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Dupa cum urmeaza, din datele tabelului 6, in tarile analizate, nu se observa diferente esentiale in
privinta cantitatii si continutului drepturilor de preemptiune.

Desi studiile comparative privind tipologia si continutul drepturilor actionarilor in tarile
analizate, In functie de cantitatea cotelor-parti de detinere a actiunilor ordinare, precum si marimilor
minimale ale acestora, ca factori determinanti ai comportamentului investitional pe piata valorilor
mobiliare nu sunt exhaustive, acestea, totusi, permit formularea unor concluzii utile.

Consideram ca cantitatea si continutul drepturilor suplimentare, care se ofera actionarilor, in
conformitate cu legislatia Republicii Moldova in vigoare, in marea majoritate a cazurilor, nu permit
realizarea intereselor acestora si, ca urmare, mpiedicd intensificarea activitdtii investitionale a
actionarilor pe piata valorilor mobiliare. Pentru intensificarea proceselor investitionale pe piata
autohtona a valorilor mobiliare, in opinia autorului, este necesara luarea masurilor (concomitent cu
masurile de alta natura), privind:

e diminuarea marimii cotelor-parti minimale de detinere a actiunilor cu si fard drept de vot, in
scopul aparitiei drepturilor suplimentare corespunzatoare ale actionarilor, si, indeosebi, ale
actionarilor minoritari;

e diversificarea numarului cotelor-parti minimale de detinere a actiunilor, necesare pentru
aparitia drepturilor suplimentare a actionarilor;

e diversificarea drepturilor actionarilor etc.

Pe parcursul perioadei de existentd a pietei actiunilor din Republica Moldova, predomina si
continud sd predomine o situatie, cand cea mai mare parte a tranzactiilor pe aceasta piata se efectua si
continud sa se efectueze, in mare masurd, cu pachetele de actiuni de proportii ale emitentilor mari.
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During the transition to market economy, Republic of Moldova supported the crisis caused by lack of
methods and appropriate decisions on restructuring the loan process. Although nowadays credit market
institutions are diversified, namely, have increased the volume and balance of loans to various sectors of the
economy, official statistics show the deterioration of qualitative indicators of credit portfolio.Economic crisis,
involving all sectors of the economy, could not and did not exert adverse effects on the banking sector.

In perioada de tranzitie la economia de piatd, Republica Moldova a suportat criza provocati de
lipsa unor metode, tehnici si decizii adecvate, privind restructurarea proceselor de creditare. Desi, n
ultimii ani, s-a diversificat piata institutiilor de credit, respectiv, a crescut volumul si soldul creditelor
acordate diverselor sectoare ale economiei, statisticile oficiale releva deteriorarea principalilor
indicatori de calitate a portofoliului de credite. Criza economicd, care a cuprins toate sectoarele
economiei, nu a putut sa nu produca repercusiuni nefaste si asupra sectorului bancar.
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Perfectionarea mecanismului de creditare presupune interconexiunea tuturor etapelor procesului
de creditare incepand cu depunerea dosarului pentru acordarea creditului panda la procesul de
valorificare a garantiilor constituite la credite. De o importantd majora sunt deciziile interne ale bancii
adoptate in cadrul managementului bancar, in privinta organizarii procesului de creditare, inclusiv
asigurarii creditelor, acestea determinand locul si rolul evaludrii in procesul de creditare, inclusiv in
formarea portofoliului creditar.

Pentru minimizarea cheltuielilor de gestiune a riscului de credit, calea cea mai economicoasa
este cresterea calitatii creditelor din portofoliu. Acest lucru nu depinde exclusiv de actiunile institutiei,
deoarece, in unele cazuri, un ansamblu de factori interni §i externi concureaza la deteriorarea calitatii
clientului si la reducerea capacititii sale de a rambursa creditul. Pentru a mentine o calitate buna a
creditelor din portofoliu, este necesara eliminarea erorilor comise in procesul de acordare a creditului
si monitorizarea riguroasa a clientilor in baza datelor prezentate de acestia.

