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3.1. Modelul “Flow of Funds”

Descrierea tabelelor fluxurilor financiare

Modelul “Flow of Funds” este instrumentul de baza al analizei si prognozei
macroeconomice elaborat si utilizat de FMI. Traducerea din limba englez a termenului “Flow
of Funds” este “fluxurile financiare”, de aceea in continuare vom utiliza varianta in romam.
Tabelele fluxurilor financiare reprezinti un instrument de analiza nou pentru Moldova. Ele
cuprind informatia din patru conturi si patru sectoare ale economiei intr-un singur tabel.
Agregatele macroeconomice sunt traditional divizate printr-o retea de conturi macroeconomice:
contul producerii si a veniturilor, balanta de plati, agregatele monetare.

Cele patru sectoare principale macroeconomice (privat, public, reldii cu restul lumii, si cel
bancar) sunt implicate In tranzactii economice. Tabelele fluxurilor financiare oferd un tablou
concis al intregii economii, aratd modul de finantare a deficitelor sectoriale, si serveste drept un
instrument de verificare a acuratetei si consistentei datelor macroeconomice si a estimarilor
facute. Functiile lor sunt triple: de a ardta relatiile dintre economia interna si balanta de plati, de a
explora legaturile dintre sectoarele economiei si de a elabora un instrument de analiz a acestor
inter-relatii Intr-un mod sistematic.

Exista cateva cauze pentru compilarea si publicarea informatiei referitoare la conturile
macroeconomice si a tabelelor fluxurilor financiare:

e Pentru a monitoriza evolutia economica;

e Pentru a analiza mecanismele care functioneaza in economie;

e Pentru a sustine politica economica

e Servesc drept sursd de date pentru comparatii la scard internationala.

Tranzactiile nefinanciare genereazi schimbari in active si pasive. Aceste schimbari sunt
inregistrate ca tranzactii financiare ale sectorului respectiv. Astfel, pentru fiecare sector,
tranzactiile reale sau nefinanciare (asa ca importurile si exporturile) si tranzadiile financiare (asa
ca imprumuturile din exterior sau diminuarea rezervelor valutare aletdrii) cuprind toate relatiile
economice ale sectorului dat cu alte sectoare.

Tabelele fluxurilor financiare sunt prezentate in anexd. Prima coloana, conturile
nationale, aratd agregarea tranzactiilor in toate sectoarele economice. Urmatoarele patru
coloane ilustreazd dezagregarea economiei In patru sectoare: sectorul privat, sectorul public,
sistemul bancar, si restul lumii. Suma in fiecare coloam trebuie sa fie zero, deoarece
cheltuielile totale trebuie s fie egale cu suma afluxurilor de resurse reale si financiare. Liniile
orizontale inregistreaza tranzactiile Intre sectoare. Suma dupa linii este egala de asemenea cu
zero, deoarece fiecarui aflux de bani spre sector 1i corespunde un reflux din alt sector.

Tabelele fluxurilor financiare sunt divizate In parti de linia care contine balanta de
economii / investitii pentru fiecare sector. Partea de sus inregistreazi tranzactiile reale cu
bunuri, servicii, venituri si transferuri strdine. Partea de jos a tabelului inregistreaza
tranzactiile financiare care modifica activele sau pasivele sectoarelor.

Suma termenilor in partea de sus a tabelului in fiecare coloam ofera informatie despre
un surplus / deficit al veniturilor in comparatie cu cheltuielile 1n acel sector. Bilanturile sunt
ardtate in mijlocul tabelului. Bilantul nefinanciar pentru operatiunile sectorului public reflectd
deficitul budgetului, balanta intreprinderilor de stat, cresterea datoriilor pentru energie si alte
datorii de stat. Suma bilanturilor pentru toate sectoarele trebuie s fie egala cu zero,
reflectand egalitatea dintre balanta de economii / investitii $i contul curent al balantei de plati.

(Sg-Ig) + (Sp-Ip) = CAB

Partea de jos a tabelului arata tranzactiile financiare. Ea contine informatie referitoare la
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finantarea relatiilor economii / investitii. Aceasta parte a tabelului este divizatd in doua
sectiuni: finantare externa si interna.

Réndurile sectiunii de finantare externd contin torente de investitii directe §i
imprumuturi din strdinatate, cresterea datoriilor pentru energie si a altor datorii de stat, la fel
ca si schimbarilor activitatilor externe nete. Linia imprumuturilor strdine reflectd acordarea
creditelor, minus amortizarea (deservirea ) datoriei externe si repatrierea capitalului.
Majoritatea informatiei In acest rand vine din balanta de plati, desi ar trebui completata cu
informatie mai detaliatd din statistica oficiald. Ultimul rand al acestei sectiuni reflecta
schimbdrile 1n activele externe nete (in sistemul monetar - Banca Naionala si bancile
comerciale) rezultand din tranzactiile cu restul lumii.

Sectia finantarii interne aratd fondurile sectorului privat si cel public imprumutate de la
banci pe parcursul anului, care sunt echivalente cresterii stocurilor in creditele bancare.
Schimbarea masei monetare reflectd o crestere in activele financiare ale sectorului privat sub
forma de depozite si bani in numerar. Pe de altd parte, cresterea masei monetare este un activ
pentru banci. Ecuatia principald utilizata in coloana sistemului bancar este:

Active externe nete + Active interne nete = Masa monetari.

Imprumuturile nebancare arati ca sectorul privat imprumuti sectorului guvernamental,
ceea ce mareste activele sectorului privat si datoria guvernului cu aceeasi sun. In statistica
guvernului aceasta de obicei Tnseamnd imprumuturi nebancare.

Astfel, elaborarea si utilizarea tabelelor fluxurilor financiare, care descriu procesele
macroeconomice intr-o forma concentratd, este necesara pentru efectuarea unei analize mai
adanci si prognozarea diferitor scenarii de dezvoltare economidc. Utilizarea acestor tabele,
care unesc conturile macroeconomice principale va imbogiti teoria si practica analizei
economice §i a prognozarii.

Analiza tabelelor fluxurilor financiare pentru 1994-1998

Pentru prima datd in practica analizei economice a Moldovei au fost elaborate tabelele
fluxurilor financiare pentru anii 1994-1998, care sunt prezentate in anexe. Pentru adaptarea la
standardele internationale, in particular la cele ale FMI, tabelul pentru balarta de plati,
conturile nationale si fiscale au fost modificate. Tabelele monetare au fost recalculate pentru
conditiile medii pe an cu scopul de a le compara cu alte conturi macroeconomice, dup ce au
fost calculate schimbarile anuale in agregatele monetare.

Cu ajutorul tabelelor fluxurilor
financiare a fost studiatd latura financiard a
activitatii sectorului public si privat in - | | | |
economie. Criza care s-a creat intard in 1998 1984 1995 1996 1997 1908
in mare masura a fost conditionata de un
management de stat foarte ineficient in anii

Balanta non-financiara a sectorului guvernamental

% din PIB % din GNDI a sectorululi
guvernamenég/
o

precedenti. Din 1994 pana 1998 in sectorul 20% 0%
public se cheltuia mult mai multe surse decat | <ol - - - - - - - - - oo 120%
crau dlSponlblle, Aceasté, depé$1re a —_e—% din PIB _m— % din GNDI a sectorului guvernamental ‘

constituit in 1994 30% din PIB, sau peste
90% din venitul disponibil al guvernului (GNDIg). In anii ce au urmat imprumuturile statului se
diminuau treptat, dar continuau si constituie sume considerabile. In 1998 ele au constituit 13%
din PIB, sau 37% din venitul disponibil al guvernului.

