoarece posibilitatea finanţării deficitului prin calea cumpărării benevolă a obligaţiilor este limitată, alternativa existentă se încheie în vânzarea obligaţiilor cumpărătorilor dependenţi. Patronatul sectorului public, fondurile de pensii şi aşa mai departe sînt foarte des obligate legislativ a cumpăra obligaţiile statului. Aşa piaţă dependentă a obligaţiilor de stat se consideră sursa nebancară a finanţării deficitului în ţările care sunt în curs de dezvoltare.

Situaţia cu rata dobânzii înalta şi deficitul bugetar semnificativ poate rămâne nestabilă mult timp. Creşterea cheltuielilor pentru achitare dobânzii duce la creşterea cheltuieli publice, deficitului bugetar şi raportului datoriei către PIB. Căutarea surselor echitabile de finanţare al deficitului bugetar este un subiect important. În caz că deficitul este mare, el trebuie să fie redus şi nu-e obligat finanţat. Acumularea datoriei, fiind externă sau internă este un indicator că guvernul pierde controlul asupra situaţiei fiscale.

Împrumutarea de la sistemul bancar. Deşi împrumutarea de la sectorului bancar nu înseamnă numaidecât împrumutarea de la banca centrală, practic această persistă foarte des. În ambele cazuri aşa împrumuturi duc la majorarea ofertei banilor. Expansiune monetară duce la creşterea nivelului general al preţurilor şi reduce valoarea reală a banilor.

Influenţa diferitor metode de finanţare a deficitului bugetar asupra economiei

	Metode

de finanţare
	Efectele pe termen scurt


	Efectele pe termen scurt

	
	Rata dobînzii
	Investiţii
	Masa monetară
	Preţuri
	Cererea agregată
	

	Finanţarea prin (în) datorii
	Creşte
	Se reduc
	Fără schimbări
	Cresc neconsi-derabil
	Creşte neconsi-derabil
	Se măresc plăţile pentru datoria publică

	Finanţarea
monetară (prin emisiunea banilor)
	Descreşte
	Se măresc
	Se măreşte
	Cresc
	Creşte
	Inflaţia


Bugetul de stat a RM pe anul 2015 a fost aprobat la venituri în sumă de 30 338 607,0 mii de lei şi la cheltuieli în sumă de 34 315 109,1 mii de lei, cu un deficit în sumă de 3 976 502,1 mii de lei.
7.2. Teoremele echilibrului bugetar
Intervenţia statului în economie, ghidată de transpunerea abordării keynesiene în studierea finanţelor publice, evidenţiază faptul că variaţiile cheltuielilor publice nu sunt neutre în realizarea unui anumit nivel al PIB şi al ocupării. Post keinesienii au privelegiat acţiunea soldurilor bugetare asupra variaţiilor PIB de echilibru, afirmând că aceasta este comparabilă cu aceea a unei investiţii private adiţionale, şi în acest sens, multiplicatorul bugetar apare ca un multiplicator al cheltuielii de un tip privelegiat din punct de vedere al compensării dezechilibrelor.

În cadrul finanţelor funcţionale, ameliorate prin abordările „noii şcoli economice”, argumentaţia echilibrului bugetar ca mijloc puternic de acţiune asupra nivelului PIB şi al ocupării se regăseşte în principiile teoremelor bugetare, care sunt grupate în următoarele moduluri:

· Teoremele deficitului bugetar (Teorema nr.1 şi Teorema nr.2);
· Teoremele excedentului bugetar (Teorema nr.3 şi Teorema nr.4);
· Teorema supracompensării bugetare (Teorema nr.5);
· Teorema variaţiilor bugetului în echilibru (Teorema nr.6);
· Teoremele reechilibrării „ex post” al bugetului (Teorema nr.7 şi Teorema nr.8).

Ne vom referi mai detaliat la primele două tipuri de teoreme. 

Teoremele deficitului bugetar.