O problema, relevatd de institutiile financiare internationale, este cresterea considerabild, pe
parcursul ultimilor ani, a volumului de credite neperformante in sistemul bancar autohton.

Pe parcursul anului 2011, a crescut ponderea creditelor si leasingului financiar net in structura
activelor cu 19 la sutd pana la 27747.6 mil. lei. Volumul creditelor noi acordate de bancile din
Republica Moldova, in anul 2011, a constituit 29608 mil. lei, in crestere cu 26.4 la sutd, in comparatie
cu anul 2010.

Majorarea valorii creditelor a determinat cresterea activelor bancare pe parcursul anului
precedent. Totodatd, o mai buna calitate a portofoliului de credite a influentat calitatea activelor. La
sfargitul anului 2011, creditele nefavorabile (substandard, dubioase si compromise) in valoarea
absoluta au inregistrat o diminuare cu 6.5 la suta, fatd de sfarsitul anului 2010, ponderea lor in totalul
creditelor micsorandu-se, respectiv, cu 2.6 p.p. pana la 10.7 la suta.

Trebuie sd mentionam ca, in anul 2009, volumul creditelor neperformante s-a dublat, atingadnd
nivelul de 16,4% pe sistem, si a continuat sa creasca pana la 17,4% in prima jumatate a anului 2010.
Ulterior, 1n al doilea semestru, volumul acestor credite s-a redus continuu, ajungand la 13,33% cétre
sfargitul anului.

Bancherii apreciaza stabilizarea nivelului portofoliului de credite neperformante drept cea mai
importanta realizare pe sistem din anul 2010, desi ei considera ca va fi nevoie de cétiva ani pentru ca
portofoliul de credite neperformante sa atinga nivelul inregistrat Tnainte de criza economica. Astfel, in
anul 2007, volumul creditelor neperformante inregistra nivelul de 3,7% pe sistem.

Ponderea creditelor nefavorabile in capitalul normativ total s-a redus cu 7.9 p.p., fatd de finele
anului 2010,constituind 41.8 la sutd la 31.12.2011. Calitatea portofoliului de credite s-a imbunatatit
din contul anularii creditelor expirate, al clasificérii mai favorabile a creditelor acordate si al unui grad
mai inalt de rambursare.

Este cunoscut faptul cé, in tarile europene, ponderea creditelor nefavorabile in total credite este
de maximum 5,5%, indicator mentinut de majoritatea bancilor din Republica Moldova pana in anul
2008. Asadar, o sursa importantd de credite nefavorabile sunt cele de consum si de ipoteca. La situatia
din 31.12.2011, ponderea creditelor de consum 1in total credite a constituit 6,7%, iar cea a creditelor
pentru imobil, constructie si dezvoltare — 12,17%.

Pentru eficientizarea mecanismului de creditare, bancile comerciale revizuiesc In permanenta
politica de creditare vis-a-vis de problemele rambursarii creditelor si diminudrii riscului de credit, ceea
ce amelioreaza, la randul sau, situatia privind creditele problematice si contribuie la imbunatatirea
mecanismului de plati intre clienti §i bancd. Conform principiilor ,,prudentei bancare” si
,,diferentierii”, bancile acorda credite numai dupa cunoasterea activitatii solicitantului de credit pentru
fundamentarea deciziei de creditare. Totodata, principiile mentionate presupun increderea reciproca
intre banca si client, care rezida din gradul de credibilitate al acestora.

Perfectionarea mecanismului de creditare presupune interconexiunea tuturor etapelor procesului
de creditare incepand cu depunerea dosarului pentru acordarea creditului pand la procesul de
valorificare a garantiilor constituite la credite. De o importantd majora sunt deciziile interne ale bancii
adoptate in cadrul managementului bancar, in privinta organizarii procesului de creditare, inclusiv
asigurarii creditelor, acestea determinand locul si rolul evaludrii in procesul de creditare, inclusiv in
formarea portofoliului creditar.

