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PREFATA

PREFATA

Zece ani in urmd, imediat dupd caderea Zidului de la Berlin, s-au inceput schimbari
semnificative de ordin politic si economic in Europa Centrala §i de Est. Acum, peste 20 de state
europene, care la finele anilor "80 inca apartineau ,, sistemului socialist mondial”, au un deceniu de
experientd de tranzitie spre un sistem politic democratic §i o economie de piatd.

Este oare posibil de a afirma ceva cu certitudine vizand rezultatele acestui experiment? A trecut
prea putin timp. In unele tari in tranzitie a fost ficut un progres evident. Insd sunt doar cdteva tiri de
acestea — Polonia, Cehia, Ungaria, Slovenia, Estonia. Majoritatea statelor in tranzitie s-au aflat in
stagnare mai mult de un deceniu; volumul productiei si standardele de viata continud sa se reducd,
alimentdnd o instabilitate politica cronica.

Cu regret, Moldova se afld de asemenea printre tarile aflate in stagnare. Noi admitem acest
lucru ca fiind cetateni ai Moldovei. Aceasta urmeaza clar din evaluarile facute de diferite institutii
internationale, in rating-urile carora Moldova se situeaza printre cei de la urmd.

Astazi, dupa o experientd de zece ani, sunt justificate urmdtoarele intrebari: care este balanta
dintre succes §i esec? Cdt de corectd a fost liberalizarea rapida a economiei? Cum au fost coordonate
politicile economica, structurala si sociala? Care au fost tendintele elementelor de baza ale bunastarii
in tara? Ce factori politici trebuie sa fie luati in considerare la determinarea ritmului si secventei
reformelor? Si, in final, ce trebuie de facut?

Continutul volumului curent al editiei ,, Moldova in tranzitie” analizeaza profilul tarii in
deceniul de tranzitie al anilor *90, inclusiv evolutia politica, dezvoltarea umana si factorii economici.
O atentie speciala este acordata anului 1999 ca an al contrastelor si stresurilor in dezvoltarea
economica §i sociald, un an al celor cdteva guverne, an al aprofundarii incertitudinii politice in tara.

Prezenta editie a fost pregatita de Centrul de Investigatii Strategice si Reforme in cadrul
proiectului PNUD/BM “Strategia de dezvoltare”. In analizd au fost utilizate date oficiale ale
Ministerului Economiei si Reformelor, Ministerului Finantelor, Bancii Nationale a Moldovei,
Ministerului Muncii, Protectiei Sociale si Familiei §i Departamentului Analize Statistice si Sociologie.
In acelagi timp, opiniile si concluziile prezentate in acest studiu apartin integral autorilor gi nu
exprima neaparat punctul de vedere al structurilor de stat si organizatiilor care finanteaza studiul.
Este de asemenea de mentionat cooperarea cu Fundatia Centrul de Analize Sociale §i Economice
(CASE — Varsovia, Polonia).

Autorii editiei sunt: Gheorghe Balan (10), Andrei Cantemir (8), Lilia Carasciuc (9), Sergiu
Galearschi (5), Anatol Gudim (1), Helena Jarocinska (9), Marek Jarocinski (3), Alexandru Munteanu
(7), Andrei Munteanu (10), Oazu Nantoi (12), Veaceslav Negruta (4), Zahar Olarescu (8), Oleg
Petrugsin (6),Artur Radziwill (2), Viadimir Solonari (13), Octavian Scebatchi (2) si Petru Veverita (4).
Team-leader-ul proiectului PNUD/BM ,, Strategia de dezvoltare” - prof. Jerzy Osiatynski.

Va invitam la colaborare.

Anatol Gudim
Coordonator al proiectului

Centrul de Investigatii Strategice si Reforme

Str. Sfatul Tarii 27, Chisindu, Republica Moldova, MD-2012
Tel. (373-2) 237116; fax (373-2) 237104; e-mail: cisr@un.md
Adresa pe Web: http://cisr.home-page.org
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1. TRANZITIA — O CALE LUNGA SPRE BUNASTARE

1. TRANZITIA — O CALE LUNGA SPRE BUNASTARE

S-au scurs zece ani din timpul cand Republica Moldova, de rand cu altetari ale Europei
Centrale si de Est (ECE) si din exxURSS, a luat calea transformarii sistemelor politice si
economice.

Atunci, cu zece ani in urmd, in aceste tari a prevalat tendinta de a trece de la un sistem politic
autoritar si de la economia planificata centralizat la un stat democratic, bazat pe economie de piatd
si societate civila.

Pana cand aceste tentative au obtinut doar succese partiale. Rezultate pozitive sunt putine.
Majoritatea din ele tin de deschiderea térii, democratizarea vietii sociale (alegeri parlamentare si
locale pe baza pluri-partinica, libertatea religiei si presei, ONG-uri, etc.). Rezultatul social este
tragic — s-a produs o tranzitie spre sdracie. Economia 1n majoritatea tarilor se afld in stare de
depresie si doar in unele din aceste tari volumul productiei a inceput sa creasca.

Comparativ cu 1989, sau anul anterior inceputului tranztiei, in 1998 doar Polonia, Slovenia si
Slovacia au atins niveluri ale productiei mai inalte. In mediu, citre anul 1998 tirile ECE au realizat
volume ale productiei la o ratd de cel putin 90% din volumul productiei din anul de pana la
tranzitie, n timp ce cifrele corespunzitoare pentru tarile ex-URSS - constituie 60-70%. (vezi
Tabelul 1.1).

Performanta sociala si economica in randul tarilor in tranzitie ale ECE si ex-URSS s-a
diferentiat mult, dar acuma dupa zece ani, 1n toate aceste tari, inclusiv Moldova, apar multe
intrebari impuse atat de linia strategica a tranzitiei precum si de factorii politici care determind
alegerea politicii economice.

Toate reformele, dupd cum se stie, sunt orientate spre realizarea unor schimbari spre bine. La
inceputul anilor 90, in conformitate cu postulatele teoriei neo-liberale, majoritatea propunerilor cu
privire la reforme cuprindeau componentele principale: liberalizarea economiei (liberalizarea
preturilor, liberalizarea comertului i activitatii intreprinderilor), privatizarea si stabilizarea
macroeconomica.

Practic toate tarile in tranzitie, inclusiv Moldova, la mijlocul anilor 90 au realizat aceste
sarcini, desigur luandu-se in vedere si conditiile lor de start diferentiate — nivelul de dezvoltare,
structura economiei, particularititile nationale de trai.

4 © CISR, decembrie 1999 MOLDOVA IN TRANZITIE



1. TRANZITIA — O CALE LUNGA SPRE BUNASTARE

Tabelul 1.1. Economiile in tranzitie: Dinamica PIB, 1989-1998

Tarile Declinul | Anulincare | Cresterea Anul cu cel | Raportul PIB in
cumulativ al | volumul PIB | cumulativa a mai ridicat 1998 cu
PIB afostcel | PIBdelacel| nivelal PIB PIB din 1989
(1989=100) | mai scdzut | mai jos nivel
Albania 39,9 | 1992 43,0 | 1989 0,96
Armenia 65,1 | 1993 29,7 | 1989 0,53
Azerbaidjan 63,1 | 1995 17,8 | 1989 0,50
Belarus 36,9 | 1995 24,0 | 1989 0,81
Bulgaria 36,8 | 1997 4,0 | 1989 0,72
Croatia 37,71 1993 30,8 | 1989 0,82
Cehia R. 15,4 | 1992 12,8 | 1989 0,97
Estonia 36,4 | 1994 25,7 | 1989 0,89
Georgia 74,6 | 1994 30,6 | 1989 0,48
Ungaria 18,1 | 1993 16,3 | 1989 0,95
Kazahstan 40,0 | 1998 0,0 | 1989 0,69
Kirgizstan 50,4 | 1995 20,1 | 1989 0,66
Letonia 52,8 | 1993 17,0 | 1989 0,064
Lituania 40,8 | 1994 19,8 | 1990 0,71
Macedonia, RFY 46,6 | 1995 7,4 | 1989 0,57
Moldova 66,3 | 1998 0,0 | 1989 0,42
Polonia 13,6 | 1991 42,6 | 1998 1,23
Romania 26,7 | 1992 3,4 | 1989 0,82
Rusia 45,1 | 1998 0,0 | 1989 0,61
Slovacia R. 24,7 | 1993 32,9 | 1998 1,00
Slovenia 20,4 | 1992 25,4 | 1989 1,00
Tadjikistan 74,0 | 1996 7,1 | 1989 0,45
Turkmenistan 59,5 | 1997 4,51 1989 0,45
Ucraina 63,8 | 1997 0,8 | 1989 0,42
Uzbekistan 14,4 | 1995 7,0 | 1990 0,88
Toate tarile in 41,8 | 1993 17,0 | 1989 0,7
trangitie
Toate tarile 28,0 | 1992 21,9 | 1989 0,9
E.C.E.
Baltice 21,6 | 1994 20,8 | 1989 0,7
Alte tari din ex- 37,5 | 1995 11,8 | 1989 0,6
URSS

Sursa: IMF. Database incorporating national statistics, World Economic Outlook, 1999.

Insd nu s-a produs nici un miracol. In pofida unor diferente in metodele implementarii
strategiei reformelor, in baza teoriei neo-liberale n toate tarile din tranzitie, nu s-a produs o
imbunatatire considerabild a sectorului real al economiei, iar conditiile de trai s-au inrautatit.

Meritd de mentionat, ca in decursul acestor ani aspectele sociale ale reformelor au fost
intotdeauna lasate pe planul doi. Eforturile depuse in sfera sociald au fost fragmentare.

Potrivit estimarilor BM, numarul persoanelor cu venituri mai mici de 4 dolari pe zi n tarile
ECE si ex-URSS a crescut de la 14 mil. in 1989 péana la 147 mil. in Moldova, potrivit estimarilor -
66% ale populatiei traiesc sub pragul saraciei; cu toate acestea 20% ale ,,noilor bogati” acapareaza
peste 50,3% din veniturile totale ale populatiei, iar 20% ale ,,noilor saraci” — doar 3,4% (1998).

© CISR, decembrie 1999 MOLDOVA IN TRANZITIE 5



1. TRANZITIA — O CALE LUNGA SPRE BUNASTARE

Nenorocirea comuna a multor tari in tranzitie a devenit cresterea rapida a datoriei externe.
In Moldova, catre sfarsitul lui 1999, suma acesteia constituia circa 1 miliard dolari SUA sau peste

=9

100% din PIB, asupra tarii ,,planeaza” permanent pericolul default-ului.

Toate tarile in tranzitie au urmat strategii de reformare identice. Oare din acestea nu reiese
concluzia ca atat succesul unor tari, precum si insuccesul majoritatii economiilor in tranzitie
trebuie sa fie partajate cu partenerii nostri occidentali?

