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ANEXA A. SCENARII MACROECONOMICE PENTRU ANII 1998-2005

Scenariile au fost elaborate de expertii CISR cu consultarea
d-lor Jerzy Osiatynski (CASE, Polonia), Mark Horton (FM]I),
Arup Banerji (Banca Mondiala)

In cadrul analizei efectuate au fost elaborate dowd scenarii ale evolutiei economiei nationale
pentru perioada 1998-2005:

e scenariul de bazi, supranumit varianta optimistd, recomandatd, care presupune ca Guvernul
Moldovei va continua si va accelera reformele economice, respectand angajamentele luate f4a de
institutiile financiare internationale;

e scenariul negativ, sau pesimist, care exprina in linii generale efectele distructive, care ar putea
surveni in contextul in care Republica Moldova tergiverseaz reformele economice si nu reuseste si-si
onoreze obligatiunile externe, tara intrand Intr-o perioada dramatica de crizd a bugetului i balantei de
plati externe, insotitd de o rata inaltd a inflatiei si devalorizarea puternici a monedei nationale.

Datoria externa

La alcatuirea scenariilor, estimdrile au fost in mare masurd influentate de asa numitul factor
extern, adica de necesitatea de a deservi datoria exterm, care in anii ce vin va utiliza tot mai multe
mijloace valutare, picurile deservirii datoriei externe revenind anului 1999 (in special datori
amortizarii integrale a plasamentului
privat prin Merrill Lynch de 30 Serviciul datoriei externe a statului
milioane USD el’l’liS ’I\Il 1996) Sl anului T (inclusiv FMI, situatia de la sfarsitul anului 1997)
2002 (amortizarea Eurobond-ului de
75 milioane USD emis in 1997).
Desigur, cd aceasta va avea un
impact considerabil asupra economiei
republicii, tara va trebui sa-si
canalizeze o parte importantd a
resurselor disponibile (si aga mici) 50
onorandu-si obligatiunile catre
creditorii externi. Deja in anul 1997 04
deservirea datoriei externe (inclusiv
amortizarea) a costat tara cca. 150
milioane dolari SUA in timp ce imprumuturile externe noi sunt de cca. 130 milioane. Iaé care insa
a fost structura lor: a treia trangd de 20 milioane dolari a creditului EFF al FMI, prima trang a
SAL-2 de 35 milioane, cat si emiterea Eurobond-ului prin Merrill Lynch de 75 milioane dolari,
ultimului revenindu-i 58%. In anii ulteriori insi, situatia poate fi mult mai critici, deoarece deja in
anul 1998 Moldova va trebui i achite deja 215 milioane dolari pentru serviciul datoriei externe,
iar in scenariul pesimist nu este clar de unde vor fi luate aceste mijloace, cu atat mai mult, @ va fi
destul de complicat pentrutara de a atrage de exemplu alte 75 milioane de dolari pe pigele
private de capital de peste hotare.
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In acest context un rol foarte important revine continurii relatiilor normale de colaborare a
Moldovei cu organismele financiare internaionale, care sunt si principalii creditori aitarii. In
momentul in care Guvernul Moldovei va continua si ignoreze recomandarile FMI si BM, in
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special 1n ceea ce priveste reformele structurale ale economiei reale, ultimii risé@ sa abandoneze
(spre satisfactia de moment a unor forte politice interne) tara si sa sisteze asistenta financiara
ulterioara. Si acest pas ar insemna pentru Moldova venirea colapsului economic si demisia in
continuare a factorilor de decizie care printr-o politié economica evaziva si populistd au dus tara
la aceasta situatie. Adica repetarea variantei bulgare, insi cu repercusiuni mult mai proaste pentru
Moldova, resursele economice ale cireia nici pe departe nu sunt cele ale Bulgariei. De aceea este
foarte important de a evita scenariul pesimist, fiindd pretul care-1 va plati tara (adica populatia
tarii care in final va avea de suferit) va fi mult prea inalt.

Un aspect aparte il constituie implicarea guvernului Moldovei in emiterea obligdiunilor pe
termen scurt si contra unei rate inalte a dobanzii pe pigele private de capital din strdindtate. Cum
au fost “Eurobond-urile” de peste 100 milioane dolari plasate prin Merrill Lynch, care reprezind
de facto pentru Guvern o cale foarte usoad (si in acelasi timp scumpa) de finantare a cheltuielilor
sale curente. In pofida avertismentelor FMI Guvernul este ferm dispus §i continue aceasta
practicd si in anii viitori, intentionand s plaseze §i o emisie in marci germane. Aceasta, insd, dupa
toate aparentele, va fi dificil de realizat in condtiile inrautdtirii ratingului creditor altarii, deja
anuntat public de agentia Moody’s.

Oricum, remarcam, ca in anii ulteriori valoarea reahi a hartiilor de valoare emise pe pictele
private de capital de peste hotare va fi intr-o anumifi masura “compensatd” de necesitatea de a le
stinge pe cele emise anterior. In general, insi, plasamentele pe pietele de capital private trebuie si
fie limitate de urmatoarele restrictii obiective: rata dobanzii acceptabih pentru tara si termenul de
stingere a obligatiunilor, care si nu fie mai mic de 5 ani.

Alti indicatori

Investitiile

Luand 1n consideratie constrangerile legate de situatia bugetard, cat si cele externe, este
evident, ca in asemenea situatii sunt afectate in mare misurd investitiile interne. Tara, din lipsa de
resurse financiare disponibile, nu reuseste si opreascd declinul continuu al investtiilor interne
brute, inclusiv in mijloacele de produdie. De aceea unica speranta pentru revitalizarea produdiei
sl majorarea competitivitatii ei ramane a fi in acest context fluxul de investtii straine directe.
Trebuie prin urmare de inliturat toate piedicile existente de ordin fiscal, legal etc. in calea
investitorilor strdini. Cu atat mai mult, cu cat una din tendirtele nefaste ale perioadei de tranztie
este scaderea continud a economiilor interne. Mentionam, insa, ca aspectele politicii investtionale
sunt Tnsd analizate mai detaliat la capitolul respectiv.

Structura economiei

O tendintd recomandabild a economiei Moldovei este reducerea ponderii agriculturii (care
este o sursd de “incertitudini” datoritd caracterului siu sezonier) in PIB. Cota industriei va imane
in general la acelasi nivel, fapt In mare misura conditionat de nivelul nu prea inalt al investtiilor in
acest sector. In aceste circumstante se va majora evident sectorul serviciilor, fapt imbucugitor si
recomandabil, deoarece in majoritateatarilor dezvoltate ponderea serviciilor in PIB constituie 60-
70%. In ceea ce priveste consumul, mentionim, ci consumul privat trebuie si se majoreze, insi cu
o ratd mai scazuta decat productivitatea muncii, sau rata de crestere a PIB, pentru a contribui la
cresterea investitillor. Consumul guvernamental (public) trebuie € fie redus substantial, ceea ce se
specifica in detalii pe parcurs.
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Scenariul optimist
Indicatorii macroeconomici de baza

Produsul Intern Brut (in ambele scenarii PIB se prognozeazd fard luarea in consideratie a economiei
tenebre si a Transnistriei)

Trebuie de mentionat, cd Guvernul
initial a pronosticat pentru anul 1997 o 130% -
crestere de 7% a PIB real, cifra real fiind de 125% |

Evolutia PIB

1,3%. Aceasta, insa, reprezinta o ﬁg; :

performanta destul de palida, fata de declinul 110% |

dramatic al PIB cu 8% in 1996. In acest 105% |

scenariu am programat cifre pozitive 122; ™~

crescande ale cresterii PIB pentru perioada 50% |

1998-2005 (cu o crestere anuak de 5% 1n 8% 1

anii 2001-2003), mizdnd pe canalizarea o0

investitiilor spre sfera productiva si
relansarea productiei intreprinderilor
sectorului real (toate calculele sunt ficute fara luarea In consideratiei a economiei tenebre).

Ca rezultat PIB nominal in dolari SUA va depasi la sfarsitul anului 2005 valoarea de 3
miliarde dolari SUA, adicd va fi de 1,64 ori mai mare comparativ cu anul 1997. Respectiv, PIB pe
cap de locuitor va atinge In 2005 cca. 690 dolari SUA.
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Inflatia
Rata anuala a inflatiei pentru 1997 a fost de 11,2%, incadrandu-se in obiectivul BNM de 10-
13%, in timp ce FMI a prognozat in memorandumul cu privire la acordarea creditului EFF 10%.
Aceasta reprezintd cea mai joasa valoare din
Rata inflatiei (la sfarsit de an) momentul introducerii monedei nationale si
inceputul implementarii politicii monetare
rigide antiinflationiste. Pronosticdm, ca
tendinta de reducere a ratei inflatiei se va
mentine si in continuare, fiind sprijinita de
asistenta FMI. Pentru anul 1998
pronosticam o rata anuala a inflatiei de
10%, obiectivul BNM fiind de 7-10%, iar
prevederea FMI din memorandumul EFF —
6%. lar in perioada 2002-2005 inflatia nu va
depasi 6% anual. Aceasta 1nsd va avea loc in
conditiile in care si Ministerul Finantelor va promova o politicd fiscald dura, exprimata prin
reducerea semnificativa a cheltuielilor bugetare.
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Cursul de schimb

Deja s-a mentionat la capitolul Politica monetard, de credit si valutard, ca se considera
oportund o depreciere nominald anuala a leului moldovenesc fata de dolarul SUA in asa fel incat
rata reald efectiva a lui sa fie la cota de cca. 99%, sau -1%, adic sa indice o depreciere reali
micd a leului 1n raport cu valutele principalelor parteneri comerciali aitarii (la calcularea cursului
efectiv real se ia in consideratie oscilatia cursului leului moldovenesc in raport cu valuteletarilor
principali parteneri comerciali ai Moldovei, cat si infldia in aceste tari).
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In anul 1996 leul moldovenesc a avut o apreciere efectivi reald cu 5,5% fata de valutele
Rusiei, Ucrainei, Belarus, Romaniei, Bulgariei, Germaniei si [taliei. Deci, dad deprecierea
nominala a leului moldovenesc la finele

anului 1996 ar fi fost nu de 2,2% cide 7,7%, Cursul de schimb (mediu anual)
adica cu doar 5,5% mai mare, atunci aceasta 800 - - - o
ar fi contribuit la solutionarea problemei TEOL
competitivitdtii exportului marfurilor g 7.00-
moldovenesti. 2 6501
Dat fiind, cd ultimele date disponibile — & 690
pentru primele 6 luni ale anului 1997, au g ZZZ
indicat o apreciere reala efectiva a leului cu 4:50 |
6,9% atunci am prognozat pentru simplitate 4.00

A ; 1 1 0 © ~ © o] o - Y] 2] < [t}
ca cursul nominal al leului moldovenesc fata £ 8% 8882828 23¢g

de dolarul SUA va fi depreciat in 1998-2000
cu 6% pe an. Desigur, ca acest procent va
varia in dependenta de situatia comertului exterior al Moldovei si a evoldtiilor macroeconomice in
tarile partenere, insa consideram cd in fiecare an viitor aceasta cifra nu va suferi modificari
esentiale si se va reduce treptat pami la 4% in 2005.

In asa fel catre anul 2005 rata nominali a leului moldovenesc fatd de dolarul SUA va atinge

6,88 lei/1USD. De asemenea atragem
Indicii cursului de schimb atentia, ca 1n termeni reali, adicd in raport
4B0% = - - o e e e e cu inflatia, leul va continua sd se aprecieze,

insa cu ritmuri mai modeste, de cca. 1,7%
pe an. Pentru comparatie in tabelele anexate
este aratatd si evolutia cursului de schimb al
leului moldovenesc prognozat conform
regimului de “crawling peg”, utilizat, de

140% -
120% + - -
100%
80% -
60% -
40% -

20% | - - exemplu, in Slovenia (adicd neadmiterea
0% e e aprecierii reale a monedei nationale fatd de
8 & 2 83 2 8 g 8 g g & 8 dolarul SUA, sau cu alte cuvinte
[—+—Nominal —=— Real| deprecierea nominald a monedei trebuie sa

fie totdeauna mai mare ca rata inflatiei), in
acest caz obtinem in valoare absolutd o depreciere treptatd a leului moldovenesc pand la 10,1
lei/1USD in 2005, adica de 1,5 ori mai mult.