Tergiversarea reformelor structurale in ultimii ani a conditionat un nivel inalt al
imprumuturilor de stat (anual circa 40-50% din venitul disponibil al guvernului). Citre 1999
s-a acumulat o povard esentiald de datorii externe si interne, drept rezultat al promovirii de
catre stat a unei politici de imprumuturi nelimitate. A aparut un pericol real al default-ului
(incapacitatii de plata), care poate fi ocolit numai pe calea restructurdrii datoriei externe.
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Un alt tablou s-a creat in sectorul privat al economiei. In 1994 a demarat Programul de
privatizare contra bonuri patrimoniale. Pand in 1997 sectorul particular al Moldovei (intr-un
sens larg) se afla la etapa initiala: avea loc privatizarea in masa, se adopta baza juridica a
economiei de piati. In acelasi timp, o coti considerabili a economiei apartinea statului, ceea
ce a contribuit la mobilizarea activa a surselor 1n acest sector din alte sectoare, inclusiv cel
privat.

In 1994-1996 sectorul privat a fost inapt de a utiliza in volum complet venitul disponibil
creat, cota neutilizati a acestuia, in final, a fost redistribuiti in sectorul de stat. In 1994
utilizarea venitului creat in sectorul privat a
constituit mai putin de 70% din venitul o y
disponibil privat, ceea ce constituie 22% din e 1
PIB. In cei doi ani ulteriori sectorul privatsi-a | .. . o
ridicat stabil gradul de utilizare a venitului sdu R A T T 20%
disponibil si deja in 1997 s-a adresat pentru ’
creditare la alte sectoare. In 1998 o | e e e R N

imprumuturile au alcatuit aproapce 6% din ‘ —e—% din PIB =% din GNDI a sectorului privat ‘
venitul disponibil.

Balanta non-financiara a sectorului privat

Lipsa reformelor structurale in sfera bugetard a contribuit la pastrarea nivelului inalt al
imprumuturilor de stat. Dacd in 1994 aceste
imprumuturi in interiorul tarii au constituit 1,4 Finantarea totala a sectorului guvernamental (min. lei
mlrd. lei, atunci in 1997 ¢le s-au redus doar cu
0,1 mlrd. lei. Finantarea deficitului contului
fiscal, care include cresterea arieratelor
bugetului, a datoriilor pentru resursele
energetice si bilantul intreprinderilor de stat, ol
are loc din surse interioare si externe. Volumul 1994 1995 199 1997 1998
finantarii din exterior a depasit simtitor cel din [ Eteme e e (e, e oo
surse interioare in perioada anilor 1994-1997.

Reducerea brusca a finantarii in 1998 a conditionat o crestere considerabild a arieratelor la
plata salariilor lucratorilor din buget si pensionarilor. De rand cu conditiile nefavorabile in bugetul
de stat, imprumuturile de stat au rimas la un nivel foarte inalt (mai mult de 1,1 mlrd. lei).
Reducerea finantarii din exterior a fost compensatd prin imprumuturi interne. Posibilitatea de a
imprumuta surse cu usurintd nu a stimulat intensificarea reformelor si a dat posibilitate
Guvernului de a nu accelera promovarea reformelor.

2000 ¢ - - - - - - e oo oo oo
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In perioada anilor 1994-1997 sectorul privat al economiei a aprovizionat cu resurse
proprii necesitdtile sectorului guvernamental (400-500 mil. lei anual). Finantarea externd a

sectorului privat a crescut de la 40 mil. lei in
1994 pani la 840 mil. lei in 1997. Increderea
investitorilor strdini in sectorul privat al S S
Moldovei a crescut din an 1n an, pana in 1998
cand tara s-a confruntat cu criza financiara. S-
a Inceput reactia naturald a investitorilor, care
s-a exprimat prin reduceri considerabile a
finantarii sectorului privat (pana la 180 mil. [ —o—Fxtomatotal  —a-tema (ncl. arrate budgetani) _ —=Total |
lei). Satisfacerea necesitatilor acestui sector in

Finantarea totala a sectorului privat (min. lei)

1998 a fost partial compensati din contul acumularii resurselor interioare. in acest an sectorul
privat pentru prima data nu a creditat sectorul de stat, mai mult ca atat, el recurs la
imprumuturi de pe piata internd de capital.

© CISR, apriliec 1999 MOLDOVA iN TRANZITIE 37



3. MODELAREA MACROECONOMICA

Ritmurile cresterii necesitdtilor sectorului guvernamental (consumul si investitiile) s-au
redus in ultimii trei ani. In anul 1994 aceste necesititi au constituit circa 3 mlrd. lei, in 1996-
1998 ele se mentineau stabil la nivelul 4,3
mlrd. lei. In acelasi timp, necesititile 12000
sectorului privat se caracterizau printr-o 10000
dinamicd activa: de la 2 mlrd. lei in 1994
pand la 7,1 mlrd. lei in 1998. Limitarea de

Cheltuieli pe sectoare (min. lei)

resurse a cauzat acutizarea contradictiilor 2000
intre nivelul 1nalt al necesititilor statului si 0

e ot A 1994 1995 1996 1997 1998
Cresterea acestor necesltal:l ln Sectorul ‘ == Cheltuieli totale —m— Sectorul privat —a— Sectorul guvernamental ‘

privat al economiei. Presiunea sectorului
guvernamental a cauzat cresterea componentei tenebre atat in acest sector, car si in cel privat.
Anul 1999 este un an de cotiturd din punct de vedere al rezolvarii contradictiilor
acutizate dintre sectoare. Existd doud variante de rezolvare a lor. Prima, cea mai acceptabibi
pentru o societate democrata, care construieste o economie de piatd - de a aduce cheltuielile
statului in corespundere cu veniturile sale, de a infiptui o restructurare a datoriei externe, de
a introduce un sistem eficient de management al datoriei de stat. A doua cale, mai putin
acceptabild, care impinge societatea departe napoi in calea spre reformele democratice si de
piata, este canalizarea mijloacelor sectorului privat spre satisfacerea necesifitilor statului.

Prezinta interes structura imprumuturilor in sectorul guvernamental al economiei.
Ponderea majora in aceste imprumuturi apartine sectorului energetic. In 1994 datoria externi
a acestui sector a crescut cu 570 mil. lei, Finantarea externa a sectorului guvernamental (min. el
in urmatorii doi ani cresterea anuala a
acestui sector a diminuat si a alcatuit

1000
800

circa 300 mil. lei. Absenta reformelor o0
structurale in sectorul energetic a adus 200
la faptul, cd statul nu este apt de a plati 00
complet importurile de resurse 400

‘ @!mprumuturi nete straine W Datorii pentru energie [Extemna-total

energetice, in 1997 datoria de stat
pentru aceste resurse a crescut deja cu
480 mil. lei. In 1998 cresterea datoriilor s-a diminuat, dar nu ca rezultat al promovirii
reformelor structurale, dar din contul limitarii fizice a livrdrilor resurselor energetice de catre
importatori din cauza insolvabilitatii Moldovei.

Torentul imprumuturilor externe a sectorului de stat al economiei a fost condtionat in
primul rand de ajutorul organizatiilor internationale pentru sustinerea reformelor structurale in
Moldova. Catre anul 1998 mersul reformelor s-a incetinit esential, Guvernul si Parlamentul nu-si
onorau obligatiunile in fata organizatiilor internationale, si drept urmare fluxul de credite din
exterior a fost partial suspendat. Suma pentru rambursarea creditelor acordate anterior si a
procentelor pentru prima datd a depasit nivelul creditelor externe. Suma totald a finantarii din
exterior in acest an a atins doar 100 mil. lei In comparatie cu aproape 800 mil. lei in 1997.