Pentru a reduce la maximum rata creditelor restante, se propun urmatoarele masuri:

.....

— analiza minutioasi a fiecdrei tranzactii de credit si credibilitatii clientilor potentiali, clasificarea
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clientilor in functie de starea financiara;

— aprobarea limitelor/tranzactiilor de credit la nivelul corespunzator, doar dupa obtinerea unui aviz
din partea departamentului administrare riscuri privind admisibilitatea asumarii de catre banci a
unui asemenea risc;

— diversificarea portofoliului de credite si stabilirea limitelor generale la concentrarea de risc
pentru segmente de clienti, valute, genuri de activitate, termene de scadenta, produse, precum si
gestionarea lor permanenta;

— stabilirea si respectarea limitelor anuale de expunere la risc la produsele de creditare destinate
clientilor corporativi;

— analiza lunara a calitatii portofoliului de credite, clasificarea lunarad/trimestriald (in functie de
valorile ratei creditelor restante) a creditelor in conformitate cu regulamentele in vigoare.

Pentru a minimaliza rata creditelor nefavorabile, se propune bancii de a respecta urmatoarele
obiective:

— monitorizarea permanentd a situatiei clientilor si deservirii datoriilor, clasificarea lunara a
clientilor in dependentd de starea financiara, aplicarea ratelor dobanzii la credite in functie de
categoria clientului;

— implementarea unei sectii noi sau imputernicirea unei persoane pentru executarea functiei de
credit-control, care va verifica intregul ansamblu de conditii de aprobare a limitelor/tranzactiilor,
atat la etapa perfectarii contractelor de credit, cat si la etapa ridicarii mijloacelor banesti, ulterior
monitorizarea lunara a Incasarii platilor;

— revizuirea sistematicd a manualelor/standardelor/procedurilor de creditare pe diferite segmente
de clienti si operarea modificarilor necesare ori de cate ori este necesar;

— monitorizarea §i reevaluarea obiectelor propuse in gaj, astfel ca, pana la scadentd, valoarea
bunului gajat sd poata acoperi in Intregime costul creditului.

Una din principalele conditii, ce ar contribui la eficientizarea managementului sistemului de
credit al Republicii Moldova, este elaborarea Strategiei unice de dezvoltare durabild a intregului
sistem de credit, bazatd pe obiectivele si necesitatile reale ale economiei nationale ce ar viza derularea
procesului de creditare, cu delimitarea obligatiilor si imputernicirilor pentru fiecare organ abilitat.
Aceasta strategie trebuie sa fie elaboratd in concordantd cu obiectivele majore ale altor documente
existente ori in curs de elaborare (de exemplu, Strategia de redresare a economiei §i combatere a
sdraciei in Republica Moldova etc.). Elaborarea acesteia ar trebui sa se bazeze pe colaborarea tuturor
organelor statale (Guvernul, Ministerul Economiei, Ministerul de Finante, Banca Nationald a
Moldovei, Serviciul Supravegherii de Stat etc.), institutiile de credit (bancare si nebancare), institutiile
donatoare, alte organizatii ce au tangenta cu activitatea de credit, precum si cele stiintifice.

Existenta acestei strategii care ar cuprinde o perioadd de aproximativ 15-20 de ani si actualizata
periodic, luandu-se in considerare schimbadrile intervenite pe piata financiard, ar contribui la
consolidarea sistemului, la organizarea coordonatd a proceselor de creditare efectuate, la evitarea
actiunilor si deciziilor haotice, la luarea deciziilor adecvate si la actionarea in conformitate cu
obiectivele majore, evitand neconcordanta dintre politicile duse de diverse structuri si institutii statale
si nestatale.

Perfectionarea legii cu privire la ipotecd va facilita activitatea de creditare ipotecara in
Republica Moldova si va face posibila clarificarea principiilor fundamentale si regulilor care
guverneaza piata ipotecard primara; va contribui la extinderea creditelor ipotecare in sectorul urban si
rural.