Balanta de plati externe

Situatia economica a Moldovei depinde in mare masurd de comertul sau exterior, adicd de
evolutia balantei comerciale. Desigur, ca, dupa cum s-a mentionat deja la capitolele 3.2 si 3.7,
calea cea mai buna ar fi majorarea exporturilor, insd solutionarea acestui deziderat depinde de mai
multi factori, inclusiv eficienta reformelor structurale a sectorului economiei reale, investtiile etc.
In continuare vom descrie mai detaliat modelul scenariului optimist axat pe ameliorarea balartei
de plati externe (BPE) a statului.

Contul curent
Balanta comerciala
Exportul se afld intr-o crestere continua, in limitele de 10-12% (exprimat in USD) pe

perioada 1999-2005. Trebuie insd de mentionat, cd la prognozarea acestei cresteri se mizeaz pe
un succes al reformelor la nivelul sectorului real al economiei, care vor impulsiona exporturile
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tarii. Este de asemenea preconizata si anularea taxarii exportului, cu impunerea TVA asupra
importului.

Pe parcursul perioadei 1998-2002 creste in termeni nominali siimportul, insa cu ritmuri
mai scdzute comparativ cu exportul. Se va reduce cota importurilor din PIB, fapt care se va
datora 1n acest scenariu introducerii tehnologiilor mai economicoase in economie. Se prevede
cresterea cotei in import a utilajelor si echipamentului destinat retehnologizrii industriei, cu
reducerea simultand a importului marfurilor de consum, care altereazi competitivitatea pe piata
interna a producidtorilor locali §i nu contribuie la cresterea economid.

Trebuie de mentionat, de
asemenea, ca ‘incepénd cu aflul 2001 se Balanta comerciala
prevede o majorare continua a 2500
investitiilor strdine directe, aceste
mijloace fiind utilizate in mare masura
pentru procurarea liniilor tehnologice
etc., ceea ce duce respectiv la o
majorare a importului la acea perioadi.
Ca rezultat se majoreazi relativ deficitul
balantei comerciale a tarii, insa aceasta 0+
in circumstantele date se considerd drept

o
o evolutie pozitiva. @ Export @ Import

Concluzie: se prevede o reducere treptatd a deficitului balantei comerciale de cca. 3,5 ori
pana in 2002, comparativ cu anul 1996. Aceasta la randul siu va avea un impact favorabil asupra
balantei de plati globale, care incepand cu anul 2000 devine pozitiva i in crestere.

Nota: in ambele scenarii cifrele de export/import pentru anul 1997 includ tranzadia cu
avioanele MIG (export total: 80 milioane dolari SUA, din care 40 milioane — contra valud, iar
alte 40 — import de marfuri).
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Serviciile

Valoarea netd negativa a serviciilor se majoreaza treptat, atingand in 2005 -20 milioane
USD, comparativ cu -57 milioane In 1996. Aceastd evolutie pozitiva in mare masurd se datoreaza
serviciilor de transport (inclusiv de tranzitare) cota drora in total servicii depaseste 50% in anul
1997. Pe de alta parte, desi la momentul actual cetitenii Moldovei cheltuie mai mult peste
hotarele tarii, decat cei strdini veniti in Moldova, cu dezvoltarea turismului situdia se va redresa
treptat.

Veniturile

La finele anului 1997 BNM a decis sa includa in acest articol veniturile din munca ale
cetatenilor Moldovei ce lucreazi peste hotare. A fost corectatd si BPE pe 96, fiind majorat
articolul de venituri cu cca. 80 milioane dolari SUA. Estinéirile Bancii Mondiale aratd ca
mijloacele transferate in Moldova de catre cei ce lucreaza peste hotare alcatuiesc cca. 100
milioane dolari SUA pe an, expertii FMI estimand aceasta cifrd la cca. 75 milioane dolari.

In ceea ce priveste partea de venituri vizind imprumuturile externe si deservirea hartiilor de
valoare de stat emise, remarcdm, cd valoarea lor negativa va creste. Aceasta se explicd prin
majorarea obligatiunilor Moldovei la deservirea datoriei externe si, pe de aléi parte, de faptul, ca
statul, conform prevederilor bugetului, va continua emiterea hartiilor de valoare, iar @ncile
comerciale si investitorii nebancari vor continua §i manifeste interes In procurarea lor datoriti
ratelor atractive ale dobanzii. In acelasi timp, este putin probabil ca statul si decidd procurarea
hartiilor de valoare pe pietele straine de capital.
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Transferurile

O influenta considerabild asupra balantei contului curent vor continua si exercite si
transferurile — publice (care la momentul actual alctuiesc cea mai mare parte) si private. Aici intid
granturi, ajutorul umanitar i asistenta tehnica acordata.

Concluzie: deficitul contului curent se va reduce pam la cca. 50 milioane dolari SUA in
2002, in comparatie cu cifra de 214 milioane dolari din anul 1996, ceea ce se datoreaz in mare
masurd diminudrii deficitului balantei comerciale a tarii.

Contul de capital si financiar

Investitiile directe

Investitiile directe se vor afla in scenariul optimist Intr-o crestere contind, care se va
accelera dupa 2002, atingand cca. 200 milioane dolari SUA in anul 2005 (in BPE sunt reflectate
doar fluxurile anuale ale investtiilor si nu valoarea lor cumulativd), dat fiind ca situatia economica
a tarii in acest scenariu este stabili, fiind intreprinse actiuni sustinute in vederea incurajrii acestor
investitii.

Investitiile de portofoliu

In acest articol cota majord o detin la momentul actual cumpdririle de citre companiile
straine a actiunilor intreprinderilor din Moldova, cét si plasamentele private de hartii de valoare
ale Moldovei pe pietele externe de capital (care, de fapt, nu trebuie € fie incluse aici).

In BPE este aratata cifra netd, ce Contul de capital si financiar
reprezintd noile investitii de portofoliu 250 1
ale statului minus deservirea hartiilor 200 -
de valoare emise anterior. O alta 150
remarca necesara in acest context este

1 4
legata de cifra foarte mare de cca. 240 %

Milioane USD

milioane dolari SUA sub forma de %01
investitii de portofoliu in anul 1997, 01 u o
care de fapt se datoreazi emisiei -50 | S S
Eurobond-ului prin Merrill Lynch in 100 L

suma de 75 milioane dolari (deja s-a
mentionat, Insd, cd asemenea
plasamente private nu sunt investtii de portofoliu, ci de facto datorii reesalonate ale statului si,
prin urmare, trebuie clasificate ca atare) si suma de 140 milioane dolari de hartii de valoare ale
Ministerului Finantelor in favoarea reperfectarii datoriei pentru gaz a Republicii Moldova ditre
compania “Gazprom” din Rusia (dat fiind specificul si exceptionalitatea acestui aranjament -
reesalonare, in scenariul prezentat asemenea tip de emisii in anii urmitori nu se prevad, desi nu
sunt excluse).

@ Investitii directe @ Investitii de portofoliu, net ] Noi credite, net

Se poate observa, deci, cd in anii 1998-2001 tara are valori pozitive relativ destul de inalte
la capitolul investitii nete de portofoliu, ceea ce se explid prin implicarea mai larga a investitorilor
straini in procesul de privatizare a proprietitii de stat, cat si majorarea investtiilor de portofoliu in
actiunile Intreprinderilor sectorului privat.

De asemenea statul va efectua plasarea rezonabih a hartiilor de valoare pe pietele private de
capital din lume (Eurobond-uri in dolari SUA, in mrci germane etc.), cele mai mari emisii fiind in
1998 (30 milioane dolari SUA, perioada de stingere — 2003), in 1999 (40 milioane dolari SUA,
perioada de stingere — 2004) si in 2002 (40 milioane dolari SUA). S-a remarcat deja, indi, ca
asemenea plasamente costd scump, dat fiind dobanda inaltd caracteristica sectorului privat si

© 1998 CISR “Republica Moldova: Strategia de dezvoltare” 193



ANEXA A. SCENARII MACROECONOMICE PENTRU ANII 1998-2005

perioada scurtd de amortizare — 5 ani. Aceasta este reflectat clar de exemplu in cifra nefi de -12,5
milioane USD pentru anul 2002, cand desi emite un nou plasament de 40 milioane USD, statul
trebuie sa-1 achite integral pe cel din 1997 de 75 milioane USD (in timp ce primul Eurobond de 30
milioane dolari se va achita integral deja in 1999).

Creditele pe termen mediu §i lung
De la inceput dorim sa atragem atentia cd in cele 2 articole de mai jos nu este vorba de
creditele FMI, care sunt oglindite separat mai jos la articolul “Finartare” a BPE.

Noile imprumuturi

O trasdtura specifica a scenariului optimist la acest capitol rezidi in faptul, ca tara va beneficia
pe deplin de sprijinul institutiilor financiare internationale (acest sprijin fiind insd conditionat de
respectarea de citre Moldova a memorandumurilor incheiate cu FMI si Banca Mondiai).

De aceea, 1n special dat fiind faptul, ¢ vor fi necesare mijloace financiare considerabile
pentru onorarea obligatiunilor catre creditorii externi, pentru a depdsi problemele financiare in
perioada implementdrii active a reformelor structurale, prognozim pentru anii 1998-1999 si 2002
un volum de 50-65 milioane dolari SUA de noi credite de care va beneficiatara de la institutiile
financiare internationale: in special de la Banca Mondiak (partea rdmasd de 65 milioane din SAL2
si alte credite ulterioare), cat si de la BERD, Uniunea Europeari etc. De asemenea, un rol
important le va revine imprumuturilor neguvernamentale — de cca. 40 milioane dolari SUA anual
pe perioada 1998-2003, cu o majorare ulterioasd a acestora.

Serviciul datoriei

Picul deservirii datoriei externe, care s-a inceput deja in anul 1997, va persista si in anii
1998-1999, cand vor fi necesare peste 100 milioane dolari SUA pentru deservirea datoriei externe
a statului (amortizari si achitari ale dobanzii). Dupa anul 2000 situatia se va ameliora, insd oricum
vor trebui sd fie achitate sume importante pentru serviciul datoriei externe, deoarece in tdi acesti
ani tara va continua sd ia noi imprumuturi de la creditorii sai.

Concluzie: 1n special n perioada 1997-1999 statul se confrunti cu necesitatea de a achita
sume considerabile pentru deservirea datoriei publice externe, ceea ce se reflecé in articolul
“Credite pe termen mediu si lung, net” al BPE cu sume negative. Trebuie de mertionat ca situatia in
ansamblu ar fi fost mult mai proasta daca tara nu ar fi beneficiat plenar de sustinerea FMI si Bancii
Mondiale (situatie oglindita in scenariul negativ).

Balanta globala

Reprezinta suma dintre contul curent si contul de capital si financiar si oglindeste de fapt
insuficienta (sau surplusul) de finantare a contului curent. Dupd cum deja s-a mentionat la
paragraful balanta comerciald, deficitul balantei globale se va transforma incepand cu anul 2000 in
surplus de peste 10 milioane dolari SUA, care se va majora continuu 1n anii urndtori, depasind in
anul 2005 cifra de 110 milioane dolari.

Finantarea

Atragem atentia, ca in cele 2 articole de mai jos sunt reprezentate valorile nete, ins spre
deosebire de articolele precedente, semnul pozitiv aici araéi insuficienta de finantare, adica
mijloacele pe care le-a plitit tara, iar cu semnul minus — surplusul, adicd de exemplu mijloacele cu
care s-au completat rezervele valutare ale BNM.
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Utilizarea creditelor FMI

Ca si 1n cazul deservirii creditelor pe termen mediu si lung despre care am merionat anterior,
perioadei 1998-1999 1i revine picul serviciului datoriei déitre FMI, cind BNM va trebui si achite
cca. 80 milioane dolari SUA pe an (amortizarea plus dobanda). De aceea, prognozand @ in anii ce

vin FMI va acorda Moldovei cate 40-50

Finantarea BPE milioane dolari SUA pe an (inclusiv cele

80 T 144 milioane USD ramase disponibile
ol din cadrul facilitatii EFF, cat si creditele
20 | ulterioare), tara oricum va avea de

achitat un sold negativ de cca. 20
milioane dolari, si doar incepand cu anul
2000 va iesi la un sold pozitiv (adicd
vom primi mai mult decat va trebui s
amortizam).