Finantarea externa a sectorului
privat al economiei are loc prin
creditare si investitiile straine directe. 1222
O forma mai preferabild de finantare a o0
acestui sector se considera investitiile 200
directe, care pot fi conditionate de o
climatul investitional din tard. Evolutia -400
investitiilor directe arata [@mprumuturi nete straineminvesii direote E xiema-total |
inatractivitatea Moldovei pentru
investitorii straini (in 1998 volumul total al investitiilor directe a constituit 80 dolari pe cap de
locuitor). Accelerarea promovarii reformelor structurale va mari interesul investitorilor fata

Finantarea externa a sectorului privat (mIn. lei)
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de Moldova. Fluxurile financiare pentru creditarea sectorului privat se caracterizeaz prin
instabilitate. Posibilitatea asa numitor “bani fierbinti” sa plece din tara aduce un element de
instabilitate atat in dezvoltarea sectorului privat, cat si in fundionarea sistemului bancar.

In pofida extinderii rapide a sectorului privat, cota preponderenti a produselor create
este utilizata de citre sectorul guvernamental al economiei. In 1995 in acest sector al
economiei au fost utilizate 50 % din PIB, in 1998 — 47 %. In rezultatul promovarii
reformelor structurale indicatorul nominalizat trebuie sa se diminueze la 30-40%, si sa scada
presiunea sectorului guvernamental asupra economiei. Se vor ameliora condtiile de
dezvoltare a sectorului real si vor apare stimulente pentru afluxul investtiilor in tara.

Modelul de echilibru al fluxurilor financiare i dezvoltarea programarii financiare

Programul financiar este un set amplu de politici i misuri destinate pentru a atinge un
sir de scopuri economice. Aceste scopuri ar putea s mentind un anumit nivel al
performantelor economice. Totusi, mai des politicile sunt orientate spre eliminarea
dezechilibrului dintre agregatele cererii i ofertei, ce se manifesti prin problemele balantei de
plati, inflatie inalta, $i un nivel mic, sau descrescator al productiei.

Programele financiare accentueaza importanta politicilor monetare, fiscale, si a cursului
de schimb in controlul cererii interne si corectarea dezechilibrului in balarta de plati. Pe langa
aceasta, programele financiare de asemenea incorporeaz efectele altor politici si masuri, mai
ales a acelora care maresc agregatele ofertei. Astfel de misuri ar trebui sd minimizeze
pierderile in productie si somajul pe parcursul perioadei de ajustiri.

Programele financiare sunt de obicei destinate pentru a restabili viabilitatea balartei de plati,
sau intr-un mod mai general de a restabili stabilitatea economic. Programele financiare sunt
bazate pe opinia ca stabilitatea economica este conditia necesara pentru cresterea eConomica.

Sustinerea balantei de plati poate fi obtinutd urmarind evolutia contului curent pentru un
termen mediu. In timp ce circumstantele pot varia de la o tara a alta, in general o pozitie
echilibratd a contului curent poate fi definitd ca acea care poate fi finantatd pe o baza continud
cu afluxuri continui. Balanta contului curent, in acelasi timp, este consistentd cu o crestere
adecvata, stabilitate a preturilor, si abilitatea tarii de a-si onora pe deplin datoriile externe.

Este clar ca un program financiar trebuie sa fie orientat pentru o perspectiva bine definita.
Scenariile pentru un termen mediu in general presupun o perioadi de cinci ani. Programarea
financiara pentru anii apropiati se indeplineste in mod detaliat pentru a satisface cele mai
stringente cerinte. Prognozele pentru anii ulteriori sunt mai putin detaliate, adesea fiind focalizate
pe implicatiile largi ale ajustarilor exterioare, iar prin natura sa ele sunt mai putin sigure.

Un sistem integru al conturilor macroeconomice, incluzand conturile nationale, balanta de
plati, contul fiscal, monetar, prezintd informatia necesara pentru a evalua performanta economiei
s1 necesitatile pentru ajustarile politicilor corespunzitoare. De asemenea conturile prezintd un
cadru de analiza a politicilor si verificare a consistentei indicatorilor. Relatiile dintre aceste
conturi arata cd orice depasire a cheltuielilor Intr-un sector trebuie finantata din contul
economiilor altor sectoare, si o astfel de depdsire a cheltuielilor n Intreaga economie este
posibild numai datorita finantarii din surse externe.

Sistemul de conturi trebuie completat cu un set de relatii intre variabile. Aceste relatii indica
reactia unor variabile la schimbirile altora. Impreuni cu ecuatiile contabile aceste relatii formeazi o
un model al proceselor economice relevante. Acest model luat impreurs cu tabelele fluxurilor
financiare este numit modelul echilibrului fluxurilor financiare. Modelul poate fi utilizat pentru
evaluarea schimbarilor in variabilele “controlate” de autoritati, adica variabile — scop.
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Modelul echilibrului fluxurilor financiare consta din 7 sectoare, cuprinzdnd variabile exogene:

Sectoare Variabile exogene

1. Presupuneri initiale si Rata de crestere a PIB real;

Rata inflatiei anuala (sfarsitul anului);
Rata inflatiei anuald (medie);

Cursul de schimb (sfarsitul anului).

variabile

2. Serviciul datoriei externe Datoria guvernului (amortizarea);
Datoria guvernului (dobanda);

Credite noi pentru guvern;

Datoria Bancii Nationale (amortizarea);
Datoria Bancii Nationale (dobanda);
Credite noi pentru Banca Nationala;
Datoriile sectorului privat (amortizarea);
Datoriile sectorului privat (dobanda);
Credite noi sectorului privat.

3. Balanta de plati Contul curent
Exportul de marfuri;
Venitul net;
Rambursarile nete;
Transferurile curente nete.
Contul de capital si financiar
Investitii directe;
Investitii de portofoliu;
Moneda nationald cumparatd de catre Banca Centrala;
Cresterea datoriilor statului pentru energie si altele.

4. Conturile nationale Investitiile nete in fonduri fixe (% din PIB);
Investitiile sectorului public (% din PIB);
Schimbadri 1n stocuri (sectorul nestatal).

5. Contul fiscal Veniturile bugetului consolidat (% din PIB);
Cota consumului guvernului in cheltuieli (fard plata
dobanzii);

Plata dobanzii pentru imprumuturile interne;
Imprumuturile nete;

Bilantul intreprinderilor de stat;

Soldul total al numerarului (% din PIB);
Cresterea datoriilor bugetare;

Creditele nete interne de la bancile comerciale;
Credite nete din sectorul nebancar;

Venituri de la privatizare (in USD);

Venituri de la privatizare (in lei).

6. Contul monetar Activele externe nete

Cerintele fata de intreprinderile private;
Alte articole nete;

Masa monetara;

Bani in numerar;

Depozite la vedere;

Depozite pe termen,;

Depunerile rezidentilor in valuta straind.

7. Tabelul fluxurilor financiare | --------
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Modelul de echilibru al fluxurilor financiare prevede un sir de restridii pentru controlul
programului financiar. Utilizarea restrictiilor Tn model este dictatd de necesitatea acordarii
multilaterale a variantei definitive a programului, primite dupd un numar anumit de iteratii.
Printre restrictiile principale ale modelului mentionam:

e Rezervele de valuta strdind exprimate in importul bunurilor si serviciilor (luni);
Export / PIB;

Stocul datoriilor interne / cheltuieli din buget;
Rezervele de valuta straind / masa monetara.
Viteza rotatiei banilor (PIB/ masa monetard).

Elaborarea si implementarea programelor financiare presupune indeplinirea unui set de
pasi:

Pasul 1. Definirea problemelor economice;

Pasul 2. Stabilirea unor obiective i masuri pentru atingerea lor, elaborarea pachetului
de politici si estimarea impactului posibil al misurilor stabilite;

Pasul 3. Prognozarea datelor economice, utilizand modelul fluxurilor financiare, care
cuprinde relatiile dintre conturile macroeconomice;

Pasul 4. Iterarea variantelor cu scop de a atinge corectitudinea economid si contabila.

