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3.1 Transformarea generala axata pe crestere si competitivitate

Republica Moldova, depasind prima si cea mai dificild etapa de dezintegrare a sistemului
politic si social-economic in vigoare anterior, se afld la rdscruce: sau va alege calea cresterii
economice, pe baza aprofundarii si majorarii randamentului reformelor, apropierii standardelor de
viatd ale oamenilor de normele europene, sau stagnarea continud a unei tari sarace, preponderent
agrare, care riscd sd devina un stat falimentar, existenta cdruia poate fi pusa sub intrebare.

Strategia de dezvoltare, propusa pentru anii 1998-2005, se sprijind, pe de o parte, pe acea
experientd pozitiva si negativa a reformelor, care a fost acumulata in tard de la inceputul anilor 90,
iar pe de alta parte, pe necesitatea acuta de a depasi cat mai rapid “depresia stabild” tardganata
(1995-1997), care afecteaza statul, economia tenebrd genereaza “cancerul” economiei in ansamblu,
crednd o situatie tot mai greu suportatd de catre agentii economici si populatie.

In aceste conditii tot mai evidente sunt dereglirile in functionarea mecanismului
economic al statului — deficitul bugetar considerabil, colectarea insuficientd a impozitelor,
neplatile, acalmia investitionald, retinerea achitarii salariilor, pensiilor si indemnizatiilor.

Apare intrebarea: cat timp poate fi mentinuta stabilitatea macroeconomica in conditiile
bugetului neechilibrat, “gaurilor negre” ale economiei tenebre, cota parte a careia constituie 40%,
majorarea an cu an a datoriei externe a statului si implementarea inerta a reformelor structurale?
Intr-o consecutivitate anumiti a evenimentelor, aceastd macrostabilitate si in acelasi timp depresie
economicd poate duce la agonie si colaps.

Cursul spre cregterea si restructurarea economiei néionale — reprezing firul
rosu al strategiei de para in anul 2005

O parte inalienabili a acestuia si o conditie majora a realizarii lui, o constituie imbunatatirea
de mai departe a sectorului financiar:

Sistemul bugetar-fiscal. Implementarea reformelor trebuie sa fie orientata spre
perfectionarea sistemului, care va permite realizarea urmatoarelor obiective:

e transparenta si simplicitatea sistemului fiscal;

e cchitatea sistemului fiscal; toti contribuabilii trebuie sa respecte aceleasi reguli fiscale la
formarea bugetului public national;

e cficienta administrarii fiscale;

e atragerea investitiilor locale si externe, atat de necesare pentru stimularea cresterii
economice durabile si solutionarea problemei somajului.

Modificarile in sistemul fiscal trebuie sa fie orientate spre diminuarea poverii fiscale, prin
distribuirea ei asupra paturilor avute ale populatiei.

Urmeaza a fi realizate schimbari esentiale in sistemul de contributii in Fondul Social, pentru
aceasta fiind necesara diminuarea cotei defalcarilor in Fondul Social, ce va contribui la descresterea

Structura veniturilor fiscale va fi supusa unei modificari neinsemnate, in sensul majorarii
ponderii veniturilor indirecte si diminudrii ponderii veniturilor directe. Introducerea principiului de
calcul si colectare a TVA dupa destinatie (deoarece Moldova este o tard importatoare), va permite
majorarea colectarilor de TVA. Va fi largita lista marfurilor impuse accizelor in comertul cu
automobile si va fi majorata cota accizelor la benzina (structura pretului de realizare a benzinei in
Moldova va corespunde celei existente in tarile europene dezvoltate). Pentru viitor sistemul fiscal
al Moldovei va fi comparabil cu sistemele fiscale ale tarilor economic dezvoltate si obiectivele
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economice ale Moldovei. Un loc important in veniturile bugetului il va constitui impozitul pe imobil
(proprietate). Se va reduce cota impozitului pe venitul persoanelor juridice, tot odatd diminuand
facilitatile fiscale la acest tip de impozit. In acest context este importanti implementarea cu succes a
standardelor nationale de evidenta contabild. Odata cu integrarea Moldovei in relatiile economice
comerciale tot mai mult se vor majora veniturile din activitatea economica externa.

Unele tipuri de impozite si taxe vor fi prioritare pentru organele publice locale. Dezvoltarea
independentei bugetare la nivelul administratiei locale va permite promovarea unor politici fiscale la
acest nivel.

Gestionarea cheltuielilor publice rezida in:

e stoparea cresterii volumului cheltuielilor publice si diminuarea raportului lui catre PIB;

e finantarea cheltuielilor bugetare curente fara crearea deficitului bugetar;

e utilizarea eficienta a mijloacelor bugetare.

Structura cheltuielilor bugetare se va modifica mai repede decat structura veniturilor
bugetare. Trebuie sa fie introduse modificari in asa domenii ca: deservirea datoriei de stat, costul
pentru intretinerea organelor administratiei publice, subventionarea directd / indirectd a agentilor
economici, transferurile sociale.

Diminuarea cheltuielilor pentru pensii poate fi obtinuta chiar in timpul apropiat prin
implementarea conceptiei de reformare a sistemului de asigurare cu pensii. Cheltuielile pentru
asigurarea medicala vor fi reduse prin introducerea asigurarii medicale private.

Standardizarea tuturor serviciilor publice si privatizarea (in baza competitiei) se vor solda cu
rationalizarea si optimizarea cheltuielilor publice.

Obiectivul domeniului deficitului bugetar si al datoriei publice constd in diminuarea
continud a nivelului deficitului raportat la PIB si atragerea, pentru finantarea lui, a mijloacelor de
imprumut cat mai putin costisitoare.

Politica monetara, de credit, valutara:

e reducerea de mai departe a ratei inflatiei;

e reducerea 1n consecinta a ratei de baza a scontului, care la randul sdu contribuie la
reducerea ratelor dobanzii in sistemul bancar;

¢ neadmiterea creditarii guvernului de catre BNM;

e substituirea licitatiilor creditare prin operatiunile pe piata deschisa si facilitatea lombard,

e emiterea de catre BNM a propriilor hartii de valoare, limitdndu-se emisiile de catre MF;

e aplicarea unei politici mai flexibile a cursului de schimb — in scopul majorarii
leului moldovenesc in comparatie cu valutele principalilor parteneri comerciali ai Moldovei. In asa
fel, se va evita aprecierii excesiva in termeni reali a leului moldovenesc fatd de dolarul SUA.

Sistemul bancar:

e Incurajarea investitorilor strdini de a participa mai activ la modernizarea sistemului bancar si
de a crea sucursale ale bancilor strdine In Moldova;

¢ reglementarea valutara: permiterea persoanelor juridice de a deschide conturi (valutare si in
lei moldovenesti) la mai multe banci comerciale;

e crearea unei corporatii de asigurare a depozitelor, scopul de baza al céreia ar fi asigurarea
depunerilor populatiei in bancile comerciale. Functiile corporatiei ar putea cuprinde nu doar
achitarea cu depunatorii bancilor falimentare, ci si interventia in activitatea bancilor problematice;

e referitor la banca de investitii 1 dezvoltare dirijata de stat: neadmiterea implicarii ei in
finantarea intreprinderilor falimentare. Banca trebuie sa dispund de resurse limitate §i sa-si exercite
activitatea pe principii strict comerciale, avand scopul doar de a obtine profit;

e referitor la sectorul financiar nebancar: incurajarea credrii unor institutii specializate in
domeniul finantarii pe termen lung si al asigurarilor, cat si institutii ce ar efectua operatiuni la
bursele de valori;
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¢ implementarea mai durd a prevederilor cu privire la taina comerciald — limitarea numarului
de organe care au dreptul de acces la informatia despre clientii bancilor comerciale si, in acelasi
timp, majorarea responsabilitatii celor care au acest drept.

Corelarea stabiliitii macroeconomice cu reformele structurale

In acest scop este necesara utilizarea factorilor cresterii economice, care trebuie sa fie
reflectati in programele de stat (obiective, resurse, mecanisme de realizare, control).

Programele orizontale, care trebuie sd cuprinda intregul sistem de administrare publicd, pot
fi incadrate in urmatoarele blocuri:

e baza legislativa progresiva si implementarea legilor;

e reforma proprietatii, privatizarea;

e dezvoltarea sectorului privat, sustinerea antreprenoriatului si micului business;

e atragerea investitiilor directe;

e productivitatea si competitivitatea, promovarea exportului;

e dezvoltarea regionala, autoadministrarea locala;

e programe de actiuni in domeniile umanitare — educatie, cercetare — dezvoltare,
informatizare, turism, etc.

Acordarea prioritdtii programelor, care in complex vor realiza ideologia “Moldova — tara
deschisa lumii”.

O importanta stringenta are finalizarea credrii infrastructurii pentru antreprenoriat
(infrastructura de business), inclusiv: (1) baza legislativa, (i1) infrastructura institutionala, (iii)
infrastructura tehnica (telecomunicatii, servicii postale, mijloace electronice de comunicare). Pe
aceastd baza se va accelera solutionarea problemelor umanitare ale dezvoltarii Moldovei — educatia,
cercetarile, dezvoltarea institutiilor culturale, mijloacele de informatizare in masa.

Deoarece cetatenii Moldovei au obtinut in proprietate actiuni ale intreprinderilor, spatiu
locativ si pamant, este necesard crearea conditiilor pentru realizarea drepturilor lor ca proprietari si
eliminarea obstacolelor in dezvoltarea sectorului privat, care cuprind paturile mijlocii ale populatiei
— constituind baza societatii democratice.

Este posibild ameliorarea legislatiei, impozitarii, activitatii bancilor, dezvoltarii leasingului,
asigurarilor, asigurarii antreprenorilor cu informatie comerciald. Dar problemele de baza sunt legate
de disponibilitatea “capitalului pentru inceput”. Din aceste considerente este necesar de a atrage o
atentie deosebitd implementarii Legii cu privire la gaj, care ar contribui la: (1) crearea unui registru
central de determinare a statului bunului amanetat (daca este deja amanetat, etc.); (i) clarificarea
titlurilor de proprietate asupra imobilului; (iii) permiterea creditorilor de a bloca temporar bunul
gajat, cat si a facilita acest proces.