Analiza efectelor unui defecit bugetar diferă conform originii sale. Pornind de la o situaţie iniţială de echilibru bugetar, acest deficit poate proveni fie dintr-un excedent al cheltuielilor publice necompensate prin creşterea veniturilior publice procurate prin fiscalitate, fie dintr-o reducerre a impozitelor neurmate de o contracţie a sumei cheltuielilor publice. În cele două cazuri, deficitul bugetar va provoca un efect de expansiune supra PIB şi asupra ocupării.

Teorema nr.1.

O creştere a cheltuielillor publice ΔG finanţate printr-un împrumut, emisiune monetară sau simultan prin cele două modalităţi, acţionează ca o investiţie adiţională. Acest deficit de cheltuieli, numit „deficit cheltuitor”, provoacă într-o economie de piaţă dezvoltată, aflată în situaţie de ocupare, o creştere a PIB disponibil.

Δ Y = z *  ΔG = ΔG/ 1- α 

 unde: 

Y – efectul unui sold bugetar asupra venitului de echilibru,considerând o economie fără relaţii cu exteriorul, adică o economie închisă;
z – multiplicatorul bugetar;
α – înclinaţia marginală spre consum a PIB.

Acest efect de expansiune a deficitului provoccat prin creşterea cheltuielilor publice se poate evidenţia fie pornind de la o situaţie de echilibru monetar în cadrul funcţiei de consum, fie pornind de la integralitatea fluxurilor financiare de venituri şi cheltuieli bugetare.

În cel de-al doilea caz, PIB se poate scrie, excluzând soldul exterior astfel:

Y = C + I + G

unde:  
C – consum privat

I – investiţiile private

G – cheltuielile publice.

Înlocuind pe C cu valoarea sa funţională: C = C0 + α(Y - F), unde F – venituri fiscale sau fluxurile de încasări bugetare, se obţine:

Y = C0 + α(Y-F) + I + G = C0 + αY – αF + I + G
Y – αY = C0 + I + G – αF
Y(1 – α) = C0 +I +G – αF
Deoarece deficitul bugetar provoacă creşterea cheltuielilor publice, prelevarea fiscală marginală fiind nulă, aplicând diferenţiala unei sume, obţinem în final: (1 -α)dY = dG, ceea ce în termenii creşterii finite se scrie în filul următor:

ΔY = ΔG / ( 1 – α )
Creşterea efectului soldui bugetar asupra venitului de echilibru (adică creşterea lui Y) este atît creşterea PIB raţional, cât şi a celui disponibil, admiţându-se că nu există prelevare  suplimentară.

Teorema nr.2

Undeficit bugetar obţinut prin diminuarea impozitelor antrenează, într-o economie de piaţă dezvoltată aflată în situaţia de subocupare, o creşterea PIB. Efectul de expansiune obţinut este inferior celui provocat printr-un „deficit cheltuitor”. Variaţia PIB disponibil se înscrie în dinamica cererii:      

Δ Y = - z * α * ΔF = - αΔF / (1 – α)

Reducerea impozitelor sau „impozitele amputate”(„tax cut” s-a utilizat prin anii '60 pentru a provoca deficitul bugetar), generează un sold bugetar negativ (F < G), adică F2 – F1 <0, şi dacă ΔY >0, ceea ce corespunde unui proces de expansiune a PIB, această expansiune este de regulă superioară reducerii (amputării) impozitelor: deoarece 0,5 < α < 1, ceea ce antrenează α/(1-α) >1.  

Teoremele excedentului bugetar 

Efectele venit al excedentului bugetar vizează două ipoteze: aceea care corespunde „economiilor bugetare” şi aceea a „majorării impozitelor”. 

Teorema nr.3

Un excedent bugetar provocat printr-o diminuare a cheltuielilor publice, veniturile fiscale rămânând neschimbate, provoacă o contracţie a PIB. Contracţia PIB provocată de „economiile bugetare” va fi determinată prin multiplicatorul bugetar şi cu o mărime superioară soldului excedentar.

Δ Y = z * ΔG = ΔG / (1 – α)

Demonstraţia decurge din Teorema nr.1, notând că în această ipoteză ΔG este negativ, deci la fel ca ΔY; de unde efect de contracţie a PIB.

Prin ipoteză avem într-adevăr:

în t1 : G1 = F

în t2 : G2 < F (sold bugetar pozitiv)

şi deci: ΔG = G2 – G1 < 0, cu alte cuvinte se provoacă o contracţie a PIB.