Proiectul fluxurilor financiare pentru 1999-2002

In elaborarea programului financiar de pand in anul 2002, au fost detectate principalele
probleme economice din tara:

e Consumul in sectorul guvernamental depaseste cu mult venitul de care poate dispune
acest sector, ceea ce atrage dupa sine si cresterea datoriei externe si interne. Catre anul
1999 datoria de stat a atins punctul critic, iar volumul mijloacelor folosite pentru
deservirea acesteia a ajuns sd submineze securitatea economica a tarii. O parte
considerabild din datorii revine sectorului energetic, care necesiti o reorganizare
imediata.

e Economia din sectorul real se afld in stagnare, investitiile Tn acest domeniu au ajuns sa
fie la un nivel foarte jos, fiind mare cota sectorului tenebru din economie. Criza
financiara din Rusia a cauzat o diminuare considerabild a exporturilor moldovenesti, ce
a agravat problemele dezvoltarii sectorului real.

e Nivelul scazut al rezervelor valutare din tard nu permite derularea unei politici dure in
domeniul cursului de schimb, existand pericolul deprecierii leului moldovenesc, care
pentru o tard cu un nalt grad de deschidere va duce la cresterea inflatiei.

Indeplinirea programului financiar urmireste atingerea urmatoarelor scopuri de bazi ale
politicii macroeconomice:

e Aducerea in corespundere a veniturilor cu cheltuielile din sectorul guvernamental.
Atingerea spre sfarsitul perioadei in vederea micsordrii poverii datoriilor, a unui surplus
al bugetului de 1,5% din PIB.

e Ridicarea nivelului de crestere anuali reald a PIB pana la 3,3% catre sfarsitul perioadei
din program.

e Reducerea inflatiei pand la 6% anual catre sfarsitul perioadei programate

e Ridicarea nivelului rezervelor valutare pam la un nivel suficient pentru acoperirea
importului de marfuri si servicii pe o perioada de 3,5-4 luni.

Pentru atingerea scopurilor puse de program sunt necesare de indeplinit urnitoarele
masuri, care ar include: intensificarea implementirii reformelor structurale din domeniile
legate de cheltuielile bugetare (invatamant, sanatate, reforma sistemului de pensionare),
trecerea la un nivel calitativ nou in administrarea bugetului, urgentarea reorganizrii
sectoarelor energetic si agrar. Pentru inviorarea sectorului real al economiei e necesagi
asigurarea disciplinei financiare, garantarea securititii proprietatii private, inlaturarea
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impedimentelor din calea miscarii marfurilor spre pietele altor tari, ludndu-se in consideratie
aderarea la OMC si semnarea Acordului despre zonele de comet liber cu tirile UE. Masurile
pentru reanimarea sectorului real vor permite atragerea unor fluxuri investtionale din exterior
in primul rand in sectoarele orientate spre export. Pentru asigurarea stabilifitii leului
moldovenesc urmeaza a fi promovata o politicd de marire a rezervelor valutare ale tarii.

Perioada prognozata (anii 1999-2002) pentru sectorul guvernamental este caracterizati
prin schimbarea accentului in politica de imprumuturi spre micsorarea trepta a nivelului de
obligatiuni debitoare. Pentru indeplinirea lucrului principal in Infiptuirea reformelor
structurale este fixatd perioada 1999 - 2000, pe durata careia sectorul guvernamental va mai

apela la finantare din contul altor sectoare
ale economiei (1 - 1,7% din PIB sau 3,9 —
6,5% din GNDIg). Primirea veniturilor de
la privatizarea contra bani (a
intreprinderilor din sectoarele energetic si
de telecomunicatii) va amortiza caderea
bruscd a nivelului imprumuturilor din
aceasta perioada. In anii 2001-2002
consumul si investitiile vor fi mai scazute

Balanta non-financiara a sectoruluiguvernamental

% din PIB % din GNDI a sectorului guvernamental
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fata de indicatorul GNDIg, din acest motiv in sectorul guvernamental in aceasti perioadd vor
fi create conditiile pentru rambursarea creditelor din anii precederti. In acesti ani suma
creditelor rambursate va constitui 1,2-1,5% din PIB sau 4,7-5,9% din GNDIg.

Pe parcursul anilor 1999 —2002 va
continua finantarea sectorului privat al
economiei din contul altor sectoare. Dinamica
finantarii va creste de la 5,1 la 9,8% din PIB
sau 5,8-11,3% din GNDIp. Dinamica pozitiva
a acestor indicatori e conditionata de
ameliorarea climatului investitional din tara,
bazata pe infaptuirea reformelor structurale,

Balanta non-financiara a sectorului privat

% din GNDI a sectorululi
% din PIB privat

1998 1999 2000 2001 2002

‘ —e—Y% din PIB % din GNDI a sectorului privat ‘

cresterea ponderii sectorului privat si pe cresterea increderii investitorilor stéini fata de acest
sector si tard 1n general. Indeplinirea programului de privatizare contra numerar va spori
considerabil interesul investitorilor strdini in finantarea proiectelor din sectorul privat.

In perioada analizata nivelul
finantarii sectorului guvernamental din
contul resurselor locale se va situa in
limitele 150-250 mil. lei. Fluxurile de
finantare externd in anii 1999-2000 vor fi
practic egal cu zero, iar In urmatorii doi
ani acest flux va fi canalizat din sectorul
guvernamental §i va atinge corespunzator
330 1 430 mil. lei. Directionarea
volumului general de finantare a

Finantarea totala a sectorului guvemamental (min. lei)

‘ —e— Bxterna-total  —=— Interna (incl. arierate budgetarului) —A—Total‘

sectorului guvernamental pe durata perioadei programate se va schimba de la (+200) mil. lei

in anul 1999 la (-250)mil. lei in anul 2002.

Fluxurile de baza ale finantarii straine din sectorului guvernamental in perioada
programata includ Tmprumuturile externe nete si venitul din privatizarea de catre investitorii
striini. In conformitate cu programul de privatizare contra numerar si planurile individuale de
privatizare, veniturile de baza vor fi primite din contul vanzarii intreprinderilor complexului

)
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energetic i de telecomunicatii. Venitul mediu anual, prognozat de a fi primit din privatizarea
intreprinderilor de catre investitorii strdini, va constitui aproximativ 300 mil. lei.
Imprumuturile externe nete sunt calculate ca diferenta dintre afluxurile creditelor noi si
rambursarea creditelor primite.

In urma restructurdrii datoriei externe de stat si promovarea unei politici de reducere
a datoriilor externe, pe de o parte, si a economisirii mijloacelor bugetare pentru micsorarea
nivelului general a datoriei externe, pe
de alta parte, imprumuturile externe nete
se vor mari de la (-250) mil. lei in anul
1999 pana la (-720) mil. lei in anul 2002.
Daca facem o prognoza pe o duratd mai
lunga atunci e necesar de remarcat
scaderea brusca a acestui indicator pana
la nivelul de 400-500 mil. lei. [ e B e

[)Datorii pentru energie [C)Extema-total

Finantarea externa a sectorului guvernamental (min. lei)

In structura finantarii sectorului
privat investitiile straine directe vor avea un rol din ce in ce mai important. Pe durata

perioadei prognozate ele vor creste de la
800 mil. lei in anul 1999 pana la 1900
mil. lei in anul 2002. Volumul
imprumuturilor externe nete va creste de
la 350 mil. lei pana la 880 mil. lei citre
anul 2001. Cresterea rapidd a volumului
general de finantare a sectorului privat
(de la 1150 mil. lei la inceputul perioadei
din program pana la 2500 mil. lei la

Finantarea externa a sectorului privat (min. lei)

‘ Imprumuturi nete straine Investitii directe [ Extema-total ‘

sfarsitul ei) va permite depdsirea
tendintelor negative In dezvoltarea economiei reale, mérirea potentialului de export al tarii si
crearea a mii de locuri noi de lucru.

