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O POVARA PENTRU SAU O INVESTITIE
iIN BUNASTAREA CETATENILOR
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Scopul articolului este de a examina, in perspectivd, impactul managementului datoriei publice in Republica
Moldova asupra bunastarii cetatenilor. Metodologia cercetarii se bazeaza pe analiza experientei tarilor europene in
acest domeniu, comparativ cu practica nationala, pe baza analizei cadrului juridic national, precum si ai indicatorilor
datoriei publice si a obiectivelor acestei politici Tn Republica Moldova, pentru a determina modul in care aceasta
afecteaza bunastarea cetatenilor.

Concluzii: Managementul datoriei publice este o0 modalitate importanta de promovare a bunéstarii economice a
cetdtenilor, atata timp cat resursele care provin din imprumuturile publice sunt gestionate eficient.

Cuvinte-cheie: datorie publica, deficit bugetar, politica bugetar-fiscala, sustenabilitatea finantelor publice, bu-
ndstarea cetatenilor.

PUBLIC DEBT:
A BURDEN FOR OR AN INVESTMENT
IN THE WELL-BEING OF CITIZENS

The purpose of the article is to examine, in perspective, the impact of the management of public debt in the Repu-
blic of Moldova on the well-being of citizens. The research methodology is based on the analysis the experience of
the european countries in this field, comparing to national practice, basing on study of the national legal framework,
as well as of the indicators of public debt and of the objectives of this policy in the Republic of Moldova, in order to
determine how it impacts on the well-being of citizens.

Conclusions: The public debt management is an important way to the promote the economic well-being of citi-
zens, as long as the resorces that come from public loans are effectively managed.

Keywords: public debt, budget deficit, budgetary and fiscal policy, sustainability of public finance, welfare of
citizens.

Introducere

Scopul final al oricarei politici publice ar trebui sa fie in primul rand asigurarea bunastarii cetatenilor
statului. Strategia nationald de dezvoltare ,,Moldova Europeand 2030 ”, activd la moment, spre deosebire
de strategiile nationale anterioare, este centratd anume pe realizarea acestui deziderat [10]. Asigurarea
cresterii nivelului de trai al populatiei este dificild, mai ales in conditiile in care resursele financiare ale
statului sunt limitate, iar nevoile cetitenilor nelimitate. In aceste conditii existd mereu tentatia de a chel-
tui mai mult decét este posibil, din contul unor resurse imprumutate. Existenta unui bugetar nu este nea-
parat un aspect negativ in politica bugetar-fiscala, insd pana la ce nivel se poate imprumuta statul, astfel
incat aceast lucru si nu afecteze nivelul bunastarii generatiilor viitoare? In acest studiu autorul incearci
sa gaseasca raspuns la Intrebarea respectiva, cercetand experienta tarilor membre UE privind asigurarea
sustenabilitatii datoriei publice, dar si comparand-o cu modul in care este gestionatd in prezent datoria
publica in Republica Moldova.

Metode si materiale aplicate
Studiul realizat in prezentul articol a integrat o varietate de metode stiintifice. Metoda analitica a permis
o explorare aprofundata atat a literaturii de specialitate, a cadrului legislativ national iIn domeniul manage-
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mentului datoriei publice, dar si practica nationala in acest domeniu. Prin sinteza, s-au extras concluziile
cheie, dar si cele mai esentiale momente referitoare la reglementrile in vigoare. In plus, reprezentarea
grafica a datelor statistice furnizate de Ministerul Finantelor al Republicii Moldova a facilitat vizualizarea
dinamicii indicatorilor relevanti si formularea unor concluzii corespunzatoare referitoare la sustenabilitatea
finantelor publice in Republica Moldova.