Teorema nr.4

Un excedent bugetar provocat printr-o creştere a încasărilor fiscale exercită un efect de comtracţie asupra PIB. Fenomenul de multiplicare nu se exercită decât asupra unei fracţiuni a soldului bugetar; procesul de contracţie este de importanţă mai mică decât în cazul diminuării cheltuielilor publice.

Δ Y = -z * α * ΔF = α * ΔF / (1-α)

Contrar Teoremei nr.2, soldul bugetar este în această ipoteză pozitiv, astfel încât ΔY este negativ, existând o contracţie a lui PIB (ΔF > 0) în general superioară variaţiei încasărilor fiscale (0,5 < α < 1).

Prin ipoteza: 

în t1 : F1 = G

în t2 : F2  > G (sold bugetar pozitiv)

şi ca urmare: ΔF = F2 – F1 > 0.

7.3. Conceptul de datorie publică
Datoria publică reprezintă totalitatea sumelor împrumutate de către stat, de unităţile administrativ – teritoriale şi de alte instituţii publice de la persoane fizice şi juridice, pe piaţa internă şi externă, nerambursate la un moment dat, indiferent de scadenţa acestora.

Prin datoria publică se înţelege totalitatea obligaţiunilor băneşti pe care le are statul la un moment dat faţă de creditorii interni şi externi, rezultat de împrumuturi în monedă naţională şi în valută, pe termen scurt, mediu şi lung, contracte de stat în mod direct sau garantate de către acesta, inclusiv şi obligaţiile faţă de trezoreria proprie, pentru sumele avansate temporar pentru acoperirea deficitelor bugetului de stat.

Datoria publică dă posibilitatea de a înţelege situaţia financiară a unei ţări, a gradului său de îndatorare.

Dimensiunile datoriei publice sunt date de suma absolută a împrumutului unei ţări, de mărimea datoriei publice medii ce revine pe cap de locuitor, de raportul datoriei publice faţă de PIB. Îndeosebi ultimul indicator ne arată în ce măsură valoarea nou creată într-un an este împovărată de datoria publică.

Datoria publică, în funcţie de categoriile de creditori, are două forme:

· datoria publică internă (faţă de creditori interni);

· datoria publică externă (faţă de creditori externi).

Datoria publică internă – este parte integrantă a datoriei publice reprezentând totalul sumelor principale ale tuturor obligaţiunilor directe neonorate contractate de Ministerul Finanţelor în numele Republicii Moldova în monedă naţională.

Datoria externă constituie una din principalele probleme ale politicii macroeconomice. Soluţionarea acesteia are o mare importanţă pentru economia ţării şi pentru securitatea ei. Datoria externă este o parte integrantă a sistemului economic, care influenţează şi asupra bugetului de stat, şi asupra ratei inflaţiei, şi asupra investiţiilor externe etc..

Datoria publică a ţărilor dezvoltate provine în proporţie covârşitoare din sursele interne şi numai într-o mică măsură sau deloc din exterior. În schimb, ţările în curs de dezvoltare apelează pe o scară mult mai largă la resurse străine. Opţiunea ţărilor industrializate pentru resurse interne se explică prin faptul că având o economie dezvoltată şi diversificată, dispun de o largă piaţă internă a capitalului de împrumut, de unde îşi pot procura cea mai mare parte a resurselor financiare necesare acoperirii deficitului bugetar în monedă naţională; resursele valutare necesare şi le procură mai cu seamă pe calea exportului de mărfuri şi servicii. Ţările în curs de dezvoltare sunt silite să apeleze pe o scară mai largă la resurse externe nu numai din cauza slabei dezvoltări a pieţei interne a capitalului de împrumut, dar şi a insuficienţei resurselor valutare obţinute din comerţul exterior. Prin împrumuturile făcute în străinătate, aceste ţări îşi completează, practic, resursele financiar-valutare de care au nevoie.

În funcţie de termenul pentru care se contractează împrumuturile, datoria publică poate fi:

· datoria publică pe termen scurt (flotantă);

· datoria publică pe termen mediu şi lung (consolidată).