Aceasta insd in scenariul curent nu
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Insa mentiondm din nou, ca aceste pronosticuri vor putea fi realizate doar in cazul in care
Moldova 1si va respecta obligatiunile asumate in Memorandumurile incheiate cu FMI.

Modificarea rezervelor valutare oficiale

In scenariul pozitiv nu vor apirea probleme la acest capitol, deoarece suma necesati achitirii
dobanzii pentru creditele FMI (ce se deconteaz din rezervele valutare ale BNM) se va diminua
continuu pand la cca. 2 milioane USD 1n 2005, comparativ cu 10 milioane USD care vor fi achitate in
1998.

In acelasi timp, pe piata valutard nu se asteapti destabiliziri. BNM va continua treptat si-si
consolideze rezervele nete, exceptand perioada 1998-1999, cand, dug cum deja s-a mentionat, se
acutizeazi constrangerile externe. In aceste circumstarte mult va depinde desigur de prezerta
acelor fluxuri valutare de finantare exceptionald care in 1998-1999 pot alcitui 45-55 milioane USD.
Insi in momentul in care ele se vor diminua, aceasta va avea imediat un impact nefavorabil asupra
rezervelor valutare ale BNM. In cazul in care totul evolueaz conform scenariului, citre anul 2005
rezervele valutare brute vor atinge cca. 770 milioane USD, majorandu-se de 2,1 ori f4d de anul
1997. Valoarea rezervelor brute exprimati in luni de import se va majora respectiv pam la 4,3 luni,
comparativ cu valoarea de 3,6 luni de la finele anului *97.

Pe de alta parte se va modifica favorabil structura rezervelor. Va creste continuu cota
rezervelor valutare nete, atingand la finele anului 2005 nivelul de cca. 75% din rezervele brute
(pentru comparatie: in anul 1996 cota respectivd a constituit doar 21%).

Alte fluxuri (finantarea exceptionala)

Aceste migcari de capital nu sunt clar definite, deoarece de fapt reprezinfi un reziduu:
finantarea minus creditul FMI, minus modificarea rezervelor oficiale. In aceste fluxuri inté anumite
granturi primite de tara, cat si anumite mijloace in valuta forte provenite din economia tenebsd si
procurate de BNM la Bursa Valutard Interbancara. Tot aici intra si asa numitele “gauri” din
statistica oficiali. In acest context pronosticim tendinta de reducere continui a acestor fluxuri, care
in anii 2000-2005 se egaleaza cu zero.

© 1998 CISR “Republica Moldova: Strategia de dezvoltare” 195



ANEXA A. SCENARII MACROECONOMICE PENTRU ANII 1998-2005

Agregatele monetare (BNM)

Activele externe nete convertibile reprezinta rezervele valutare nete ale statului, adic
diferenta dintre rezervele bruto si obligatiunile fata de FMI. Evolutia acestora din urma a fost deja
analizata la articolul finantare a BPE mai sus. Remarcam doar, ca activele externe nete se
recalculeaza 1n lei conform unui curs fix din anul 1995, pentru a putea fi monitorizaé evolutia lor
mai precisa.

Activele interne nete se compun din cerintele nete fata de Guvern, creditele nete acordate de
BNM bancilor comerciale si alte fluxuri. Mentionam, ca cerintele nete fata de Guvern includ
depozitele Guvernului la BNM si creditele BNM acordate Guvernului contra hartiilor de valoare
de stat 1n scopul finantarii deficitului bugetar. Deja s-a mertionat la capitolul 3.3, ca finantarea
Guvernului (deficitului bugetar) de citre BNM se reglementeazi de Legea despre Buget si pentru
anii urmitori asemenea credite nu se previd — conditie impusa de FMI. In ceea ce priveste
creditele acordate bancilor comerciale 1n cadrul licitatiilor de refinantare, evolutia ratei de
refinantare a BNM va inregistra aceeasi tendintd de reducere ca si rata inflatiei. In anul 1998 se
prevede intensificarea implementirii noilor instrumente financiare ale politicii monetare:
operatiunile pe piata deschisa si facilitatile lombard, care se prevede ca vor substitui licitatiile
creditare cdtre 1 ianuarie 1999.

Factorii ce determind volumul bazei monetare reprezintd activele externe nete si activele
interne nete. Baza monetard inregistreaza conform scenariului catre 2005 o majorare treptata ce
depaseste 3600 milioane lei, indicand o crestere de 3,2 ori faa de anul 1997.

Pe de alta parte, baza monetara se
compune din numerarul in circulatie si Evolutia masei monetare
rezervele bancare. iggg T

Volumul de /ei in circulatie M, se va 6000 |
majora treptat pentru a satisface necesitatile 5000 -
economiei in numerar. Odata cu cresterea PIB- 4000 1
ului va creste respectiv si volumul de numerar zggg
in circulatie. In ceea ce priveste volumul 1000 L
rezervelor bancilor comerciale la BNM — el se 04
majoreaza (in medie cu cca. 5% per annum)
insd cu un ritm mai mic ca rata cresterii
volumului de lei in circulatie, ceea ce este o
tendintd pozitivd, deoarece excesul de rezerve 1n condtiile inflatiei joase si stabile reprezinta
resurse financiare inerte ce nu sunt canalizate sub forma de investitii creditoare ale bancilor.

Volumul rezervelor bancare in 2005 va creste doar de 1,7 ori f4a de anul 1997.
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Masa monetara M este egald cu M, plus depunerile la vedere, la termen si valutare din
sistemul bancar. Raportul dintre masa monetar si baza monetara reprezintd multiplicatorul banesc,
care cu cat e mai mare, cu atat sunt mai mari depunerile in binci, ceea ce constituie un factor foarte
important pentru evolutia economiei. Remarcam, cd in cazul nostru se manifestd o crestere a
multiplicatorului de la 1,7 in 1997 pam la 2,0 in anul 2005. Prin urmare se manifestd tendinta
pozitivd de majorare a depunerilor 1n banci, care citre 2005 cresc de cca. 4 ori comparativ cu anul
1997, ceea ce denota increderea populatiei si agentilor economici in sistemul bancar al tarii. Se
majoreaza siguranta in sectorul bancar, creste rolul bancilor comerciale ca institutii de depozitare si
respectiv creste volumul de investtii creditare in economia tarii.
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Bugetul

In scenariul optimist de dezvoltare a economiei au fost puse la baz presupunerile precum,
ca va fi creat mediul legal si stimulentele respective pentru dezvoltarea sectorului privat, a
initiativei antreprenoriale, liberei concurerte si formarii preturilor in dependentd de cerere si
ofertd. Toate acestea se vor solda, in final, cu diminuarea rolului statului in economia ngionala.
Majoritatea serviciilor populatiei vor fi acordate de catre sectorul privat, iar ponderea fluxurilor
financiare publice va fi in continud diminuare.

Prognoza dezvoltarii sectoriale a economiei, prognoza produsului intern brut, evolitia
inflatiei, integrarea economiei nationale in relatii economice internationale tot mai vaste ne
permite a prognoza o evolutie stabild in sectorul bugetar-fiscal.

Odata cu optimizarea si rationalizarea

infrastructurii publice va avea loc si reforma Evolutia deficitului bugetar
. . ~ .. . 600 — T 8%
sistemului fiscal in baza Conceptiei reformei Py
N . ] i + 7%
fiscale in Republica Moldova. 500 1 | ¢ Procente din PB
_ N — 1 6%
Ca rezultat al misurilor intreprinse 5 207 B lsy &
. . A~ = £
deficitul bugetar se va reduce continuu pam la =~ g 550 | ML Lag B
g .« A o - o -
cca. 200 milioane lei in anul 2005, adica va = L3y 8
., - . . . 200 + 8
alcdtui 1% din PIB, comparativ cu 7,4% din o]l &
1996. 100 + ol | 19,
0 f f f f f f f f f f 0%
Veniturile 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Impozitul pe profit

Prognoza evolutiei incasarilor acestui tip de venit demonstreazi ca situatia va fi inca destul
de dificild in perioada anilor 1997-1998. In primul rand, aceasta va fi condtionati de reducerea
beneficiului brut raportat de catre agentii economici in darile lor de seamd, in cazul cand activeaza
cu pierderi. In al doilea rind, ponderea majori a tranzactiilor ilicite si cresterea ponderii economiei
tenebre diminueaza activitatea economica in sectorul oficial al economiei.

Structura ponderata a principalelor venituri bugetare
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In anul 1998 diminuirile vor fi conditionate si de implementarea Codului Fiscal.
Doar incepand cu anul 1999 se prevede o majorare evidenti la acest capitol, fapt determinat de
masurile concrete Intreprinse pentru implementarea standardelor ngionale ale evidentei contabile si
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combaterea economiei tenebre si a coruptiei. Cresterea economica stabild in anii 1999-2005 la fel va
genera venituri stabile la sistemul bugetar de la impozitul pe profit.

Impozitul pe venitul persoanelor fizice

O reducere a acestui tip de impozit se prevede n anul 1998 oda#i cu introducerea Codului
Fiscal, care prevede intial pierderi pentru sistemul bugetar, fiind stabilite noi cote de impozitare,
precum si noi metode de calcul a venitului impozabil.

Insa incepand cu anul 1999 se prevede o crestere la acest capitol, condiionata, in special, de
cresterea veniturilor populatiei sub diferite forme, ce se datoreazi inviorarii activitatii economice in
tara. Cresterea economica prognozata va genera noi locuri de munca, populatia disponibila fiind
angajata In cdmpul muncii cu venituri sigure.

Impozitul pe imobil

Accelerarea lucrului de reevaluare a imobilului si a fondurilor fixe va condfiona deja incepand
cu anul 1998 o crestere a Incasirilor la buget, ce se va mentine in fiecare an, inclusiv datoritd cresterii
economice prognozate pentru perioada respectivd. Acest fapt va genera crearea de capital fix nou,
adicd majorarea bazei impozabile.

Taxa pe valoarea adaugata

TVA este in crestere continud, crestere conditionatd de (i) trecerea la principiul destinatiei la
calculul si incasarea TVA (Moldova fiind tara importatoare va castiga din aceasta); (i) odati cu
cresterea venitului personal disponibil creste cererea interr si, respectiv, consumul intern.

Accizele
Tendintele de colectare a accizelor sunt stabile, ludnd in considerdie conditia ca nu se vor initia
careva modificari asupra cotelor de impozitare si asupra listei mirfurilor supuse accizelor.

Veniturile din activitatea economiai externa

Integrarea mai profundi a economiei nationale in comertul international (atat prin exporturi cat
si prin importuri) va determina obtinerea de cétre buget a mai multor venituri din activitatea
economicd externd. Presupunerile noastre au fost bazate pe prognoza balartei comerciale. Totodata
este necesar de a lua in consideratie standardizarea taxelor vamale conform cerirtelor Organizatiei
Mondiale pentru Comert, aderarea la care este o prioritate in viitorul apropiat pentru Republica
Moldova. Aderarea la OMC va permite accesul pe pide noi de desfacere, fapt ce ar stimula exportul
si dezvoltarea ramurilor exportatoare.

Veniturile nefiscale

In aceasti categorie sunt incluse profitul Bincii Nationale a Moldovei, veniturile din
privatizare, veniturile Fondului rutier.

Profitul Bancii Nationale va avea o tendinta stabila fara modificari esentiale pe parcursul
perioadei prognozate.

Veniturile din privatizare vor fi, in special, ofinute 1n anii 1998-1999 (de la privatizarea
obiectelor cum sunt Moldtelecom, vinderea unei pirti din tehnica special, privatizarea sectorului
termoenergetic etc.), ulterior aceste venituri for fi in descrestere, determinafi de micsorarea
numarului de obiecte supuse privatizirii.