Rezultate obtinute si discutii

Studierea efectului datoriei publice asupra cresterii economice nu este un subiect nou in literatura de spe-
cialitate. Atat in cadrul teoriei, dar si practicii managementului finantelor publice nu exista o opinie unica
referitor la politica de indatorare a statului, si totusi pot fi conturate trei grupe de opinii In raport cu acest
subiect. Conform doctrinei clasice, statul nu ar trebui sa finanteze cheltuielile publice din contul indatorarii,
din cauza ca datoria publica este asociata cu riscul financiar, 1n practica managementului finantelor publice
aceasta parere fiind strict respectata pentru o lunga perioada de timp. Punctul de turnura l-a reprezentat criza
economica din anii 1929-1933, dupa care tot mai mult teren a fost castigat de doctrina interventionalista,
care sustine utilizarea unei politici bugetar-fiscale stimulative ca cale de interventie a statului in economie
si in viata sociala.

Criza datoriilor statelor suverane din 2009 a reprezentat o lectie noud de invatat: cresterea marimii
datoriei publice nu poate fi realizata la infinit, ci trebuie limitata, iar acest lucru se poate realiza, dupa
cum afirma Tintild (Bilan), iIn doud moduri: prin mecanismul ,,disciplinei de piatd” sau prin practicarea
de reguli bugetare, in particular privind indatorarea publica, care sad asigure ca datoria publicd nu creste
mai mult de un anumit nivel, considerat a fi nesustenabil [16]. Si intr-un caz si altul se pune problema
identificdrii unui nivel maxim al Indatorarii publice, a carui depdsire produce fenomenul cunoscut in
literatura de specialitate ca ,,efectul suprapunerii datoriilor”, care consta in descurajarea investitiilor,
deoarece investitorii sunt convinsi cd veniturile obtinute vor fi utilizate pentru plata datoriei si nu pentru
dezvoltarea economica a tarii.

Dupa criza din anul 2009 o serie de cercetari in domeniu s-au axat tot mai mult pe identificarea aces-
tui nivel maxim al Indatorarii publice. Cu referire la acest subiect, cele mai multe articole stiintifice de
specialitate fac trimitere la studiul realizat de Reinhart and Rogoff in 2010 [15], in care autorii ajung la
concluzia ca nivelul acestui indicator este de 90% din PIB. Desi exista critici privind acuratetea cercetarii
date [3, 6], rezultatele acestui studiu sunt sustinute de rezultatele similare la care ajung o serie de studii
ulterioare, asa ca cele ale lui Kumar si Woo [8], Minea si Parent [12], Checherita-Westphal si Rother [1],
sau studiul lui Presbitero [13]. Dupa cum afirma Gémez-Puig s.a [4, p. 2], comun tuturor acestor studii
este ca datoria publicd impiedica cresterea economica. Pe de altd parte, cercetarile axate pe eterogeni-
tatea legdturilor dintre cresterea economica si datoria publicd, ajung la concluzia ca ,,efectele datoriei
publice asupra cresterii economice pot varia In functie de variabilele macroeconomice, financiare si
institutionale specifice tarii” [4, p. 2].

Referitor la nivelul datoriei publice, exprimat ca procent in PIB, in Republica Moldova exista opinii se-
parate. Astfel, Griciuc afirma ca ,,nivelul prudent al datoriei publice pentru cazul Republicii Moldova este
valoarea de maxim 30% a datoriei publice in PIB” [5, p. 94], iar Manole si Stratan sunt de parerea ca acest
nivel este de 40% in PIB pentru Republica Moldova [11, p. 64], ceea ce este cu mult sub nivelul identificat
de cercetatorii straini.

Este de remarcat faptul cd, in scopul mentinerii disciplinei bugetare, pentru buna functionare a
constructiei comunitare europene, Tratatul de la Maastricht stabileste ca unul dintre criteriile de
convergenta este respectarea nivelului maxim al datoriei publice de 60% din PIB. Cu toate cd acest ni-
vel este cu mult mai mic decat cel identificat in literatura de specialitate, totusi stabilirea acestei reguli,
alaturi de regula privind nivelul deficitului structural, pare sd nu fi adus efectul scontat, desi de-a lungul
timpului, cadrul de guvernantd economica al UE a evoluat continuu pentru a asigura aplicarea regulilor
bugetare (Figura 1). Este de mentionat astfel cd in anul 2023 doar 14 din 27 de tari membre s-au incadrat
in limita de 60% in PIB privind datoria publicd, iar 17 tari membre au respectat regula privind deficitul
bugetar.
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Figura 1. Istoricul formarii cadrului de guvernanta economica in tarile membre ale UE
Sursa: Elaborat de autor in baza [2]