În funcţie de calitatea creditorilor, datoria publică poate fi:

· datoria publică brută – valoarea totală a împrumuturilor, indiferent unde sunt plasate acestea;

· datoria publică netă – în care nu este inclusă valoarea împrumuturilor plasate în instituţiile statului.

Serviciul datoriei publice – cheltuielile anuale care reprezintă plăţile exigibile (adică suma de bani care poate fi cerută sau asupra căreia se pot ridica pretenţii) în contul datoriei publice.

O problemă deosebit de importantă, în primul rând pentru debitor, dar în bună măsură şi pentru creditor, este aprecierea gradului de îndatorare a unei ţări. Ele se poate exprima prin următorii indicatori:

1.  rata de îndatorare 1 = (Suma datoriilor pe termen scurt şi lung) / (Suma exporturilor de bunuri şi servicii)*100

2. rata de îndatorare 2 = (Suma datoriilor pe termen scurt şi lung) / (Produsul Intern Brut)*100

3. rata de îndatorare 3 = (Suma datoriilor pe termen scurt şi lung) / (Numărul Locuitorilor)*100

4. rata de îndatorare externă = (Suma datoriilor externe) / (Produsul Intern Brut)*100

5. rata serviciului datoriei = (Principal + Costul creditului) / (Suma exporturilor de bunuri şi servicii)*100

În procesul de administrare a datoriei publice se rezolvă următoarele sarcini:

· minimizarea costului datoriei pentru debitor (rata dobânzii);

· neadmiterea supraumplerii a pieţei cu obligaţiunile de stat şi a fluctuaţiei bruşte a cursului lor;

· folosirea eficientă a mijloacelor mobilizate şi controlul utilizării creditelor alocate după destinaţie;

· asigurarea rambursării creditelor la timp;

· soluţionarea maximală a problemelor determinate de politica financiară.

7.4. Nivelul, structura şi dinamica datoriei publice a Republicii Moldova
Structura datoriei publice variază de la o ţară la alta şi chiar de la o perioadă la alta, în funcţie de condiţiile financiar-monetare. Ţările care cunosc procese inflaţioniste de mari dimensiuni şi de lungă durată sunt obligate să apeleze pe o scară tot mai largă la împrumuturi pe termen scurt şi eventual mijlociu. Aceasta, deoarece în condiţii de inflaţie cronică, plasamentele în efecte publice pe perioade îndelungate fiind supuse unei eroziuni sistematice, încetează de a mai fi atractive pentru deţinătorii de capital bănesc de împrumut, chiar dacă produc un venit mediu anual mai ridicat decât împrumuturile pe termen scurt.    
Toate împrumuturile obţinute din străinătate creează obligaţii financiare faţă de creanţieri. Aceste obligaţii alcătuite din amortismente plus costul creditului formează serviciul datoriei publice, care caracterizează efortul financiar anual. Serviciul datoriei depinde de condiţiile financiare acordate debitorului, precum: durata creditului, cu eventuale perioade de graţie şi cu vărsăminte la un singur termen sau la diverse scadenţe; rata dobânzii ca element important al costului creditului la care se adaugă comisioane, taxe de asigurare etc.; moneda în care este acordat şi trebuie rambursat creditul.
Privită în timp, datoria publică manifestă o tendinţă de creştere continuă, ceea ce atrage după sine în mod inevitabil sporirea dobânzilor aferente, precum şi a cheltuielilor publice totale.

Istoria economiei mondiale consemnează faptul că datoria ţărilor a crescut în special în timpul  războaielor la care au fost implicate şi a scăzut în fiecare perioadă de după război. Deci, în perioadele de după război, raportul datorie-venit a scăzut chiar dacă datoria a crescut ca rezultat al deficitelor bugetare. Dacă datoria naţională a unei ţări creşte în fiecare an, nu înseamnă că bugetul guvernamental va fi scăpat de sub control şi că dobânzile cresc aşa de mult încât taxele trebuie să continue să crească până când, în cele din urmă, criza izbucneşte . Acest lucru nu se va întâmpla deoarece şi economia continuă să se dezvolte.