Promovarea investitiilor in calitate de program de stat orizontal, trebuie sa fie orientatd nu
doar spre investitiile externe (programe de investitii publice), ci si spre utilizarea activa a
acumularilor agentilor economici si populatiei prin intermediul mecanismelor de sustinere a
investitiilor practicate In economia de piatd. Guvernul trebuie sa modifice legislatia in vederea
stabilirii unor reguli clare, stabile si transparente pentru investitorii strategici, locali si straini,
evitand discriminarea intre ei. Pe termen lung investitiile strdine in companiile achizitionate trebuie
sa favorizeze modernizarea capacitdtilor lor de productie, dezvoltarea noilor capacitati si

......

Politica promovirii exportului trebuie sa fie bazatd pe restructurarea economiei nationale,
ridicarea productivitdtii si competitivitatii intreprinderilor — retehnologizarea, diminuarea costurilor,
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imbunatatirea calitatii productiei pentru majorarea exportului productiei cu un grad inalt de
prelucrare. Totodata din partea statului este necesar suportul in domeniul cercetare-dezvoltare, a
structurilor corespunzatoare (MOLDTRADE — Agentia de dezvoltare a exportului, Camera de
comert si industrie), utilizarea misiunilor diplomatice ale Moldovei in calitate de promotori ai
exportului.

Devalorizarea masiva a monedei nationale in conditiile specifice ale economiei Moldovei ar
putea sd nu fie o solutie de ameliorare a situatiei balantei de plati. Rezultate reale pot fi obtinute
prin eliminarea monopolismului si protectia concurentei in tranzactiile de import-export, scop
pentru care este necesara ridicarea statutului Departamentului Antimonopol subordonat
Guvernului, intensificarea legii respective si respectarea ei.

In cadrul reformelor economice, reformarea comertului exterior este nu doar una din cele mai
importante, ci de asemenea una din cele mai dificile si necesita ajustari structurale profunde si
sincronizate ale unui numar de ramuri ale economiei, axate pe asigurarea unei eficiente maximale a
integrarii Moldovei 1n reteaua economica mondiala.

In fine, o atentie deosebita trebuie acordati programelor de dezvoltare regionali (municipiul
Chisindu, Balti, sudul Moldovei, etc.) in scopul utilizarii mai eficiente a resurselor teritoriilor,
accent punandu-se pe dezvoltarea localitdtilor rurale: antreprenoriatul agrar, angajarea in afara
intreprinderilor agricole, turismul, serviciile, etc.).

Programele verticale pot fi orientate spre restructurarea sectoarelor si ramurilor vitale ale
economiei nationale. In primul rand acestea cuprind:

e restructurarea intreprinderilor §i ramurilor industriale;

e reforma agrard, restructurarea intreprinderilor si ramurilor complexului agro-
industrial;

e demonopolizarea, privatizarea si restructurarea sectorului energeticy

e restructurarea complexului de constructii luand in consideratie noile necesitati ale
sectorului de producere, infrastructurii, serviciilor, constructiei spatiului locativ;

Importanta acestor programe este determinata de faptul, ca fara industrie Moldova va avea
soarta unei “economii de periferie”, fara posibilitati de asigurare a unei cresteri economice stabile si
climatului tehnico-stiintific necesar; complexele agro-industrial si de constructii (care genereaza
peste 50 la sutd din PIB) sunt bazate pe materia prima locala, utilizeaza traditiile de munca ale
populatiei care sunt amplasate pretutindeni, inclusiv in localitatile rurale; in fine, modificarile
evidente ale sectorului energetic trebuie sa diminueze considerabil consumul de resurse energetice
in structura PIB, cheltuielile de import a resurselor energetice si sd majoreze competitivitatea
productiei autohtone pe pietele externe.

Scenariul optimist

In dezvoltarea Republicii Moldova, conform scenariului optimist, realizarea concomitentd a
programelor orizontale si verticale trebuie sa pund in functiune factorii legislativi, institutionali,
economici si sociali. Parametrii si logica lui rezida in urméatoarele.

PIB, consumul, investitiile. Dacad mizam pe canalizarea investitiilor in sfera productiva si
relansarea productiei intreprinderilor sectorului real al economiei, vom putea atinge o crestere a
PIB real cu 4-5% 1n 1999-2005 (fara luarea in consideratie a economiei tenebre si a Transnistriei),
atingand in acest fel, catre 2005, un PIB nominal de cca. 3 miliarde de dolari SUA, adica fiind de
1,65 ori mai mare decat in 1997. Respectiv, catre aceeasi perioada, cota PIB pe cap de locuitor va
depdsi suma de cca. 690 dolari SUA.

Referitor la structura PIB, se prognozeaza reducerea ponderii agriculturii (care este o sursa
de “incertitudini” datorita caracterului sdu sezonier). Cota industriei in PIB va ramane in general la
acelasi nivel, fapt In mare mdsura conditionat de nivelul relativ nu prea inalt al investitiilor in acest
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sector. In aceste circumstante se va majora sectorul serviciilor, fapt de altfel recomandabil,
deoarece in majoritatea tarilor dezvoltate ponderea serviciilor in PIB constituie 60-70%.

In ceea ce priveste consumul, mentionam, ci rata cresterii consumului privat trebuie sa fie
mai scazuta ca rata de crestere a PIB, pentru a se majora investitiile. Pe de altad parte, consumul
guvernamental (public) trebuie sa fie redus substantial.

Luand 1n consideratie constrangerile legate de situatia bugetara, cat si cele externe, este
evident, ca in asemenea situatii sunt afectate in mare masura investitiile interne. Tara, din lipsa de
resurse financiare disponibile, nu reuseste sa opreascd declinul continuu al investitiilor interne brute,
inclusiv in mijloacele de productie. De aceea, in acest context, unica speranta pentru redresarea
de inlaturat toate barierele existente de ordin fiscal, legal etc., din calea investitorilor straini. Cu atét
mai mult, cu cat una din tendintele nefaste ale perioadei de tranzitie este scaderea continua a
economiilor interne.

Politica monetara, de credit si valutard. In rezultatul continuirii promovarii de citre BNM a
unei politici monetare dure, combinate cu o politica fiscald rigidd implementata de Ministerul
Finantelor, in perioada 2002-2005, rata inflatiei se va reduce pana la 6% anual.

Volumul de lei in circulatie se va majora treptat pentru a satisface necesitatile economiei de
numerar (in conditiile cresterii PIB). In acelasi timp va creste masa monetara, iar majorarea
multiplicatorului de la 1,7 in 1997 pana la 2 in 2005 exprima tendinta pozitiva de majorare a
depunerilor in banci, care catre 2005 cresc de cca. 4 ori comparativ cu anul 1997. Aceasta denotd
increderea populatiei si a 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 investitii creditare in economia tarii.

Cursul de schimb al monedei nationale va rimane stabil, adica fara fluctuatii puternice. In
efectiva mica (cu cca. 1%) a leului moldovenesc in comparatie cu valutele principalilor parteneri
comerciali ai Moldovei. Mentionam, 1nsa, cd in termeni reali leul moldovenesc va continua sa se
aprecieze, insd cu ritmuri mai modeste, de cca. 1,7% anual.

Balanta de plati externe. Exportul se afla intr-o crestere continud, in limitele de 10-12% pe
perioada 1999-2005. Trebuie Insa de mentionat, cd la pronosticarea acestei cresteri se mizeaza pe
un succes al reformelor la nivelul sectorului real al economiei, care vor impulsiona exporturile tarii.
Este de asemenea preconizata si anularea taxarii exportului, prin impunerea TV A asupra
importului.

In decursul 1998-2002 creste in termeni nominali si importul, insa cu ritmuri mai scazute
comparativ cu exportul. Se va reduce cota importurilor in PIB, fapt care se va datora introducerii
tehnologiilor mai economicoase in economie. Se prevede cresterea cotei importului utilajelor si
echipamentului destinat retehnologizarii industriei, cu reducerea simultana a importului marfurilor
de consum, care altereaza competitivitatea pe piata interna a producdtorilor locali §i nu contribuie la
cresterea economica.

Conform scenariului, se prevede o reducere treptata a deficitului balantei comerciale pana la
cca. 80 milioane dolari SUA in anul 2002, adica de cca. 3,5 ori comparativ cu anul 1997.
Respectiv, deficitul contului curent se va reduce pana la cca. 50 milioane dolari SUA in 2002, in
comparatie cu cifra de 214 milioane dolari din anul 1996. Aceasta la rindul sdu va avea un impact
favorabil asupra balantei de plati globale, care deja in anul 2000 poate deveni pozitiva.

Investitiile straine directe se vor afla intr-o crestere continua, dat fiind ca situatia economica
a tarii n acest scenariu este stabild, datoritd actiunilor sustinute intreprinse in vederea incurajarii
acestor investitii. Deci, deja in anul 1998 va fi nevoie de un volum de cca. 2 ori mai mare al
investitiilor directe comparativ cu anul 1996, iar in anii urmatori vom avea nevoie de un flux anual
al acestor investitii de cca. 100 milioane dolari SUA, care se va accelera considerabil dupd 2002
(aceste investitii fiind predestinate in mare masurd pentru procurarea liniilor tehnologice, etc.),
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atingand cca. 200 milioane dolari SUA in anul 2005. In asa fel, conform estimarilor date, stocul
investitiilor strdine directe va depasi in anul 2002 cifra de 660 milioane dolari SUA, iar in 2005 va
atinge volumul de 1,2 miliarde dolari, adica 260 dolari SUA pe cap de locuitor — cifra compatibild
cu situatia din Slovenia din anul 1995.