In acest context atrage atentia recunoasterea de citre J. Wolfensonn, Presedintele BM:
,Daca se doreste o crestere stabila, este importanta si abordarea problemelor sociale si saraciei,
deoarece daca nu sunt rezolvate problemele sociale, cele legate de saracie si problemele
structurale inerente, cresterea nu va fi stabila. In societate se vor produce eruptii sociale sau de alt

991

gen

O apreciere deosebit de negativa a metodologiei reformelor in baza teoriei neo-liberale si
rezultatele sociale negative se face in Raportul Programului ONU pentru Dezvoltare (PNUD),
Raportul Dezvoltarea Umani — 1999 pe tirile ECE si ex-URSS: ,,Inainte de anii 90 tarile ECE si
CSI erau notorii prin maniera in care asigurau populatia cu un nivel Tnalt al securitétii de baza...

. .. . . o . © 992
Perioada de tranzitie a schimbat drastic aceasta situatie™.

In situatia Republicii Moldova se mai observa o agravare a aprecierii critice a consecintelor
sociale ale tranzitiilor’. Si pentru aceasta sunt temeiuri serioase - pe parcursul decadei s-a produs
o inrautitire considerabila a tuturor indicatorilor conditiilor de trai. In 1998 Indicele Dezvoltarii
Umane (IDU) pentru Republica Moldova, potrivit estimarilor Departamentului Analiza Statistica
si Sociologie a fost de 0,697 (in 1993 acesta era egal cu 0,718). Componentele principale ale IDU
pentru Moldova actualmente sunt: PIB-ul global pe cap de locuitor la paritatea puterii de
cumpdrare — 2042 dolari; speranta duratei de viata la nastere — 67,0 ani; alfabetismul populatiei
adulte — 94,6%.

In ciuda fnrautatirii IDU in ultimii ani, Republica Moldova mai raméane in grupul statelor cu
»hivel mediu al dezvoltarii umane”. Printre 174 de tari incluse 1n lista clasamentului ONU
(Raportul Dezvoltarea Umana, 1999), Moldova se plaseaza pe locul 104, fiind invecinata de
Albania, Tunisia, Indonezia, El Salvador si alte tari in curs de dezvoltare.

Tranzitia a produs o deceptie. In Moldova, ca si in majoritatea altor tiri in tranzitie,
cheltuielile sociale ale transformarilor spre economia de piata s-au dovedit a fi considerabil mai
mari decat se preconiza initial de catre reformatori. lar acest fapt ingusteaza baza sociala a
sustinerii reformelor. Reiese ca s-a dovedit a fi lipsitd de temei incd o Incercare (si anume in
aceasta regiune!) de a conduce oamenii spre un viitor luminos cu ajutorul unor metode
neobisnuite.

De ce a avut loc acest lucru? Explicatiile pot fi diferite. Una din ele este simpld — ,.teoria e
corectd dar implementarea gresita”. Alta explicatie poate fi diferenta de la o tara la alta a
conditiilor de start, mentalitatii populatiei, etc.

Insa cea mai acceptabild explicatie a esecurilor perioadei respective este slibirea rolului
statului, lipsei consecutivitatii si coordondrii actiunilor institutelor politice, economice i juridice
ale statului - ,,slabiciunea institutionald”. Paradoxal, dar cu o atare evaluare sunt de acord si
adeptii si criticii perioadei de tranzitie.

! Conferinta de la Institutul FMI cu privire la a doua genera tie a reformelor, Washington DC, noiembrie, 1999.

* Raportul Dezvoltarea Umana pentru tirile ECE si CSI, 1999, PNUD.

3 Republica Moldova, 1999. Raportul National Dezvoltarea Umana. PNUD-Moldova, 1999; P. Rounas, N. Orlova.
“Twice hit — badly woonded: the Devastating Cost of an Inadequate Transition in Moldova”. Stockh olm, 1999; BM,
1999. “Moldova: Strategies for Poverty Reduction”, N. Orlova. 1998. Moldova; Transition to Poverty, MA Thesis. The
Hague Institute of Social Studies.

6 © CISR, decembrie 1999 MOLDOVA IN TRANZITIE



1. TRANZITIA — O CALE LUNGA SPRE BUNASTARE

Statul si institutele acestuia au fost initiatorii reformelor. Insa de la bun inceput in
majoritatea tarilor in tranzitie, inclusiv Moldova, au prevalat iluziile, ca in perioada de tranzitie se
va reusi combinarea elementelor paternalismului de tip socialist (statismul) si avantajele auto-
reglementarii pietei.

Slabiciunea statului si nivelul scazut al consensului politic n societate nu au permis in
Moldova de a antrena in masura necesara rolul de reglementare al statului in procesul de
promovare a reformelor. In particular, mecanismele statale, ce trec printr-o criza adanca, s-au
dovedit a fi incapabile de a lansa reformele structurale la timp, de a colecta eficient taxele si a
asigura sustinerea bugetara a paturilor sarace ale populatiei.

Deoarece crizele, de obicei, aprofundeaza inegalitatea, Guvernul trebuia sa stimuleze
dezvoltarea sectorului privat ca un absorbant al somajului, sd reorganizeze sistemul de asistenta
sociala si sa intreprindd masuri pentru protectia celor mai sarace straturi ale populatiei de socurile
economice. Pana acum aceasta nu s-a realizat.

A produs deceptii si reforma proprietatii pe baza privatizarii rapide In masa contra bonurilor
patrimoniale, care a fost orientata spre acordarea tuturor a ,,posibilitatilor egale de start”. in
realitate ea doar a repartizat activele de calitate joasa unui numar mare de proprietari saraci si a
canalizat activele valoroase spre cei ,,ageri si cu relatii”.

Maniera populista de privatizare si ritmurile lente ale reformelor in complexul agroindustrial
(care este un sector cheie pentru economia nationala!) nu au permis formarea unor proprietari
puternici, a unei maniere eficiente de dirijare a intreprinderilor, ceea ce la randul sau a avut o
influenta extrem de nefastd asupra dinamicii sectorului real, posibilitatilor sale de export si
angajarea populatiei In campul muncii.

Si pe plan macroeconomic eforturile de reducere a inflatiei si a deficitului bugetului de stat
nu au avut efecte durabile. Succesele realizate de Moldova la mijlocul anilor 90 dupa criza
financiara din Rusia din 1998 au fost zadarnicite.

Nerespectarea legilor, deciziilor judecatoriilor si slabiciunea aparatului de stat au incurajat
economia tenebra care s-a extins considerabil si a dus la aparitia unui cerc vicios al coruptiei,
activitatilor latente de antreprenoriat, a redus veniturile la bugetul de stat, in timp ce discrepanta
veniturilor populatiei s-a majorat dramatic.

Calitatea joasd a guverndrii a dat nastere coruptiei, Moldova fiind inclusa in grupul celor mai
corupte 25 de tari". Coruptia si saricia sunt doua laturi ale unei monede. Coruptia nu numai
afecteaza sever viata cotidiana a oamenilor, dar si stranguleaza initiativa economica privata a
populatiei, dezvoltarea antreprenoriatului ca fortd motrice a economiei de piata si mijloc de
»autosalvare” a oamenilor in timpurile grele.

Eficienta sociala redusa a reformelor, diferentierea brusca a veniturilor, neajunsurile in
repartizarea rezultatelor evolutiei economice (,,noii bogati” vis-a-vis de ,,noii siraci’’) s-au

sferei sociale, in particular a ocrotirii sandtatii si a invatamantului de baza.

Despre felul cat de reusit au fost implementate reformele in Moldova se poate de analizat
dupa dinamica indicatorilor macroeconomici de baza (vezi Tabelul 1.2).

#1999 Transparecy International. Indicii Corup tiei “Transition”, Octombrie, 1999, p.2.

© CISR, decembrie 1999 MOLDO VA IN TRANZITIE 7



1. TRANZITIA — O CALE LUNGA SPRE BUNASTARE

Tabelul 1.2.

INDICATORII MACROECONOMICI DE BAZA

1994 1995 1996 1997 1998 1999p

Rata de crestere a PIB real -30.9% -1.4% -7.8% 1.6% -8.6% -2.5%
PIB nominal (excl. Transnistria), milioane lei 4737 6480 7658 8917 8804 11926
PIB nominal, milioane dolari SUA 1164 1443 1665 1933 1630 1131
PIB pe cap de locuitor, dolari SUA 322 400 463 538 454 315
Export (FOB), milioane dolari SUA 618 739 823 890 644 470
Export, in procente fata de anul precedent 156.5% 119.6% 111.4% 108.1% 72.4% 73.0%
Import (FOB), milioane dolari SUA 672 794 1075 1235 1043 540
Import, in procente fata de anul precedent 126.8% 118.2% 135.4% 114.9% 84.5% 51.8%
Balanta comerciala, milioane dolari SUA -54.0 -55 -252 -345 -399.0 -70
Contul curent, milioane dolari SUA -92 -115 -188 -269 -333 11
% in PIB -7.9% -8.0% -11.3% -13.9% -20.4% 1.0%
Investitii straine directe, milioane dolari SUA 18 73 23 71 86 80
% in PIB 1.5% 5.1% 1.4% 3.7% 5.3% 71%
Stocul datoriei externe, milioane dolari SUA 627 765 921 1008 954 841
% in PIB 53.8% 53.0% 55.3% 52.1% 58.5% 74.4%
Rezervele valutare brute ale BNM, milioane dolari SUA 180 257 314 366 144 202
Rezervele valutare ale BNM in luni de import de marfuri si servicii 2.87 3.04 3.00 3.07 1.40 3.46
Datoria interna, milioane lei 270 477 737 940 1500 1700
Deficitul bugetului ca % din PIB -5.9% -6.7% -7.6% -7.8% -3.4% -5.2%
Rata inflatiei (la sfarsit de perioada) 104.6% 23.8% 15.1% 11.2% 18.3% 40.4%
Cursul la finele anului, lei / 1 dolar SUA 4.27 4.50 4.65 4.66 8.32 11.69
Cursul de schimb mediu, lei / 1 dolar SUA 4.07 4.5 4.6 4.6 5.4 10.5
Aprecierea(+) / deprecierea(-) nominala la finele anului, MDL/USD -17.3% -5.4% -3.4% -0.2% —78.6% —40.5%
Aprecierea(+) / deprecierea(-) nominala la finele anului, USD/MDL —-14.8% -5.1% -3.2% -0.2% —44.0% —28.8%
Aprecierea(+) / deprecierea(-) reala la finele anului +74.4% +17.5% +11.4% +10.9% —33.8% —0.1%

O evaluare mai detaliatd a tendintelor si eficientei proceselor economie in tranzitie in diverse
sectoare ale economiei nationale se prezinta in capitolele urmatoare a prezentei Priviri Economice
— Calitatea guvernarii, Sectorul financiar, Reformele structurale, Dezvoltarea sectorului privat,
Climatul investitional, Dimensiunile sociale, Aspectele regionale, Influenta proasta a factorilor
politici, etc.

Facand o retrospectiva, ne vom axa asupra unor lectii ale decadei precedente, care sunt de
importanta pentru luarea unor hotarari pentru viitor.

Prima - este necesara asigurarea unui consens social cu privire la substanta si legaturile
reciproce ale diverselor componente ale reformei. Stabilitatea politic si noua ordine economica
sunt viabile doar daca acestea sunt sustinute de populatie.