Fiecare etapa in formarea cadrului de guvernanta, incepand cu stabilirea regulilor bugetar-fiscale privind
deficitul bugetar si datoria publica, a presupus constituirea si consolidarea mecanismului care sa asigure
respectarea practica a acestor reguli. Reforma cadrului de guvernantd economica in UE realizata in anul
2024, dupa 4 ani de suspendare a regulilor bugetare in contextul crizei economice, vine sa asigure respec-
tarea regulilor bugetar-fiscale prin monitorizarea unui nou indicator, cel al cheltuielilor nete — ,,cheltuielile
care nu cuprind masurile discretionare privind veniturile, cheltuielile cu dobénzile, cheltuielile ciclice cu
somajul, cheltuielile nationale pentru cofinantarea programelor finantate de UE si cheltuielile cu programe-
le UE acoperite integral de venituri din fonduri ale UE” [2]. Scopul acestor modificari in legislatia euro-
peana este de a urmdri impactul financiar al politicilor bugetar-fiscale curente asupra indicatorului datoriei
publice exprimate ca procent in PIB.

Este de mentionat faptul ca, prin aceste reguli, dar si prin mecanismele menite sa asigure aplicarea lor,
se urmdreste atat disciplinarea decidentilor politici, dar si sporirea rolul tehnocratilor in elaborarea si pro-
movarea unei politici bugetar-fiscale prudente, inclusiv prin sporirea transparentei si implicarea Consiliilor
Fiscale nationale independente in elaborarea politicii bugetar-fiscale.

Experinta statelor membre ale UE demonstreaza ca promovarea unei politici bugetar-fiscale contra-ci-
clice, prin instituirea si respectarea unor reguli bugetar-fiscale, dar si gestionarea eficientd a datoriei publice
este un lucru foarte dificil de a se realiza, chiar si prin impunerea unor reguli bugetar-fiscale la nivel national
si european, dar este un lucru absolut necesar.

Faptul ca 1n iunie 2022 Republica Moldova a obtinut statutul de candidat privind aderarea la UE
reprezintd un pas important pentru parcursul european al tarii, dar si asumarea unei agende destul
de incarcate de reforme ce urmeaza a fi promovate. Desi este importanta in orice stat, asigurarea
sustenabilitati finantelor publice joaca un rol aparte in cazul statelor membre ale Uniunii Europene,
in special din cauza efectelor de contagiune ce se pot produce. Astfel, practicarea excesiva a indato-
rarii publice de cdtre un stat membru poate angrena efecte adverse asupra celorlalte tari, riscand sa
afecteze increderea generala in stabilitea zonei euro. Astfel, consolidarea disciplinei bugetar-fiscale in
Republica Moldova ramane a fi si In continuare un obiectiv important de realizat in contextul tuturor
angajamentelor asumate.

Adoptarea Legii finantelor publice si responsabilitatii bugetar-fiscale nr.181/2014 a insemnat introdu-
cerea 1n cadrul regulatoriu a unor reguli bugetar-fiscale clare, care ghideaza politica bugetar-fiscala, dar
s1 noi principii, care ar asigura stabilitatea macroeconomicd, sustenabilitatea financiard si performanta in
gestionarea resurselor bugetare.

,, Politica bugetar-fiscala si prognozele macrobugetare pe termen mediu, in baza carora se fundamen-
teaza bugetele anuale, se elaboreaza in conformitate cu regulile bugetar-fiscale stabilite de prezenta lege §i
se actualizeaza periodic pentru a asigura stabilitate macroeconomica si sustenabilitate finantelor publice
pe termen mediu §i lung” [9].