Politica bugetar — fiscal . In rezultatul promovirii unei politici fiscal — bugetare dure de
catre Ministerul Finantelor, combinata cu asumarile macroeconomice, se pot obtine urmatoarele
rezultate:

¢ diminuarea poverii fiscale de la 34 la sutd in anul 1997 pana la 29 la suta in anul 2005.
Aceasta este posibil datoritd unei politici fiscale promovate de cdtre Guvern orientate spre cresterea
economicad §i atragerea investitiilor atat interne cat si externe;

¢ diminuarea raportului cheltuielilor bugetare catre PIB de la 46,7 la suta in anul 1997 péana la
31,8 la suta 1n anul 2005. Aceasta se datoreaza diminudrii rolului statului In economia nationala,
unele cheltuieli publice fiind substituite de catre cheltuielile private;

e diminuarea deficitului bugetar de la 7,1 la sutd in anul 1997 pana la 1 procent in anul 2005.
Politica bugetara dura care este orientatd spre modificarea structurii, limitarea si utilizarea eficientd
a mijloacelor bugetare, permite tinerea sub control a nivelului deficitului bugetar.

Scenariul pesimist

In caz de pasivitate a Presedintiei, Parlamentului si Guvernului in promovarea reformelor si
continuarii dezvoltarii inerte si depresive a economiei (practica anilor 1995-1997), se prognozeaza
scenariul pesimist. Dupa cum s-a mentionat anterior, logica principald a acestui scenariu este
incapacitatea conducerii tarii de a continua si accelera promovarea reformelor economice —
Guvernul se afld in expectativa, urmarind pasiv evolutiile din economie. Respectiv, nu se reia
colaborarea cu institutiile financiare internationale. Toate aceste actiuni (adica de fapt inactiuni) au
un impact nefast asupra evolutiei economice a tarii — se Inrautatesc toti indicatorii macroeconomici
si tara pierde inca cativa ani valorosi din dezvoltarea sa.

PIB real va urma un declin cu 2% in 1998 si cu alte 6% in 1999. Conform scenariului catre
anul 2005 volumul PIB nominal va atinge doar cifra de cca. 385 milioane dolari SUA, adica cca. 86
dolari pe cap de locuitor (de 8 ori mai putin fata de scenariul reformator in aceeasi perioada).

Criza va surveni in anul 1999, cand va trebui amortizat si deservit integral primul plasament
prin Merrill Lynch de 30 milioane dolari SUA (USD) din 1996, plus cca. 185 milioane dolari pentru
amortizarea si deservirea datoriei externe a statului (inclusiv a creditelor FMI). Pe de alta parte: 1)
programele de asistenta financiara din partea FMI si Bancii Mondiale sunt sistate din cauza
nerespectdrii de catre Guvern a acordurilor incheiate, si 2) nu se va reusi de contractat imprumuturi
noi de pe pietele private de capital de peste hotare din cauza deteriorarii bruste a ratingului creditor
al tarii, — Moldova se va confrunta cu un deficit acut al resurselor financiare, insotit de:

e majorarea puternicd a inflatiei pana la 80% anual in anul 1999, ca rezultat al emisiilor
considerabile de bani in circulatie, destinate creditarii Guvernului si impuse Bancii Nationale —
insotitd de dolarizarea masiva a economiei si pierderea increderii populatiei in sistemul bancar
exprimati prin reducerea drastica a depunerilor bancare. In acelasi timp, evolutia ratei de
refinantare a BNM se deterioreaza dramatic si din cauza presiunilor inflationiste mari, care in anii
1999-2000 va deveni negativa in termeni reali;

e devalorizarea masiva a monedei nationale — de 6,2 ori in termeni nominali in 1999, ceea
ce, in conditiile lipsei finantarilor externe, va duce la majorarea brusca 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;

e reducerea substantiald a rezervelor valutare ale BNM, care va trebui pe de o parte sa
“contribuie” la finantarea deficitului bugetar, iar pe de altd parte sa “stingd” balantei globale de plati
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externe si sa deserveasca datoria fatd de FMI. In rezultat, volumul rezervelor valutare brute
inregistreaza In 1998-1999 o reducere dramatica cu peste 280 milioane dolari SUA;

e balanta de pliti externe: Dat fiind situatia complicata la nivel macro si micro,
insuficienta investitiilor straine directe si lipsa increderii iIn mediul de business, e cert, ca
potentialul de export al tarii va avea de suferit. In 1998 se va inregistra un declin mic al
exportului, iar 1n anii urmatori, desi ritmurile de crestere a exportului sunt pozitive, ele sunt destul
de modeste in comparatie cu evolutiile din scenariul optimist. Si mai drasticd este reducerea
importului — cu cca. 1% in anul 1998 si cu 2-3% in anii 1999-2000. Cauza rezida in lipsa
resurselor pentru finantarea importului. Tara pur si simplu nu va fi in stare sa finanteze un nivel
mai ridicat al importului. Deficitul balantei comerciale se va mentine destul de inalt, iar in anul
2002, cand acest deficit va fi minim, el oricum va fi de 1,7 ori mai mare decat 1n aceeasi perioada
din scenariul optimist.

Data fiind criza din economie si deteriorarea imaginii tarii pe plan mondial, investitiile strdine
directe se vor reduce initial de 2 ori, iar apoi, incepand cu anul 2001, vor fi intr-o crestere continua.
Insi, in anul 2005 cota lor va atinge doar 100 milioane dolari SUA, comparativ cu cele 200
milioane USD din scenariul optimist la acest capitol.

Asadar, se poate de prevazut, ca in anul 1999 noile imprumuturi de la FMI, Banca Mondiala,
BERD si alti creditori sunt practic blocate. In acelasi timp, Moldova trebuie si-si deserveasca si
amortizeze datoria de stat externd (inclusiv creditele FMI), care in 1998-1999 va necesita peste 170
milioane dolari SUA pe an, bani care la acest moment “costd” 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 orice tard a lumii.

Astfel, anul 1999 devine anul “marii crize”, cat si anul schimbarilor radicale in conducerea
economicad si politicd a tarii. Au loc demisii, apoi alegeri anticipate, ca in final sa se reinstaureze
cursul spre reforme. Au loc negocieri cu institutiile financiare internationale, care vor acorda
asistenta necesard, insa desigur, ca vor pune conditii severe vizand implementarea reformelor
propuse. Pana la urma tara isi va “strange centura” pentru a putea face fata cheltuielilor, dar in
acelasi timp nu se va reusit implementarea la in timp reformelor structurale, nu se va reusi
retehnologizarea intreprinderilor si re-orientarea lor spre export.

In continuare capitolele 3 si 4 ale "Strategiei de dezvoltare" reflecta actiunile recomandabile
in domeniul politicii macroeconomice si reformelor structurale, orientate spre o crestere
economicd durabild si dezvoltarea spirituald a tarii, spre imbunatdtirea conditiilor de viata a
populatiei si crearea premiselor pentru participarea complexa a Republicii Moldova in integrarea
europeana.
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3.2 Constrangeri externe pentru Moldova

Concluzii privind situdia actuala si recomandari pentru viitor

Situatia actuala

e Moldova are o economie mica deschisa, in care cresterea economica este legata direct de
performanta balantei externe, in special de evolutia exportului. Din acest punct de vedere, un semn
ingrijordtor il reprezintd faptul, ca deficitul balantei comerciale a Moldovei se afld in crestere
continua.

e Se observa fluxuri inexplicabile de capital strdin in tara, care sunt prea mari si potential
periculoase, care creeaza distorsiuni serioase in balanta de plati a tarii.

e In ceea ce priveste fluxurile inregistrate de capital striin, tara se confrunti cu un deficit
extern foarte mare In crestere. Practic toate creditele pe care le primeste tara in prezent si in anii ce
vin, sunt absorbite de deservirea datoriei externe. Nu existd o finantare externa net pozitiva.
Deoarece deservirea datoriilor trecute afecteaza considerabil bugetul, ar putea fi solicitatd o careva
reesalonare a datoriilor.

¢ Nu se remarca volume considerabile de resurse strdine care ar fi canalizate sub forma de
investitii directe productive.

e [nvestitiile in productie continud sa fie foarte mici, ceea ce reduce perspectivele redresarii
economiei si cresterii exportului.

¢ Bugetul de stat se deterioreaza. Finantele publice continud sd sublinieze incapacitatea de a
atinge nivelul planificat al veniturilor. Prin urmare, pare sd rdmand putin spatiu pentru orice
majordri ale cheltuielilor, fie pentru investitii, sau pentru deservirea datoriei externe. Mai mult ca
atat, bugetul se afld in prag de dezastru fiindca: 1) se planifica venituri prea optimiste, care in
realitate se transforma 1n 2) colectari nereusite ale veniturilor de facto, si 3) cheltuielile sunt
excesive.

e Ritmurile incetinite ale reformelor structurale, anihilarea investitiilor in productie de catre
consumul privat si public, cat si de reglementarile institutionale si legale distorsionate,
incertitudinea — toate acestea au creat un climat investitional nefavorabil.

In ansamblu, evolutia recenta a economiei Moldovei poate fi apreciata cu o politica
fiscala expansionistid combinata cu o politicd monetard durd, de contractare. Cu regret,
imprumuturile din exterior nu s-au canalizat in investitii productive si nu au dus la o crestere
economicd reala dupda cum s-a asteptat.

Recomandari pentru viitor

e Tara nu poate miza in continuare pe mentinerea fluxurilor neformale, speculative si extrem
de imprevizibile de capital strdin pentru a-si compensa neajunsul de resurse financiare. Cu atat mai
mult, ea nu se poate bizui pe bundvointa neconditionatd a unei parti a creditorilor comerciali
externi.

e Conceptia si implementarea unei strategii pe termen mediu a tarii necesita masuri urgente
pentru a depdsi constrangerile externe si gestionare precauta a datoriei externe si a tuturor
fluxurilor de capital strdin in general. De aceea, In perspectiva apropiata vor trebui implementate
actiuni de reglementare directd si indirecta, pentru a evita o eventuald situatie de criza totala a
obligatiunilor externe ale tarii.

e Daci promovarea exportului este adoptati in calitate de strategie de bazd pentru
atingerea cresterii economice, atunci perspectivele rezonabile pentru cresterea exportului sunt
astdzi constranse de cursul de schimb inalt (capitolul 3.3). Oricum, potentialul de export al tarii va
avea nevoie de cativa ani pentru a duce la re-alocarea de facto a fluxurilor de capital strdin, adica
stabilirea unei balante pozitive. Prin urmare, este imperativ de a asigura durabilitatea balantei
externe globale a tarii pentru perspectiva imediata si pe parcursul urmatorilor 2-3 ani. Sectorul
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exporturilor are nevoie de infrastructura si instrumentele respective, in tandem cu o politica bine
definita si promovata consecvent, care ar include negocieri bilaterale si multilaterale, incadrate in
conditiile ce ar permite activitatile pe pietele externe fara dezavantaje.

e Cu cat factorii de decizie vor tergiversa consolidarea fiscald, cu atat ea va fi mai dureroasa.