Veniturile Fondului rutier vor fi determinate de necesitatea mertinerii si credrii unei retele de
drumuri moderne, fapt ce va determina, la randul siu, majorarea sumei de mijloace financiare
disponibile 1n perioada anilor 2000-2005.
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Cheltuielile

In acest capitol sunt examinate doar unele articole de cheltuieli, ce pot suferi careva modifidri
esentiale, determinate de politicile economice.

Structura ponderata a principalelor cheltuieli bugetare
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Cheltuielile pentru ocrotirea sanatatii

Evolutia acestor cheltuieli nu va suferi schimbari esentiale in sume absolute, desi structura
acestor cheltuieli va fi modificata esential. Reforma sistemului de ocrotire a sinatatii iIn Republica
Moldova urmeazi a fi modificati conceptual. In acest scenariu se prevede @ cheltuielile publice vor
fi partial substituite de citre cheltuielile private, iar mijloacele financiare publice economisite vor fi
indreptate spre majorarea calitatii serviciilor medicale publice, precum si pentru asigurarea minimului
de servicii medicale cu o ulterioasd trecerea la medicina cu plata.

Cheltuielile pentru educatie, cultura si sport

Cheltuielile pentru educatie, cultura si sport vor inregistra modificiri neinsemnate.

Pe parcursul urmatorilor 3-5 ani se prevede substituirea educdiei finantate de catre stat cu
educatia contra plata. Crearea sectorului privat in sistemul de educdie va permite realizarea mai
urgenta a obiectivelor reformei sistemului de invatamant. Resursele financiare economisite vor
crea conditii mai bune pentru educatia de stat a persoanelor ce nu sunt in stare s plateasca pentru
educatie, precum si remunerarea corespunzatoare a cadrului pedagogic, care va @@mane in
sectorul invatamantului public.

Cheltuielile pentru organele apararii, securitatii §i mentinerii ordinii publice

Aceste cheltuieli vor fi determinate de reformarea activiitii organelor de forta, care va necesita
optimizarea si rationalizarea cheltuielilor la acest compartiment. Crearea unor organe de fota flexibile
s1 mici la numdr, care ar corespunde cerintelor contemporane, necesitd cheltuieli aditionale pentru
asigurarea materiala i tehnica, care vor fi suportate prin reduceri de personal si alte niisuri
organizatorice. Conceptia reformei fortelor armate aflata in prezent in discutie poate permite revederea
asumdrilor prezentate.

Cheltuielile pentru deservirea datoriei de stat

Aceastd categorie de cheltuieli depinde de evolutia datoriei statului. Deoarece nivelul
deficitului bugetar 1n scenariul dat are incd o0 marime destul de semnificativa vor fi atrase noi
credite att interne cat si externe pentru finartarea deficitului. Respectiv cheltuielile pentru
deservirea datoriei de stat vor avea tendirte de diminuare neinsemnata.
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Cheltuielile pentru investitii capitale

Cheltuielile bugetare pentru investtii capitale vor avea tendinte stabile de crestere neesentiala
continud in perioada anilor 1998-2005. Aceasta va fi condtionat de situatia financiara tensionatd in
sectorul bugetar, lipsa de mijloace financiare libere, precum si de diminuarea rolului statului in
economia de piatd in urma procesului de privatizare si liberalizare a economiei ngionale.

Creditarea neta

La aceasta pozitie sunt reflectate operatiunile de creditare, recreditare si rambursare a
creditelor bugetare. In perioada anilor 1993-1996 au fost creditdi si recreditati anumiti agenti
economici, in special din sectorul termoenergetic, care treptat In urnditorii ani vor rambursa
creditele bugetare. Dupd cum prevede Conceptia politicii bugetar-fiscale la elaborarea bugetului
pe anul 1998 nu sunt prevazute creditari si recreditari incepand cu anul 1998. De asemenea va fi
diminuat la minim si ulterior anulat fondul de risc pentru acoperirea garatiilor guvernamentale,
care la fel isi gdseste reflectie in acest articol.

Prognoza indicatorilor bugetari principali sunt prezentdi in graficul ce urmeaza.

Prognoza indicatorilor bugetar
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Concluzii

Scenariul optimist presupune, in condtiile unor reforme consecvente si adecvate, diminuarea
tensiunii in sectorul financiar, in special in sectorul bugetar, dupi anul 2000.

Printre momentele — cheie necesare a fi realizate pot fi evidertiate urmatoarele:

e diminuarea economiei tenebre §i coruptiei in economia nationala;

e reforma fiscald si implementarea Codului Fiscal;

e micsorarea poverii fiscale generale prin eliminarea faciliitilor fiscale unor ramuri ale
economiei si a facilitatilor individuale; excluderea politicii economice populiste de "iertare" a
obligatiunilor fatd de buget, fapt ce genereazi nerespectarea legislatiei fiscale;

e introducerea standardelor nationale ale evidentei contabile;

e reforma sistemului de protectie sociald si asistenta medicala;

e introducerea elementului “platd” pentru unele servicii publice prestate;

e optimizarea infrastructurii statului;

e asigurarea transparentei achizitiilor publice.

Diminuarea veniturilor si cheltuielilor bugetare ca raport ctre PIB reflectd situatia tipicd a
unei economii in tranzitie: (i) povara fiscald asupra agentilor economici si persoanelor fizice trebuie
sa fie In descrestere pentru stimularea unei cresteri economice ulterioare; (ii) diminuarea rolului
statului in economie prin atribuirea fundiei de supraveghetor al respectirii cadrului legal si a
functiei limitate de redistribuire a avutiei nationale.
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Scenariul pesimist

Ideea principala a acestui scenariu este incapacitatea conduceriitarii de a continua si
accelera promovarea reformelor economice — Guvernul se afh in expectativd, urmarind pasiv
evolutiile din economie. Respectiv nu se reia colaborarea cu instititiile financiare internationale
(blocata la finele anului 1997 din cauza promovarii inconsecvente si evazive a reformelor
structurale in sectorul real al economiei). In consecirti se inrautitesc toti indicatorii
macroeconomici si tara pierde incd cativa ani valorosi in dezvoltarea sa.

Criza survine in anul 1999, cand va trebui de amortizat si deservit integral primul plasament
prin Merrill Lynch de 30 milioane USD din 1996, plus cca. 185 milioane dolari pentru amortizarea
si deservirea datoriei externe a statului (inclusiv a creditelor FMI).

Dat fiind, cd in acest scenariu: 1) programele de asisterta financiara din partea FMI si Bancii
Mondiale sunt sistate din cauza nerespectirii de catre Guvern a acordurilor incheiate, si pe de alt
parte 2) nu se va reusi de contractat Imprumuturi noi de pe pidele private de capital de peste hotare
din cauza deteriordrii bruste a ratingului creditor altdrii, — Moldova se va confrunta cu un deficit
acut al resurselor financiare, insotit de:

e majorarea puternicd a inflatiei pana la 80% anual 1n anul 1999, ca rezultat al emisiilor
considerabile de bani 1n circulatie, destinate creditirii Guvernului si impuse Bancii Nationale;

e devalorizarea masiva a monedei nationale — de 6,2 ori in termeni nominali in 1999, ceea ce,
in conditiile lipsei de finantdri externe, va duce la majorarea brusc a echivalentului in lei a sumei
pentru deservirea datoriei externe a Guvernului;

e deteriorarea bugetului de stat — deficitul bugetului atinge 14,5% din PIB in 2000;

¢ reducerea substantiald a rezervelor valutare ale BNM, care va trebui pe de o parte §
“contribuie” la finantarea deficitului bugetar (cu 50 milioane USD in 1999 si 15 milioane USD in
2002), iar pe de alta parte sd “stingd” deficitul balantei globale de plati externe a tarii (peste 200
milioane USD 1n 1999) si, in final, pe langa aceasta, sa deserveasca datoria fata de FMI (cca. 80

milioane USD in 1999).

Concluzie: anul 1999 devine anul “marii crize”, cat si anul schimbirilor radicale in
conducerea economica si politica a tarii. Au loc demisii, apoi alegeri anticipate, ca in final & se
reinstaureze cursul spre reforme. Au loc negocieri cu institutiile financiare internationale, care vor
acorda asistenta necesara, insd desigur, ca vor pune conditii severe vizand implementarea
reformelor propuse. Pand la urma tara 1si va “strange centura” pentru a putea face faa cheltuielilor,
insd in acelasi timp nu se va reusit la timp implementarea reformelor structurale, nu se va reusit
retehnologizarea intreprinderilor si re-orientarea lor spre export.
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Indicatorii macroeconomici de baza

Produsul Intern Brut

Dupa “relansarea” din anul 1997,
economia tarii intrd din nou intr-un declin
puternic — rata de crestere a PIB real se
reduce in 1998 cu 2%, iar in 1999 — cu incd
6%. Desigur, cd o asemenea evolutie a
economiei, insotita de diminuarea drastica a
nivelului de viatd al populatiei, nu poate sa
dureze. Dupa criza din 1999 in tara se
incepe un proces de relansare economica
lenta, exprimat prin cele +1% de crestere
anuala a PIB real in perioada 2000-2002 si
abia dupd anul 2003 se incepe o accelerare
care atinge +5% in 2005.
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Deja s-a mentionat, ca tara va intra intr-o penurie acutd de mijloace financiare, ceea ce
inevitabil va duce la emisii noi de bani in circuldie, adicd la majorarea ratei inflatiei. La finele
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anului 1998 inflatia va creste, atingand
nivelul de 25% anual, iar la finele anului
1999 — an de criza — ea se va majora brusc
pani la 80%. In anii urmétori dat fiind
reluarea colabordrii cu FMI si Banca
Mondiala va aparea tendinta de reducere
treptata a ratei inflatiei pana la 14% anual
in 2002 si apoi pana la 8% anual in 2005,
ceea ce va denota succesul Bancii Centrale
a statului in promovarea politicii monetare
austere sprijinite de FMI.

Unul din aspectele negative dureroase ale crizei din 1999 va fi devalorizarea masiv a
monedei nationale. Este vorba de fapt, dupd cum a fost mentionat deja, de o “variantd bulgard”,
cand explodeaza cursul de schimb, soldandu-se cu dezechilibrarea puternic a sistemului financiar

al tarii. In cadrul scenariului examinat, in
1999 are loc rabufnirea cursului monedei
nationale, care suferd o depreciere nominala
puternicd — de cca. 6,2 ori fata de dolarul
SUA, iar in termeni reali de cca. 3,4 ori.
Media anuald a cursului nominal creste in
1998 pana la 5,8 lei pentru 1USD, iar apoi
explodeaza pana la 36 lei pentru 1USD in
1999. In aceste conditii PIB nominal pe cap
de locuitor scade dramatic pam la cca. 80
dolari SUA.

MDL per 1USD
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In continuare, din cauza deficitului mare al balartei de pliti externe, urmeazi inci 2 ani de
cadere a leului, ritmul careia se reduce
treptat, asa incat in 2002 BNM adopta
o politicd a cursului de “crawling peg”,
adicd leul moldovenesc este depreciat
nominal in fiecare an In dependenta de
evolutia ratei inflatiei. Prin urmare,
catre 2005 cursul de schimb al leului
moldovenesc in raport cu dolarul SUA
se stabilizeaza la valoarea de 135 lei
pentru 1USD.

Indicii cursului de schimb
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Balanta de plati externe
Contul curent

Balanta comerciala

Dat fiind situatia complicata la nivel macro si micro, insuficienta investitiilor strdine directe
si lipsa increderii in mediul de business, e cert ¢ potentialul de export al tarii va avea de suferit. In
1998 se inregistreaza un declin mic al exporturilor, iar in anii urmatori, desi ritmurile de crestere a
exportului sunt pozitive, ele vor fi destul de modeste in comparaie cu evolutiile din scenariul
optimist.