Consolidarea sectorului privat in economie se oglindeste si in volumul cheltuielilor
sectoriale. Daca in decursul perioadei programate cheltuielile sectorului guvernamental se vor
majora de la 3500 pana la 4200 mil. lei,

atunci cheltuielile sectorului privat — de la 200 e e

10400 la 15300 mil. lei. In asa mod, cota oo

cheltuielilor sectorului privat in Egg

cheltuielile generale ale tarii va creste de oo

la 63% pana la 78%. Spre sfarsitul 200

perioadei programate sectorul privat va ™
juca un rol determinant in dezvoltarea [ == Creluiei toiae = Sectoul pvat —Socton guemamental |

economica a Moldovei.

Catre sfarsitul perioadei programate importurile de marfuri si servicii vor fi acoperite
cu rezerve de valuta strdina pentru 4 luni de importuri. Stocul datoriei interne nu va depési
15-17 procente din cheltuielile bugetului de stat consolidat. Catre anul 2002 nivelul datoriei
de stat va constitui 93% PIB, pe o perioadd mai lunga (anul 2005) acest indicator va cobori
pani la 70%. In asa fel, pe durata perioadei programate vor fi create condtiile pentru
functionarea eficientd a economiei moldovenesti, incluzand att sectorul guvernamental cat si
cel privat.
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3.2. Modelarea veniturilor bugetare

Modelul elaborat de IEAG-CASE este destinat imbunatatirii capacitatii de prognozare a
guvernului §i are ca obiectiv facilitarea procesului de elaborare a politicii bugetare a guvernului.
Modelul e bazat pe un set de ecuatii econometrice, care reflecta influenta evolutiilor economiei
reale asupra veniturilor provenite din colectarea impozitelor. Acest model se inscrie in
obiectivele proiectului ,,Planificarea financiard pe termen mediu” (MTFP) sub egida GTZ —
Programul de Asistentd Tehnica a Guvernului Germaniei. Colaborarea in continuare va permite
ajustarea si perfectionarea modelului reiesind din planificarea financia@d pe termen mediu.

Politica fiscala in Moldova

E binecunoscut faptul ca tarile cu economia in tranzitie, care au implementat politici fiscale
dure, au relansat cresterea mai rapid, si aceasti crestere a fost mai stabild si mai rapida in comparatie
cu tarile cu un deficit mare si nu prea durabil al bugetului de stat, cat si cu un nivel excesiv al
cheltuielilor guvernamentale. Evolutiile macroeconomice din ultimii ani in Moldova sunt
caracterizate printr-un contrast dramatic dintre politica monetard durd si consecventa si politica
fiscala slaba si inconsecventa. Cu toate ca inflatia si agregatele monetare indicd un nivel scazut,
neatins nici de catre tdrile cu un stadiu avansat al tranzitiei, rata deficitului bugetar in P.I.B. a
constituit practic mai mult de zece procente. Rezultatul cel mai evident al unei asemenea politici a
fost acumularea rapida a datoriei externe. Se poate argumenta ci reducerea deficitului bugetului de
stat este cea mai importantd conditie pentru stabilizarea pe termen mediu si pentru cresterea
economiel Moldovei.

Trei factori determind politica fiscald a Moldovei. Primul este recesiunea generald, care
reduce baza impozabild. Al doilea factor este incapacitatea administraiei fiscale sa colecteze
impozitele ca rezultat al evaziunii fiscale, larg fspandite, si a coruptiei. Al treilea factor este
lipsa ajustarii adecvate a cheltuielilor. Aceasti inertie a angajamentului de cheltuieli apare in
urma absentei unui grup politic, care ar obtine suportul public necesar pentru limitarea expliciti
a cheltuielilor sociale. Dezechilibrul fiscal nedurabil este, deci, un rezultat al miopiei factorilor de
conducere din Moldova, prognozarea realisti fiind deseori inlocuitd prin iluzii. Atat timp cat
practica majordrii nejustificate a veniturilor in procesul elaborrii bugetului de stat va continua si
prognosticul real va fi neglijat, sansele unei politici fiscale eficiente si durabile sunt minime.

Consecintele pronosticurilor nerealiste

Deoarece creditorii nu prea vor sa finanteze dezechilibrul guvernamental crescand,
imprumuturile aditionale se dovedesc a fi foarte scumpe, ceea ce majoreaz povara serviciului
datoriei, deja destul de grea. Dar, dupd cum arata practica, veniturile mai mici decat preconizate
sunt reflectate numai partial in deficitul crescand de numerar. Bugetul este fortat, asadar, sa-si
constranga cheltuielile necesare. Ajustirile la cheltuieli care ar fi trebuit si aiba loc in procesul
credrii bugetului sunt prin urmare amanate pentru viitor, i s-ar putea argumenta c problema
prognozarii nerealiste nu are o importantd majora. Exista totusi o diferentd considerabila intre
reducerea planificatd a angajamentelor de cheltuieli si reducerea pe parcurs a cheltuielilor
bugetare.  Cand veniturile planificate nu sunt realizate, guvernul tinde si acumuleze datorii la
cheltuieli. In lucrarea de fata nu se intentioneazi a se enumira consecintele negative ale
arieratelor, care, de altfel, par a fi evidente tuturor in Moldova. De asemenea pare imposibil din
punct de vedere politic de a mari stocul arieratelor si mai departe in 1999. Ca aspuns la
veniturile sub nivelul preconizat, cel mai probabil pas al guvernului ar fi introducerea limifirii
cheltuielilor in toate sferele. Aceasta solutie, favorabild pe termen scurt, numai va agrava
problema fundamentald a finantelor publice din Moldova: lipsa sistemului de priorititi in
cheltuielile bugetare. Reducerilead hoc a cheltuielilor sunt efectuate in corespundere cu
sensibilitatea lor politica, iatd de ce alocarea resurselor publice limitate se bazeaz din ce in ce
mai mult pe puterea relativa a grupurilor de interese si pe exploatarea schemelor de cheltuieli
deja existente. Distribuirea cheltuielilor in concordarntd cu considerentele echititii economice va
fi posibila numai cand guvernul va Incepe sa estimeze real capacititile sale de cheltuieli in
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procesul bugetar. Insuccesele in colectarea veniturilor preconizate si in efectuarea cheltuielilor
planificate de asemenea imping guvernul la efectuarea unor operaiuni dubioase ce ocolesc
numerarul si care micsoreaza eficienta guvernului, distorsionand viata economica din Moldova.

Modelarea comparativ cu intuitia §i experienta

Exista mai multe motive pentru a modela atat partea cheltuielilor cat si a veniturilor
bugetare. Prima si principala cauza este faptul ca modelul ofera estimari cat de cat obiective
asupra capacitatii politicii fiscale. Deci el ne dd informatii referitor la necesitatea ajustarilor in
politica promovata. In al doilea rand, el permite formularea mai transparenti a obiectivelor
politicii si a instrumentelor necesare pentru atingerea acestor obiective. In al treilea rand,
modelul ajuta la evidentierea legaturilor dintre diferiti factori economici, care aparent pot sa nu
fie. De aceea modelele veniturilor bugetare sunt folosite pe larg nu numai de autoridtile fiscale
nationale, dar si de creditorii internationali la evaluarea viabilititii politicilor fiscale planificate.