Constrangeri externe si ogiuni de politic pentru Moldova

Balanta de plati externe

Balanta comerciala continud sa se deterioreze, importurile continud sa creascd. Bunurile de
consum, dupd importurile energetice si de combustibil, continud s figureze preponderent pe linia
marfurilor autohtone cu cele de import (de ex. din Turcia). In rezultat, pentru anul 1997 se
prognozeazad un deficit al balantei comerciale de cca. 280-300 milioane dolari SUA, care
indiscutabil reprezinta un element de Ingrijorare. Orice strategie pe termen mediu a tdrii trebuie sa
acorde prioritate acestei probleme.

Compozitia largd a importurilor si exporturilor arata, ca principalul factor care contribuie
pozitiv la balanta comerciald continuad a fi performanta puternica a exporturilor din agricultura si
sectorul de prelucrare a produselor agricole, care au generat cca. 600 milioane $SUA exporturi in
1996. Cel mai negativ impact asupra importurilor reprezintd produsele energetice — 400 milioane
$SUA. La aceasta se adaogd o cotd mare, in crestere, a importurilor compusa din toate tipurile de
marfuri de consum, care integral alcdtuiesc inca 250 milioane $SUA. Interpretarea tendintelor din
pozitia externa a tarii este si mai dificila din cauza, ca barterul continud sa alcatuiasca o parte
considerabild a comertului cu tarile CSI.

In afard de aceasta, datele pentru trimestrul IIT al anului 1997 arati, ca deficitul balantei
comerciale se compune din cca. 20 milioane $SUA surplus in comertul cu CSI, si un deficit de cca.
100 milioane $SUA 1n comertul cu restul lumii, in special cu tarile UE. Problema consta in faptul,
ca in viitorul apropiat Guvernul Moldovei nu va obtine careva imprumuturi compensatorii in cazul
in care nu va respecta acordurile cu institutiile financiare internationale. In orice caz acumularea
continud a unor asemenea deficite ale balantei comerciale si cresterea datoriei externe va duce la
colaps.

Pe de altd parte, problema confruntarii datelor din balanta de plati cu fluxurile reale de capital
este reflectata in articolul foarte mare de erori si omisiuni, care in 1996 au alcatuit cca. 120
milioane $SUA, conform datelor BNM din 1997. In acest articol sunt incluse toate fluxurile externe
neidentificate de capital, care in 1996-1997 au fost in mare surplus. Incercirile de a gisi o explicatie
a acestor fluxuri mari de numerar s-au axat asupra urmatoarelor elemente:

e gradul Tnalt al veniturilor nerepatriate de la export, care se datoreaza lipsei inregistrarii
exporturilor (de ex. prin Transnistria) si prin indicarea unor sume intentionat diminuate in facturile
prezentate de catre agentii economici;

e Intarzierile de repatriere, legate de ultimele prevederi ale regulamentului valutar, care permit
o perioada de 180 de zile pentru repatrierea valutei provenite din export;

e veniturile repatriate neinregistrate ale cetdtenilor Moldovei care lucreaza peste hotare.
Volumul acestora este foarte mare. Banca Mondiala estimeaza, ca marimea acestor incasari
nerealizate ar putea alcatui 100 milioane $SUA pe an. Desi s-a estimat , de asemenea, ca o parte a
acestor venituri acopera importurile neinregistrate de marfuri ale persoanelor particulare de pana la
15 milioane $SUA pe trimestru, ramane, totusi, un sold de cca. 40 milioane $SUA pe an, care pot fi
folosite pentru acoperirea importurilor inregistrate;

e unele tranzactii private referitor la leasingul echipamentului, inregistrate ca import la
intreaga valoare, pentru care 1nsa de facto nu s-a platit. Deseori costul leasingului poate constitui o
parte a unui parteneriat neformal sau aranjamente subcontractuale in cadrul carora partenerul din
Moldova plateste n natura celui care a livrat echipamentul;

¢ in final, din cauza intransparentei comertului de frontierd, o parte din el este inclusa aici,
insd aceste cifre ar trebui sa intre in statistica balantei comerciale.
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Trebuie de mentionat, cd la finele lui 1997, BNM a prezentat o noua varianta a balantei de
plati externe pentru 1996 in care dupa corectiile efectuate, cifra de erori si omisiuni este de 21
milioane dolari.

Pronosticarea simpla a fluxurilor financiare externe

Avand in vedere, ca este necesara introducerea ordinii si disciplinei in acest domeniu si, ca
evidenta fluxurilor de numerar ale resurselor financiare este deficitard, totusi vom face uz de
statistica oficiala. Pentru a clarifica situatia cu pozitia externd a tarii, vom incepe analiza prin
compararea pozitiei comerciale cu datoria externa:

Noile Tmprum. externe contractate de stat (incl. FMI)  Deficitul balantei comerciale

1995 100 53.4
1996 110 285
1997e 130 280

Noile imprumuturi din 1996 si 1997 nu sunt suficiente pentru acoperirea decalajului
comercial, ele, de fapt, iIn 1997 reprezinta doar jumatate din volumul respectiv. Si in acest caz aici
nu se includ alte elemente ale contului curent care fac deficitul si mai mare, cat si alte obligatiuni
financiare ale tarii.

Stocul acumulat al datoriei externe a tarii a atins la 1 ianuarie 1998 cifra de 1192
milioane $SUA, ceea ce reprezintd deja peste 60% din PIB al tarii. Aici sunt incluse 709 milioane
dolari datoria Guvernului (inclusiv 140 milioane datoria restructuratd catre Gazprom si 105
milioane plasamentele prin Merrill Lynch), plus 230 milioane datoria BNM catre FMI, plus alte 253
milioane dolari ale datoriei pentru resurse energetice catre Rusia si Ucraina. Trebuie 1nsa de
mentionat, cd in Balanta de Plati Externe plasamentele prin Merrill Lynch si datoria catre Gazprom
pentru care au fost emise hartii de valoare sunt clasificate ca investitii de portofoliu, ceea ce este
mcorect, deoarece ele sunt de facto datorii ale statului.

Daca adaugam la deficitul balantei comerciale obligatiile pentru deservirea datoriei curente si
viitoare obtinem urmatorul tablou:

1996 1997 1998e 1999e
Deficitul comercial -285 -280 -265 -220
Serviciul datoriei (incl. FMI) -51 -150 -215 -230
Noile imprumuturi (incl. FMI) 132 130 130 150
Necesitatea suplimentara -204 -300 -350 -300

de finantare

Desigur, ca tabloul prezentat este dur si foarte simplificat, insa el este util pentru
reprezentarea elementelor de bazd ce denota nedurabilitatea situatiei in care se afla tara:

e resursele din exterior necesare pentru a echilibra deficitul cumulativ din conturile de capital
si comercial ar putea 1n lipsa altor finantdri epuiza totalmente rezervele valutare ale Bancii
Nationale in decursul unui singur an;

e dupd 1997 toate imprumuturile noi vor fi absorbite de obligatiile ce tin de deservirea
datoriei si nici macar nu le vor putea acoperi integral. Nu este clar, de unde ar putea veni in anii
viitori fluxurile de valuta straind pentru deservirea datoriei externe, daca nu se va purcede la
diminuarea radicald a amestecului statului in economie (asigurarea transparentei cadrului legislativ)
si realizarea reformelor structurale pana la finele anului 1998.

De aceea, este extrem de important de pastrat relatiile normale cu creditorii in aga mod, Incét
tara sa poatd beneficia si in continuare de asistenta financiard din exterior. In afara de aceasta, nu
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trebuie de admis deteriorarea ratingului creditor al tarii, deoarece in acest caz Moldova se poate
lipsi imediat de posibilitatea de a imprumuta de pe pietele private de capital si in al doilea rand, se
vor reduce dramatic investitiile de portofoliu.

Potentialul pentru actiuni de corectie

Masurile de corectie pe termen scurt vor trebui adoptate rapid, daca tara ar dori sa evite situatia,
cand nu-si va putea onora platile externe in urmatorii doi ani si ceva, cu toate consecintele negative pe
care le-ar implica acest fapt. In perioada apropiati, dupa toate probabilititile, exporturile nu vor arita o
crestere rapida, n timp ce reducerea deficitului ar putea fi atinsa prin reducerea importurilor neesentiale
— deci va putea fi obtinutd o micsorare potentiald a deficitului brut cu cca. 100-150 milioane $SUA pe
an. Efectul net asupra balantei comerciale nu va avea o importantd egala, deoarece ar fi de dorit o careva
majorare a importului de echipamente si utilaje, ceea ce ar indica, ca de facto investitiile productive au
loc siin acest fel tara se pregateste sa infrunte dificultatile.

Totusi, nu este destul de clar cum poate fi atinsa o reducere a importurilor de bunuri de
consum pentru ca:

(a) dat fiind cadrul relatiilor economice internationale in care se situeaza tara, nu este posibild
introducerea restrictiilor obligatorii de import;

(b) ar fi posibila utilizarea instrumentelor fiscale in vederea descurajarii achizitiilor unor
anumite bunuri importate de cétre cetatenii Moldovei (de ex. automobile) — adica prin intermediul
accizelor, tarifelor, controlului de frontierd, mecanismelor discriminatorii de creditare pentru
importatori etc.;

(c) o depreciere a leului, pe langa ameliorarea exporturilor, ar reduce penetrarea importurilor
unor bunuri de consum, incurajindu-se achizitionarea marfurilor autohtone. Pe de alta parte,
aceasta din urma va majora in careva masura costul bunurilor capitale importate si ca urmare se va
majora costul formatiei interne de capital. Aceasta majorare, insa, va depinde evident de gradul de
depreciere a monedei nationale.