A doua - tara are nevoie de o guvernare puternica §i eficienta care sa fie capabild sa asigure
respectarea legilor si mentinerea institutiilor, normelor si practicilor de importantd esentiald pentru
o economie de piata veritabild si dezvoltare umana durabila. Slabiciunea guvernului sporeste
nerespectarea legislatiei si regulamentele oficiale, in particular evaziunile fiscale. Guvernele slabe
sunt corupte.

A treia — iesirea din acest cerc inchis al depresiei este posibib doar prin intensificarea
atentiei asupra sectorului real al economiei nationale. Pentru aceasta este necesar de creat o
motivatie a actorilor economici, convenabild pentru ei, dar §i pentru stat; se cere Iimbunitatirea
managementului corporativ al intreprinderilor privatizate, asigurarea respectirii dreptului
investitorilor §i transparenta concursurilor de privatizare; asigurarea protectiei sectorului
intreprinderilor mici i medii, deoarece anume in baza acestora se formeaz clasa medie — aliatul
reformelor. Acestui scop trebuie subordonat si scopul inkturarii distantarii dintre sistemul bancar
si sectoarele productive ale economiei, evitarea influentei lobby-ismului si a intereselor de grup
in sfera importului/exportului, in domeniul privatizirii, presingul cu privire la cresterea
cheltuielilor bugetare.

A patra — responsabilitdatile sociale ale guvernului nu au diminuat o data cu tranzitia de la
8 © CISR, decembrie 1999 MOLDOVA IN TRANZITIE




1. TRANZITIA — O CALE LUNGA SPRE BUNASTARE

sistemul centralizat de planificare la economia de piata. Trebuie sa se schimbe doar manierele de
gestionare a proceselor ce au loc in sfera sociald. Pe primul plan pentru Moldova acum se afla
combaterea saraciei, reforma sistemului asigurdrilor sociale, a ocrotirii sanatatii si sistemului
educational, formarea pietei muncii. Dificultatea majora a reformelor sferei sociale o constituie
faptul, ca sistemele noi trebuie sa fie atat socialmente impartiale, cét si echilibrate economic.

A cincia — succesul tranzitiei depinde in mod direct de faptul cat de productiv s-a reusit
combinarea componentelor politice si economice ale tranzitiei. Experienta pozitiva si negativa a
Moldovei in anii 90, inclusiv realitdtile din 1999, demonstreaza destul de convingator legatura
dintre progresul reformelor si stabilitatea politica. Riscurile politice si actiunile dezordonate ale
statului sunt un rival al reformelor.

Cetétenii mai bine informati sporesc gradul de participare a acestora in procesul de luare a
deciziilor. Eruptiile sociale, grevele si protestele stradale sunt o manierd extrema de manifestare a
vointei publice. In acest context, este vital ca in tara s se asigure transparenta guverndrii,
informatizarea publica acordata atat de catre guvern si ONG-uri de a promova toate reformele in
invatdmant, inclusiv reinstruirea si perfectionarea profesionald, precum si educatia legislativa,
medicala si ecologica intru ajutorarea oamenilor sd capete deprinderi i experientd necesara pentru
asigurarea mai productiva a transformarilor. Astfel vor fi create conditii de promovare a societdtii
civile mai puternice, capabile sa ia parte in rezolvarea problemelor politice, economice si sociale
cheie.

Acest fapt este important cu atat mai mult, ca in 1999 se termina intr-o situatie extrem de
complicata pentru tara, cand populatia pierde increderea in puterea de stat si cu un inalt nivel al
imprevizibilitatii evolutiei ulterioare a evenimentelor.

Lectiile decadei in tranzitie au eliberat tara de iluzii. Atat pentru Guvern cat si pentru
populatie a devenit clar: calea spre bunastare, spre economia de piatd social-orientata, cu rezultate
pozitive ale reformelor, atat pentru populatie cat si pentru stat, va fi lungd. A aparut necesitatea
unei noi politici care ar corespunde intr-o mai mare masura necesitatilor securitatii umane in
prezent si dezvoltarii durabile a Republicii Moldova in viitorul apropiat.
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Dupa cum a fost descris in mod detaliat in raportul CISR Privire economic ,,Moldova in
Tranzitie” nr. 2, Moldova, la fel ca si alte state post-comuniste, a intrat in procesul de tranztie
avand o ratd inalta a inflatiei i o descrestere considerabiki a productiei. Dupa liberalizarea
preturilor de la inceputul anului 1992 a urmat o majorare brusc a acestora, ce a condus la o
hiperinflatie (in 1992 — 1280%). In aceste circumstante nu au fost lansate reducerea deficitului
bugetar si reformele in sectorul real. Mai mult ca até, deficitul a fost finantat prin emisie
monetara extensiva, cat si prin credite preferentiale centralizate, care pand la urma generau un
consum neproductiv, deoarece aceste credite erau deseori absorbite de intreprinderile de stat
meficiente, care, de altfel, ar fi trebuit sa fie restructurate sau falimentate.

Mediul de stabilizare monetara a trebuit sa fie construit de la zero, deoarece in 1991, cand
Moldova a devenit un stat independent, rezervele valutare si de aur erau egale cu zero, nu exista
o0 piatd valutara si nici o banca centrald a statului.

Introducerea monedei nationale

La 29 noiembrie 1993 Moldova a introdus moneda sa nationala, leul moldovenesc. A fost
adoptat un regim valutar flotant, sau mai exact — regim valutar cu flotare dirijata, deoarece tara
nu a avea rezerve de aur sau valutare semnificative si in acest caz un regim valutar fix sau
ancorat ar fi putut expune economia tarii unor socuri din exterior.

Programul de stabilizare financiara si reforme structurale adoptat de la introducerea kului
a fost sprijinit de FMI prin aranjamente stand-by (de notat ca fara suportul financiar al FMI ar fi
fost imposibil ca Moldova si fi introdus moneda nationala in circumstantele existente atunci).
Programul FMI, care a acoperit perioada pand in martie 1995, a avut ca scop asigurarea
stabilitatii leului prin adoptarea politicilor financiare dure. Programul, de asemenea, prevedea
avansarea restructurdrii economiei prin liberalizarea comertului intern i exterior si a sistemelor
de plati si introducerea reformelor structurale cheie. De rand cu suportul FMI, programul a fost
sustinut si de alti donatori bilaterali si multilaterali, inclusiv Banca Mondiak.

Mediul bancar

In iunie 1991 Parlamentul Moldovei a aprobat legile bancare, care au pus fundamentul
sistemului bancar actual din doud nivele al tarii. BNM fiind unica institutie de emisie monetard a
statului, care elaboreaza si implementeaza politica monetard, de credit si valutara, cat si fixeaza
cadrul legal al bancilor comerciale, supraveghind activitatea lor. La finele anului 1991 in
Moldova operau 15 banci comerciale si numarul lor a atins 22 la finele Iui 1993. De atunci
aceasta cifrd nu a variat prea mult. In noiembrie 1999 din cele 22 de hinci existente, 5 au fost
formate in urma reorganizarii fostelor banci specializate de stat, iar 17 sunt banci noi, inclusiv
filiale ale unor banci striine. Incepand cu anul 1992 BNM, in scopul reglementirii activitatii
bancare si asigurdrii unei situatii financiare stabile a bancilor, a introdus reglementari prudentiale
pentru toate bancile comerciale, care au fixat standarde internationale (normele Basel) pentru
sistemul bancar al Moldovei.

Situatia 1n sistemul bancar al Moldovei a fost stabili pe parcursul anilor 1993 — 1997 si nu
a suferit socuri majore, similare celor ce au avut loc In Romania, Rusia, Letonia sau alte tari in
tranzitie din Europa. Totusi, din punct de vedere financiar, sistemul bancar nu poate fi considerat
unul puternic din cauza insuficientei resurselor financiare §i acesta impune un accent prudential
ferm comportamentului bancilor pe piata, necesitind competentd si responsabilitate in luarea
deciziilor. In caz contrar bancile risca sa dea faliment, asa cum s-a intimplat deja cu cateva banci
comerciale din Moldova. Ca si In majoritatea cazurilor de falimentare survenite in tarile
industrializate, in tdrile de tranzitie, inclusiv Moldova, cauza principald a acestui fenomen rezida
in managementul prost, cét si fraudele si abuz de interese personale, care au generat o
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concentrare nejustificatd a riscurilor in ramuri anume sau careva agenti economici, in acelasi
timp conducerea bancilor permitand creditarea clientilor insolvabili.

Alocarea creditelor

Pana in 1993 banca centrala acorda credite directe si centralizate in volumele solicitate de
guvern. Din august 1993, cand a avut loc prima licitatie de refinantare si pana la mijlocul lunii
iunie 1998, principalul tip de alocare a creditelor au fost licitaiile de creditare organizate la
BNM. In 1994 creditele preferentiale ale BNM au fost eliminate. Totusi, guvernul a continuat sa
acorde garantii de stat pentru creditele bancilor comerciale acordate unor agenti economici.
Incepand cu emiterea HVS in 1995 creditele directe ale BNM pentru finartarea deficitului
bugetar de stat se acordau de citre BNM contra HVS. Insi pani acum deservirea acestor
credite de catre guvern a fost permanent reesalonat.

Ratele dobanzii

Rata anuala de refinantare, stabilita la licitatiile creditare s-a majorat semnificativ spre
finele anului 1993, atingand picul de 377% in februarie 1994 (Fig. 2.8). Ulterior pe masura
reducerii inflatiei ratele dobanzii au inceput sd scada. Reducerea ratei inflatiei a avut un efect
pozitiv asupra ratei de refinantare a BNM care a devenit pozitivd in termeni reali incepand cu
ianuarie 1994. Rata reala a refinantarii s-a majorat semnificativ in 1994, atingand cote maxime la
mijlocul acestui an (denotand primele simptoame ale sufocirii economiei, implicand din partea
BNM necesitatea reducerii ratelor dobanzii).

Spre finele lui 1997 rata refinantarii a atins nivelul minim de 16%. Pe de altd parte ratele
medii ale dobanzii in sistemul bancar s-au aflat in scddere continud pe parcursul anului 1997
(Fig. 2.22). Oscilatia ratelor dobanzii aratd ca s-a produs o largire a marjei intre ratele pe
depozite si pe creditele acordate, indicand lipsa unei concurerte reale Intre banci, la fel ca si
faptul ca unele banci incercau si-si majoreze profiturile acordand credite cu risc inalt.