Actualmente, problema creditarii ipotecare este foarte discutatd si reclamatd. Avantajele
ipotecii sunt evidente si destul de palpabile. Reglementarile legale In materia ipotecii trebuie sa
corespundd standardelor internationale, la bazd fiind puse Standardele Minime pentru Creditare
Ipotecara elaborate de BERD.

in cadrul bancilor comerciale, o atentie deosebiti se acorda garantarii creditelor (gaj/ipoteci)
si stabilirii valorii de piata si a celui de gaj/ipotecd. Legea cu privire la ipoteca nr. 142 din 26.06.2008
prevede ca imobilul preconizat a fi gajat sa fie evaluat de catre o companie de evaluare.

Criteriile de eligibilitate pentru o companie de evaluare sunt urmatoarele:

—  Obiectivitatea. Metodologia de evaluare a imobilului trebuie sd fie riguroasd, sistematica si
supusd unei anumite forme de validare bazatid pe experienta anterioara. In plus, evaluarile
trebuie supuse unor revizuiri continue, care sa raspunda schimbarilor aparute;
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— Independenta. O astfel de companie trebuie sa fie independenta si sa nu fie supusd presiunii
politice ori economice care pot influenta activitatea. Procesul de evaluare trebuie sa fie, pe cat
posibil, liber de orice constrangeri;

—  Credibilitatea. Pana la un anumit punct, credibilitatea este derivata din criteriile de mai sus.
Evaluarea trebuie sa reflecte pretul real al bunului.

O mare parte din cetiteni intrunesc probleme in evaluarea si constituirea garantiilor. Conform
politicilor de creditare a majoritatii institutiilor de credit, in gaj, se accepta doar imobilele situate in
localitétile in care numarul de locuitori depaseste 3000 de locuitori, iar cele acceptate sunt gajate la un
pret foarte mic.

In acest sens, o perfectionare a legislatiei nationale si a implementarii unui proiect de sustinere
din partea statului ar fi binevenitd pentru persoanele din zonele rurale si cele din raioanele mai
indepartate si ar permite accederea, in egald masura, la creditare. in unele tari dezvoltate (Germania,
Franta etc.), statul garanteaza creditele acordate debitorilor din zonele rurale si sustine financiar
debitorii. Spre exemplu, in Republica Moldova, economiile persoanelor fizice ar putea fi preluate de
banci la dobanzile de piata 10-12%, dintre care bancile ar putea achita din aceasta rata 6-8%, iar statul
ar putea compensa depunatorilor diferenta la aceste venituri in valoare de cca 4%. Bancile comerciale,
atragand depozite de acumulare mai ieftine, vor avea posibilitatea sd le utilizeze ulterior pentru
creditarea ipotecara stabilind preturi mai mici.

Cresterea contributiei statului la facilitarea procesului de creditare se identifica prin:

— crearea unor banci cu capital de stat (total sau partial) iIn Republica Moldova. Doar prin
intermediul acestor banci, statul ar putea redirectiona mijloacele banesti spre anumite ramuri,
spre care bancile evitad creditarea. De asemenea, prin bancile cu capital de stat, pot fi promovate
diverse politici ale ratei dobanzii spre diminuare, prin care se tinde spre mentinerea ratelor reale
la un nivel acceptabil,

— sustinerea dezvoltarii creditelor acordate pe termen lung (ipotecare, investitionale etc.). O
reglementare 1n acest sens ar incuraja intreprinderile mici si mijlocii si persoanele cu venituri
joase, deoarece creditarea pe un termen mai mare presupune o presiune financiard mai micé a
debitorului. Bancile comerciale, in prezent, preferd creditarea pe un termen mai scurt, care
poarta o probabilitate mai mica de nerambursare.