Datele privind indicatorii soldului bugetar, excluzand granturile si, respectiv, ai datoriei publice demo-
streaza o Tnrautatire a sustenabilitdtii finantelor publice In Republica Moldova (Figura 2).
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Figura 2. Evolutia soldului bugetar al BPN, excluzind granturile, si ale datoriei publice
Sursa: [17, p. 354]

Dupa cum se mentioneaza in studiile anterioare ale autorului ,,criza economica generata de pandemia
COVID-19, cat si razboiul din Ucraina, au afectat direct si semnificativ soldul bugetar al BPN, in 2020
fiind inregistrat un deficit bugetar de 5,64% in PIB, iar in 2023 nivelul acestui indicator a ajuns la un nivel
record de 6,94% in PIB” in timp ce datoria publicd, ca pondere in PIB, a inregistrat o crestere ,,de la 28,1%
in 2019 la 35,90% in anul 2023, fiind inregistrata si tendinta ,, de majorare a riscurilor ce sunt asociate cu
datoria de stat in Republica Moldova™” [17, p.353-354].

Comparand cu situatia privind deficitul bugetar si datoria publicd in tarile membre UE, se constata ca
tendinta de Inrautatire a indicatorilor sustenabilitatii finantelor publice in Repubica Moldova se incadreaza
in tendinta similara inregistratd si in cadrul tarilor membre UE. Ca si In cazul Republicii Moldova, n tarile
membre UE ponderea datoriei guvernamentale, exprimate ca pondere in PIB, a inregistrat o diminuare in
perioada 2016-2019, cu respectiv 6,6 p.p., de la 84% la 77,4%, comparativ cu diminuarea de 9,2 p.p., Inre-
gistrata in Republica Moldova, unde indicatorul scade de la 37,3% la 28,1%. in anul 2020 se inregistreaza
o crestere bruscd a datoriei publice, atat in UE, unde acesta creste cu 12,1 p.p. in UE, cat si in Republica
Moldova, unde aceasta creste cu 8,3 p.p.

Totodata, se constatd ca situatia tarilor membre UE privind deficitul bugetar si datoria publica este una
destul de eterogena. La sfarsitul anului 2023 cele mai mari nivelul ale indatorarii publice au fost inregis-
trate de Grecia (163,9%), Italia (134,8%), Franta (110,0%), Spania (105,1%) si Belgia (103,1%), iar cele
mai scizute au fost inregistrate de Estonia (20,2%), Bulgaria (22,9%) si Luxemburg (25,6%). In anul 2023
datoria publicd in Republica Moldova constituia 39,5% in PIB, situdndu-se cu mult sub nivelul indatorarii
tarilor membre UE de 80,8% in PIB.

Referitor la deficitul bugetar situatia este diferita. Astfel, prin prisma analizei evolutiei acestui indi-
cator, se constatd cd economia tarilor membre UE a fost mult mai afectata de criza economica din 2020,
cand nivelul deficitului bugetar a fost de 7,0% in PIB, comparativ cu aproape 6% in PIB in Republica
Moldova. in anul 2022 si 2023, insi, deficitul bugetar in Republica Moldova a fost unul mult mai inalt,
constituind 4,9% si, respectiv, 7,0% in PIB, comparativ cu 3,2% si, respectiv, 3,5% in PIB in tarile mem-
bre UE.