Ratele reale ale dobanzii in sistemul bancar au ramas intotdeauna destul de inalte, dat fiind
ca necesitatile mari de imprumut ale guvernului, combinate cu oferta scizuta a economiilor
interne au dus la majorarea dobanzii pe piata financiara. In acelasi timp, economiile
internationale puteau fi atrase doar la o ratd a dobanzii ce includea o marja semnificativa pentru
risc (cauzata de rating-ul inalt de risc al Moldovei) asa incat ratele reale ale dobanzii interne au
ramas mult deasupra nivelului mondial. Ratele inalte ale dobanzii la HVS au cauza o majorare a
costului oportun al creditarii, in asa fel eliminand investitiile creditare din sectorul privat, ceea ce
a dus la o situatie cand portofoliile unei parti majore a bancilor contineau in preponderentd hartii
de valoare ale guvernului destul de profitabile si relativ fara risc. Pe de altd parte, riscul sistemic
inalt, generat de slabiciunea cadrului legal si judecatoresc (de exemplu lipsa bazelor legale pentru
utilizarea pamantului ca gaj si creditele ipotecare) au redus si mai mult motivaiile de cautare a
oportunitatilor profitabile de creditare. Ca rezultat, lipsa unei compettii serioase intre banci la fel
ca si subcapitalizarea lor, au iInsemnat ca creditorii privati trebuiau sd suporte un cost excesiv al
creditelor, in acelasi timp, interzicandu-lise luarea de imprumuturi de la banci strdine, data fiind
restrictia contului de capital, impusa de banca centrala.

Analizand activitatea de creditare a bancilor, trebuie de accentuat faptul cd exista problema
disponibilitdtii si costului creditelor, rezultanta in parte din dezvoltarea insuficientd si concurenta
limitata in sectorul bancar comercial, care continua sa mentind costul real al creditului la un nivel
foarte inalt. In general, cota scizuti a creditelor pe termen lung in portofoliul bancilor este o
problema tipica pentru economiile in tranzitie. Pe de alta parte, scopul principal al bancilor este
maximizarea profitului, totodata bancile trebuie sa fie foarte precaute, in special in asemenea
circumstante. Din cauza riscurilor mari (instabilitatea economica si imperfectiunea mecanismului
de gaj) bancile comerciale refuza sa faca investitii pe termen lung In economia nationald (ceea ce
de fapt ar asigura o crestere economicd). Si evident ele nu pot acorda credite pe termen lung
avand o baza depozitara preponderent de scurtd durata.
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In acelasi timp, una din cauzele principale a insuficientei creditirii sectorului productiv nu
este doar lipsa acuta a resurselor financiare, ci lipsa proiectelor investtionale eficiente, cat si
numarul mic al agentilor economici fiabili, care ar putea utiliza eficient creditele, rambursandule
la timp.

Hartiile de valoare de stat

Incepand cu anul 1995 deficitul bugetar este acoperit in mare niisura prin emiterea HVS
(bonurilor de trezorerie) si nu doar prin creditare directd de catre banca centrala. Astfel,
mijloacele bugetare necesare sunt atrase de pe piata financiara, evitindu-se o emisie monetara
suplimentara din partea BNM.

Ratele initial inalte ale dobanzii se aflau in descrestere continud (Fig. 2.11), in timp ce
rata inflatiei a fost redusa pana aproape de 10%. Intre 1995-1997 politica monetari austeri a
BNM insotitd de angajamentul de a stabiliza cursul de schimb au indus o credibilitate
semnificativa In fata investitorilor locali i straini. Ratele dobanzii la HVS scadeau o datd cu
majorarea scadentei: HVS de 182 zile au fost introduse n 1996 si cele de 273 zile— 1n 1997.
Mai mult ca atat, evolutia lind a curbei dobanzilor sugera cd investitorii anticipau o ugoara
depreciere (o de-inflatie Incununata de succes) a monedei nationale pe termen lung. Volumul
vanzarilor HVS s-a dublat atat in 1996 cét siin 1997. Ratele medii ale dobanzii pe pida au
scazut de 2 ori Intre 1995-1997, ceea ce a redus dependenta bugetului de creditele directe ale
bancii centrale. Totusi ratele erau deseori destul de 1nalte (in compardie cu ratele dobanzii pe
depozite) pentru a permite bancilor comerciale sd utilizeze resursele disponibile pentru a
cumpara HVS, obtinand astfel profituri usoare si garantate in loc de a credita economia.

Prima ancora — controlul asupra masei monetare

Cu introducerea leului moldovenesc a fost implementatd o politicd monetara severa, care
s-a dovedit a fi in ex-URSS una din cele mai reusite (de rand cu cea dinTarile Baltice). Au fost
utilizate urmdtoarele instrumente monetare: rezervele obligatorii, licitatiile de refinantare,
interventiile pe piata valutara si operatiunile pe piata deschisa cu hartiile de valoare. Acesta din
urma este cu sigurantd cel mai indicat, 1nsa el a Inceput sa fie utilizat abia incepand cu luna
august 1997, cand piata hartiilor de valoare s-a dovedit a fi suficient de dezvoltata.

Rata inflatiei a scazut semnificativ in 1994. In timp ce in 1993 inflatia anuala depasea
2000%, la finele anului 1994 ea a scazut pana la 105%, in 1995 ea constituia deja 23,8%, in
1996 — 15,1% si1n 1997 — 11,2% (Fig. 2.7).

Totusi, chiar daca existd un volum adecvat al masei monetare, sau o politici monetara
adecvata a bancii centrale, aceasta nu reprezintd implicit un control total asupra inflatiei,
deoarece rata inflatiei poate urca fiind influentata de factori indirecti, nemonetari, asa ca
majorarea administrativa a preturilor si tarifelor (serviciile comunale, transportul, energia etc.),
sau careva tendinte sezoniere.

Aruncand o privire asupra structurii masei monetare (Fig. 2.12), se poate remarca ca
volumul depunerilor 1n sistemul bancar se afla in crestere continué (cota cea mai mare revenind
celor in lei), ceea ce clar aratd majorarea increderii 1n leu (sustinuta de rata de schimb stabila si
descresterea rapida a inflatiei) si utilizarea depunerilor valutare mai mult pentru finartarea
tranzactiilor curente decat ca mijloc de conservare a valorii.
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Tab.2.1. Agregatele monetare

Finele anului: Inflatia Cresterea Cresterea Cresterea bazei
MO M3 monetare

1994 104.5% 191.9% 87.6% 136.1%

1995 23.8% 84.9% 65.1% 41.8%

1996 15.1% 14.5% 12.8% 8.4%

1997 11.2% 33.0% 37.0% 35.9%

1998 18.3% -12.0% -8.7% -5.5%

Pe parcursul anilor 1996-1997 increderea populatiei in sistemul bancar a crescut, ceea ce
s-a reflectat in majorarea continua a depunerilor persoanelor fizice in bancile comerciale.

A doua ancorda — cursul de schimb

Pe parcursul anului 1993 cuponul s-a depreciat cu 900%, 1n acelasi timp deja in 1994 leul
moldovenesc s-a depreciat fati de dolar doar cu 14%. In continuare leul a demonstrat o
stabilitate remarcabila, iar indicele deprecierii nominale anuale (USD/MDL) era de: 5,1% in
1995, 3,2% in 1996, si 0,2% in 1997 (Fig. 2.5). Cursul valutar stabil a fost utilizat ca o a doua
ancora (de rand cu controlul asupra masei monetare) pentru a tine sub control inflatia. Insa, pe
termen mediu si lung doar o singura ancora, adica politica monetara, ar trebui sa fie suficienta.

O data cu reducerea inflatiei leul moldovenesc a inceput sa se aprecieze in termeni reali
fatd de rubla rusa, karbovanetsul ucrainean, dolarul SUA si alte valute. Astfel, indicele cursului
real de schimb indica o apreciere a leului fata de dolar cu cca. 74% 1n 1994, cu 17,5% 1n 1995,
cu 11,4% in 1996, si 10,9% in 1997 (Fig. 2.18).

Aceastd apreciere continud a leului in prezenta unui dezechilibru puternic si in crestere a
balantei de plati (deficitul contului curent raportat la PIB a fost de 14% in 1997), a generat o
serie de obiectii (in special in 1997) din partea exportatorilor care sustineau ca un leu
supraapreciat facea exporturile din Moldova prea scumpe, astfel deteriorand competitivitatea
lor. In acelasi timp, o devalorizare a leului ar fi redus semnificativ importurile, in special a
importurilor de consum larg. Insi pe de alti parte devalorizarea leului nu ar fi rezolvat
problema, deoarece cca. o treime din importuri constituiau resursele energetice. Pe langa
aceasta, o depreciere ar fi cauzat probleme guvernului la deservirea datoriei externe si ar fi
cauzat de asemenea reducerea veniturilor reale ale populatiei.

Analizand evolutia cursului de schimb pe parcursul anilor 1994-1997 putem observa
unele tendinte comune generate de fluctuatiile sezoniere a cererii i ofertei de valuta forte pe
piata valutara. Ele se explica prin caracterul sezonier al economiei Moldovei care este puternic
dependenta de sectorul agricol.

Regimul valutar

Banca Nationald a implementat treptat politica liberalizarii pietei valutare. Rezervele
valutare ale BNM la finele anului 1993 constituiau 77 milioane dolari. La 17 ianuarie 1994
BNM a aprobat noul Regulament valutar care autoriza procurarea valutei forte pentru
operatiunile contului curent. Din 15 noiembrie 1994 a fost anulata cerinta de vanzare
obligatorie a valutei, astfel agentii economici cdpatand posibilitatea de a dispune liber de
veniturile provenite din export care se pastreaza in banci. Aceasta a reprezentat un indice
elocvent al stabilitatii leului.

Consolidarea rezervelor valutare a continuat (Fig. 2.17). La finele anului 1994 rezervele
valutare brute au atins deja 180 milioane dolari, in 1995 — 256 milioane dolari, in 1996 — 314
milioane dolari. La finele anului 1997 au atins cifra de 366 milioane dolari (acoperind 3,1 luni
de import de marfuri si servicii), din care 132 milioane constituiau rezervele nete.
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Procedurile de export-import a valutei forte in Moldova au fost simplificate, in timp ce
au fost stabilite regulamente destul de liberale vizand pastrarea depunerilor in valuta forte in
bancile din Moldova. Aceste actiuni au dus la cresterea increderii in leu din partea populatiei si
agentilor economici. In consecinta cursul de schimb al leului s-a stabilizat, volumul depunerilor
in lei in banci a crescut, in timp ce activitdtile de strada si piata valutara ,,neagra” practic au fost
eliminate.

Masurile sus-mentionate si rezultatele obtinute au servit drept un motiv bun pentru BNM
de a accepta la 30 iunie 1995 art. 8, sectiunile 2,3,4 ale Statului FMI. Aceasta a reprezentat de
Jjure convertibilitatea leului moldovenesc pentru operatiunile contului curent si pentru unele
operatiuni ale contului de capital. In consecinta, orice persoana fizica sau juridica rezident ori
nerezident a cdpatat dreptul de a schimba fara restrictii lei in valuta forte si vice-versa.
Investitorilor strdini li s-a acordat dreptul de a repatria liber capitalul in tara lor de origine.
Rezidentii care lucreaza peste hotare pot transfera liber veniturile lor rudelor in Moldova. Insa,
persoanele fizice rezidente din Moldova nu au dreptul sa transfere peste hotare mijloace banesti
din conturile lor valutare in bancile locale (cu unele exceptii asa ca serviciile medicale, studii
etc.).