Deja la momentul actual 1n tara a fost pe larg acceptat faptul, ca politica stabilitatii leului
moldovenesc in raport cu dolarul SUA a rezultat intr-o apreciere reald nedoritd a monedei
nationale, si chiar destul de puternica, daca comparam leul cu majoritatea valutelor europene.
Faptul acesta genereaza o redistribuire mare a veniturilor din sectorul exportator al economiei spre
cel importator. O atentie serioasa trebuie sd fie acordata consecintelor pe care le-ar putea genera o
asemenea politica atat pe termen scurt, cat si mediu. Exportatorii de produse agricole si alimentare,
preturile carora sunt fixate pe scard mondiald (de ex., la sucul concentrat de mere), in ultimii 2 ani
si ceva au suportat o reducere substantiald a veniturilor lor in lei.

Un alt aspect 1l constituie fluxurile considerabile inexplicabile de valuta straind in tard, care tind
sa compenseze temporar marimea mare a deficitelor comerciale, astfel prevenind aparitia unei
presiuni reale asupra ratei de schimb. Argumentul precum ca doar cursul de schimb cvasi-fix durabil
ar putea asigura asa numitul “pachet de stabilizare”, nu rezista criticii. Perceptia cd moneda este
supraevaluata si ca cursul de schimb nu este durabil, contribuie mai mult la subminarea increderii
interne si externe si la stimularea speculatiilor, in comparatie cu orice actiune de politica realista.

Alte ameliorari semnificative ale conturilor comertului exterior vor fi obtinute prin politica de
pastrare a energiei si ameliorare a eficientei prin intermediul restructurarii radicale a companiilor de
generare si distribuire a energiei (capitolul 4.8). Este estimat, ca consumul energetic al tarii poate fi redus
cu 40%, mentinandu-se nivelurile curente de activitate. Aceasta ar putea contribui la o reducere a costului
total al importului cu alte 150 milioane dolari. Mentiondm inca o datd, ca pe termen scurt economiile
facute vor fi mai mici decat volumul brut, deoarece orice ameliorare a eficientei in energetica ar putea fi
asociata cu noi cheltuieli legate de investitii care vor avea o componenta a importului.

In ambele optiuni descrise mai sus avem diferente de timp intre implementare si rezultate, care ar
putea sa nu fie compatibile cu sustinerea unei situatii de criza potentiala. In primul caz, desi importurile
de bunuri capitale ar putea absorbi resursele valutare eliberate in rezultatul reducerii importurilor
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marfurilor de consum, nu pare posibil ca acele importuri sd fie organizate doar prin intermediul unui
furnizor pe termen mediu sau unei finantari a beneficiarului. De aceea, desi valorile absolute ale
importurilor pot sd nu varieze substantial, prin prisma fluxurilor financiare, ar fi un avantaj distinctiv
findca achitarea ar fi retinuti si extinsa timp de cativa ani. In cazul masurilor de economisire a energiei,
investitiile in acest domeniu sunt predispuse sa atraga anumite finantari din strainatate.

Siin final, un alt domeniu, unde ameliorarea pozitiei comerciale a tarii ar putea fi
implementata prin intermediul unor actiuni de politicd, rezida in negocierea unor conditii mai
favorabile de procurari majore din exterior si tranzactiile barter. Exista indici care demonstreaza, ca
sistemul curent de achizitionare a energiei din Rusia si Ucraina contra livrarii de marfuri agricole si
produse alimentare prelucrate, implicd o varietate de mecanisme care rezulta in conditii nefavorabile
de penalizare comerciald a Moldovei. O analizd minutioasd a acestei situatii are ca scop clarificarea
faptului, daca reajustarea preturilor relative este posibila, sau dacd comertul in numerar in ambele
directii ar fi de fapt mai benefic pentru tara.

Problema investitiilor

Actuala performanta slaba a comertului indicd, ca o parte considerabila a importurilor consta din
bunuri de consum, iar tendinta de a reutila capacitatile productive ale tarii este minima. Volumul cererii
agregate arata, cd din 1994 incoace, rata formarii de capital fix brut a constituit o parte in descresterea
PIB in descrestere. Pe de alta parte, s-a manifestat un declin in acumularea stocurilor i nu au fost careva
investitii semnificative in capitalul fix. In acelasi timp, consumul populatiei si cel public s-au redus
puternic, iar investitiile au scazut si mai mult. Dacd nu se va schimba nimic in domeniul investitiilor
productive, autoreglarea dezechilibrului balantei comerciale (si curente) este putin probabild, deoarece
orice crestere viitoare a exportului, astazi necesita prezenta unor investitii capitale in sfera productiva.

In acest context, politica curentd de imprumuturi externe destinate sustinerii consumului
intern, fard a face investitii §i a acoperi deficitul balantei comerciale, este falimentara.

In prezent imprumuturile sunt folosite pentru deservirea datoriei externe si cheltuielilor
curente. Daca privim din punctul de vedere al statului, acumularea unor obligatii externe ale tarii nu
este insotitd de crearea unor mijloace productive capabile sa genereze resurse pentru rambursarea
viitoare a datoriilor. O reguld simpla ar spune ca cea mai sigura destinatie a imprumuturilor externe
este investirea lor acolo, unde, la randul lor, ele vor aduce si acumula valuta. Evident, actualmente
nu acesta este cursul urmat de Moldova (mai mult ca atét, unele din imprumuturile acordate, de
exemplu pentru dezvoltarea sectorului privat in agriculturd, au fost alocate in mod deliberat spre
sustinerea vechilor intreprinderi). $i1n caz daca aceasta practicd continud, tara va avea de infruntat
doua probleme simultan. Prima ar fi penuria mijloacelor valutare iar a doua — insuficienta acumularii
resurselor interne pentru plata creantelor.

Dintr-un punct de vedere mai larg, piedicile substan tiale in calea investitiilor sunt create
de incetinirea reformelor structurale, cadrul legislativ neclar si incertitudine.

Existd semnale alarmante, ca investitori straini importanti ameninta sa se retraga din Moldova
din cauza poverii fiscale excesive, cadrului legislativ si reglementarilor nedefinite, extinderii
coruptiei (politica investitionala — capitolul 3.5).

Revitalizarea productiei si a investitiilor

Pentru inversarea acestei curbe descrescatoare, este nevoie de actiuni hotarate ale guvernului
pe doud directii majore: incurajarea investitiilor capitale si a exportului.

Incurajarea investitiilor capitale necesiti, ca cota maximi a resurselor obtinute din
imprumuturile externe si fie destinate investitiilor fixe si mai putin consumului curent. In anumite
cazuri, intermediarii financiari capabili sd atraga credite pe termen mediu pentru procurarea
echipamentelor sau finantarea proiectelor, s-au dovedit a fi deosebit de valorosi pentru incurajarea
aparitiei si dezvoltarii intreprinderilor, mai ales in domeniul intreprinderilor mici si mijlocii. Banca
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italiana Mediocredito Centrale este un exemplu pozitiv al unei banci de stat active n acest domeniu.
Existd totusi si alte exemple, negative, de "banci de dezvoltare" In multe regiuni ale globului si, in
special, iIn America de Sud, care nu au acordat nici un suport intreprinderilor viabile si in loc sa
devina promotoare ale cresterii economice au ramas doar niste absorbanti ai transferurilor bugetare.

Incurajarea exportului trebuie si se concentreze evident asupra mérfurilor si tranzactiilor
inregistrate oficial. Existd multiple instrumente la care se poate apela in acest context, printre care:

(1) transparenta mediului legislativ: crearea unor reguli simple, clare si stabile pentru toti
exportatorii. Statul trebuie s sisteze controlul direct asupra exportului: licentierea trebuie sa devina
un mijloc de evidenta si nu un control suplimentar sau o modalitate de extorcare de mita;

(1) concesiunile fiscale acordate exportatorilor trebuie sa favorizeze raportarea completa a
tranzactiilor si maximizarea efortului de export — zero TV A pentru export;

(1) crearea unor agentii speciale care sd ofere servicii exportatorilor, de ex. a unei agentii de
asigurare a exportului (non-profit, unde Guvernul ar aloca initial mijloacele respective, in
continuare insd se pot percepe contributii pentru asigurare din partea exportatorilor);

(iv) introducerea unor inlesniri fiscale si financiare pentru investitorii de capital cum ar fi:
deprecierea accelerata a anumitor fonduri fixe, credite preferentiale si chiar alocéri de fonduri
nerambursabile.

Restructurarea trebuie continuatd in toate ramurile, facilitind investitiile in domeniile cu
avantaje competitive nationale evidente.

Oportunitati de crestere a exportului

Studiind geografia comertului exterior al tarii, observam ca in prezent “partea leului” din
deficitul comercial revine schimburilor cu UE, pe cind fluxurile comerciale mult mai intense cu
Rusia si restul tarilor CSI, sunt in mare masura echilibrate. Aici pot fi trase doua concluzii: in
primul rand, comertul cu vecinii rasdriteni este un element important pentru tara, care depinde de
sursele energetice din Est. In randul al doilea, este evidenta necesitatea unui efort sustinut pentru
cresterea exporturilor catre tarile UE, care in prezent sunt exportatori net catre Moldova.

Trebuie de mentionat, totusi, ca orientarea exportului spre pietele relativ facile din Est, pe
termen lung este o tacticd falimentara, deoarece lipsa unei concurente dure pe aceste piete din
partea Occidentului este doar un fenomen temporar, care favorizeaza tara noastra doar la momentul
actual. In cazul in care situatia se va schimba, Moldova risca si piarda si pietele din rasirit. De
aceea, in pofida dificultdtilor existente, orientarea exportului spre Vest trebuie sa reprezinte o cale
prioritard (relatiile economice externe — capitolul 3.7).

Este de-asemenea de presupus ca, cel putin pe termen scurt, economia tarii va continua sa
mizeze pe produsele de export traditionale: vin, tutun si alte cateva produse fabricate din fructe si
legume. Aceasta va crea inevitabil anumite dificultati, data fiind pozitia puternica a producatorilor
agricoli ai UE cu toate aceste produse; dar, este totusi necesar de a pune aceastd problema in
cadrul tratativelor bilaterale si multilaterale.