Cu un ritm ridicat se dezvoltd, In prezent, institutiile de credit nebancare, care joacd un rol
nemijlocit in creditarea economiei. Piata institutiilor de credit nebancare, in Republica Moldova, este
destul de tanara. Ea se afla la etapa Incepdtoare de organizare, reglementare, gestionare si
supraveghere. Aparitia si dezvoltarea acestor institutii este conditionatd de necesitatea microfinantarii
in republica, indeosebi in sectorul rural. Deoarece marea majoritate a micilor antreprenori sunt
dezavantajati prin faptul cd nu dispun de suficient gaj sau sunt Incepatori in afaceri, nu au acces la
creditele bancare. In acest context, institutiile de microfinantare sunt binevenite pentru a oferi servicii
financiare celor dezavantajati, constituind un instrument important de combatere a sardciei si
dezvoltare economica a tarii.

In aceste conditii, in scopul consolidarii sistemului, rezulti oportunitatea credrii unui birou de
credite, in care s-ar acumula informatia cu privire la debitorii ,,problematici” si ,,litigiosi” ai bancilor,
care ar facilita obtinerea unei ample informatii, necesare activitatii de creditare. Activitatea acestui
birou ar minimiza riscurile cu care se confruntd bancile in activitatea lor de creditare, precum si ar
constitui o0 modalitate de micsorare a termenului de acordare a creditelor.

Implementarea, in practica bancara nationald, a sistemului de colectare a informatiilor despre
beneficiarii de credit (in mod electronic, similar celui din Romania, sau crearea birourilor
informative), la care vor avea accesul toate institutiile bancare va contribui la minimizarea riscului de
credit suportat de bancile comerciale §i respectiv la protejarea in complex a sistemului bancar.

In tarile dezvoltate, existd un sistem de schimb de informatie reciproc intre institutiile financiare
si clientii lor, care permite reducerea semnificativd a ratei datoriilor la credite si imprumuturilor
nerestituite. Aceasta activitate este efectuatd de Birourile Istoriilor de Credit (BIC), care colecteaza,
pastreaza, verifica, analizeaza informatia despre debitori cu scopul transmiterii ulterioare a acesteia
catre banci. Pe de altad parte, datoritd acestui sistem, ingisi debitorii obtin o istorie personala de credit,
care face creditarea mult mai accesibila i transparenta.

In Republica Moldova, datele despre istoriile creditare le colecteazi compania IMC Infocredit,
care a fost Fondatd in anul 2004, dar inca nu functioneaza pe deplin. Investitiile companiei pentru

139



Analele ASEM, editia a X-a

fondarea Biroului Istoriilor de Credit depasesc 2 milioane USD. Principalul partener in procesul credrii
primului birou de credite in R. Moldova este biroul international de credite Creditinfo Group care
activeaza pe piata creditard internationald din 1997. Din 2002, Creditinfo Group activeaza pe plan
international direct in 11 tari ca partener la crearea birourilor, si indirect in 13 tari in calitate de
furnizor al softului destinat operarii biroului istoriilor de credit. Creditinfo Group participa la formarea
birourilor istoriilor de credit in téri ale CSI, ca Georgia, Lituania, Kazahstan, Moldova si Ucraina.

Prin deschiderea oficiala a primului Birou al Istoriilor de Credit din Republica Moldova ,,IMC
Infocredit”, bancilor le vor fi oferite date referitoare la comportamentul financiar al solicitantilor de
imprumuturi bancare, in baza cérora va fi evaluat gradul de risc pentru o eventuala tranzactie.

Existenta acestui birou micsoreaza considerabil i volumul de muncé depus in vederea colectarii
informatiilor de catre banci in procesul de acordare a creditelor, deoarece acestea nu vor mai fi nevoite
sa se adreseze la mai multe organe de stat, pentru obtinerea informatiilor suplimentare despre clienti.
Totodata, BIC va spori disciplina financiara a debitorilor. In tarile occidentale, aceasta este o practici
larg raspandita, iar prezenta BIC este binevenita pe piata financiara din Republica Moldova.