Procesul de planificare poate fi vazut ca un spectru de moduri de abordare, cu metode pur
matematice la o extrema si cu factori pur subiectivi la cealaltd. Modelele matematice sunt bazate
pe analiza cantitativa si dau rezultate independente de interesele politice si parerile subiective. E
adevdrat ca metodele matematice nu pot incorpora toatd intuitia $i experienta angajatilor
Ministerului Finantelor. Estimarile bazate in exclusivitate pe metode subiective sunt greu de
argumentat, ele sunt sensibile la presiuni politice, si pot fi gresite pam la urma. Experienta
Moldovei arata ca pronosticurile Ministerului Finantelor tind sa nu tind seama de evolutia
macroeconomica reald, fara a fi luat in consideratie nivelul scazut al disciplinei fiscale si nefiind
reflectat pe deplin impactul vacantelor fiscale asupra ratei efective de impozitare. Modelele
matematice sunt relativ scutite de asemenea greseli, si sunt greu influentabile de presiunea
politicd. De asemenea modelul garanteazi o oarecare logicd in timp a prognozelor, chiar si in
conditiile fluctuatiei la rata ridicata a fluxului de personal in cadrul Ministerului de Finarte,
cauzatd de schimbdrile dese ale Guvernului sau de alte motive.

Crearea modelului

Cel mai simplu model matematic al proiectirii veniturilor este extrapolarea tendintelor
curente in colectari (schimbarile reale a termenilor, schimbarile ratei in PIB, etc.). Asadar,
prognosticurile nu reflectd gradul modificarii bazei impozabile si impactul asupra colectirii
impozitelor. Identificarea legaturilor dintre schimbarea bazei impozabile si modificarea
colectarilor este deci conditia necesara pentru prognozarea exacta.

Pentru ca pronosticurile sa prezinte interes pentru politicieni, estimarile trebuie s fie bazate pe
relatiile de comportament din economie. Aceasta inseamni ca veniturile prognozate nu sunt derivate
din potentialul si din relatiile legale dintre baza impozabila i taxele colectate, dar, mai degrabd, din
reactia reald a colectarilor la schimbarile variate in mediul economic. Modelul reprezinti un
procesele economice tipice aferente procesului de colectare a veniturilor la buget. In mod ideal
modelul de asemenea reflectd rezultatele posibile ale modificarii variabilelor care sunt controlate de
catre autoritati in cadrul veniturilor. Deoarece variabila dependenta este impozitul real colectat,
modelul prin definitie ia in consideratie efectele evaziunii fiscale, vacantelor fiscale asupra colectirii
veniturilor.

Modelul veniturilor fiscale prezentat de IEAG-CASE este bazat pe setul de presupuneri legat
de evolutiile macroeconomice din Moldova, care sunt exogene pentru model: modelul nu tinde &
prognozeze cresterea P.1.B. sau ale componentelor acestuia. Din acest motiv nu existl o influenta
nemijlocitd a colectarilor de impozite asupra evolutiilor economiei reale sau a preturilor. Acest
echilibru partial poate fi justificat de urmatoarele cerinte:

e Tratarea necesititii modelului ca un instrument practic pentru autorititile decizionale;

e Accentul pe prognozarea de scurtd durata (orizontul 1-2 ani);

e Aranjamentele institutionale — in Moldova, ca si in majoritateatarilor, Ministerul
Finantelor are sarcina prognozarii veniturilor si, prin urmare, importi prognosticurile
macroeconomice de la alte institutii guvernamentale (Ministerul Economiet);

e Baza satisticd slabd — modelarea corecta a P.I.B. necesitd informatie detaliata privind
componentele PIB, si o asemenea informatie lipseste in Moldova.
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Sunt prognozate categoriile majore de impozite. Clasificarea veniturilor impozitare a fost
efectuatd n scopul gasirii echilibrului dintre necesitatea separdrii veniturilor cu regulare legala
diferita si preferintele pronosticului categoriilor impozitare generale cu contributii mai stabile si
mai substantiale. Aproximdrile pentru baza impozabila conform fiecérei categorii sunt
prezentate. Din punct de vedere teoretic, ele trebuie si corespunda cu baza legala a taxei
corespunzatoare. Dar, cdnd categoriile impozitare generale sunt considerate, si cand ele acopei
a parte considerabild a activitatii economice totale, au fost alese elementele conturilor nationale
si balantei de plati ca aproximari pentru baza impozitara. Asa deci, modelul nu necesita
informatii prea detaliate pentru unititile ce sunt subiecte ale impozitirii. Din cauza insuficientei
a asemenea date, aceastd latura reprezinta un avantaj adaugator al modelului.

Limitarile modelului

Incidenta reformelor structurale, schimbarile politicii i socurile externe au condus la
credibilitatea scazutd a relatiilor de comportament prestabilite. Existi de asemenea problema
cronometririi impactului schimbirilor asupra taxelor colectate prognozate. In multe cazuri insisi
asteptarea unor modificari in politica poate conduce la schimbari In procesul de generare a
colectarilor. Cel mai recent exemplu poate servi cresterea dramatici a tranzactiilor de import-export
inregistrate In ultimele zile ale lui decembrie 1998 in ajunul schimbirii principiului de colectare TVA
in relatiile comerciale cu Rusia si Belarus.

Analiza Moldovei nu indica, totusi, o influentd puternica a regimului fiscal asupra
colectarii impozitelor. Cel mai cunoscut exemplu este cazul colectirii accizelor, cand ridicarea
ratei impozitare nu a rezultat in sporirea taxelor colectate. Cu atat mai mult, multe schimbiri in
regimul taxelor au avut un caracter mai mult implicit, care este prea complicat de cuantificat.
Exemplul cel mai evident este dorinta schimbatoare a autoritatilor de a conferi vacante si scutiri
impozitare. Pe de altd parte, veniturile colectate din tranzactiile faira numerar fac interpretarea
rezultatelor mai dificila. Rezultatele bune ale interferentei econometrice depind in mod crucial
de calitatea datelor si de numarul observatiilor existente. Ambii acesti factori reduc durabilitatea
rezultatelor, cand sunt aplicate in Moldova. Calitatea datelor existente pentru conturile
nationale trezeste cele mai multe dubii. De asemenea seriile de timp analizate, care aveau o
evolutie lind in perioada 1994-97 au avut de suferit modificiri dramatice in a doua jumate a
anului 1998. lata de ce unele relatii structurale descoperite n cadrul datelor e putin probabil sa
se mentind $i pe viitor.

Modelul lunar fata de cel trimestrial

Modelul bazat pe datele lunare asigurd un numar de observatii suficient pentru interferentele
econometrice. Rezultatele estimarilor sunt, deci, satisficatoare din punct de vedere statistic si relativ
demne de incredere. Totusi, ele nu sunt satisficatoare din punct de vedere economic, fiindca
specificatiile nu sunt suportate perfect de teoria economici sau de intuitia economici. In deosebi e
greu de explicat rolul crucial al exporturilor in procesul de generare a veniturilor impozitare.

Introducerea unor variabile suplimentare, care sunt publicate doar trimestrial de citre
autoritatile statistice elimina aceastd problemd. In deosebi acestea sunt activititile comerciale,
sectorul bancar, transporturile si alte servicii, care determird in mod direct colectarea taxelor in
Moldova. Rolul agriculturii si al industriei aste relativ limitat. De asemenea evolutia serviciilor
(care sunt raportate ca “alte activitdti” in structura conturilor nationale) este corelatd in mod
deosebit cu exporturile, care prezinti legatura dintre veniturile din impozite i exporturile
observate in modelul lunar.
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Descrierea modelului
Modelul foloseste urmatoarele variabile:

A) Variabilele dependente:
e Impozite directe:
e Venituri de la impozitul pe venitul
persoanelor fizice,
e Venituri de la impozitul pe venit Preturi curente (milioane lei)
(profit) corporativ.
e Taxe indirecte:
e Venituri din T.V.A.,
e Venituri vin accize.
e Venituri din impozitarea comertului
exterior.