Perspectivele exportului moldovenesc par a se ameliora datoritd unor modificari limitate, dar
potential importante, in curs de implementare 1n industriile de productie, imbuteliere si ambalare a
vinului. Sticla standard de 75 cl. este produsd de noua linie instalata la uzina GSS din Chisindu ca
rezultat al finantarii de catre BERD si co-participdrii unei intreprinderi spaniole de profil. Aceastd
mdsurad, simpla in sine, reprezintd o conditie necesara pentru patrunderea vinului moldovenesc pe
pietele europene. De asemenea se intreprind eforturi pentru imbunatétirea enologica a unor vinuri la
fel ca si pentru ameliorarea design-ului. Astfel se pune baza viitorului succes.

Un sector care ramane de imbunatatit este transportul si tratatele asupra taxelor vamale de
tranzit unde producatorii de vin, la fel ca si majoritatea altor exportatori, sunt pusi in conditiile unui
dezavantaj comparativ al tarii. Acum este timpul pentru perfectionarea suprastructurii, adica o mai
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buna intelegere a pietelor individuale din Europa occidentala (si, posibil, Extremul Orient) care
ofera avantaje clare si la vin si la coniac.

Alt domeniu, unde Moldova este pe cale de asi gasi propria nisa, este industria usoara si, in
special, asamblarea articolelor textile. Exista deja mai multe intreprinderi in toatd tara care sunt
aprovizionate cu semifabricate de partenerii lor din Europa Occidentala. Profiturile raman inca mici,
deoarece Moldova isi prezinta avantajele unei forte de munca ieftine in sectoarele cu munca
intensiva. Totusi, cooperarea in acest gen de productie poate aduce inovatii tehnice importante,
ridicarea calitdtii produselor si a pregatirii personalului datoritd standardelor ridicate ale pietelor de
destinatie, incorporate si in procesul tehnologic. Este clar totusi ca calea spre obtinerea unei
autonomii pe pietele marfurilor de consum (comparativ de ex., cu pietele celorlalte marfuri) nu este
una usoard, deoarece retelele de distributie, publicitate si ambalare au devenit unicele arme ale
competitiei moderne. In pofida acestui fapt, familiarizarea si contactul cu aceste piete va intari fara
rezerve determinarea producatorilor moldoveni de a mari gradul de complexitate si valoarea
addugata a produselor lor.

Experienta colaborarii individuale dintre anumiti donatori (GTZ in particular) si unele
intreprinderi moldovene pare sd dea roade. Reprezentanta nationala GTZ coopereaza regulat cu un
grup de 41 intreprinderi, multe dintre acestea reusind sa stabileascd diferite modalitdti de cooperare
externd. Pe viitor se prevede extinderea acestei cooperari.

Remarce finale

In intregime, perspectivele performantelor exportului tirii in urmétorii 7 ani sunt destul de
bune. Adevarata problema, care iese in evidenta, este mentinerea climatului macro-economic si
pastrarea increderii partenerilor externi in perioada urmatoare. Anume din acest motiv orice
strategie rezonabild pe termen lung trebuie sd se concentreze numaidecat asupra problemei datoriei
externe si a balantei comerciale, Tnainte ca acestea sa iasd de sub control.

Chiar daca stabilizarea interna a produs beneficii importante, ca scaderea dramaticd a inflatiei
s1 mai tarziu a ratei dobanzilor, acum este timpul de constientizat, ca sursele externe de finantare nu
fot fi tratate drept fluxuri financiare uni-directionale aflate oricand la dispozitie.

Creditorii internationali nu sunt investitori directi in economia tarii si chiar daca isi asuma
anumite riscuri, in principiu, mijloacele si stocurile lor au o scadenta fixa. Toate fluxurile intr-o
directie vor fi compensate, la un timp anumit, de fluxuri in directie opusa, incepand cu viitorul
foarte apropiat. In acest context, apelarea la imprumuturi comerciale externe (din sectorul privat)
pe termen mediu (5 ani) pentru deservirea datoriei curente, pare o eroare serioasd. Perioada de
cinci ani este insuficientd pentru a aduce tara la celdlalt capat al tunelului, iar noile credite ar putea
sa nu soseasca la fel de usor pentru a acoperi deservirea unor astfel de imprumuturi cand soseste
timpul achitarii lor.

Finantarea deficitului nu poate fi considerata doar o chestiune de contabilitate. Este evident,
ca arieratele pentru resursele energetice importate au marit datoria externa a tarii, dar ele sunt
deseori omise din date consolidate ale datoriei externe si sunt tratate ca un indicator separat. Ca
rezultat, devin inseparabile noi arierate in portofoliul total al datoriilor energetice acumulate, ceea
ce constituie periodic subiectul re-negocierilor, amanarilor si convertirii datoriilor 1n actiuni.

Problema rezida in faptul, cd aceastd modalitate "creativa" de a interpreta acumularea
datoriilor comerciale, a arieratelor la plati si a unor distorsiuni nesatisfacdtoare si nedorite ale
comertului exterior, pot fi pastrate doar o perioada limitata de timp, desi durata exacta a acestei
perioade nu poate fi determinata exact.
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3.3 Politica monetara, de credit si valutara

Banca Nationala a Moldovei este responsabild pentru formularea si implementarea politicii
monetare. Din anul 1991 scopul principal al politicii monetare a fost de a reduce rata inflatiei si de a
atinge si mentine stabilitatea monedei nationale prin intermediul regularii ofertei de bani, evitdndu-
se ajustarea bruscd a cursului de schimb. BNM utilizeaza banii de rezerva sau baza monetara in
calitate de tinta principald a politicii sale monetare. In prezent BNM utilizeaza licitatiile creditare, in
cadrul carora se stabileste rata de refinantare, ca instrument de baza de reglementare a conditiilor
monetare din economie. In implementarea politicii sale monetare BNM de asemenea stabileste

rezervele obligatorii suplimentar la angajarea in operatiuni pe piata deschisa si exercitarea
controlului asupra cursului de schimb valutar.

Politica monetad, de credit a BNM

In iunie 1992 BNM a introdus cuponul moldovenesc, o moneda tranzitionald dupa rubla
Uniunii Sovietice, care a permis un anumit control asupra situatiei monetare interne. Politica
monetard a fost constransa spre finele anului 1993, creandu-se conditii care ar contribui la o
introducere cu succes a noii monede moldovenesti, leul, lansat in circulatie in noiembrie 1993.

Din momentul introducerii monedei nationale, Banca Nationala a Moldovei a adoptat o
serie de masuri indreptate spre limitarea expansiunii volumului de lei in circulatie si reducerea
ratei inflatiei, care la randul sdu este conditionatd nu doar de factori monetari ce pot fi dirijati de
BNM, cat si de factori nemonetari, asa ca caracterul sezonier al economiei nationale si
majorarile de preturi exercitate de Guvern (in special la serviciile prestate populatiei — de
transport, comunale, tarifele energetice si altele). In rezultatul actiunilor BNM, inflatia anuald
s-a micsorat considerabil de la peste 2000% in 1993 pana la 11,2% in anul 1997. Rata anuala a

inflatiei pe anul 1996 a fost de 15,1%, in anul 1995 fiind de 23,8% si in 1994 — respectiv de
104,5%.

Rata lunara a inflatiei
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Pentru a asigura stabilitatea leului moldovenesc este necesar de a avea un control
asupra masei monetare M; (oferta de bani), care este egala cu banii lichizi in circulatie (M)
plus depozitele 1n lei si in valutd de la bancile comerciale. Banca Nationald nu poate dirija
direct masa monetard, exercitand, insa, prin intermediul politicii monetar-creditare o

influenta directd asupra bazei monetare, care se compune din banii lichizi in circulatie si
rezervele bancare.
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Masa monetara M; a crescut in total pe parcursul anului 1996 cu 15,3% in raport cu
cresterea de cca. 65% in 1993, iar in anul 1997 — cu 34%. In acest context trebuie de mentionat,
ca ritmurile de crestere ale agregatului My au fost inferioare ritmurilor de crestere a depozitelor
ceea ce este un indicator pozitiv, deoarece majorarea volumului de bani lichizi in circulatie este un
proces inflationist. Prin urmare, pe perioada multiplicatorul s-a majorat de la 1,59 pana la 1,71.
Oricum 1nsa ritmurile de crestere ale
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a agentilor economici. O alta cauza rezida in nivelul incd destul de nalt al excesului rezervelor
bancare — cerinta BNM pentru rezervele obligatorii este de 8%, insd marimea rezervelor totale
depaseste de facto 20%.

Baza monetara a crescut in 1996 cu 9,3% (in 1995 — 41,6%), iar in anul 1997 cu 31,5%. Ca
si in anii precedenti ponderea numerarului in circulatie in baza monetara se afla in crestere, atingand
la finele anului 1997 cota de 86,6%.

Politica monetard, de credit a BNM se realizeaza in conformitate cu un program special,
repartizat pe trimestre si luni, ce se afla sub monitorizarea permanentd a FMI, si care stabileste
plafoanele care nu trebuie sd fie depasite, ca plafonul creditdrii Guvernului, activele externe nete si
activele interne nete pentru BNM.

Un indicator important il reprezintd si baza Structura masei monetare
monetard. Banca Nationald influenteaza direct
asupra bazei monetare prin intermediul
urmatoarelor instrumente: creditul intern (bancilor
comerciale si Guvernului); vanzarea-cumpdrarea

Depozite la
vedere

valutei straine; operatiunile cu hartiile de valoare Lei in
de stat circulatie
€ stat. Depozite la
o termen
. o . . Depozite in
Creditarea bancilor comerciale, ca valuta

instrument al politicii monetare, permite
exercitarea influentei asupra bazei monetare (si respectiv asupra masei monetare) prin intermediul
volumului creditelor oferite si ratei dobanzii la ele (rata de refinantare). Pand in august 1993
creditele oferite de BNM erau distribuite in mod centralizat si volumul lor era determinat reiesind
din necesititile Guvernului, ceea ce anihila motivatia agentilor economici de a lucra eficient. In
prezent creditele sunt realizate prin intermediul licitatiilor creditare, iar creditele preferentiale au
fost abolite. Prima licitatie a avut loc in august 1993.