Politica fiscald inconsecventd

Politica fiscald in Moldova in anii recenti a fost influentata de inertie si presiuni din partea
grupelor de interese. Aceasta este reflectat prin evolutia lenta a reformelor structurale si
slabiciunea generala a statului. Politica fiscala slaba la randul sau a redus consecventa in
reformarea structurilor de stat. Arieratele si operatiunile de achitari reciproce au dus la
dezvoltarea unei culturi de ne-plati. La nivel macroeconomic politica fiscald expansionista a
dus la o absorbtie inalta In economie care nu a fost compensata prin reactia adecvata a ofertei,
din cauza procesului de restructurare retinut. Ea a alimentat importurile si ca urmare s-a
deteriorat constant balanta comerciald a tarii. In acelasi timp, influxurile de capital necesare
pentru finantarea deficitului bugetar, imbinate cu politica monetara restrictiva, au prevenit
deprecierea monedei nationale. In final, rezultatul a fost acumularea rapida a datoriei externe si
a arieratelor interne. Nedurabilitatea pozitiei interne i externe a statului a dus la criza
financiara inevitabila.

Este bine cunoscut ca tarile in tranzitie care au implementat o politica fiscala rigida au
reusit sa restabileasca cresterea economica mai repede §i aceasta crestere a fost mai stabila si
mai mare in comparatie cu tarile ce aveau deficite bugetare mari si persistente, asociate cu un
nivel inalt al cheltuielilor guvernamentale. Reducerea deficitului bugetar de stat este conditia
cea mai importanta pentru stabilizarea pe termen mediu si cresterea economiei Moldovei.
Politica fiscala nu a putut fi suficient stapanita prin intermediul politicii monetare restrictive.

Evolutiile macroeconomice in Moldova din ultimii ani aratd un contrast izbitor intre
politica monetara rigida si consecventa pe de o parte, si pe de alta parte politica fiscala slaba si
nedurabild. In timp ce inflatia si agregatele monetare au aratat o dinamici impresionanti, care
inca nu fusese atinsa nici de cele mai avansate economii in tranzitie, ponderea deficitului
bugetar in PIB atinsese practic cifre cu doua decimale.

Politica fiscala poate fi schimbata doar in perioade mari de timp, fiind necesari ani intregi
pana cand se observa impactul sau integral asupra dezvoltarii economice. Pe de alta parte,
politica monetara poate fi ajustatd mai rapid, si reactia din partea economiei este mai prompta.
De aceea chiar daca politica fiscald nu este durabild pe termen lung, stabilizarea monetara
poate fi atinsa pe termen scurt. Efectele inflatiei si presiunile ratei de schimb, combinate cu rate
inalte ale dobanzii, se vor acumula lent, exercitdnd o influentd nefastd nu numai asupra
stabilitatii preturilor, ci si asupra cresterii economice pe termen mediu. Stabilizarea din tarile
Americii Latine ce a durat un timp mai indelungat a fost asigurata doar de programe ce au
combinat politici rigide fiscale cu cele monetare. Programele care au ignorat componenta
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fiscala au atins in cel mai bun caz doar rezultate temporare. Sursele non-inflationiste de
finantare a deficitului bugetar nu pot substitui ajustarile fiscale reale. Desi majoritatea tarilor
care au redus considerabil finantarea deficitului bugetar din emisia monetara au atins o
stabilitate a preturilor pe termen scurt, anume amploarea ajustarilor fiscale a fost factorul care a
diferentiat evolutiile macroeconomice recente din statele CSI si celelalte tari ale Europei
centrale si de est.

In Moldova dezechilibrele interne au fost permanent convertite in problemele sectorului
extern. Dominarea cererii la marfuri asupra ofertei nu a produs inflatie deoarece ea a fost
compensata prin importuri. Similar, deficitul bugetar a fost finantat fara o monetizare, ci prin
influxuri de capital din straindtate. Finantarea acestor deficite prin imprumuturi din exterior a
fost destul de facild deoarece Moldova si-a Inceput viata economica independentd in 1992 fara
datorie externa.

Politica fiscald inconsistentd a transpus toata responsabilitatea de mentinere a stabilitatii
asupra politicii monetare, ceea a dus direct la necesitatea de a rigidiza si mai mult politica
monetara. Insa politica monetard nu a putut compensa slibiciunea bugetului fiscal pe o
perioada mai lunga. Mai mult ca atat, politica fiscalda in Moldova submina permanent
credibilitatea eforturilor de stabilizare, impunand necesitatea unei politici monetare si mai dure.
Rezultatele posibile ale unei asemenea politici sunt urmatoarele:

1) rate reale inalte ale dobanzii, sustinute de imprumuturile mari pentru finantarea
deficitului, reducandu-se capitalul disponibil pentru efectuarea investitiilor in
sectorul privat ce ar genera cresterea;

i) costurile Tnalte ale finantarii deficitului bugetar (rate inalte ale dobanzii, control
dur al creditelor, inflatie scazutd), aparitia arieratelor interne, majorarea
costurilor serviciului datoriei publice;

1i1) caderea competitivitatii insotitd de un deficit mare al balantei comerciale si
acumularea datoriei externe;
v) deteriorarea lichiditatii in economie, ce duce la aparitia datoriilor reciproce intre

intreprinderi, cat si tranzactiile barter si decontdarile reciproce.
Toate efectele sus-mentionate au marcat adanc economia Moldovei. Dupa cum guvernul
s-a bazat excesiv pe imprumuturi din exterior in prezenta insuficientei de mijloace banesti — al
treilea efect s-a dovedit a fi probabil cel mai dezastruos. Absenta constrangerii bugetare dure
trebuie privita ca un component al politicii fiscale slabe, care a impiedicat restructurarea, si a
condus la acumularea tranzactiilor fard numerar.

Deficitul bugetar §i cererea agregatd

In teoria macroeconomici keynesiana deficitul fiscal este un instrument de stimulare a
economiei in perioadele de recesiune. Dacd agentii privati nu reusesc sa consume si sa
investeasca suficient pentru a satisface capacitatile de producere si aceasta este cauza reducerii
productiei, atunci expansiunea fiscald poate stimula economia prin ameliorarea cererii agregate,
in consecintd inversandu-se economia spre un echilibru de angajare ampla a oamenilor in
muncd. Acest rezultat insa este real daca, evident, procesul de productie dispune de locuri
suficiente de munca si daca recesiunea poate fi privita ca o consecinta a unei cereri slabe.
Evolutia PIB al Moldovei aratd o cadere de 70% in perioada 1990-1998 (Fig. 2.1). Reprezinta
oare aceasta un caz de necesitate a unei expansiuni fiscale? Ar putea fi greu de argumentat ca
economia ar fi avut nevoie de o contractare fiscala. Analiza compozitiei PIB in Moldova aduce
un raspuns la aceasta intrebare (Fig. 2.3).

Dupa cum se vede, ponderea consumului final in PIB s-a majorat in continuu, de la 80%
din PIB 1n 1995 spre 102% din PIB in 1998. Totusi, rata investitiilor in economie nu a cazut
semnificativ si a oscilat pe langa 25% din PIB pe parcursul perioadei in cauza. Aceasta a fost
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posibil doar prin imprumuturi substantiale din exterior care au compensat lipsa economiilor
interne.

Este clar ca pe parcursul acestei perioade Moldova a fost creditata semnificativ de
partenerii sdi comerciali, fapt reflectat prin cresterea deficitului comercial (8% in 1995
comparativ cu cota criticd de 28% in 1998). Un asemenea dezechilibru comercial a indus un
risc extrem pentru pozitia externd a Moldovei si a facut ca tara sa fie foarte vulnerabila fata de
schimbarile in traiectoriile fluxurilor de capital. Ar fi interesant de vazut care este rolul
consumului guvernamental in acest proces (Fig. 2.4).

Oarecum surprinzator e faptul ca anume consumul privat a crescut foarte rapid (masurat
ca cota din PIB) in anii recenti. In 1995 consumul privat a alcatuit doar 55% din PIB, pe cand
in 1998 aceasti cifid a crescut pana la 85%. Intre timp consumul public a ramas stabil (27%)
pana in 1997, dar a cdzut brusc pand la 18% in 1998 (este de asemenea posibil ca salariile
publice si alte cheltuieli legate de acordarea beneficiilor sociale n natura pentru populatie sa fie
incluse In consumul privat, ceea ce ar insemna ca de fapt consumul public este subestimat).

Evolutiile in 1998 pot fi interpretate ca o substitutie a consumului de bunuri si servicii
publice (asa ca invatdmantul sau ocrotirea sdnatatii) prin consum privat de servicii similare.
Totusi, cresterea rapida a consumului privat intre 1995-1998 poate fi explicata printr-o
scaderea masiva a economiilor si reducerea aptitudinii statului de a colecta taxele (implicand o
majorare a cotei venitului disponibil in PIB).

Apare un mesaj clar din aceasta analiza: relansarea economiei Moldovei nu va fi posibila
prin stimularea cererii agregate. Solutia keynesiana pentru recesiunea curenta este totalmente
inaplicabild, deoarece majorarea rapida a consumului final alimenteaza exclusiv deficitul
comercial in crestere.

Creditarea Guvernului de catre banca centrala

Conform canoanelor teoriei economice deficitul fiscal trebuie sa fie limitat la un nivel in
care:

a) finantarea sa din piata internd de capital nu distorsioneaza alocarea resurselor

financiare;

b) nu sunt necesare credite directe de la banca centrala pentru finantarea sa;

¢) nu conduce la imprumuturi externe excesive.

In Moldova creditele directe acordate de BNM Guvernului au reprezentat sursa
principald de finantare a deficitului in 1992 si 1993. Dupa cum se vede 1n Fig. 2.15, volumul
acestor credite a alcituit 6% din PIB in 1993. In urmatorii 2 ani aceasti sursi de finantare a
bugetului s-a redus (2,3% si 1,7% din PIB respectiv) in timp ce in 1996 ea a devenit negativa,
cici statul a inceput si ramburseze creditele BNM. In 1997 recurgerea la aceasti sursa a
reaparut (1,6% din PIB) insd legea bugetului pentru 1998 a interzis explicit aceasta procedura.
In practica BNM acordai credite directe guvernului pentru acoperirea necesitatilor sale
financiare pe termen scurt, insd aceste credite trebuie sa fie acordate sub forma procurarii de
catre BNM a HVS.
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Tab.2.2. Creditul direct al BNM guvernului
1993 1994 1995 1996 1997 1998

Ca % din:
bazei monetare 60 58 55 43 46 126
masei monetare 40 42 35 26 27 76
Ca % din cresterea:
bazei monetare NA 56 49 -85 53 -1342
masei monetare NA 43 23 -32 29 -498

Creditele BNM guvernului s-au cifrat la 60% din baza monetara in 1993, cota aceasta
reducandu-se pana la 43% in 1996. Similar, cota creditelor in masa monetara s-a redus de la
42% la 23% in aceeasi perioadad. Pana la finele lui 1995 creditul BNM guvernului a generat mai
mult de jumitate din cresterea bazei monetare. In 1996 masa monetara s-a majorat independent
de evolutia creditelor BNM. In 1997 situatia s-a asemanat cu cea din 1993-1994 cand
creditarea bugetului a influentat puternic baza monetara. Anul 1998 a adus modificari mai
spectaculoase insotite de cdderea puternica a activelor externe a bancii centrale, cauzata si de
creditele mari acordate de BNM guvernului.