Analiza masurilor-cheie ale politicii bugetar-fiscale stabilite in Cadrul bugetar pe termen mediu (2025-
2027), permite sa se constate ca printre directiile de actiuni planificate in domeniul managementului dato-
riei publice, se regdsesc asa masuri ca ,.extinderea si dezvoltarea continud a pietei interne a valorilor mobi-
liare de stat, asigurarea sustenabilitatii datoriei de stat si monitorizarea si gestionarea eficienta a riscurilor
bugetar-fiscale, care vin sa consolideze sustenabilitatea finantelor publice” [7].
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Experienta internationala aratd ca managementul eficient al datoriei publice presupune nu doar apli-
carea in practica a unor reguli care sa limiteze cresterea nivelului datoriei publice, dar si gestiunea
riscurilor asociate datoriei. Traditional, operatiunile de contractare §i gestionare a datoriei publice tin
de competenta Ministerului Finantelor. Totusi, in scopul eficientizarii managementului datoriei de stat,
aceste functii sunt tot mai des transferate unei agentii independente, asa cum este in cazul Germaniet,
Irlandei, Marii Britanii, Portugaliei, Suediei [16]. Explicatia constd in faptul ca politica statului in do-
meniul datoriei publice, desi este parte a politicii bugetar-fiscale, are obiective specifice legate de gesti-
onarea surselor de finantare a datoriei publice, astfel Incat sd se asigure finantarea prudenta a deficitului
bugetar, urmarindu-se raportul optimal dintre risc si cost, dar si mentinerea sau consolidarea imaginii
creditare a statului, deoarece in contextul dezvoltarii pietelor financiare internationale, managementul
datoriei publice devine mai sofisticat $i complex, solicitand structuri administrative flexibile si personal
de o calificare corespunzitoare.

Experienta internationald aratd ca, in cazul in care managentul datoriei de stat este realizat in cadrul
Ministerului Finantelor, accentul e adesea pus pe reducerea cheltuielilor cu serviciul datoriei publice, pas-
trarea imaginii creditare a statului find un obiectiv secundar [16]. Astfel se urmareste reducerea costurilor
pe termen scurt, fard a se urmari impactul de durata al acestor decizii.

O experientd similard este Tnregistrata si in Republica Moldova, unde managementul datoriei de stat
este asigurata de Directia generald datoria sectorului public si asistentd externd, din cadrul Ministerului
Finantelor, care potrivit datelor site-ului oficial al ministerului dispune de un efectiv de doar 15 persoane.
Mai mult ca atat, din analiza obiectivelor Programului ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu
(2025-2027), se constatd ca, desi obiectivul fundamental stabilit, si anume ,,de a asigura necesitdtile
de finantare a soldului (deficitului) bugetului de stat la un nivel acceptabil de cheltuieli pe termen mediu
si lung, in conditiile limitarii riscurilor implicate” [14], urmareste impactul pe termen lung al deciziilor
tarii. Totodata, unul din aceste obiective urmareste ,,dezvoltarea pietei interne a VMS” [14], directie in
care autoritatile publice depun un efort semnificativ in ultimul timp, oferind posibilitate persoanelor
fizice, cetateni ai Republicii Moldova, care dispun de resurse financiare disponibile, de a participa la
finantarea directa a statului, ceea ce duce la rationalizarea costurilor de finantare a statului din Tmprumu-
turi interne.

Concluzii

Politica in domeniul gestionarii datoriei publice poate contribui la cresterea bunastarii cetatenilor
daca este corect gestionatd, prin urmarirea sustenabilitdtii acesteia si gestiunea corectd a riscurilor
asociate. Pe fundalul evolutiilor economice recente, se constatd ca in Republica Moldova asigurarea
sustenabilitatii in ultimii ani este o provocare. Desi ca nivel, exprimat ca pondere in PIB, nivelul da-
toriei publice nu pare a fi unul alarmant, totusi deficitele bugetare din ultimii ani si cresterea datoriei
publice pun presiune asupra stabilitatii economice pe termen lung, prin urmare fiind necesare o serie
de schimbari.

Se recomanda de a replica practica tarilor UE 1n asigurarea sustenabilitatii datoriei publice: constituirea
unui organ fiscal consultativ independent care sa monitorizeze sustenabilitatea politicii bugetar-fiscale,
dar si delegarea responsabilitatilor de gestionare a datoriei publice unei agentii guvernamentale indepen-
dente, studierea experientei tarilor europene in domeniul managementului datoriei de stat si consolidarea
capacitatilor 1n acest domeniu.
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