Nu toti solicitantii de credite vor fi luati la evidentd de Biroul Istoriilor de Credit. Asta se va face
doar cu acordul personal al clientului bancii. Totusi, refuzul de a furniza datele catre acest Birou poate
determina refuzul bancii de a acorda imprumutul. Nu este exclusa situatia cand, odata spunand nu unei
banci, pentru a transmite informatia catre birou, poate sa se ajunga la faptul ca, ulterior, nu va mai
putea primi niciun credit de la aceastd banca sau de la toate bancile.

In ceea ce tine de politica de marketing din regiunile rurale ale tirii, bancile ar putea largi sfera
de activitate a reprezentantelor/agentiilor din comune, care, la moment, ofera, In marea majoritate,
doar servicii de incasare a platilor comunale.

Dezvoltarea creditelor ipotecare poate fi sustinutd de municipii/raioane prin fondarea agentiilor
municipale (de exemplu, in Chisindu) si regionale (celelalte orase), care vor avea ca scop constructia
caselor de locuit, utilizdnd serviciile de creditare ipotecard. Aceastd metoda clasicd de creditare
ipotecard este utilizati in practica tarilor Europei, deja, de multe decenii. In prezent, respectivul
mecanism capata o larga dezvoltare si in Romania, Rusia, Ucraina.

In timpul de fata, in Republica Moldova, functioneazi doar o singurd Agentiec Municipala
Ipotecara cu sediul in orasul Chigindu.

In cadrul economiei globalizate a noului inceput de mileniu, bancile se confrunti cu numeroase
provocari, Indeosebi cu concurenta sporita si pericolul diminudrii cotei de piatd, context in care se
impun noi cai de actiune. In consecintd, comunitatea bancara internationala a instituit, prin Comitetul
de Supraveghere Bancara de la Basel, un for metodologic menit sa asigure consolidarea sistemelor
nationale de supraveghere bancara si mobilizarea tarilor pentru cooperare in cadrul unui sistem unitar
de supraveghere bancara pe plan mondial.

In urma analizei efectuate de citre Comitetul de Supraveghere Bancara de la Basel, s-a depistat
ca, pe fondul unei concurente acerbe pentru castigarea si fidelizarea clientelei, o serie de banci au
inregistrat neajunsuri in gestionarea riscului de credit, manifestate, in general, prin:

— deficiente 1n constituirea legald a garantiilor pentru fiecare tip de credit, asigurarea obligatorie a
activelor luate in garantie si cesionarea politelor de asigurare in favoarea bancii;

— nerespectarea conditiilor ce trebuie indeplinite de clienti pentru obtinerea de credite si absenta
unor documente necesare aprobarii acestora;

— neinregistrarea sau inregistrarea cu Iintirziere a garantiilor legal constituite in evidenta
extrabilantiera;

— cresterea volumului creditelor scoase in afara bilantului si ritmul scazut de recuperare a acestora;

— ponderea ridicatd, in structura garantiilor primite de la clientela, a celor cu grad ridicat de risc de
nerecuperare;

— determinarea si raportarea, in mod eronat, a nivelului Imprumuturilor reprezentand expuneri
mari, respectiv depasirea limitei maxim admise pentru acestea;

— grad ridicat de concentrare a creditelor pe un numar relativ redus de clienti.

Intr-o asemenea viziune, Banca Nationald a Moldovei, in calitatea sa de arhitect al
managementului activititii bancare, si-a fixat, deja, obiectivele si cdile de actiune privind
implementarea noului Acord.

In prim-plan, se situeaza perfectionarea sistemului de rating bancar si avertizarea timpurie prin
introducerea unor noi criterii,capabile sa asigure o mai mare acuratete evaludrilor.