Micsorarea ratei inflatiei a avut un efect pozitiv asupra ratei de baza a Bancii Nationale a
Moldovei (rata refinantdrii), care incepand cu luna ianuarie 1994 a devenit pozitiva in termeni
reali. La finele anului 1997 rata de refinantare a BNM a fost egald cu 16% anual, pe cand la
inceputul anului 1994 ea a fost egald cu 281% (la inceputul anului 1995 —42% 1 1996 — 21%
respectiv).
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Licitatiile creditare ale BNM
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‘ ¢ Creditele realizate Rata refinantarii‘

Sursele de asigurare a creditelor acordate bancilor de catre BNM au fost: HVS
dematerializate disponibile in portofoliile proprii ale bancilor (68,5%), rezervele bancilor de la
BNM (11,4%), cat si mijloacele de pe conturile corespondente (20,1%).

Desi rata de refinantare este la moment rata cheie a BNM, se utilizeaza deja si rata lombard,
care este mai mult orientatd spre piatd. Ea se stabileste la nivelul ratei dobanzii la HVS pe termen
de 28 zile plus o marji constanti de 5%. In 1997 s-a inregistrat o crestere a tranzactiilor lombard
efectuate, suma lor constituind 30 milioane lei la ratele de 20,17%-28,89%. Dat fiind cresterea
volumului de credite pe piata interbancara, in viitor BNM va trece la corelarea ratei lombard
reiesind din rata medie la creditele interbancare pe termen scurt.

In 1997 au fost lansate operatiunile pe piata deschisa ale BNM, care au fost efectuate sub
forma de vanzari si cumparari de hartii de valoare de stat, precum si acorduri REPO — operatiuni de
vanzare a HVS cu riscumpirarea ulterioar a lor la o dati anumiti la un pret stabilit. In calitate de
parteneri cu care BNM efectueaza operatiunile date au fost dealerii primari — bancile comerciale.
Incepand cu luna august 1997 operatiunile pe piata deschisa au fost efectuate in cadrul licitatiilor
desfasurate la BNM.

In anul 1997 au fost vandute HVS din portofoliul BNM in sumi de 38,6 milioane lei
(volumul HVS cumparate — 5,1 milioane lei). Ratele efective ale profitului la HVS vandute au
constituit 20,25%-26,81% (la cele procurate — 17,48%-25%). De asemenea au avut loc 7 licitatii
REPO la care au fost vandute HV'S de 6 milioane lei la ratele de 19,5%-25,58%.

Trebuie de mentionat, cd in anul 1998 se prevede intensificarea implementarii noilor
instrumente financiare ale politicii monetare: operatiunile pe piata deschisa si facilitatile lombard,
care se prevede ca vor substitui licitatiile creditare catre 1 ianuarie 1999.

Creditele acordate Guvernului reprezinta creditele (contra Bonurilor de Trezorerie) oferite
de BNM Guvernului pentru acoperirea deficitului bugetar. Volumul acestor credite este stabilit in
baza deficitului bugetar care este desemnat in legea privind Bugetul de Stat pe anul viitor. In anul
1996 suma creditelor Guvernului a fost de 100 milioane lei, iar pentru 1997 suma indicata in Legea
Bugetului pentru 1997 (si coordonata cu FMI) a fost de 50 milioane lei. Pentru anii ce urmeaza se
prevede ca BNM sd nu acorde mai mult credite Guvernului, pentru finantarea deficitului bugetar,
dat fiind caracterul lor inflationist.
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Rezervele bancare — reprezinta rezervele care trebuie sa fie detinute la BNM pentru fiecare
unitate monetard depusa la banca comerciala respectiva (rezervele obligatorii), plus excesul de
rezerve. Rezervele obligatorii purtau initial o semnificatie prudentiald (satisfacerea cererii de bani in
numerar a depunatorilor in cazul in care banca comerciald da faliment), insa ulterior BNM a inceput
sa le aplice ca un instrument de dirijare a masei monetare.

Pe parcursul anului 1994 Banca Nationald a modificat de cateva ori cota rezervelor
obligatorii pentru a regula mai eficient masa monetara. Pana la 1 februarie 1994 rata maxima de
rezervare constituia 20%, apoi ea a fost majoratd pand la 28%, ceea ce a dat posibilitate de a
reduce cresterea masei monetare. De la 1 iunie 1994 pentru majorarea resurselor financiare a
bancilor comerciale si pentru satisfacerea cererii sezoniere de credite BNM a revenit la cota de 20%
a rezervelor obligatorii. In continuare aceast cifrd a fost redusa si mai mult: de la 1 decembrie
1994 — pana la 12%, iar din noiembrie 1995 —pana 8% la sutd pentru toate tipurile de depozite, atat
in lei, cat si in valuta liber convertibila.

Politica valutara a BNM

Banca Nationala a Moldovei promoveaza o politica valutara scopul careia este dezvoltarea
continua si stabild a pietei valutare pentru asigurarea necesitdtilor functionarii si dezvoltarii
economiei nationale. Odata cu introducerea monedei nationale au fost anulate restrictiile in
domeniul tranzactiilor valutare.

Piata valutard. Rata de schimb a monedei nationale se fixeaza zilnic in cadrul licitatiilor
Bursei Valutare Interbancare a Moldovei (BVIM), la care participa dealerii bancilor comerciale
acreditate. Agentii economici (persoanele juridice) pot efectua vanzarea-cumpararea de valuta
numai prin intermediul bancilor la care se deservesc.

Daca initial volumul principal al operatiunilor de schimb valutar a fost concentrat la
Bursa, acum o serie de tranzactii sunt efectuate de bancile comerciale in afara Bursei, adica
direct intre ele si cu BNM. A crescut considerabil numarul caselor de schimb valutar (a
depasit cifra de 400) si respectiv a crescut volumul operatiunilor de cumpdarare-vanzare a
valutei striine in numerar. In acelasi timp s-a redus brusc prezenta pietei valutare “negre”
(neorganizate). Casele de schimb valutar au acces la Bursa Valutard indirect, adica prin
intermediul bancilor comerciale.

Trebuie de mentionat urmatoarea concluzie: pe parcursul ultimilor 3 ani si jumatate cursurile
de schimb cotate de catre bancile comerciale pentru tranzactiile prin virament si cursurile la casele
de schimb valutar pentru operatiile in numerar nu diferd mult de cel oficial, ceea ce reprezintd un
indice ca piata valutara este destul de dezvoltata si liberalizata, iar valuta straina este liber accesibila
pentru persoanele fizice si juridice (in limitele operatiunilor contului curent).

Liberalizarea regimului valutar. Banca Nationala a Moldovei implementeaza consecvent o
politica de liberalizare pe etape in domeniul reglementarii valutare. Au fost scoase practic toate
limitdrile asupra procurdrii de catre agentii economici i persoanele fizice a oricarei valute strdine pe
piata valutara a Republicii Moldova.

In luna noiembrie 1994 a fost anulati vanzarea obligatorie a valutei striine parvenite din
export a agentilor economici din Moldova, ceea ce le-a dat posibilitate sa gestioneze la propria
discretie depunerile valutare in conturile sale. Au fost simplificate regulile de introducere si scoatere
a valutei strdine din Moldova si stabilite reguli destul de liberale de pastrare a valutei straine in
bancile Republicii Moldova. Masurile luate au dus la marirea increderii populatiei si a agentilor
economici in moneda nationald, fapt confirmat de cresterea depunerilor in lei moldovenesti in
cadrul sistemului bancar.

La 30 wunie 1995 Republica Moldova a aderat la obligatiunile Art. VIII, sectiunile 2, 3 si4 ale
Statutului FMI. Aceasta a insemnat de facto recunoasterea convertibilititii leului moldovenesc
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pentru operatiunile contului curent, adicd operatiunile legate de exportul si importul de marfuri si
servicii, cdt si pentru unele operatiuni ale contului de capital (luand in consideratie problemele
Balantei de Plati Externe si alti factori, convertibilitatea deplina a leului pentru operatiunile contului
de capital la moment se considerd inoportuna de implementat).

Astfel, orice agent economic poate cumpdra fard limitdri valutd pe piata valutara a
Republicii Moldova prin intermediul bancilor comerciale pentru efectuarea oricaror operatiuni
legate de importul de marfuri si achitarea serviciilor prestate de nerezidenti. In termen de 30
zile de la procurarea valutei strdine de pe piata valutard internd de catre agentul economic,
acesta este obligat si efectueze importul de marfuri, lucrari si servicii. In cazul in care, agentul
economic nu a reusit sd efectueze importul, el este obligat sa vinda mijloacele valutare
achizitionate anterior.

De asemenea, orice rezident, primind credite de la creditori straini si inregistrandu-le la Banca
Nationala a Moldovei, poate procura valuta pe piata internd pentru achitarea creditelor date si
dobanzilor aferente. Oricarui partener strain, care a investit mijloace In economia Moldovei, 1 se
garanteaza transferul profitului obtinut in orice valuta in tara de resedinta.

In cazul Moldovei practic nu exista fenomenul dolarizarii economiei nationale. In general,
existd trei motivatii principale de detinere a valutei forte: cu scopuri de efectuare a tranzactiilor, ca
mijloc de precautie si ca mijloc de tezaurizare, adicd de acumulare a valorii. In Republica Moldova
convertirea leilor moldovenesti in dolari SUA este garantata, de aceea nu sunt multe persoane care
ar pastra dolari cu scopuri de efectuare a tranzactiilor. Pe de alta parte, ceilalti doi factori —
cresterea cererii la dolari ca mdsura de precautie si ca acumulare a valorii — se manifestd doar intr-
un mediu de hiperinflatie, in Moldova insa rata inflatiei de la momentul introducerii monedei
nationale se afld in continud diminuare, atingdnd cote extrem de reduse comparativ cu alte tari cu
economiile in tranzitie. Dat fiind, ca@ pe de o parte cota veniturilor populatiei cheltuite pentru
procurarea valutei este mica, iar pe de altd parte cota depunerilor in valuta forte a populatiei in
bancile comerciale s-a situat constant la un nivel scazut (cca. 20% in 1997) — toate acestea denota
faptul, ca procesul de dolarizare a economiei nu s-a manifestat. Functia de tezaurizare a monedei
nationale nu a fost influentatd de dolarul SUA, iar populatia a preferat leul moldovenesc ca mijloc
de acumulare.