De la obţinerea independenţei atenţia guvernului Republicii Moldova a fost focalizată pe probleme politice, ceea ce a contribuit la promovarea lentă şi neuniformă a reformelor economice. Interdependenţa strânsă dintre reforma economică şi cea politică demonstrează faptul că opţiunile strategice importante din cadrul reformei depăşesc limitele contextului politic, şi doar soluţiile tehnocratice nu sunt suficiente în alegerea celei mai potrivite căi a reformei precum şi viteza acesteia de derulare. Mai mult decât atât, orice trecere de la un sistem socio-economic la altul presupune o pregătire serioasă din timp, elaborarea unei strategii şi a unui program de schimbări radicale în conformitate cu interesele naţionale şi contextul geopolitic şi economic internaţional.
La începutul anilor ’90 Moldova se afla printre reformatorii de frunte în rândul ţărilor din CSI. În prezent RM se confruntă cu două probleme macroeconomice esenţiale: creşterea PIB-ului şi menţinerea nivelului datoriei externe în limite rezonabile. 

Dinamica datoriei publice a Republicii Moldova 2010-2012

	Tipul datoriei
	2010
milioane lei
	2011
milioane lei
	2012
milioane lei
	2013 
(I trim.)
milioane lei
	față de 2012

	Datoria de stat
	18.870,8
	19.226,5
	21.184,7
	21.163,7
	▼ 0,1%

	Datoria BNM
	2.482,3
	3.831,54
	5.637,7
	5.593,5
	▼ 0,8%

	Datoria întreprinderilor din sectorul public
	1.522,13
	1.606,85
	1.907,2
	2.218,6
	▲ 16,3%

	Datoria UAT
	69.1
	208,8
	288,1
	318,4
	▲ 10,5%

	Total
	22.944,3
	24.875,8
	29.017,7
	29.294,2
	▲ 0,95%


Sursa: elaborat de autori

În comparație cu situația de la 30 septembrie 2011, soldul datoriei publice s-a majorat cu circa 10,0 la sută la 30 septembrie 2012. La 30 septembrie 2012, datoria publică externă a constituit 19.987,33 milioane lei, iar datoria publică internă a constituit 7.441,85 milioane lei. Comparativ cu situația de la sfîrșitul anului 2011, ponderea datoriei publice externe în datoria publică totală s-a majorat, cu circa 1,2%. Ponderea datoriei de stat în PIB, la situația din 30 septembrie 2012, a constituit 23,4%. Datoria de stat, la data din 30 septembrie 2012, a fost formată din 70,5%, datorie de stat externă și 29,5% datorie de stat internă. Datoria de stat pe termen scurt se situează la nivelul de 31,2%, ceea ce înseamnă că circa o treime din portofoliul datoriei de stat urmează să ajungă la scadență în decurs de un an. Datoria pe termen lung constituie circa jumătate din portofoliul datoriei de stat, restul fiind datoria pe termen mediu. Potrivit structurii pe valute a datoriei de stat, ponderea majoră îi revine datoriei reprezentate de împrumuturile de stat externe în coșul valutar DST– 50,6%, urmată de datoria de stat internă în lei moldovenești – 29,5%, USD – 10,7%, Euro – 6,3%, WPU – 1,6%, JPY – 1,2% , GBP – 0,1% și KWD – 0,1%. În structura datoriei de stat pe valute, cu descompunerea coșului valutar DST, poziția dominantă este ocupată de dolarul SUA – 32,4%, urmat de leul moldovenesc – 29,5% și Euro – 24,3%, iar suma ponderilor celorlalte valute nu depășește valoarea de 15 la sută din total. Ponderea datoriei de stat în dolari SUA și Euro formează circa 57 la sută din portofoliul total al datoriei de stat. În ce privește structura pe tipuri de rată a dobînzii, datoria cu rata dobânzii flotantă a constituit 22,6% din portofoliul datoriei de stat. Instrumentele de datorie cu rata fixă a dobînzii sunt împrumuturi de stat externe contractate de la organizațiile financiare internaționale (BEI, BDCE, FIDA, AID, FMI), precum și de la creditori bilaterali precum Guvernul SUA, Banca germană KfW, Fondul Kuweitean, Turk Eximbank). Bonurile de trezorerie emise pe termen scurt pentru asigurarea stabilității financiare. a) împrumuturile de stat externe cu rata flotantă a dobînzii, contractate de la organizațiile financiare internaționale (împrumuturi de la BEI, BIRD, BERD, alocația DST de la FMI), precum și de la creditori bilaterali (Guvernul Japoniei, Guvernul Rusiei) Valori Mobiliare de Stat emise pe termen mediu (obligațiunile de stat cu termenul de 2 ani), Valori Mobiliare de Stat plasate prin subscriere. 
În primele nouă luni ale anului 2012 pentru serviciul datoriei de stat, din bugetul de stat au fost utilizate mijloace în sumă de 525,62 milioane lei, care se compune din:

· Serviciul datoriei de stat externe în valoare de 132,99 milioane lei;
· Serviciul datoriei de stat interne în valoare de 392,63 milioane lei.
Comparativ cu situația similară a anului precedent, sumele destinate serviciului datoriei de stat s-au majorat cu circa 39,4 % la situația de la 30 septembrie 2012. Ponderea serviciului datoriei de stat în veniturile pe componenta de bază ale bugetului de stat, la data din 30 septembrie 2012, a constituit 4,1%.
Structura datoriei de stat externe, pe creditori, 2011-2012
	Creditori
	2011
mil. USD
	2011
%
	30 septembrie 2012
mil. USD
	30 septembrie 2012
%

	Creditori multilaterali
	920,05
	80,5%
	963,57
	82,4%

	AID
	433,08
	47,1%
	461,29
	47,9%

	FMI
	325,54
	35,4%
	327,54
	34,0%

	BIRD
	75,08
	8,2%
	59,58
	6,2%

	FIDA
	45,42
	4,9%
	50,03
	5,2%

	BEI
	24,15
	2,6%
	40,75
	4,2%

	BDCE
	13,30
	1,4%
	14,84
	1,5%

	BERD
	3,49
	0,4%
	9,54
	1,0%

	Creditori bilaterali
	214,79
	18,8%
	199,28
	17,0%

	Guvernul Rusiei
	96,89
	45,1%
	84,68
	42,5%

	CCC (SUA)
	33,84
	15,8%
	33,44
	16,8%

	Guvernul Germaniei
	16,89
	7,9%
	16,88
	8,5%

	Guvernul SUA
	14,82
	6,9%
	14,82
	7,4%

	Guvernul Japoniei
	14,62
	6,8%
	14,64
	7,3%

	Banca germană KfW
	14,40
	6,7%
	13,50
	6,8%

	Guvernul României
	9,40
	4,4%
	8,73
	4,4%

	Banca japoneză JBIC
	6,61
	3,1%
	4,96
	2,5%

	Turk Eximbank
	6,35
	3,0%
	5,56
	2,8%

	UniCredit (Austria)
	0,0
	0,0%
	1,48
	0,7%

	Fondul Kuweitean
	0,98
	0,5%
	0,63
	0,3%

	Creditori comerciali
	7,63
	0,7%
	6,23
	0,5%

	Banca Germană AKA
	7,63
	
	6,23
	

	Total
	1.155,66
	100%
	1.142,48
	100%


Sursa: elaborat de autori 

7.5. Interdependenţa şi interacţiunea deficitului bugetar şi a datoriei publice
Una din problemele esenţiale ale economiei de piaţă, în general, şi ale economiei în tranziţie, în special, o constituie modul cum sunt finanţate deficitele bugetare în condiţiile în care este ştiut că datoria publică reprezintă o povară, iar finanţarea deficitelor are o serie de implicaţii asupra dobânzii şi creşterii economice.

O problemă esenţială, în special pentru economia în tranziţie, este acea a aprecierii corecte a deficitului bugetar. Pentru aceasta trebuie făcută distincţia între deficitul bugetar actual şi cel structural. Deficitul structural (deficitul ajustat ciclic) este nivelul la care s-ar afla deficitul în condiţiile în care producţia ar atinge nivelul de “full employment” (de angajare maximă a forţei de muncă). Ca urmare, deficitul ciclic va fi diferenţa dintre deficitul real şi cel structural. Aceasta înseamnă că, dacă bugetul ar fi în medie echilibrat, pe perioade lungi, ne-am aştepta ca să existe deficite bugetare în perioade de criză şi surplusuri în perioade de avânt economic.