Trebuie de mentionat cd in septembrie-octombrie 1998 BNM a fost fortata sa crediteze
masiv guvernul pentru a evita default-ul pe hartiile de valoare de stat, aceasta rezultand in
majorarea ponderii creditelor in PIB pani la 9,3%. In primavara anului 1999 BNM a acordat
75 milioane lei pentru finantarea lucrarilor agricole. In general rolul BNM ca creditor direct al
bugetului a fost in mare masura determinat de disponibilitatea finantarii ieftine din strainatate.

Imprumuturile interne — o piatd micd

Finantarea deficitului bugetar prin imprumuturi de pe piata internd de capital este favorabild
deoarece ea faciliteaza dezvoltarea sectorului financiar, bonurile de trezorerie fiind de obicei
instrumentele de baza tranzactionate pe pietele emergente. Exista, insa, unele preconditii necesare
dezvoltarii pietei interne a HV'S: pe langa aranjamentele institutionale, o inflatie in descrestere,
increderea In moneda nationala si un sector bancar dezvoltat sunt necesare.

Dupa cum s-a mentionat mai sus, guvernul Moldovei a inceput plasarea HVS pe piata
locala din aprilie 1995. De atunci rata profitului a scazut de la 90% pana la 20% 1n 1997, in
rezultatul stabilizarii atinse. Moldova, avand un nivel al monetizarii mai inalt decat in alte state
CSI, a avut sanse mai mari sa finanteze deficitul bugetar prin piata HVS. Totusi, sursele interne
s-au saturat rapid, fiind permisa participarea nerezidentilor in scopul majorarii bazei de
finantare. De la inceputul anului 1998 agentii economici au inceput sa realizeze ca politica
fiscala a incetat a fi durabild, in consecinta rata dobanzii sarind la 40%. Desigur, ca intr-o
anumita masurd aceasta era legat de diminuarea increderii generale in pietele emergente in
perioada dupi criza din Asia din 1997. In rasunetul crizei din Asia cota participarii
investitorilor strdini pe piata HVS din Moldova s-a redus, insa nu trebuie sa supraapreciem
importanta factorilor externi in acest context: piramida financiara construita de guvern din
1995 nu putea fi sustinuta, chiar daca sentimentele investitorilor straini nu s-aur fi modificat
atat de rapid.

Guvernul Moldovei prin politica condusa a intrat in cercul vicios al datoriei. Costurile
inalte ale deservirii datoriei necesitand imprumuturi mai mari la rate mai inalte ale dobanzii
(marja de risc fiind mai mare). In 1998 finantarea neta de pe piata locald de capital a rimas
negativa.
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Tab.2.3. Evolutia datoriei interne (% din PIB)

Creditele BNM HVS Total
1994 5 0 6
1995 6 2 7
1996 6 4 10
1997 6 5 11
1998 11 6 18

Accentuam inca o data ca imprumuturile excesive efectuate de guvern de pe piata internd
au fost directionate aproape exclusiv spre deservirea datoriei de stat. Rata Tnalta a dobanzii
asigura bancilor profituri sigure, fapt ce descuraja diversificarea portofoliului lor de credite.

Imprumuturile din exterior — spre o criza a datoriei

Un asemenea deficit bugetar ca cel descris mai sus, in conditiile unei piete de capital
subdezvoltate, ar exercita de reguld o presiune semnificativa asupra bancii centrale in vederea
majorarii masei monetare. insa BNM a respins aceste presiuni. Situatia exceptional de
favorabila pe pietele mondiale de capital i-a permis Moldovei sa finanteze chiar si deficite
foarte mari din imprumuturi externe. Pe de alta parte, chiar s-ar putea de afirmat ca
credibilitatea BNM a fost construitd pe baza finantarii deficitului din exterior. De exemplu in
1996 finantarea neta din exterior s-a cifrat la 5% din PIB in Moldova, iar intre 1994 si 1997
mai mult de jumatate din necesitatile nete medii de Tmprumut au fost finantate din surse
externe. Disponibilitatea finantarii externe reflecta speranta investitorilor strdini in relansarea
economiei Moldovei, care era chiar mai mare decat temerile vizand pozitia internd si externa
nedurabila a tarii. Rata dobanzii achitata creditorilor externi era mult mai scazuta decat cea de
pe piata interna, fapt ce a dus la imprumuturi externe excesive.

Influxurile de capital de asemenea au reprezentat o reflectare a balantei comerciale a tarii
ce se deteriora constant. Dupa cum s-a afirmat mai sus balanta comerciald este dependenta de
cota inaltd a consumului privat in PIB. O parte mare a acestui consum este rezultatul deficitului
bugetar in timp ce marea parte a deficitului contului curent era acoperitd prin imprumuturi
externe. Datoria care se acumuleaza ca rezultat este caracteristica principald a economiei
Moldovei. Raportul datoriei catre PIB a crescut de la 14% la finele anului 1993 pana la 64% la
finele anului 1998 (excluzand datoria pe resursele energetice). Totusi, cel mai important semn
al nedurabilitatii politicii macroeconomice este viteza de acumulare a datoriei. In timp ce
cresterea rapida a datoriei in 1998 a rezultat din deprecierea monedei nationale, in 1997
aceasta a fost o consecinta a unor politici miope vizand datoria externa.

Deoarece consumul este forta motrice in acest proces, cota investitiilor strdine directe in
influxurile de capital este nesemnificativa. Participarea investitorilor straini pe piata HVS a fost
aproape de 40% la finele anului 1997. Evident ca aceasta a Insemnat de asemenea o presiune
asupra ratei de schimb, generand fie o apreciere a leului sau o majorare a masei monetare (cand
banca centrald cumpara valuta pe piata).
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Tab.2.4. Datoria externa dupa creditori (milioane dolari SUA)

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Total datoria (inclusiv FMI) 173.8 505.9 665.1 800.4 1030.1 999.4
Total datoria publica 86.4 343 434.7 552.6 796 823
Datoria publica directa 86.4 343 416.9 506 710.2 716.3
Creditorii multilaterali 59.3 158.4 203.4 221.1 257.1 293.4
Banca Mondiala 28.6 95.7 145.8 145.8 185.7 216.9
BERD 0.3 5.2 6.1
UE 30.7 62.7 57.6 75 66.2 70.4
Creditorii bilaterali 19.8 162.7 177.3 173.9 155.7 157.4
Japonia 29.7 37.8 33.4 30 33.7
Rusia 93.4 90.3 78.8 64 62
SUA 19.8 39.6 49.2 61.7 61.7 61.7
Creditorii comerciali 15 90.7 277.3 245.2
Bancile comerciale 15 60.7 32.3 30.2
Eurobond-urile 30 105 75
Gazprom 140 140
Credite procurare marfuri 7.3 21.9 21.2 20.3 20.1 20.3
Datoria publica garantata 17.8 46.6 85.8 106.7
Creditorii multilaterali 8.4 33.1 45.7 53.4
BERD 8.4 33.1 45.7 53.4
Creditorii comerciali 9.4 13.5 40.1 53.3
FMI 87.4 162.9 230.4 247.8 234.1 176.4

Dupa cum se observa din tabelele de mai sus Moldova se confrunta nu doar cu o datorie
crescanda, ci si cu o structura nefavorabila a acestei datorii. Deoarece Moldova in mai multe
randuri n-a reusit sa respecte criteriile de performanta, FMI a stopat acordarea creditelor la
mijlocul lui 1997 si aceasta decizie a fost urmata de Banca Mondiala care a suspendat SAL II.
Din 1994 datoria catre creditorii bilaterali s-a mentinut relativ constanti. In aceasta situatie
partea datoriei care a crescut cel mai repede din 1996 a fost datoria comerciala pe termen
scurt. Mijloacele obtinute de la Eurobond-urile lansate in 1996 (30 milioane dolari SUA) si in
1997 (75 milioane dolari SUA) au fost utilizate doar pentru a acoperi deficitul bugetar. Insa
cea mai importanta si cea mai putin controlabild sursa de acumulare a datoriei este datoria
sectorului energetic. Lipsa restructurarii in acest sector a generat datorii enorme cétre
Gazprom (140 milioane dolari in 1997 si 90 milioane dolari in 1998).

In afard de aceasta, dependenta de finantarea externd induce un pericol mai mare asupra
stabilitatii macroeconomice in comparatie cu obligatiunile financiare interne, dat fiind ca
aceasta face economia tot mai vulnerabild fatd de schimbarile rating-ului creditor. De notat ca
achitarea datoriei externe este supusa urmatoarelor riscuri:

- riscul deprecierii monedei nationale care majoreazd povara datoriei;

- riscul modificarii conjuncturii pietei care determind creditorii sd ceard rate ale
dobanzii mai mari;

- riscul impactului negativ al unei crize financiare externe.

Riscul deprecierii este extrem de mare atunci cand datoria externa este mare. Criza din
Asia din anul 1997 si, in special, deteriorarea situatiei economice din Rusia au dus la o situatie
exploziva a datoriei publice. Ca rezultat povara ajustarilor financiare pentru Moldova devenea
din ce in ce mai grea.
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Deservirea datoriei

Estimarea volumelor imprumuturilor externe nu trebuie sa fie ficuta separat de analiza
utilizarii lor prin prisma generarii veniturilor viitoare. Potentialul de crestere a economiei Moldovei
nu a fost ameliorat, deoarece resursele nu au fost canalizate spre investitii productive, ci spre
sectorul de stat ineficient. Mai mult ca atat, mijlocele imprumutate nu au fost cheltuite pentru
reformele structurale care ar fi limitat deficitul primar al bugetului. Posibilitatile de consum
guvernamental finantat din exterior au inhibat motivatiile pentru implementarea reformelor. O
asemenea politica a dus la dificultdti crescande in deservirea datoriei. Costul deservirii datoriei s-a
majorat de la 4,2% 1n 1997 spre 4,8% in 1998.

Tab.2.5. Serviciul datoriei fata de export si veniturile guvernamentale

Raportul dintre serviciul datoriei si: 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Export 1 2 10 6 17 28
Veniturile in bugetul de stat 2 6 18 9 25 42

Daca Moldova si-ar fi onorat toate obligatiunile deservirea datoriei externe ar fi consumat
7,5% din PIB 1n 1997 si 8,7% 1n 1998. Deja la finele anului 1997 au aparut probleme serioase cu
deservirea datoriei externe (Fig. 2.25). In timp ce cheltuielile sociale sunt rigide, majorarea
costurilor deservirii datoriei duce la colapsul bugetului si la instabilitate financiara.