B) Variabilele independente:

Productia industriald - milioane lei (preturi curente),
Productia agricola - milioane lei (1996 preturi fixe),
servicii - milioane lei (1996 preturi fixe),

exporturi - milioane dolari S.U.A.,

importuri - milioane dolari S.U.A.,

rata inflatiei

Setul de date contine observatii pentru perioada ianuarie 1994 — noiembrie 1998 (59
observatii) pentru versiunea lunard si in perioada Q1 1995 — QIII 1998 (15 observatii)
pentru versiunea trimestriala.

In primul caz toate variabilele sunt deflate prin IPC cu exceptia exporturilor, care sunt
exprimate In milioane de dolari. In modelul trimestrial toate variabilele sunt exprimate in
termeni nominali.

Modelul lunar

e Impozitul pe veniturile persoanelor fizice

e D(INCOME) = 0.0008992666994*D(AGR) + 0.05995747123*D(EXPORT) + [AR(1)=-
0.9148058246,MA(2)=-0.9373553056]

e Impozitul pe profitul corporativ

e LOG(PROFIT) = -0.6942937522*(@SEAS(1)) + [AR(2)=0.4688312431,AR(8)=0.4420520819,MA(10)=-
0.8579624606]

e TVA

o VAT =0.223284945*EXPORT + 23.37758161*(@SEAS(12)) + 5.220349538*(@SEAS(11)) +
0.006337445932*AGR + [AR(1)=0.6967946855]

e Accizele

e DLOG(EXCISE) = 1.250384736*DLOG(EXPORT) - 0.4937379516*DLOG(EXPORT(-2)) +
0.5164273359*DLOG(EXPORT(-3)) + [AR(1)=-0.5833835263]

e Taxe vamale

e LOG(DUTY) =-3.628219568 - 0.6552793022*LOG(IND(-1)) + 1.02085932*LOG(EXPORT) +
0.7227923193*LOG(EXPORT(-1)) + 1.566221996*D1098 + [MA(1)=0.6126282198]
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Modelul trimestrial

Impozitul pe veniturile persoanelor fizice

D(INCOME) = -0.0274444192*D(IND) + 0.03530133467*D(OTHER) + 0.02665206462*D(EXPORT)
Impozitul pe profitul corporativ

D(PROFIT) = -5.343030683 + 0.05039429115*D(OTHER) + 0.04455338418*D(EXPORT)

TVA

D(VAT) = 0.04970078945*D(AGR) - 0.2199537333*D(IND) + 0.4046822336*D(OTHER)

Accize

D(EXCISE) = 0.03967693193*D(OTHER) + 0.01425590946*D(AGR) + 43.16237409*D9702
Taxe vamale

LOG(DUTY) =-11.76802426 + 2.086096715*LOG(IMPORT) + 0.6311912015*D9702 + [MA(2)=-
0.8813467176,BACKCAST=1995:1]

Pentru a prognoza veniturile viitoare, au fost folosite urmatoarele presupuneri

1) Rata cresterii reale a productiei industriale in 1999
2) Rata cresterii reale a productiei agricole in 1999
3) Rata cresterii exporturilor in dolari in 1999

4) Rata inflatiei in 1999.

Valorile actuale si estimate sunt prezentate in graficele urmitoare pentru modelul
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3.2. Modelarea veniturilor bugetare

8. Folosind estimarile de mai sus si prognoza corespunzdtoare se poate de totalizat
rezultatele in felul urmdtor

Evolutiile economice de baza (modificarea, %, in termeni reali)

PIB Productia Productia Exporturi CPI
industriala agricola (Dec - Dec)
1999 6% -10% -6% -15% 15%
Venituri impozitare — milioane lei (preturi curente)
Venit Profit TVA Accize  Vamale TOTAL
buget 1997 230 380 800 440 135 1,985
1997 282 244 948 401 127 2,002
buget 1998 330 330 860 590 120 2,060
1998 223 177 1124 374 109 2,010
buget 1999 155 240 920 683 95* 2,093*
Prognoza CASE 1999 250 155 1,190 355 79 2,029*
Venituri impozitare ca ratd din PIB**
Venit Profit TVA Accize  Vamale TOTAL
buget 1997 2.6% 4.3% 9.0% 4.9% 1.5% 22.3%
1997 3.2% 2.7% 10.6% 4.5% 1.4% 22.5%
buget 1998 3.7% 1.8% 9.8% 6.7% 1.4% 23.4%
1998 2.5% 2.0% 12.8% 4.3% 1.2% 22.8%
buget 1999 1.5% 2.4% 9.1% 6.7% 0.9% 20.7%
Prognoza CASE 1999 2.5% 1.5% 11.7% 3.5% 0.8% 20.1%
* taxa suplimentara la import pentru 1999 exclus a (170 milioane lei — 1.7% PIB),
** PIB egal cu 10,150 milioane lei (6% descrestere in termeni reali)
Surse: Ministerul Finan telor, calcule proprii
Venituri impozitare — termeni reali — 1994 -1999
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3. MODELAREA MACROECONOMICA

3.3. Economie mica deschisa: model macroeconomic concis

Notiunea de economie deschisa presupune mai multe sensuri. Ea poate fi deschisi pentru
circulatia marfurilor. Intr-o perioads indelungati aceasta duce la egalarea preturilor interne cu
cele mondiale. Economia poate fi deschisa din punct de vedere al circulatiei capitalului. Aceasta
duce la egalarea ratei reale interne a dobanzii cu cea mondiak. De asemenea, economia poate fi
deschisa pentru circulatia fortei de munca, ceea ce implica egalarea costului intern si extern al
fortei de munca. Si, in sfarsit, ea poate fi deschisa pentru torente de informatie. Cea din urma, in
final, contribuie la accelerarea primelor trei procese. Este clar, c fiecare economie isi are gradul
sau de “deschidere” pentru fiecare din criteriile enumerate iar natiunea de “economie complet
deschisa” este un caz extrem pur teoretic.

Modelul care va fi examinat n cazul de fata se referd la primele doua tipuri de
“deschidere” a economiei. Notiunea de economie mica va fi precizatd mai jos.

Presupunerile de baza ale

. .. . L. Modeluleconomiei deschise mici
modelului economiei deschise mici

sunt:
1) PIB este functie de factorii de pro- S
ducere - capital si fortd de munca; NX>0

2) Consumul creste odata cu cresterea
venitului: C=C(Y); C*>0; rd>r’

3) Volumul investitiilor creste odata y

cu diminuarea ratei reale a doba- ~ I
rd<r*

nzii r, I = I(r), deoarece, odata NX<0 d

cu cresterea ratei reale a doban- I, S, NX

zii, oferta de surse pentru investi-
tii devine mai costisitoare I’<0);
4) Economia este mica, aceasta notiune presupune ca economia nu influenteaza asupra ratei
dobanzii mondiale. Mai mult ca atat: Intr-o economie deschisi mica rata reala a dobanzii tinde
spre cea mondiala printr-un mecanism simplu: daca rata reald interna a dobanzii (rd) devine
mai mica decat cea mondiald

Cazuldiminuarii economiilor statului sau

(r*), aceasta duce la plecarea
diminuarii impozitelor

capitalului din tara si mareste rata
interna a dobanzii, si invers, dacd s2. st
rata internd reald a dobanzii este

mai mare decat cea mondiala,
aceasta duce la un aflux de
capital din afara térii $i diminua
rata internd a dobéanzii. in asa
mod rd=r*. - ’ N

rata reala a dobinzii

Notam prin S — economiile
totale, NX — exportul net.