Si mai drastica este reducerea Balanta comerciala
importului — cu cca. 1% 1n anul 1998 si 1400 |
cu 2-3% 1n anii 1999-2000. Cauza 1200
rezida in lipsa efectiva a resurselor 10004
pentru finantarea importului. Tara pur si 800 | g
simplu nu este in stare sa finanteze un 600 1
nivel mai ridicat al importului: in 400 1
momentul in care am incercat si 200 1
modeldm o crestere a importului cu doar
2% in 1999, am obtinut un deficit
comercial, care a cauzat un nivel al @ Export | Import
balantei globale de cca. 275 milioane
dolari SUA, echilibrarea caruia ar fi peste puterile sistemului financiar altdrii. Aceasta va provoca
deprecierea leului, cresterea preurilor si toate celelalte consecinte dramatice.

Incepand cu anul 2002 remarcim o majorare semnificativd a importului, cauzati de fluxul
de investitii directe, care se soldeazi cu importuri tehnice, adicd de utilaje, echipamente
tehnologice etc.

Concluzie: deficitul balantei comerciale se va mentine destul de inalt, iar in anul 2002 cand
acest deficit este minim, el e oricum de 1,7 ori mai mare decat 1n aceeasi perioadi din scenariul
optimist.

Milioane USD

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

Serviciile

Transportul, inclusiv tranzitarea, va continua si detind o cotd importanta la acest articol. De
aceea evolutia serviciilor va urma aceeasi tendirnta ca si in scenariul optimist, insa va fi mai lenta.
Pe de alta parte, din cauza insuficientei de mijloace financiare in sfera turismului, care pentru

Moldova poate deveni o sursd importanta de venituri, investitii serioase In aceastd ramurd nu au
loc.
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Veniturile

La fel ca si in cazul scenariului optimist, veniturile nete ale statului vor depinde in mare
masura de veniturile din munci a cetatenilor Moldovei plecati la lucru peste hotare. Ele vor
inregistra o crestere comparativ cu scenariul optimist, deoarece in condtiile inrautatirii
situatiei economice vor scddea puternic salariile i va lua amploare somajul, ceea ce va
impune oamenii sa plece peste hotare in cautare de lucru.

In ceea ce priveste emisiile de hartii de valoare de stat, remardim, ci in conditiile inrautatirii
situatiei macroeconomice din tara si alterarii imaginii Moldovei in lume, e putin probabil ca
investitorii strdini sa continue sd manifeste acelasi interes In achiztionarea acestor hartii de
valoare, deoarece riscul va fi considerat prea mare.

Transferurile

Transferurile publice vor urma probabil aceeasi evolitie ca in scenariul optimist,
deoarece in conditiile reducerii asistentei financiare din exterior, granturile si ajutoarele
umanitare se vor acorda oricum.

Contul de capital si financiar

Investitiile directe

Contul de capital si financiar

Dat fiind criza din economie,
investitiile strdine directe se vor reduce
initial de 2 ori, iar apoi, incepand cu
anul 2001, se vor afla intr-o crestere
continud, insa in anul 2005 cota lor
atinge doar 100 milioane dolari SUA,
comparativ cu cele 200 milioane USD
din scenariul optimist la acest capitol.

Milioane USD

100 &
Investitiile de portofoliu @ Investitii directe W Investitii de portofoliu, nett] Noi credite, net

In totald contrapunere cu scenariul optimist, tara nu va putea recurge la emiterea
Eurobond-urilor i a altor plasamente private peste hotare (cu exceptia anului 2002, cand se va
incerca un plasament de 20 milioane USD).

In primul rand situatia macroeconomici proasti va reduce drastic rating-ul creditor altarii,
ceea ce imediat va dispersa potertialii investitori striiini. In al doilea rand, asemenea plasamente
private sunt destul de costisitoare pentrutara care nu are alte surse de finantare, deoarece din
cauza riscului creditor nalt, tara va trebui sa pliteascd o dobanda destul de mare si in plus
perioada lor de stingere este destul de mida.

Remarcdm, insa, cd deja In conditiile cand nu se apeleaza la alte plasamente private,
repercusiunile emiterii celor 2 plasamente anterioare prin Merrill Lynch sunt destul de dureroase,
deoarece in 1999 si respectiv 2002 Moldova trebuie si le achite integral si aceasta in condtiile
agravarii situatiei in ceea ce priveste deservirea creditelor externe si lipsei cronice a mijloacelor
financiare.
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Creditele pe termen mediu si lung
Finantarea

Utilizarea creditelor FMI
Modificarea rezervelor oficiale brute

La acest capitol tara se va confrunta cu probleme foarte dificile. Din cauza tergiversirii si
inconsecventei in promovarea reformelor structurale recomandate de instititiile financiare
internationale, nedorintei principiale a unor demnitari locali de a le implementa si nerespecfirii de
catre conducerea tarii a prevederilor memorandumurilor incheiate cu Banca Mondiah si FMI,
ultimele reduc drastic programele de asisterta Moldovei. Aceasta agraveazi considerabil situatia
la nivel macroeconomic, deoarece este clar, & fara sprijinul financiar acordat in condtii destul de
favorabile de citre institutiile financiare internationale, economia Moldovei nu este in stare si
supravietuiasca.

Asadar, in anul 1999 noile imprumuturi de la institutiile financiare internationale (FMI, Banca
Mondiali, BERD si altele) sunt practic blocate. In acelasi timp, Moldova trebuie si-si deserveasca
si amortizeze datoria de stat exterm (inclusiv creditele FMI), care in 1998-1999 va necesita peste
170 milioane dolari SUA pe an, bani care la acest moment “cost” foarte scump pentru tard — si
aceasta se observa clar in scenariu: In anul 1999 Moldova va avea un sold negativ al contului de
capital si financiar, ceea ce este extrem de periculos pentru oricetard a lumii.

De unde vor fi luate aceste mijloace financiare? Scenariul di un raspuns clar la aceasta
intrebare: este suficient sd aruncdm o privire asupra evolutiei rezervelor valutare oficiale, care in
1998-1999 inregistreaza o reducere
Finantarea BPE dramatica cu cca. 280 (!) milioane
dolari SUA. In asemenea circumstante
volumul rezervelor valutare brute ale
BNM va scddea in 1999 pana la cca.
80 milioane dolari (echivalentul a mai
putin de o luna de import), adica se va
reduce de cca. 4,5 ori comparativ cu
anul 1997. Sa nu uitdm 1nsa cd 36% din

200 +

150 +

100 +

Milioane USD
(4]
o

.50 1+

-100 rezerve oficiale (la sfarsitul anului
£ £ 38 8 8 88 ¢ ¢ 8 1997), sau 234 milioane USD,
I Utilizarea creditelor FMI alcatuiesc rezervele nete, adica
W Modificarea rezervelor valutare resursele financiare proprii ale BNM,

O Finantarea exceptionala N .
care in anul 1999 se vor epuiza

complet, rezervele nete devenind negative.

O alta parte din cheltuielile necesare vor fi acoperite din contul aga numitor “Alte fluxuri”
sau finantdrii exceptionale. Atragem atentia, ca aceste “Alte fluxuri” sunt doar niste estinsri de
ceea ce ar avea nevoie tara ca sa-si poatd achita cheltuielile si, deci, nu sunt resurse financiare
100% disponibile la momentul respectiv. Adici, dacd, de exemplu, din cele 100 milioane dolari
SUA, ce sunt necesare pentru acoperirea deficitului de finartare in 1999, jumatate nu vor fi
disponibile, atunci rezervele valutare ale BNM vor s@dea nu cu 190 milioane dolari, ci cu 240
milioane, ceea ce va Insemna o criz financiara, deoarece rezervele valutare totale ale BNM vor
ajunge la doar 30 milioane USD. Prin urmare durabilitatea politicii monetare in scenariul dat este
pusd sub un semn mare de intrebare.

In final trebuie de remarcat, ci daca totul evolueazi conform scenariului, atunci in 2005
volumul rezervelor valutare totale ale BNM va atinge 303 milioane dolari SUA, adi@ aproximativ
nivelul anului 1996.
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Agregatele monetare (BNM)

Activele externe nete convertibile, reprezentate de rezervele valutare nete ale statului, se aff
intr-un dramatic declin sub -260 milioane lei in 1999, ulterior majorandu-se lent si atingand in anul
2005 cca. 11,5 miliarde lei.

Activele interne nete se caracterizeaza la fel printr-o crestere impunatoare in lei, datorata
devalorizirii masive a monedei nationale.

Din cauza insuficientei acute de resurse financiare pentru acoperirea deficitului bugetar in
anii 1999 si 2002, Banca Nationala este impusa sa crediteze Guvernul cu echivalentul in lei a
respectiv 50 si 15 milioane dolari SUA, ceea ce amelioreazi considerabil situatia, dat fiind
devalorizarea cursului in raport cu dolarul SUA din care sunt convertite mijloacele metionate. in
acelasi timp, evolutia ratei de refinantare a BNM se deterioreazi dramatic. Din cauza presiunilor
inflationiste mari rata anuald a scontului devine negativa in termeni reali pe perioada 1999-2000, si
abia incepand cu 2002 rata de refinantare ar putea deveni devine din nou real pozitivd, odata cu
reducerea continud a ratei inflatiei.

Baza monetara si agregatul M, inregistreaza de asemenea o crestere considerabil, cauzata
de devalorizarea monedei nationale. Cantitatea de bani pusi in circuldie este in exces, iar pe de
altd parte capata o raspandire largd procesul de dolarizare a economieitarii. Populatia nu mai are
incredere in leul devalorizat si preferd sa-si converteze mijloacele disponibile in dolari SUA,
evitand plasarea lor n conturi bancare, Evolutia masei monetare
inclusiv din cauza ratei nefavorabile a 35000 -
dobanzii pe depozite, fenomen tipic intr-un 30000
mediu inflationist. Abia dupa anul 2002, 25000 -
odata cu reluarea unei politici monetare 20000 1
neinflationiste, sprijinite de FMI, se
stabilizeaza baza monetara si volumul de
bani lichizi in circulatie.
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Masa monetara M evolueaza destul
de dramatic. Multiplicatorul banesc se
reduce dela 1,71 1997 la 1,1 in 1999,
ceea ce denota reducerea drasticd a depunerilor 1n bancile comerciale. Cota parte a depunerilor in
masa monetara scade pana la 11% in 1999. In anii urmitori, datoriti stabilizirii generale din
economie si a sistemului monetar in particular, se diminueaz fenomenul dolarizarii si depunerile
populatiei si agentilor economici in banci se majoreaza treptat, ceea ce duce la cresterea
investitiilor creditare in economie. Abia catre 2005 cota depunerilor in masa monetard atinge
conform scenariului 47%.

I MO @ Depozitele in banci

Bugetul

Scenariul dat modeleazi situatia in care va fi pierdut controlul asupra nivelului deficitului
bugetar in condtiile cand nu vor fi intreprinse masuri de accelerare a reformelor structurale, va fi
stopat procesul privatizirii, liberalizirii economiei nationale, cat si Intreprinse masuri de
protectionism economic dur neargumentat. Mai mult ca atat, promovarea unor politici monetare si
fiscale neriguroase, diminuarea continud a produsului intern brut in termeni reali genereaz
agravarea situatiei cu privire la datoria de stat (mecanismul de autoreproducere a datoriei poate
capata un caracter necontrolabil).
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In aceste conditii sistemul bugetar-fiscal se va afla la limita crizei totale, cheltuielile bugetare
fiind enorme, neasigurate cu resurse financiare suficiente. Resursele financiare externe devin tot
mai dificil disponibile din cauza restridiilor stabilite de citre institutiile financiare internationale i
ratingul scazut al Republicii Moldova pe pigele financiare internationale.