Moldova a fost nevoita sa reesaloneze doua credite primite de la Rusia (30 milioane dolari) la
finele anului 1997, inséd pe parcursul anului 1998 ea nu a reusit din nou sa-si onoreze obligatiunile
pe acest credit. Guvernul de asemenea nu a putut sa onoreze unele garantii externe. Arieratele la
plata pentru resursele energetice evoluau deosebit de rapid si totdeauna exista posibilitate ca ele vor
fi convertite in datorie de stat sub presiunea furnizorilor. Se asteapta ca rambursarile in anii viitori
sa fie atat de mari Incét finantarea externd va ramane negativa. Ca un indicator al expunerii tarii la
risc extern, marja la Eurobond-urile Moldovei s-a majorat de la 380 puncte de baza pana la 800 — la
finele lui 1997.

De fapt expunerea externa la risc a Moldovei a fost deja compromisa in prima jumatate a
anului 1998 céand tara a cazut in capcana datoriei si in criza de lichiditate. Cazuri similare au fost si
in alte tari in tranzitie. Criza din Ungaria din 1994, de exemplu, a dus la un nou val de inflatie.
Aceastad situatie a survenit dupa dificultatile din 1993 cand deficitul bugetar crescuse pana la 7,6%
din PIB, datoria publica se cifrase la 17,9%, deficitul contului curent crescuse pana la 9%, platile
pentru achitarea dobanzilor atinsesera 4,5% din PIB, iar datoria externa a ajuns la 64% din PIB.
Criza din Bulgaria din 1995 a avut si ea origine indirectd din acumularea datoriilor. Banca Nationala
a Bulgariei a incercat sa reduci ratele dobanzii pentru a usura povara deservirii datoriei. In Rusia in
perioada premergatoare crizei (in 1997) platile pentru achitarea dobanzilor la credite se cifrau la 5%
din PIB, in timp ce datoria publica depasea 60% din PIB. In Ucraina in ajunul crizei datoria publica
reprezenta cca. 30% din PIB.

Criza din 1998: consecinte si reactii

Primul efect imediat al crizei din 1998 a fost pentru Rusia lipsa increderii investitorilor straini
generatd de inabilitatea guvernului de a deservi datoria publica acumulata. Totusi, criza a avut
radacini mai adanci in lipsa reformelor structurale si ritmul scazut al privatizarii si restructurarii.
Aceste probleme sunt expresia slabiciunii permanente a statului vizand finantele publice. In
consecintd impactul negativ al crizei din Rusia a fost mai sever in cazul acelor tari unde au fost
prezente aceleasi dificultati.

In cazul Moldovei lipsa reformelor structurale a generat o pozitie externd si interna nedurabila
a tarii la finele anului 1997. O asemenea situatie duce aproape intotdeauna la o criza financiara,
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daca nu sunt luate masuri rapide de ajustare a politicii. Explozia ce a urmat in 1998 dupa criza din
Rusia a fost pentru Moldova un catalizator ce a accelerat colapsul stabilizarii monetare fragile din
tara. Pierderile contului de capital (fuga capitalului) au adus tara pe muchia default-ului. Cu parere
de rau, criza din Rusia a avut de fapt un impact mai adanc asupra economiei Moldovei, cauzand
pierderea brusca si probabil persistentd a pietelor majore de export, situatie ce ar putea afecta
activitatea sectorului real al economiei pe un termen mai lung.

Presiuni asupra Balantei de Plati

Moldova are o economie mica deschisa care este foarte sensibild la schimbarile in evolutia
contului curent §i a conditiilor de comert pe piata mondiala. Cu regret, expunerea tarii la socuri s-a
largit in ultimii ani, deoarece cota dominanta a Rusiei in comertul exterior s-a majorat. in 1997
exportul catre Rusia a alcatuit mai mult de 60% din volumul total al exportului moldovenesc, in
comparatie cu doar 35% de la inceputul deceniului. Aceasta evolutie reprezinta o consecintd directa
a procesului incet de restructurare a economiei, oglindind 1n acelasi timp absenta oricarui efort de
diversificare a pietelor de export. Traditional producétorii din Moldova au beneficiat de un acces
privilegiat si fard o prea mare concurent la pietele rusesti. Insd aceasti situatie a inhibat
dezvoltarea unor aptitudini de marketing ale intreprinderilor moldovenesti, si a ajustarii calitatii
marfurilor. Pe de alta parte, exporturile catre Rusia au avut o promovare politica avand scopul de a
acoperi importul de energie din aceasta tara. Operatiunile barter, avand o pondere 1naltd in totalul
tranzactiilor cu Rusia, au indus consecinte negative ulterioare asupra posibilitdtilor de investitii a
producatorilor moldoveni. Ca rezultat, dependenta economiei a crescut, ceea ce a permis Rusiei sa-
si amelioreze conditiile de comert cu Moldova; in consecinta o parte semnificativa a socurilor
negative infruntate de intreprinderile din Rusia pe parcursul tranzitiei a fost transferata spre
companiile din Moldova. In rezultat, criza din 1998 a determinat nu numai ciderea exporturilor
catre Rusia, ci si preturi mai joase achitate de importatorii rusi pentru marfurile din Moldova. Mai
mult ca atat, descresterea pretului a redus marja de profit a exportatorilor moldoveni. In acelasi
timp, livrarea energiei din Rusia s-a facut 1n conditii mai putin favorabile.

In acest context, colapsul cererii din partea Rusiei asupra produselor din Moldova a avut un
impact devastator pe termen mediu asupra economiei. Criza a survenit pe neasteptate, practic
inghetand exporturile catre Rusia, desi situatia exportatorilor s-a deteriorat de la inceputul anului
1998. Numai in septembrie 1998 exporturile a cdzut cu cca. 80% in comparatie cu aceeasi luna a
anului precedent si situatia nu s-a ameliorat pana la finele anului. Pentru prima data din 1996
incoace Moldova a raportat o balanta comerciald negativa cu Rusia.

In rezultat, deficitul contului curent a alcatuit 19% din PIB in 1998 comparativ cu 14% in
1997 (Fig. 2.28). Dezechilibrele contului curent in 1995-1997 au fost insotite de extinderea
influxurilor de capital, care s-au majorat de 2 ori in acea perioada. Insa schimbarea conjuncturii
pietei ce a urmat criza din Asia, combinata cu nelinistea crescanda vizand evolutiile economice in
statele CSI, au inversat tendinta pozitiva. Drept consecinta a crizei din Rusia toate statele din
regiune au suportat o retragere dramatica a finantarii private, insotitd de largirea marjei ratelor de
dobanda pe HVS. Capitalul privat disponibil pentru pietele emergente din Europa (in special tarile
CSI) s-a contractat semnificativ. Ca raspuns la criza, investitorii straini din Moldova si-au retras
resursele financiare, le-au convertit in dolari si au parasit piata. Antreprenorii locali erau gata sa
falsifice contracte de comert exterior pentru a cumpara dolari, in timp ce bancile comerciale din
Moldova s-au implicat 1n actiuni speculative asupra monedei nationale.

O asemenea inversare rapida a fost posibila datoritd ameliorarii contului de capital in anii
recenti, alimentata exclusiv prin influxuri de portofoliu. Aceste surse s-au majorat de mai mult de 4
oriin 1997, comparativ cu 1996, desi aceasta era efectul doar a douad tranzactii mari efectuate in al
doilea trimestru al anului 1997: plasarea Eurobond-ului si convertirea datoriei catre Gazprom in
hartii de valoare. In afara de aceasta, nerezidentii au jucat un rol important pe piata HVS. Dar
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investitiile de portofoliu s-au dovedit a fi extrem de volatile. Dezinteresul de a credita guvernul
Moldovei a aparut la inceputul anului 1998 si a culminat cu refluxul masiv de mijloace financiare
dupa eruptia crizei din Rusia. Retragerea de pe piata HVS a fost estimata la 30 milioane dolari,
urmata de rascumpararea facuta de catre BNM a primului plasament privat al Moldovei de 30
milioane dolari, emis in 1996. Mijloacele primite de la FMI (destul de substantiale in 1995 si 1996)
au scdzut aproape la zero In 1997 si 1998, din cauza blocarii liniei de credit EFF. Dificultétile legate
de acordurile de creditare au dus la o finantare negativa a Bancii Mondiale in acea perioada. Noi
disbursari de la FMI nu au fost primite pana in ianuarie 1999. in acelasi timp, doar achitarea
datoriei externe catre FMI a necesitat cca. 70 milioane dolari atat in 1997 si in 1998.

Ca si In multe alte tari, investitorii strdini s-au dovedit a fi cea mai stabila sursd de influx de
capital. In prima jumatate a anului 1998 cresterea investitiilor straine directe in Moldova a ramas
pozitiva, desi la o rata mai scizuta. In 1998 volumul investitiilor striine directe a fost cu 20% mai
mare decat in 1997 (investitiile s-au majorat de trei ori in 1997 fatd de 1996). Insa trebuie de notat
ca pand acum Moldova nu a reusit sd atraga investitii directe strdine substantiale (doar 90 milioane
in 1998), si chiar fluxul lor stabil nu putea compensa fuga investitiilor de portofoliu.

Deteriorarea balantei de plati a indus o instabilitate financiara serioasa in Moldova, fortand
autoritatile sa-si ajusteze respectiv politica promovata. Implementarea acestor ajustari cu evitarea
reactiilor sociale a fost obiectivul major de pe agenda noului guvern din martie 1999.

Cursul de schimb si rezervele valutare

Deteriorarea balantei de plati a determinat o presiune puternica asupra monedei nationale.
Dilema cruciald pe care a trebuit s-o ia in considerare BNM a fost sa apere moneda nationald sau sa
permitd fortelor pietei s determine un nou echilibru a cursului de schimb. Au existat doud motive
de baza care au influentat decizia initiald a BNM sa mentind cu orice pret stabilitatea leului in
termeni nominali pana in decembrie 1998. In primul rand, datoria externa deja substantiala:
costurile fnalte ale deservirii acestei datorii ar fi depasit posibilitatile financiare ale guvernului. In al
doilea rand, o moneda nationald stabild a fost unicul semn vizibil al succesului reformelor
economice in Moldova: in ultimii 5 ani BNM a reusit sa castige credibilitate prin stabilitatea
cursului de schimb. Decizia de a deprecia moneda era privita, prin urmare, ca un risc de a
compromite intregul sistem financiar, ceea ce ar fi dus la vanzari masive ale monedei nationale si, in
consecintd, la colapsul intregului sistem.

Initial BNM a incercat sd mentina cursul de schimb prin interventii substantiale pe piata
valutara (Fig. 2.16). Pana in noiembrie 1998 leul a fost mentinut la un nivel artificial de inalt cu un
impact nefast asupra rezervelor valutare. in pofida volumelor enorme de valuti vanduti de BNM in
septembrie — octombrie 1998 cursul de schimb (leu/dolar) s-a majorat de la 4,7 in august pana la 5
la mijlocul lui octombrie.