I, S, NX in termeni reali

Stim ca S-I(r*)=NX. (1)
Adica, daca economiile sunt mai mici decat investitiile, exportul net va fi negativ.

Pe diagrama curba investitiilor ca functie inversd de la rata reala a dobanzii - I(r), curba
economiilor — S (care intr-o perioada scurta depinde putin de rata dobanzii si de aceea prezinti o
linie verticald) si exportul net - distanta dintre S si I, conform expresiei (1).

Daca economia ar fi inchisd, atunci in piatd s-ar stabili o rata reald a dobanzii care ar
echilibra economiile cu investitiile, adica acea ratd — rd* care se obtine la intersectia I si S.
Faptul ca economia este deschisd, micd si rd = r* are implicatii asupra exportului net. Daca rata
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3.3. Economie mica deschisa: model macroeconomic concis
internd reald a dobanzii (pentru cazul cand economia ar fi inchisd —rd*) este mai mare decat rata
reald mondiald (rd* > r¥), aceasta

implica in mod univoc faptul, ca Republica Moldova: I,S, NX
exportul net va fi negativ (NX<0). 30

Si invers, daca rd* <r*, celelalte
conditii rAimanand neschimbate,
aceasta implica faptul, cd NX va fi
neconditionat pozitiv. Adica
inclinatia curbei investitionale si
pozitia curbei economiilor NX= - 1130(-2488) I(r)=1037 (2285)
determind univoc semnul si valo- A v
area exportului net, si deci a con- ° ‘ ‘ ‘ ‘ “

tului curent al balantei de plati. 200 ’ 200 0o . S0 Tooo el

25

S= -92 (-203)

15

10

rata reala a dobinzii (%)

I, S, NX in termeni reali (nominali)
Cota economiilor totale in (min.lei, anul de baza- 1994)

PIB a Republicii Moldova a

diminuat de la 24% 1n 1994 pana
la -2% in 1998. In acelasi timp cota formirii capitalului brut a diminuat cu ritmuri mai joase.
Aceasta a implicat diminuarea exportului net de la —4% in 1994 pam la —28% in 1998.

Economiiile, investitiile si exportul net (% din PIB)

1994 1995 1996 1997 1998
Economii-total 2457 17.11 4.19 2.52 -2.31
Investitii (formarea bruta de capital) | 28.83 24.88 24.39 23.67 25.95
Exportul net -4.25 -7.76  -20.20 -21.15 -28.26

In baza datelor efective au fost ficute primele calcule conform modelului economiei deschise
mici in cazul Moldovei. Primele rezultate (desi inci insuficient de stabile, deoarece asa calcule
necesita utilizarea informatiei pentru perioade indelungate de timp) arati ca in Republica Moldova
investitiile in termeni reali depind de rata reald a dobanzii in asa mod, ca fiecare crestere a ratei
reale a dobanzii cu un procent a dus la diminuarea investtiilor totale in termeni reali cu circa 30
mil. lei, sau 1n termini nominali - cu 66 mil. lei (in preurile anului 1998).

Rata reala a dobanzii a crescut continuu pe parcursul ultimilor patru ani, ceea ce a implicat
descresterea esentiala a investitiilor in termeni reali. Conform calculelor, rata reah interna rd*,
care ar echilibra economiile cu investitiile in cazul, cand economia ar fi inchisa intrece 20% si este,
evident, mai mare decat rata reald mondiald. Aceasta duce la faptul, ca exportul net, si, respectiv,
contul curent al balantei de plati va fi neconditionat negativ. Mai mult ca atat, curba economiilor
in termeni reali diminua, se migca in continuu spre stdnga, ceea ce afecteaza si mai puternic
valoarea NX. Evoluand dupa inertie, exporturile nete vor diminua i mai mult. De aceea este
necesar de a elabora masuri de redresare a situatiei. Drept o cale de ameliorare ar putea fi
incercarea de a “Impinge” spre dreapta curba economiilorS prin promovarea unei politici de
stimulare a economiilor (si, respectiv, a depunerilor bancare).

Modelul economiei deschise mici arata ca rata reald a dobanzii nu este unicul factor care
afecteaza exportul net. Politica bugetara sau fiscala stimulatorie a statului ar putea sa aibd un
impact semnificativ. Astfel, diminuarea economiilor statului, va deplasa curba$ spre stdnga —
deci NX va scadea de la NX1 la NX2. Acelasi lucru se va intdmpla in cazul micsordrii
impozitelor (T) - politica fiscala de stimulare, deoarece S = (Y-C(Y-T)-G), unde Y este PIB,
C - consumul, G - cheltuielile statului.

Politica de stimulare a investitiilor care provoaca miscarea curbei de investitii in afara
(de laI1(r) pana la 12(r) ) de asemenea agraveaza situatia exportului net (de la NX1<0 pana la
NX2<0). Exista o alta cale de influenta asupra contului curent al balantei de plati, $i anume prin
dependenta exportului net (NX) de cursul real al monedei nationale (e).
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4. ANEXE

Pe diagramé curba NX Politica de stimulare a investitiilor, sau politica de stimulare

depinde negativ de evolutia
cursului real de schimb
(NX’(e)<0). Curba S-I este
verticala deoarece nu depinde de
cursul real de schimb. Promovarea
de catre stat a unei politici
bugetar-impozitare de stimulare
va conditiona diminuarea a
economiilor, si deplasarea curbei | 14 NX(e)

S-1 in stanga. Aceasta va rezulta I —
in cresterea cursului real de
schimb si, consecvent, diminuarea Promovarea politicii de stimulare a investiliilor
exportului net.

Promovarea de catre stat a unei
politici de stimulare a investitiilor
de asemenea va deplasa curba S-1
spre stanga si va rezulta in
inrautatirea situatiei in contul
curent al balantei de plati.

bujetar-impozitara si cursul real de schimb

S2-12 S1-11
-

- c n T c 0

rata reala a dobinzii

Concluzii:
Primele calcule dupé' I, S, CAin termeni reali
modelul macroeconomic al econom
deschise mici pentru informatia efectiva
a Republicii Moldova au ardtat o dependenta mare a investitiilor in termeni reali la schimbarea ratei reale a
dobanzii.
Pe parcursul ultimilor ani rata reald a dobanzii in Republica Moldova a fost In continua crestere,
ceea ce a defavorizat esential climatul investitional in tara.
Rata interna a dobanzii “de echilibru” in cazul, cand economia ar fi inchisi intrece mult rata reala
mondiald a dobanzii, aceasta implicand inrdutatirea situatiei in balanta de plati.
Economiile nationale totale in termeni reali diminueaza continuu, ceea ce iardsi se rasfrange
negativ asupra exportului net.
O alta cauza a caderii exportului net este aprecierea cursului real al leului moldovenesc.
Promovarea de cétre stat a politicilor de stimulare a investitiilor sau diminuare a poverii fiscale
vor agrava situatia cu contul curent.
Ameliorarea situatiei cere implicarea statului prin promovarea a doua politici. Prima, politica
de stimulare a economiilor, ar putea fi promovati printr-un sir de masuri:
e introducerea unui sistem de asigurare a depunerilor bancare;
e prestarea de catre banci a unui sistem de servicii bancare moderne cu utilizarea cartelelor
magnetice de decontari, cartelelor de credit, depunerea directa a salariilor pe conturi bancare;
e abrogarea impozitdrii dobanzii pe depunerile bancare previazute in noul cod fiscal.
A doua, politica de depreciere a cursului real al monedei nationale, ar putea fi Infaptuita prin
retinerea ritmurilor inflatie mai joase decat ritmul deprecierii leului moldovenesc.

4. ANEXE

4.1. Scenarii macroeconomice pentru 1999-2002 (tabele si diagrame)
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