140



Analele ASEM, editia a X-a

Domeniul dinamic al riscurilor bancare determind modificarea rapida a procedurilor, tehnicilor si
modelelor utilizate in gestionarea eficientd a acestora, subliniind, totodata, cd acestea nu pot elimina
riscul, doar 1l pot previziona si atenua. Din aceastd perspectivd, indiferent de modelele utilizate in
procesul de supraveghere, autoritatea monetara nu poate preveni falimentele bancare si o criza bancara
agresiva. Rolul ei este de a asigura cadrul legal in care este monitorizat si gestionat procesul de
creditare si riscul aferent.

Noile cerinte stabilesc gradul de risc atribuit fiecarui credit acordat in functie de: situatia
financiard a debitorului si a garantului, indeplinirea prognozelor mentionate in planul de afaceri,
mediul economic in care activeaza debitorul, calitatea gajului si lichiditatea acestuia etc.

In concluzie, implementarea noilor standarde internationale presupune eforturi sporite atat din
partea bancii centrale, cat si a institutiilor de credit. Intr-o anumita masurd, demersul este insa usurat in
Republica Moldova de faptul cd, pe piata bancard autohtond, au intrat cateva companii de talie
internationald, care au o practicd mai mare in implementarea procedurilor si tehnologiilor moderne de
creditare si, prin urmare, vor putea facilita tranzitia subsidiarelor la noile cerinte, iar in anumite cazuri
bancile-mama vor putea furniza chiar propriile metode interne de creditare si de evaluare a riscurilor.
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FINANTAREA DEFICITULUI BUGETAR SI IMPLICATIILE
EI ASUPRA ECONOMIEI

Lect. sup. dr. Ala Roller, ASEM
ala.roller@yahoo.com

Many economists frequently state that there is a considerable capital flow which occurred in the global
economy in the last couple of decades. It is also mentioned the increasing weight of the private capital used to
finance the deficit from the current account of the emerging countries. However, despite this significant positive
evolution, other types of phenomena, such as crises which occurred in the last years determine us to examine
more thoroughly the development of the international financial system.

Politica bugetara, in sens larg, cuprinde urméatoarele politici: politica fiscala, politica alocutiva (sau
politica bugetard in sens restrans) si politica soldului bugetar, vizand finantarea deficitelor si
valorificarea excedentelor bugetare, iar printre instrumentele politicii bugetare se numara: variatia
nivelului si/sau structurii cheltuielilor publice; modalititile de acoperire a deficitului bugetar etc. In ceea
ce priveste politica fiscala, principala problema a guvernantilor o reprezintd colectarea de resurse banesti
care sd le permita acoperirea cheltuielilor. Pentru a creste veniturile bugetare, guvernantii pot realiza
acest deziderat prin mai multe modalitati: sporirea taxelor si impozitelor, emisiunea de obligatiuni, titluri
sau alte inscrisuri de stat sau prin vanzarea de active (atunci cand statul detine diverse bunuri, in special
imobile). Deoarece cresterea ratei de impozitare (principala sursa de formare a veniturilor) este 0 masura
nepopulara, politicienii evitd sd o foloseasca riscind, in caz contrar, o diminuare a numarului de
simpatizanti si, implicit, pierderea alegerilor. Imprumuturile de la populatie pot genera in viitor inflatie
si, de aceea, autoritatile trebuie sa utilizeze cu atentie aceasta sursa de venituri.

Astfel, daca, pana in deceniul IX al secolului trecut, se considera cd acoperirea deficitului prin
emisiune monetara conduce la cresterea inflatiei, T. Sargent si N. Wallace (Sargent, Wallace, 1981), in
urma ,,unor calcule monetariste neplacute”, au aratat, la inceputul anilor 80, ca finantarea prin datorie
publicd a unui deficit bugetar conduce pe termen lung la o ratd a inflatiei mai mare decat daca
finantarea s-ar fi facut prin emisiune monetara. Sargent si Wallace au aratat, in celebrul lor articol, ca,
de fapt, acoperirea deficitului bugetar prin imprumuturi doar amana inflatia, nefiind o solutie viabila.
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