De asemenea nu s-au manifestat nici tendintele de speculatii valutare, fapt caracteristic
perioadei de pana la introducerea monedei nationale, cand cursul de schimb se deteriora continuu,
iar institutiile financiare obtineau profituri considerabile de pe urma acestor activitati.

Politica cursului de schimb

Dupa cum s-a mentionat anterior, cursul valutar oficial al leului moldovenesc fata de dolarul
SUA se determina zilnic in cadrul licitatiilor de fixing de la Bursa Valutard Interbancard din
Moldova. Cursul monedei nationale fatd de principalele valute straine se stabileste prin metoda
cross-cursului. Cursurile licitate la sedintele BVIM sunt cursurile obtinute in rezultatul stabilirii unui
echilibru dintre cerere si oferta. Insi nu se poate considera ci in Moldova cursul de schimb este
flotant, deoarece BNM intervine pe piata valutara conform obiectivelor politicii monetare, pentru
atenuarea fluctuatiilor majore ale ratei de schimb. In diagrama de mai jos se vede clar ci in
momentele in care Banca Nationald a cumparat (sau vandut) valutd forte, cursul monedei nationale
imediat s-a apreciat (respectiv depreciat).
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Tranzactiile nete ale BNM la Bursa Valutara Interbancara
(cumpararea minus vanzarea) in raport cu oscilatiile cursului de
schimb

Valuta forte,
in milioane USD

Variatia medie lunara
a cursului, lei

May-94 '
Aug-94
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May-95
Aug-95
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Aug-97
Nov-97

mm Tranzactiile BNM —e— Cursul de schimb

Cu toate ca BNM are o pondere redusa la tranzactiile de pe piata valutard trebuie totusi de
mentionat, cd piata valutara reactioneazd destul de elastic la tranzactiile pe care le efectueaza
BNM la BVIM. Bancile comerciale, agentii economici tin cont de interventiile pe care le
efectueazd BNM, care in orice moment 1n caz de necesitate poate restabili nivelul cursului
valutar. Aceasta se explica prin posibilitatile BNM de a acoperi orice cerere de VLC care poate
apdrea pe piatd valutard mica ca proportii. Republica Moldova dispune de un volum adecvat de
rezerve valutare pentru a face fata cerintelor economiei nationale (volumul rezervelor brute la
finele anului 1997 a alcatuit 366 milioane dolari SUA, acoperind cca. 3,7 luni de import).

Dinamica rezervelor valutare brute ale BNM
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‘- Inclusiv rezervele nete —e— Acoperirea rezenvelor brute de import‘

Deci cursul valutar este supravegheat si poate fi pus sub controlul BNM in orice moment.
Prin urmare in Moldova se practicd o metoda combinata de stabilire a cursului valutar.

Daca analizam evolutia cursului leului moldovenesc de la momentul introducerii sale si pAnd
in prezent, remarcam, ca leul s-a depreciat lent in termeni nominali, de la 3,85 lei pentru 1 dolar

SUA spre media de 4,6 lei pentru 1 dolar SUA in 1997, manifestand o stabilitate deosebita in
perioada 1995-1997.
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Evolutia cursului de schimb al leului moldovenesc

Lei per 1USD
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Pe de altd parte, in termeni reali (in raport cu rata inflatiei) in aceeasi perioada de timp leul
moldovenesc s-a apreciat continuu in raport cu dolarul SUA: in decembrie 1994 — cu 78% fata de
aceeasi perioada a anului precedent, in decembrie 1995 — respectiv cu 16,7%, in decembrie 1996 —
cu 13,8% si1n decembrie 1997 — cu 11% fata de decembrie 1996.

Indicii cursului de schimb al leului moldovenesc
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Trebuie de mentionat, ca aceastd evolutie a monedei nationale trezeste in ultimul timp tot mai
multe obiectii din partea exportatorilor care sustin ca valoarea prea inalta a leului face marfurile noastre
exportate prea scumpe, deteriorandu-se competitivitatea lor. Mai mult ca atat, supraevaluarea leului, in
conditiile unui dezechilibru puternic si in crestere a Balantei de Plati Externe (raportul contului curent
catre PIB a alcatuit 13,5% in 1996, in timp ce cifra de 7-8% este deja considerata extrem de periculoasa
pentru o tard), incurajeaza fluctuatii speculative organizate contra leului.

Pe de altd parte, analizand politica cursului de schimb in Moldova, trebuie de remarcat, ca
cursul stabil a fost utilizat ca o a doua parghie pentru tinerea inflatiei sub control (pe langa politica

monetard durd). Insa, pe termen mediu si lung o singurd parghie, adica politica monetara, ar trebui
sa fie suficientd pentru acest scop.

Un alt aspect rezida in faptul, ca la BVIM se stabileste direct cursul leului fata de dolarul
SUA, iar cursul leului fatd de marca germana (de fapt ca si a celorlalte valute) se calculeaza, dupa
cum deja s-a mentionat, prin cross-curs, ceea ce face leul extrem de sensibil la oscilatiile marcii fata
de dolar. In anul 1997 a avut loc o depreciere considerabilid a mircii germane fati de dolarul SUA —
cu cca. 20% la 1 august 1997 fata de inceputul anului. Prin urmare, pe parcursul anului 1997, cand
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leul se mentine stabil, marfurile noastre exportate in Germania devin tot mai scumpe, in masura in
care se devalorizeazd marca germand. Aceasta evident reduce competitivitatea si potentialul
exportator al Moldovei fatd de Germania. Trebuie insa de avut in vedere, ca dintre tarile
Occidentale Germania are cota cea mai mare in exportul moldovenesc, cu cca. 3,7%. Daca insa
cursul leului ar fi fost fixat in raport cu marca germana (dupd modelul Estoniei de exemplu), atunci
asemenea probleme nu ar fi intervenit. Deoarece majoritatea exportului moldovenesc spre tarile
Occidentale pleacd nu in SUA, ci in UE, prin urmare s-ar fi putut instala modelul cursului de
schimb al leului fixat de "cosul" valutelor din UE (EU basket of currencies).

Totusi este clar cd varianta mentionatd mai sus nu este aplicabila in cazul Moldovei, deoarece
majoritatea exportului tarii se indreaptd nu spre Occident ci spre CSI. De aceea politica cursului de
schimb trebuie sd ia in consideratie acest aspect. Desi in alineatul anterior am facut concluzia ca, da,
cursul inalt al leului afecteazd considerabil exporturile in Germania, mai rdmane activa intrebarea daca
acest curs afecteaza in ansamblu exporturile tirii, in care dupd cum se stie cota CSI depaseste 70%.

Réspunsul la intrebare este urmatorul: cursul real efectiv al monedei nationale, adica fata de
valutele principalilor parteneri comerciali ai Moldovei. La calcularea acestui curs se ia in consideratie
oscilatia cursului leului moldovenesc in raport cu valutele principalilor parteneri comerciali ai tarii,
cat si inflatia in aceste tari (intre care: Rusia, Ucraina, Belarus, Romania, Bulgaria, Germania si
Italia). In anul 1995 leul s-a apreciat cu 16,2% fati de valutele principalilor parteneri comerciali ai
Moldovei, in anul 1996 — cu 5,5%, iar in prima jumatate a anului 1997 — cu 6,9%.

In tabelul de mai jos este reflectat evolutia comparativi a diferitor cursuri ale monedei
nationale, semnul minus indicdnd deprecierea leului moldovenesc, iar semnul plus — aprecierea lui:

Perioada (in raport cu Nominal Real Nominal Real
anul precedent) efectiv efectiv
Anual 1n 1995 -10,5% +13,3% +92,3% +16,2%
Anual 1n 1996 -2,2% +12,6% +16,8% +5,5%
lan.-iunie 1997 faa de -0,3% +11,7% +13,1% +6,9%

iulie-decembrie 1996

Daca de exemplu deprecierea nominald a leului moldovenesc la finele anului 1996 ar fi fost de
7,7%, adica cu 5,5% mai mare plus la cele 2,2% inregistrate de facto, atunci aceasta ar fi contribuit
parteneri comerciali si in special Rusia, a cirei cota in exportul Moldovei a fost de 53,6% in 1996. In
aceste conditii s-ar fi mentinut aprecierea reald a monedei nationale, insa ar fi fost de 6,2%.

De aceea, concluzia propusa este urmatoarea: se considerd oportund o depreciere nominala
anuala a leului moldovenesc fata de dolarul SUA in asa fel ca rata real i efectivi a lui sa fie la
cota de cca. 99%, sau -1%, adica sa indice o depreciere reald mica a leului in raport cu valutele
principalelor parteneri comerciali ai tarii. Atragem atentia, ca rata reald de schimb a leului fata de
dolar va rdméane si in acest caz pozitiva, deci in termeni reali leul va continua sa se aprecieze fatd de
dolar, insa nu excesiv de mult ca pana acum. Aceasta dupa parerea noastra este varianta optimala de
solutionare a problemei cursului de schimb, care ar ameliora situatia exporturilor moldovenesti, care
vor deveni mai ieftine, si in acelasi timp nu va avea impact negativ asupra situatiei economice in tara.
In afard de aceasta devalorizarea chiar si mica a monedei va contribui la reducerea ritmurilor de
crestere a importurilor, in special a marfurilor de consum, ceea ce de asemenea este un factor pozitiv.

Solutia propusd nu poate fi nici de cum considerata drept un atentat asupra stabilitatii
monedei nationale, fiindca cursul se va devaloriza initial cu doar cca. 6% per annum in termeni
nominali (mentindndu-se pozitiv in termeni reali) si doar pe baza unui program bine definit si adus
la cunostinta opiniei publice. Increderea populatiei intr-o monedai stabild nu va avea de suferit,
deoarece ea va putea anticipa corect tendinta lin ascendenta in majorarea nominala a leului, iar
BNM va continua ca si pand acum interventiile sale la Bursa Valutara Interbancara in vederea
amortizarii oscilatiilor bruste ale cursului de schimb.
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