În perioada de criză economică starea bugetului se agravează, deoarece taxele guvernamentale pe venituri scad, iar cheltuielile cresc. Dimpotrivă, în perioadele de avânt, bugetul se îmbunătăţeşte automat. Putem afirma că există un impact cantitativ al crizei economice asupra bugetului.

De asemenea, trebuie de ţinut seama de influenţa politicii de venituri şi cheltuieli asupra bugetului de stat, fiind necesară observarea impactului măsurilor politicii fiscale asupra deficitului bugetar.

Experienţa unor ţări dezvoltate dovedeşte că o reducere a taxelor în perioada de criză poate conduce la revenire economică spectaculoasă pentru anumite sectoare.

Problema esenţială pentru o economie în tranziţie este aceea a creşterii cumulative a deficitelor bugetare.

Ratele mari ale dobânzii presupun plata unor dobânzi mari a creditelor, acestea având influenţe considerabile asupra deficitului bugetar.

Rolul factorului politic în creşterea deficitelor bugetare este de asemenea important, creşterea taxelor şi reducerea cheltuielilor guvernamentale fiind măsuri antipopulare.

Finanţarea prin intermediul datoriei publice şi al emisiunii băneşti sunt modalităţi standard de finanţare a deficitului. Vânzările de valori devin tot mai importante în ţările în curs de dezvoltare, când guvernul vinde terenuri publice sau întreprinderi din sectorul public, încasările din vânzări putând fi folosite pentru finanţarea deficitului sau pentru retragerea datoriei publice.

Interdependenţa economică şi politică a oricărei formaţiuni statale implică în mod obligatoriu promovarea unei politici adecvate, care e orientată spre asigurarea securităţii economice şi politice a ţării.

Securitatea economică a statului apare ca un fenomen complex şi multifuncţional, cu obiective specifice în fiecare perioadă istorică. Ea va fi specificată în funcţie de situaţia existentă şi factorii-risc sau pericolele ce ameninţă stabilitatea social-economică a ţării.

Actualmente strategia securităţii economice se asociază cu necesitatea depăşirii zonei critice în dezvoltare, asigurării unei creşteri economice durabile. Un sistem economic poate fi stabil numai cu condiţia dezvoltării lui permanente. 
Problema devine rezolvabilă numai prin redresarea şi perfecţionarea tuturor elementelor sistemului economic, parte integră a cărui îl constituie finanţele publice.

Întrebări de autoverificare:
1. Caracterizați cauzele al dezechilibrului fiscal.
2. Comarați deficitul structural și dificitul ciclic.
3. Caracterizați și comparați avantajele și dezavantajele surselor de finanţare al deficitului bugetar.

4. Analizați teoremele deficitului bugetar.

TESTE – GRILĂ:

	1. Deficitul total înregistrat într-un an poate fi divizat în:

	a) structural;
b) dinamic;
c) ciclic;
d) сronic.

	2. În sursele externe de finanţare al deficitului bugeta se include:

	a) grante;
b) împrumutarea de la sistemul bancar;

c) credite comerciale;
d) reducerea averii străine;
a) acumularea temporară a datoriei externe.

	3. În sursele interne de finanţare al deficitului bugeta se include:

	a) împrumutarea de la sectorul nebancar;

b) credite concesionale;
c) împrumutarea de la sistemul bancar;

d) credite comerciale;
e) grante.

	4. În funcţie de calitatea creditorilor, datoria publică poate fi:

	a) brută; 

b) globală; 

c) multilaterală;
d) negative;
a) netă.


STUDII DE CAZ:
1. Definitivaţi conceptul de datorie publică, conceptul de deficit bugetar şi mecanismul finanţării.   

2. Determinați interdependenţa şi interacţiunea deficitului bugetar şi a datoriei publice în RM.    
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