Deficitul bugetului consolidat atinge

in anul 1999 cota de 12 la sutd din PIB, Evolutia deficitului bugetar
1 N _ (] 1 1 2 3500 + T 16%
1ar m‘2“000 14,5 ) Flm PI]% Si aceasta in . Procente din PIB
conditiile, cand din lipsa mijloacelor 3000 | M T 14%
financiare in 1999-2002 nu vor fi achitate 2500 | S T
(adica vor fi reesalonate) pliti externe in B 000 | _10% &
suma de peste 80 milioane dolari, ale g N lew 3
iei ¢ n & : 2 1500 N £
datoriei catre Rusia, in special £ o lew 8
. . o <
amortizarea creditelor catre Gazprom. 1000 + ol | 49, &
500 + + 2%
In conditiile devalorizarii masive a 0 I:l ‘ |_| A B E B g
monedei nationale din 1999 se 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

majoreaza considerabil echivalentul in

lei a mijloacelor in dolari SUA necesari pentru achitarea dobanzii pentru creditele externe
acordate tarii. De asemenea mentionam, cd din cauza reducerii puternice a noilor imprumuturi
externe, finantarea deficitului din surse externe se deterioreaz brusc. Un alt aspect specific in
perioada devalorizarii leului il constituie majorarea continua a cotei profitului Bancii Nationale in
veniturile bugetului. Sursele principale de venituri ale BNM le constituie profitul otinut de la
acordarea creditelor de refinantare bancilor comerciale si profitul de la plasarea rezervelor
valutare oficiale (adica de performanta portofoliului de investtii atinsd de forex dealerit BNM),
ultimului revenind partea leului in condtiile devalorizarii monedei nationale. Totusi, remarcam
obiectiv, cd din cauza reducerii volumului rezervelor brute ale BNM, profitul obinut de la
plasarea lor se diminueazi.

Evolutia veniturilor si cheltuielilor bugetare pe perioada anilor 1999-2005 este prognozaé
reiesind din urmatoarele presupuneri:

e reformele structurale vor fi stopate, mertinandu-se vechea infrastructura sociala,
administrare publica centrala si locala, iar reforma organelor de mentinere a ordinii
publice, securititii i apararii statului nu va fi implementata;

e pornind de la cele mentionate accentul principal s-a pus asupra evoltiei inflatiei, adica
atat veniturile cat si cheltuielile publice vor depinde in mare n@surd de evolutia
preturilor;

e resursele pentru finantarea deficitului bugetar vor fi destul de costisitoare, dat fiind
majorarea ratei dobanzii.

Structura veniturilor si cheltuielilor bugetare este prezenta# in diagramele de mai jos:
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Structura ponderata a principalelor venituri bugetare
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Structura ponderata a principalelor cheltuieli bugetare
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In astfel de conditii presiunile asupra bugetului sunt inevitabile, ceea ce va determina
modificarea infrastructurii sociale, si, in continuare, reforme structurale lente incepand cu anul
2002. Rezultatul unor astfel de actiuni poate fi diminuarea nivelului deficitului bugetar pam la 4,1
la suta din PIB cétre anul 2005.

Prognoza indicatorilor bugetari

mil.lei
20000 16.0%
+ 14.0%
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‘ I V enituri [—1Cheltuieli —&— Deficit ca raport PIB

Trebuie insd de mentionat, ca situatia in sectorul bugetar-fiscal poate fi si mai dificih, ludnd in
consideratie cresterea economica nesemnificativa prevazuta pentru perioada de referinta, cat si alti
factori de ordin structural.

Concluzie: spre deosebire de scenariul optimist in scenariul dat problemele intregii
economii vor fi axate in jurul sectorului bugetar-fiscal, iar reusita ameliogrii situatiei va depinde
in mare masurd de reformele realizate in acest sector.
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Scenariile optimist si pesimist: diagrame comparative

Evolutia PIB real
180% T - - - - - s s s s

125% - - - v s s s s s st e s s s sss oo
120% - = - s s s et s e e s e e s s
T5% = = = = s s s s s e e

190% = = = = s s s s e

105% + - - = = s s s s s s s o -

100% o - - - - s - s
95% FEN. - - - - - - -

90%
85%

80%
1994 1995 1996 1997 1 1999 2000 2001 2002 003 2004 2005

scenariul optimist scenariul pesimist

Evolutia ratei inflatiei
(la sfarsit de an)
Q0% o - - - - - - e e e e e e e e ool

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0% I I I I I I } } } !
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

——Optimist —m—Pesimist

Evolutia indicilor cursului de schimb
175% T - - - = - - - oo
150% -~

125% +
100%
75% -
50% -
25%
0%
-25% -
-50% -
-75% -
-100% -

-125% -

AB0% L - - o e o oo oo
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

—— Nominal-optimist === Real-optimist —s— Nominal-pesimist —e— Real-pesimist

© 1998 CISR “Republica Moldova: Strategia de dezvoltare” 209



ANEXA A. SCENARII MACROECONOMICE PENTRU ANII 1998-2005

Evolutia exporturilor siimporturilor
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Evolutia agregatelor monetare
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INDICATORII MACROECONOMICI DE BAZA

Scenariul optimist
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Rata de crestere a PIB real -3.0% -8.0% 1.3% 3.0% 4.0% 4.5% 5.0% 5.0% 5.0% 4.5% 4.5%
PIB nominal (excl. Transnistria), milioane lei 6375 7317 8655 9806 11014 12431 13966 15544 17300 19164 21228
PIB nominal, in procente fata de anul precedent 134.6% 114.8%| 118.3%| 113.3%| 112.3%| 112.9%| 112.4%| 111.3% 111.3%| 110.8%| 110.8%
GDP nominal, milioane USD 1417 1591 1876 1998 2109 2238 2388 2552 2727 2899 3083
Rata inflatiei (la sfarsit de perioada) 23.8% 15.1% 11.2% 10.0% 8.0% 8.0% 7.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Rata inflatiei (medie) 30.0% 24.0% 12.0% 11.0% 9.0% 8.5% 7.5% 6.5% 6.0% 6.0% 6.0%
Cursul de schimb mediu, lei/1USD 4.50 4.60 4.61 4.91 5.22 5.56 5.85 6.09 6.34 6.61 6.88
Aprecierea(+)/deprecierea(-), anuala nominala -10.5% —2.2% —-0.3% —6.0% —6.0% —6.0% -5.0% -4.0% -4.0% -4.0% -4.0%
Aprecierea(+)/deprecierea(-), anuala reala +12.0%| +12.6%| +10.9% +3.4% +1.5% +1.5% +1.7% +1.8% +1.8% +1.8% +1.8%
Comparativ: cursul de schimb crowling peg, lei/1USD — — 4.61 5.08 5.48 5.92 6.33 6.71 7.12 7.54 8.00
Scenariul pesimist

Rata de crestere a PIB real -3.0% -8.0% 1.3% -2.0% -6.0% 1.0% 1.0% 1.0% 3.0% 4.0% 5.0%
PIB nominal (excl. Transnistria), milioane lei 6375 7317 8655 9881 13933 21812 28198 33607 39288 45354 51908
PIB nominal, in procente fata de anul precedent 134.6% 114.8%| 118.3%| 114.2%| 141.0%| 156.6% 129.3%| 119.2%| 116.9%| 115.4%| 114.5%
GDP nominal, milioane USD 1417 1591 1876 1704 387 326 317 331 346 363 385
Rata inflatiei (la sfarsit de perioada) 23.8% 15.1% 11.2% 25.0% 80.0% 30.0% 20.0% 14.0% 12.0% 10.0% 8.0%
Rata inflatiei (medie) 30.0% 23.5% 12.0% 16.5% 50.0% 55.0% 28.0% 18.0% 13.5% 11.0% 9.0%
Cursul de schimb mediu, lei/1USD 4.50 4.60 4.61 5.80 36.00 67.00 89.00 101.46 113.64 125.00 135.00
Aprecierea(+)/deprecierea(-), anuala nominala -10.5% —2.2% —0.3%| -20.4%| -83.9%| -46.3%| -24.7%| -12.3%| -10.7% -9.1% —7.4%
Aprecierea(+)/deprecierea(-), anuala reala +12.0%| +12.6%| +10.9% —0.6%| -71.0%| -30.1% -9.7% 0 0 0 0
Deprecierea nominala, ori 1.11 1.02 1.00 1.26 6.21 1.86 1.33 1.14 1.12 1.10 1.08
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ANEXA A. SCENARII MACROECONOMICE PENTRU ANII 1998-2005

BALANTA DE PLATI EXTERNE, scenariul optimist

Milioane USD

Balanta comerciala -53.4 -285.1 -280.0 -263.9 -218.2 -152.9 -101.1 -82.1 -98.2 -125.4| -157.2
Export 740.6 828.1 900.0 981.0 1088.9 1219.6 1353.7 1489.1 1638.0 1801.8] 1982.0
Export, in procente fata de anul precedent 111.8%| 108.7% 109.0%| 111.0%| 112.0%| 111.0%| 110.0% 110.0%| 110.0%| 110.0%
Import -794.00 -1113.1] -1180.0] -1244.9] -1307.1| -1372.5| -1454.9] -1571.2| -1736.2] -1927.2| -2139.2
Import, in procente fata de anul precedent 140.2%| 106.0% 105.5%| 105.0%| 105.0%| 106.0% 108.0% 110.5%| 111.0%| 111.0%

Servicii, net -98.6 -57.1 -60 -55 -50 -45 -40 -35 -30 -25 -20

Venituri, net -29.0 55.1 35 -0.9 2.3 -6.6 3.4 6.2 1.8 -0.4 5.6
Inclusiv veniturile celor ce lucr. peste hotare — 80 80 100 100 90 90 90 90 90 90

Transferuri curente, net 35 73.1 67 65 65 65 65 60 60 60 60

Contul curent -146.0 -214.0 -238.0 -254.8 -201.0 -139.5 -72.7 -50.9 -66.4 -90.8| -111.6
Contul de capital si financiar 71.0 192.7 215.0 187.0 140.7 151.0 134.8 117.5 146.9 183.0 224.9

Investitii directe 73 44.6 45 80 100 100 110 120 150 180 200

Investitii de portofoliu, net 0.0 54.8 240.0 119.0 55.7 51.0 34.8 -12.5 11.9 8.0 34.9

Credite pe termen mediu si lung, net 74 87 -56 -12 -15 0 -10 10 -15 -5 -10
Noi imprumuturi 132 120 65 90 95 80 70 105 80 85 95
Amortizarea -58 -33 -121 -102 -110 -80 -80 -95 -95 -90 -105

Alte fluxuri de capital, net -76 6.34 -14 0 0 0 0 0 0 0 0

Erori si omisiuni 21 21 15 0 0 0 0 0 0 0 0
Balanta globala -54 -0.35 -8.0 -67.9 -60.2 11.5 62.1 66.6 80.5 92.3 113.2
Finantarea 54 0.35 8.0 67.9 60.2 -11.5 -62.1 -66.6 -80.5 -92.3] -113.2

Utilizarea creditelor FMI 65 25.14 -1.6 -20.8 -17.5 12.1 13.1 16.0 8.2 3.8 -10.5
Noi imprumuturi 57.3 304 20.3 50 54 40 30 40 40 30 20
Amortizarea 0 7.6 21.8 70.8 71.8 27.9 16.9 24.0 31.8 26.2 30.5

Modificarea rezervelor oficiale -78 -57.3 -56.3 34 33 -23.5 -75.3 -82.6 -88.7 -96.0] -102.7

Alte fluxuri 67 325 66 55 45 0 0 0 0 0 0

Rezervele valutare brute ale BNM 256.4 313.7 365.7 3321 299.4 322.9 398.2 480.8 569.5 665.5 768.2
Rezervele valutare nete ale BNM 26 66.1 131.6 129.1 122.8 140.6 207.5 277.5 361.2 455.9 570.9]
Datoria catre FMI 2304 247.6 234.1 203.0 176.6 182.2 190.7 203.2 208.3 209.6 197.3
Rezervele brute exprimate in luni de import 3.88 3.38 3.72 3.20 2.75 2.82 3.28 3.67 3.94 4.14 4.31
Cota rezervelor nete din rezervele bruto 10.1% 21.1% 36.0% 38.9% 41.0% 43.6% 52.1% 57.7% 63.4% 68.5%| 74.3%
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ANEXA A. SCENARII MACROECONOMICE PENTRU ANII 1998-2005

AGREGATELE MONETARE, scenariul optimist

Milioane lei 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Activele externe nete NFA 129.1 269.0 495.3 501.4 481.6 560.6 830.9 1108.8 1442.6 1824.4 2292.3
NFA convertibile (rezervele valutare nete) 118.0 263.0 489.4 495.1 475.0 553.5 823.5 11011 1434.6 1816.1 2283.7
Rezervele valutare brute 1155.0 1417.0 1558.5 1459.1 1347.6 1490.9 1834.0 2199.8| 2584.2 2996.9 3419.1
Datoriile catre FMI -1037.0| -1154.0/ -1069.1 -964.0 -872.6 -937.4| -1010.5| -1098.7| -1149.5] -1180.8) -11354
NFA neconvertibile 11.1 6.0 5.9 6.3 6.6 7.0 7.4 7.7 8.0 8.3 8.6
Activele interne nete NDA 652.4 585.0 627.3 909.3 1156.5 1318.3 1309.5 1384.8 1380.3 1372.9 1330.8
Cerintele nete fata de guvern 431.4 369.7 511.8 563.0 608.0 656.7 702.6 894.8 921.6 949.3 977.8
Creditele nete acordate bancilor 366.5 362.6 273.3 407.4 427.8 4449 462.7 499.7 529.7 561.5 595.2
Alte active, net -145.5 -147.3 -157.8 -61.1 120.7 216.8 144.2 -9.7 -71.1 -137.9 -242.1
Baza monetara=NFA+NDA=M,+RB 781.5 854.0 1122.6 1410.6 1638.1 1878.9 21404 2493.6 2822.9 31973 3623.1
In procente fata de anul precedent 141.6%| 109.3%| 131.5%| 125.7%| 116.1%| 114.7%| 113.9%| 116.5%| 113.2%| 113.3%| 113.3%
Lei in circulatie numerar, My 638.8 7311 972.0 1234.4 1444.3 1675.4 1926.7 2273.5 2591.8 2954.6 3368.3
In procente fata de anul precedent 184.9%| 114.4%| 133.0%| 127.0%| 117.0%| 116.0%| 115.0%| 118.0%| 114.0%| 114.0%| 114.0%
Rezervele bancilor RB 140.4 122.9 150.6 176.2 193.8 203.5 213.7 220.1 2311 242.7 254.8
In procente fata de anul precedent 69.7% 87.5%| 122.5%| 117.0%| 110.0%| 105.0%| 105.0%| 103.0%| 105.0%| 105.0%| 105.0%
Masa monetara, M3 1243.8 14341 1922.2 2468.6 2948.6 3569.9 4066.7 4688.0 5363.5 6074.9 7246.1
In procente fata de anul precedent 165.2%| 115.3%| 134.0%| 128.4%| 119.4%| 121.1%| 113.9%| 115.3%| 114.4%| 113.3%| 119.3%
Multiplicatorul 1.6 1.7 1.7 1.8 1.8 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 2.0
Depunerile in bancile comerciale 605.0 703.0 950.2 1234.2 1504.3 1894 .5 2140.0 24145 2771.7 3120.2 3877.9
Cota depunerilor in M, 48.6% 49.0% 49.4% 50.0% 51.0% 53.1% 52.6% 51.5% 51.7% 51.4% 53.5%
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ANEXA A. SCENARII MACROECONOMICE PENTRU ANII 1998-2005

BUGETUL DE STAT CONSOLIDAT, scenariul optimist

Milioane lei 1998

Total venituri 2537.8 2838.7 3277.0
Cota veniturilor din PIB 39.8% 38.8% 37.9% 36.0% 35.7% 34.6% 33.4% 32.5% 31.6% 30.8% 29.7%)|
Impozite directe 697.6| 709.0| 520.0) 555.0) 655.0| 760.0] 840.0 925.0 1020.0 1115.0 1175.0
Impozit pe profit 392.5] 358.6] 180.0| 180.0| 200.0 225.0 245.0) 270.0 290.0) 315.0] 325.0)
In procente fata de anul precedent 91.4% 50.2% 100.0%)| 111.1%) 112.5%)| 108.9%) 110.2%) 107.4% 108.6% 103.2%
Impozit pe venitul persoanelor fizice 201.5| 219.1 220.0 200.0 230.0 260.0| 285.0 310.0| 340.0| 380.0| 400.0
In procente fata de anul precedent 108.7% 100.4%)| 90.9% 115.0%) 113.0% 109.6% 108.8%) 109.7% 111.8% 105.3%)
Impozit funciar 91.7 115.8| 100 125 150 175 190 205 225 230 240
Impozit pe imobil 11.9) 15.5] 20 50 75 100 120 140 165 190 210
Impozite indirecte 806.1 905.2 1270.0| 1445.8 1630.2 1792.6 1970.5 2138.5 2308.4 2500.2 2694.3]
Impozite indirecte % din total venituri 31.8% 31.9% 38.8% 41.0% 41.5% 41.7% 42.2% 42.3% 42.3% 42.3% 42.7%
TVA 568.4 613.9 750 850 945 1050 1160 1260 1370 1510 1650
In procente fata de anul precedent 108.0%) 122.2%| 113.3% 111.2%| 111.1%)| 110.5%) 108.6% 108.7% 110.2%)| 109.3%
Accize 186.4] 196.5 400 465 540 580 630 680 720 750 780
In procente fata de anul precedent 105.4% 203.6% 116.3% 116.1% 107.4% 108.6% 107.9% 105.9%) 104.2% 104.0%)
Venituri din activitatea econ. ext. 51.3] 94.8 120 130.8 145.2 162.6 180.5 198.5 218.4 240.2, 264.3
In procente fata de anul precedent 184.8% 126.6% 109.0%) 111.0%) 112.0%)| 111.0%) 110.0%) 110.0%)| 110.0%) 110.0%
Alte venituri fiscale 26.8 41.6 45 50 65 75 80 90 100 100 110
Venituri nefiscale 385.2] 418.2 522.0) 466.7 460.6 458.2 478.8 486.9 513.1 562.1 582.3]
Profitul Bancii Nationale 190.1 106.1 127.0 121.7 110.6 113.2 123.8 136.9 153.1 172.1 192.3
Venituri din privatizare 24.5] 37.7 150 120 110 80 75 70 70 80 70!
Alte venituri 170.6 274.4] 245 225 240 265 280 280 290 310 320
Contributii in fondul social 622.1 764.7 920 1010] 1120 1210 1300 1410 1520 1630 1750
Total cheltuieli si creditare neta 2972.6) 3377.8| 3867.6 4073.6) 4336.9 4741.9 5028.5| 5303.7, 5672.9 6082.1 6508.3]
Cota cheltuielilor din PIB 46.6% 46.2% 44.7% 41.5% 39.4% 38.1% 36.0% 34.1% 32.8% 31.7% 30.7%
Cheltuieli, inclusiv: 22791 2785.6 2977.6 3113.6) 3256.9 3551.9 3743.5 3903.7 4162.9 4462 .1 4768.3]
Protectia mediului 7.6 6.5 7 8 8.5 9 9.5 10 10.5] 11 11.5}
Ocrotirea sanatatii 375 522 520 525 540 560 580 610 620 640 650
Educatie, cultura si sport 612.9 865 860 870 900 915 925 935 950 960 975
Organele de forta 278.9 248.8| 285 290, 295 300 310 315 320 320 325
Deservirea datoriei de stat: 265.2] 242.8| 387.4 495.4] 510.4| 536.4| 506.2, 510.2 559.6| 597.4] 581.4]
des. dat. interne 172.6| 132 189 274.5] 301.5] 342 301.5] 297 337.5 333 306
des. dat. externe (dobanda) 92.6 110.8 198.4 220.9 208.9 194.4 204.7| 213.2 222.1 264.4 275.4]
des. dat. externe in § 20.6) 241 43 45 40 35 35 35 35 40 40
Investitii capitale 132.8 155 130 130 150 170 185 200 220 250 250
Alte cheltuieli 606.7 745.5 788.2, 795.2] 853.1 1061.4 1227.9 1323.5 1482.8| 1683.7 19754
Creditare neta 71.4 -172.5 -30 -50 -40 -20 -15 -10 -10 -10 -10)
Contributii in fondul social 622.1 764.7 920 1010] 1120 1210 1300 1410 1520 1630 1750
Deficit/surplus -434.8| -539.1 -590.5 -546.1 -406.1 -446.1 -359.2 -253.2 -211.4 -174.8| -196.7
Deficit/surplus ca % din PIB 6.8% 7.4% 6.8% 5.6% 3.7% 3.6% 2.6% 1.6% 1.2% 0.9% 0.9%)
Finantarea deficitului 437.4 546.1 590.5| 546.1 406.1 446.1 359.2 253.2, 211.4 174.8 196.7|
Surse interne: 189.1 131.3 443 335 380 335 330 375 370 340 300
Banca Nationala 111.9 -61.7 138 0 0 0 0 0 0 0 0
Sistemul bancar 68.6 41.7 150 160 180 155 150 175 170 160 135
Sistemul nebancar 8.6 151.3 155 175 200 180 180 200 200 180 165
Surse externe: 248.3] 414.8] 147.5 211.1 26.1 111.1 29.2 -121.8 -158.6 -165.2 -103.3]
Disbursari 421.8 468.4] 507.5] 392.7 496.1 305.5] 233.9 639.6 349.0] 363.5 378.7
noi Eurobond-uri etc. 0 30 75 30 40 15 10 40 15 20 20
noi imprumuturi de stat 93.7| 71.8 35 50 55 40 30 65 40 35 35
Amortizari -173.5 -53.6 -360 -181.6 -470.0 -194.4 -204.7 -761.4 -507.6 -528.7 -481.9
Amortizari total $ -38.6] -11.7] -78.0] -37 -90 -35 -35 -125 -80 -80 -70)
Cursul de schimb mediu, lei/1USD 4.50 4.60 4.61 4.91 5.22 5.56 5.85 6.09 6.34 6.61 6.88
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ANEXA A. SCENARII MACROECONOMICE PENTRU ANII 1998-2005

BALANTA DE PLATI EXTERNE, scenariul pesimist

Milioane USD 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Balanta comerciala -53.4 -285.1 -300.0 -292.7 -244.9 -187.8 -169.8 -138.7 -149.5 -158.4 -169.5
Export 740.6 828.1 870.0 865.7 878.6 909.4 948.5 1000.7 1063.7 1133.9 1213.3
Export, in procente fata de anul precedent 111.8%| 105.1% 99.5% 101.5%| 103.5% 104.3% 105.5% 106.3% 106.6% 107.0%
Import -794| -1113.14| -1170.0] -1158.3| -1123.55| -1097.18| -1118.28 -1139.38| -1213.22] -1292.35| -1382.8
Import, in procente fata de anul precedent 140.2% 105.1% 99.0% 97.0% 97.7% 101.9%| 101.9% 106.5% 106.5% 107.0%
Servicii, net -98.6 -57.1 -60 -55 -55 -50 -50 -45 -45 -45 -40
Venituri, net -29 55.1 35 -4.6 50.9 74.9 73.2 83.1 78.5 75.3 73.5
Inclusiv veniturile celor ce lucr. peste hotare - 80 80 90 100 110 110 110 105 100 100
Transferuri curente, net 35 73.07 67 65 50 50 50 55 55 60 60
Contul curent -146 -214.0 -258.0 -287.2 -199.0 -112.9 -96.6 -45.6 -61.0 -68.2 -76.1
Contul de capital si financiar 71 192.7 210.0 123.5 -18.3 44.4 374 35.5 77.5 109.2 133.2
Investitii directe 73 44.6 40 55 30 25 31 45 55 75 100
Investitii de portofoliu, net 0 54.8 240.0 88.5 -23.3 9.4 9.4 -46.5 -15.5 28.2 28.2
Credite pe termen mediu si lung, net 74 87 -56 -20 -25 10 -3 37 38 6 5
Noi imprumuturi 132 120 65 65 25 70 60 65 55 65 70
Amortizarea -58 -33 -121 -85 -50 -60 -63 -28 -17 -59 -65

Alte fluxuri de capital, net -76 6.34 -14 0 0 0 0 0 0 0 0
Erori si omisiuni 21 21 15 0 0 0 0 0 0 0 0
Balanta globala -54 -0.4 -33.0 -163.7 -217.4 -68.5 -59.2 -10.1 16.5 41.0 57.1
Finantarea 54 0.4 33.0 163.7 2174 68.5 59.2 10.1 -16.5 -41.0 -57.1
Utilizarea creditelor FMI 65 25.1 -1.6 -50.8 -71.8 -7.9 13.1 10.3 26.0 28.7 14.4
Noi imprumuturi 57.3184 30.4 20.3 20 0 20 30 30 45.7 40 30
Amortizarea 0 7.6 21.8 70.8 71.8 27.9 16.9 19.7 19.7 11.3 15.6
Modificarea rezervelor oficiale -78 -57.3 -56.3 94.5 189.2 -8.6 -8.9 -20.1 -42.5 -69.6 -71.5
Alte fluxuri 67.00 32.5 91 120 100 85 55 20 0 0 0
Rezervele valutare brute ale BNM 256.4 313.7 365.7 271.2 82.1 90.7 99.6 119.7 162.2 231.8 303.2
Rezervele valutare nete ale BNM 26 66.1 131.6 98.3 -11.6 8.9 8.5 21.8 41.0 84.7 144.0
Datoria catre FMI 230.4 247.6 234.1 173.0 93.7 81.7 91.1 97.9 121.2 147 .1 159.3
Rezervele brute exprimate in luni de import 3.88 3.38 3.75 2.81 0.88 0.99 1.07 1.26 1.60 2.15 2.63
Cota rezervelor nete din rezervele bruto 10.1% 21.1% 36.0% 36.2% -14.1% 9.8% 8.6% 18.2% 25.3% 36.5% 47 .5%
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ANEXA A. SCENARII MACROECONOMICE PENTRU ANII 1998-2005

AGREGATELE MONETARE, scenariul pesimist

Milioane lei 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Activele externe nete NFA 129.1 269.0 495.3 452.7 -262.6 509.3 629.0 1570.9 3059.5 6539.4 11465.0
NFA convertibile (rezervele valutare nete) 118.0 263.0 489.4 445.3 -308.6 423.7 515.2 1441.2 2914.2 6379.5 11292.4
Rezervele valutare brute 1155.0 1417.0 1558.5 1416.0 2881.8 5494.2 7859.9] 10257.6 14891.1 22053.9] 29264.4
Datoriile catre FMI -1037.0f -1154.0f -1069.1 -970.7| -3190.3 -5070.6| -7344.7 -8816.5| -11976.9] -15674.4| -17972.0
NFA neconvertibile 111 6.0 59 7.4 46.0 85.7 113.8 129.7 145.3 159.8 172.6
Activele interne nete NDA 652.4 585.0 627.3 1275.6 5430.1 7689.4 9980.9, 11131.8 11635.5 10146.7 6199.0
Cerintele nete fata de guvern 4314 369.7 511.8 767.7 15354 2487.3 3482.3 4178.7 4805.6 5286.1 5550.4
Creditele nete acordate bancilor 366.5 362.6 273.3 576.5 1153.1 1868.0 2615.2 3138.2 3608.9 3969.8 4168.3
Alte active, net -145.5 -147.3 -157.8 -68.6 2741.6 3334.1 3883.4 3814.9 3221.0 890.7 -3519.7
Baza monetara=NFA+NDA=M,+RB 781.5 854.0 1122.6 1728.4 5167.5 8198.7| 10609.8| 12702.7 14695.0 16686.1 17664.0
In procente fata de anul precedent 141.6% 109.3% 131.5% 154.0%| 299.0% 158.7% 129.4% 119.7% 115.7% 113.5% 105.9%
Lei in circulatie numerar, My 638.8 7311 972.0 1555.2 4821.1 7713.8| 10027.9| 12033.5 13958.9 15913.1 16867.9
In procente fata de anul precedent 184.9% 114.4% 133.0% 160.0%| 310.0% 160.0% 130.0% 120.0% 116.0% 114.0% 106.0%
Rezervele bancilor RB 140.4 122.9 150.6 173.2 346.4 484.9 581.9 669.2 736.1 772.9 796.1
In procente fata de anul precedent 69.7% 87.5% 122.5% 115.0%| 200.0% 140.0% 120.0% 115.0% 110.0% 105.0% 103.0%
Masa monetara, M3 1243.8 14341 1922.2 2592.6 5425.9 9018.6| 12731.8| 16513.5 22042.5 27532.0 31795.3
In procente fata de anul precedent 165.2% 115.3% 134.0% 134.9% 209.3% 166.2% 141.2% 129.7% 133.5% 124.9% 115.5%
Multiplicatorul 1.6 1.7 1.7 1.5 1.1 1.1 1.2 1.3 1.5 1.7 1.8
Depunerile in bancile comerciale 605.0 703.0 950.2 10374 604.8 1304.8 2703.9 4480.0 8083.6 11618.9 14927.3
Cota depunerilor in M, 48.6% 49.0% 49.4% 40.0% 11.1% 14.5% 21.2% 27.1% 36.7% 42.2% 46.9%
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ANEXA A. SCENARII MACROECONOMICE PENTRU ANII 1998-2005

BUGETUL DE STAT CONSOLIDAT, scenariul pesimist

Milioane lei 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Total venituri 2537.9 2838.7| 3197.0 3273.3] 5030.0 7595.0 9807.7| 11704.3] 13467.5 15291.2 17067.0
Cota veniturilor din PIB 39.8% 38.8% 36.9% 33.1% 36.1% 34.8% 34.8% 34.8% 34.3% 33.7% 32.9%
Impozite directe 697.6 709 520 470 705 1092.8 1398.7 1650.5 1873.3 2079.4 2266.5
Impozit pe profit 3925 358.6 180 130 195 3023 386.9 456.5 518.1 575.1 626.9

In procente fata de anul precedent 91.4% 50.2% 72.2% 150.0% 155.0% 128.0% 118.0% 113.5% 111.0% 109.0%
Impozit pe venitul persoanelor fizice 201.5 2191 220 180 270 418.5 535.7 632.1 7174 7964 868.0

In procente fata de anul precedent 108.7% 100.4% 81.8% 150.0% 155.0% 128.0% 118.0% 113.5% 111.0% 109.0%
Impozit funciar 91.7 115.8 100 120 180 279 357.1 4214 478.3 530.9 578.7
Impozit pe imobil 11.9 15.5 20 40 60 93 119.0 140.5 159.4 177.0 192.9
Impozite indirecte 806.1 905.2 1290 1369.4 1996.2 3031.7 3850.8 4527.6 5128.9 5686.6 6195.3
Impozite indirecte % din total venituri 31.8% 31.9% 40.3% 41.8% 39.7% 39.9% 39.3% 38.7% 38.1% 37.2% 36.3%
TVA 568.4 613.9 770 800 1200 1860 2380.8 2809.3 3188.6 3539.4 3857.9

In procente fata de anul precedent 108.0% 125.4% 103.9% 150.0% 155.0% 128.0% 118.0% 113.5% 111.0% 109.0%
Accize 186.4 196.5 400 450 675 1046.3 1339.2 1580.3 1793.6 1990.9 21701

In procente fata de anul precedent 105.4% 203.6% 112.5% 150.0% 155.0% 128.0% 118.0% 113.5% 111.0% 109.0%
Venituri din activitatea econ. ext. 51.3 94.8 120 1194 121.2 1254 130.8 138.0 146.7 156.4 167.3

In procente fata de anul precedent 184.8% 126.6% 99.5% 101.5% 103.5% 104.3% 105.5% 106.3% 106.6% 107.0%

Alte venituri fiscale 26.9 41.6 45 46 69 107.0 136.9 161.5 183.3 203.5 221.8
Venituri nefiscale 385.2 418.2 522.0 507.9 939.8 1317.6 1802.3 22744 27745 3428.4 4139.7
Profitul Bancii Nationale 190.1 106.1 127.0 137.9 384.8 457.3 701.2 975.0 1299.7 1791.5 2355.4
Cota prof. BNM in total venituri 7.5% 3.7% 4.0% 4.2% 7.7% 6.0% 71% 8.3% 9.7% 11.7% 13.8%
Venituri din privatizare 24.5 37.7 150 120 180 279 3571 4214 478.3 530.9 578.7
Alte venituri 170.6 2744 245 250 375 581.25 744 877.9 996.4 1106.0 1205.6
Contributii in fondul social 622.1 764.7 820 880 1320 2046 2618.9 3090.3 3507.5 3893.3 4243.7
Total cheltuieli si creditare neta 2972.6 3377.8 3799.6 4071.7| 6638.0, 10645.0 12817.7, 14145.7] 15874.8 17246.2 19127.0
Cota cheltuielilor din PIB 46.6% 46.2% 43.9% 41.2% 47.6% 48.8% 45.5% 42.1% 40.4% 38.0% 36.8%
Cheltuieli, inclusiv: 22791 2785.6 2994.6 3171.7 5278.0 8537.0 10119.4 10961.8 12261.0 13232.9 14752.5
Protectia mediului 76 6.5 7 72 9.8 13 14 15 15.8 16.6 17.4
Ocrotirea sanatatii 375 522 530 570 855 1325.3 1696.3 2001.7 2271.9 2521.8 2748.7
Educatie, cultura si sport 612.9 865 900 920 1380 2139 2737.9 3230.7 3666.9 4070.3 4436.6
Organele de forta 278.9 248.8 285 290 435 674.3 863.0 1018.4 1155.9 1283.0 1398.5
Deservirea datoriei de stat: 265.2 242.8 379.0 548.4 1768.0 2352.0 3279.0 2731.8 3008.0 3093.0 3583.0
Deserv. dator.de stat % total chelt. 11.6% 8.7% 12.7% 17.3% 33.5% 27.6% 32.4% 24.9% 24.5% 23.4% 24.3%
des. dat. interne 172.6 132 189 270 400 342 342 296.8 280.8 218 208

des. dat. externe (dobanda) 92.6 110.8 190 2784 1368.0 2010.0 2937.0 2435.0 2727.2 2875.0 3375.0

des. dat. externe in $ 20.6 241 41.2 48 38 30 33 24 24 23 25
Investitii capitale 132.8 155 130 125 187.5 290.6 372 439.0 498.2 560 6104
Alte cheltuieli 606.7 745.5 763.6 7111 642.7 1742.9 11571 1525.2 1644.3 1688.3 1958.0
Creditare neta 71.4 -172.5 -15 20 40 62 79.4 93.6 106.3 120.0 130.8
Contributii in fondul social 622.1 764.7 820 880 1320 2046 2618.9 3090.3 3507.5 3893.3 4243.7
Deficit/surplus -434.7| -539.1 -602.54| -798.4 -1608 -3050 -3010 -2441.5| -2407.3| -1955.0| -2060]
Deficit/surplus ca % din PIB 6.8% 7.4% 7.0% 8.1% 11.5% 14.0% 10.7% 7.3% 6.1% 4.3% 4.0%)
Finantarea deficitului 437.4 546.1 602.5 798.4 1608 3050 3010 2441.5 2407.3 1955.0 2060.0
Surse interne: 189.1 131.3 455 520 2940 1710 2120 3861.9 2180 2080 2060
Banca Nationala 111.9 -61.7 90 100 1800 0 0 1521.9 0 0 0
Banca Nationala - $ din rez.ofic. 0 0 0 0 50 0 0 15 0 0 0
Sistemul bancar 68.6 41.7 200 220 590 890 1100 1210 1100 1100 1080
Sistemul nebancar 8.6 1513 165 200 550 820 1020 1130 1080 980 980
Surse externe: 248.3 414.8 147.5 2784 -1332 1340 890 -1420.4 227.3 -125.0 0|
Disbursari 421.8 468.4 507.5 493 180 3350 3560 6594.9 3977.2 4375.0 5399.9

noi Eurobond-uri etc. 0 30 75 40 0 0 0 20 0 0 0

noi imprumuturi de stat 93.7 71.8 35 45 5 50 40 45 35 35 40
Amortizari (cu reesalonari) -173.5 -53.6 -360 -214.6 -1512 -2010 -2670 -8015.3 -3750.0 -4500.0 -5399.9
Amortizari total $ cu reesalonari -38.6 -11.7 -78.0 -37 -42 -30 -30 -79 -33 -36 -40
Amortizari total $ -38.6 -11.7 -78.0 =37 -90 -35 -40 -125 -35 -35 -55
Cursul de schimb mediu, lei/1USD 4.50 4.60 4.61 5.80 36.00 67.00 89.00 101.46 113.64 125.00 135.00
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