Aceasta politica a intdmpinat un val mare de criticism, argumentandu-se ca amploarea crizei
din Rusia facea imposibild mentinerea cursului de schimb existent. Trebuie de asemenea de mentionat
ca intre mijlocul lunii august si inceputul lui noiembrie rubla rusa s-a depreciat cu 170%, iar hrivna
ucraineand — cu 75%. Un leu moldovenesc puternic insemna, prin urmare, o apreciere reald a leului
Rusiei si Ucrainei. Intr-o astfel de situatie politica BNM s-a dovedit a fi nedurabila: Banca a ignorat
preintampindrile FMI si a continuat eforturile de sustinere a monedei nationale, ceea ce a dus la
pierderi considerabile a rezervelor valutare. Chiar si pana la criza din Rusia un semnal de alarma l-au
reprezentat vanzarile masive de valuta forte pe piata valutara interbancara. Pentru prima data de la
introducerea monedei nationale tranzactiile nete ale BNM la Bursa au fost negative timp de 7 luni
(ianuarie — iulie 1998). In aceasta perioada vanzarile BNM au depisit cu 41 milioane dolari sumele
valutei procurate pe piatd. Mai mult ca atat, chiar si dupa crizdi BNM a intervenit masiv in sustinerea
leului: doar intre august si octombrie 1998 BNM a consumat din rezervele sale alte 81 milioane
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dolari. In consecinti rezervele brute ale BNM (Fig. 2.17) s-au redus de la 366 milioane dolari la
inceputul lui 1998 pana la 144 milioane dolari la sfarsitul anului, deci cu 222 milioane dolari
(diferenta o alcatuiesc platile pentru serviciul datoriei externe).

In a doua jumdtate a lunii octombrie BNM a decis sd mai faca o tentativa de a stabiliza leul,
majorand cerinta fatd de rezervele obligatorii ale bancilor de la 8% la 25%. Prin intermediul acestei
masuri BNM intentiona sa limiteze cererea de valuta a bancilor prin reducerea lichiditatii lor in
moneda nationald. BNM se astepta ca lipsa de numerar in lei va determina bancile comerciale sa
vanda valuta pe piata interbancar. Insa aceasta nu s-a intAmplat si leul a continuat sa se deprecieze,
apropiindu-se de nivelul de 6 lei pentru un dolar SUA la sfarsitul lunii octombrie. In consecinta,
incepand cu 2 noiembrie BNM a decis sa stopeze vanzarea de valuta forte la Bursa, lasand bancile
comerciale sa determine cursul de schimb singure. Retragerea BNM a insemnat de fapt ca Banca
nu a reusit sa satisfaca cererea crescanda de valuta forte. Din acel moment cursul oficial de schimb
se stabileste ca media ponderata a ratelor rezultante din tranzactiile valutare ale bancilor din ziua
precedenta.

Confruntandu-se cu imposibilitatea bancilor comerciale de a respecta cerinta fata de rezervele
obligatorii, BNM le-a redus pana la 15%, de asemenea obligand bancile sa mentind 10% din
activele totale sub forma de HVS. Intre timp moneda nationala s-a depreciat brusc de la 6,4 lei
pentru un dolar la 1 noiembrie pana la 9,71 lei la 1 decembrie 1998. Ulterior rata de schimb a
devenit destul de stabild in special datorita impunerii dure de catre BNM a rezervelor obligatorii.
Mai mult ca atat, leul chiar s-a apreciat usor (8,32 lei pentru un dolar la 1 ianuarie 1999), iar BNM
a reusit sa cumpere 16 milioane dolari. Ulterior deprecierea a inceput din nou, insa cu ritmuri lente.
Pe parcursul anului 1999 rata de schimb a depasit 10 lei dolarul, stabilindu-se un nou echilibru pe
piata valutara (Fig. 2.6). Prin urmare politica de neinterventie a BNM s-a dovedit a fi de succes.
Aceasta politica trebuie sa fie mentinuta si in viitor, deoarece principala preocupare a bancii
centrale trebuie sa fie consolidarea rezervelor sale valutare.

Depunerile in sistemul bancar

Bancile comerciale au depasit relativ bine perioada de criza, deoarece ele nu au fost expuse
intr-o mare masura riscului valutar, si ele nu au avut datorii mari denominate in valuta straina.
Totusi, inca peste multe luni dupa criza sectorul bancar continud sa intampine o insuficienta
serioasa de mijloace financiare. Increderea initiala in leu reflectatd printr-un nivel inalt al depunerilor
in lei persoanelor fizice a fost puternic deteriorata la finele lunii august 1998, cand sectorul bancar
din Rusia s-a prabusit. Dupa aceasta iIn Moldova au survenit asteptari puternice de depreciere a
leului din partea populatiei: depunerile in lei au scazut de la 746,7 milioane in ianuarie 1998 pana la
492,6 milioane in ianuarie 1999, in timp ce depunerile in dolari s-au dublat in aceeasi perioada, ceea
ce a iInsemnat ca o mare parte a economiilor in lei au fost convertite in depozite valutare (Fig.
2.19). In perioada august-octombrie 1998 au fost retrase din banci peste 250 milioane lei, totodata
120 milioane lei au fost convertite in valutd. Dolarizarea depunerilor a crescut de la 20% in 1997
pana la 44% la finele anului 1998.

Inflatia

In 1998 rata inflatiei s-a redus considerabil comparativ cu anii precedenti, observandu-se
chiar 4 luni de deflatie care au adus rata inflatiei la doar 0,97% in perioada ianuarie-octombrie.
Deflatia a avut un caracter sezonier (scaderea preturilor la alimente), cat si o explicatie de ordin
monetar. Numerarul in circulatie s-a redus cu cca. 25% in 1998 datoritd retragerii masive de lei
de catre BNM in schimbul valutei forte. Totodata, deprecierea ulterioara a leului a realimentat
inflatia. Dependenta 1naltd a economiei Moldovei de import, la fel ca si nivelul inalt al dolarizarii
au indus efecte inflationiste prin oscilatiile ratei de schimb. Preturile la marfurile importate au
crescut proportional cu rata de schimb, impulsul inflationist rezultant (substituirea marfurilor
straine cu produse autohtone, costul mai mare a productiei) a majorat preturile la marfurile
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produse local. Cu cat e mai scdzut nivelul concurentei pe piatd, cu atat mai mare este reactia
preturilor la depreciere, prin urmare structura monopolistd a pietei moldovenesti a facut ca
reactia din partea preturilor si fie imediata. In cele din urma deprecierea a adus la cresterea
tarifelor la gazele si electricitatea importate. Este important de notat ca o componenta
semnificativa a inflatiei din 1998 a fost cresterea masei monetare corelata cu creditul direct al
BNM guvernului din trimestrul IV al anului 1998 si inceputul anului 1999.

Piata hartiilor de valoare de stat

Dupa cum deja s-a mentionat, volumul vanzarilor de HVS a fost in continua crestere, insa
aceasta evolutie a fost mai degrabd un rezultat al unei participari din ce In ce mai largi a
investitorilor strdini pe piatd, decat cresterea resurselor financiare interne. Criza a adus la colapsul
cererii fatd de HVS. Investitorii straini s-au retras de pe piatd in pofida preturilor atractive inalte a
HVS oferite de catre guvern. De obicei, din numarul total al HVS emise 35% erau cumparate de
catre investitori straini, 5% - de intreprinderi locale, iar 60% ramase — de catre bancile comerciale.
O data cu diminuarea rating-ului suveran al Moldovei de la ,stabil” la ,,negativ”’ finantarea externa
a bugetului a devenit imposibila.

Veniturile din HVS au inceput sa fie convertite in dolari (inclusiv de catre bancile locale).
Cererea scazuta la HVS a provocat dificultati serioase in acoperirea datoriilor existente. Nu au mai
fost solicitate HVS pe termen lung, in timp ce rata dobanzii la HVS cu o scadentd mai mica a
crescut brusc. In septembrie, de exemplu, doar 25% din hartiile de valoare propuse spre vanzare au
fost procurate. Pentru a minimiza efectele caderii increderii in HVS guvernul a lansat noi hartii de
valoare cu scadente de 7 si 14 zile (Fig. 2.9). Pentru prima data din 1995 guvernul a fost in situatia
incapacitatii de a rdscumpara toate HV'S si prin urmare nu a reusit sd-si finanteze angajamentele
restante. Tara se afla In preajma default-ului, imprumuturile externe nefiind disponibile.

In aceasta situatie BNM a fost nevoita sa acorde un credit Ministerul Finantelor ceea ce
evident a avut un impact negativ asupra agregatelor monetare. Deoarece bancile comerciale a
fost impuse de catre BNM sa mentind o parte din rezervele lor sub formd de HVS (10% din
activele totale, iar mai tarziu — 5%), aceasta a contribuit la stabilizarea situatiei. Anul 1999 a
aratat o usoara restabilire a cererii pentru HV'S pe termen scurt.

Serviciul datoriei externe

Deprecierea semnifica o crestere a poverii datoriei externe (fiind vorba de datoria
denominata 1n dolari). O astfel de cursd a datoriei a dus tarile Americii Latine la ,,deceniul
pierdut” al stagnarii economice. Similar, o datorie externa considerabild a generat criza din
Rusia. In cazul Moldovei, unde deprecierea este echivalenta cresterii proportionale a indatorrii,
toate platile pentru rambursarea datoriei si achitarea dobanzilor aferente pe care trebuie sa le
faca guvernul necesita resurse interne sporite. Aceasta din cauza ca veniturile din impozitare
sunt in lei, si ele nu se afla in crestere o datd cu deprecierea monedei nationale. Retragerea
masiva a investitorilor strdini de pe piata HVS (ceea ce face imposibild achitarea obligatiunilor
financiare), de rand cu necesitatea efectudrii anumitor plati in dolari, duce la o situatie foarte
apropiatd de default international. Stocul datoriei externe a atinsese 1,4 miliarde dolari SUA 1la 1
ianuarie 1999, ceea ce reprezenta peste 80% din PIB (Fig. 2.24). Raportul serviciului datoriei
fata de export a crescut de la 14% in 1997 spre 23% in 1998 si acest coeficient poate sari la
57% in 1999. In practicd Moldova este incapabila si-si deserveasca datoria externa fara o
sustinere puternicd din partea organismelor internationale.
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Impactul asupra sectorului real

Conform pronosticului oficial se presupunea ca anul 1998 va fi al doilea an al cresterii
economice, cu o crestere a PIB real cu peste 3%. Insa de la inceputul anului 1998 au inceput sa se
manifeste tendinte negative in economie. Roada proasta din agriculturd de rand cu criza care a lovit
economia in a doua jumatate a anului a condus la declinul PIB real cu 8,6% in 1998 (Fig. 2.1).

In timp ce in primele 8 luni ale anului 1998 productia industriald a scizut cu 2% fatd de
aceeasi perioadd a anului 1997, in septembrie declinul a reprezentat 32,5%. Aceasta cadere a fost
determinata de catre declinul brusc a cererii din parte Rusiei fata de produsele moldovenesti. Practic
toate sectoarele industriei au fost afectate, inclusiv complexul agro-industrial, care indica
perspective nefavorabile pe viitor. Dat fiind ca exporturile catre Rusia nu par sa se restabileasca la
nivelul inregistrat in 1997, acest sector nu va reusi sa stimuleze economia in anii ce vor urma. Pe de
alta parte, reorientarea exportului spre pietele din Occident necesita timp. Aceeasi constrangere de
timp se referd si la ameliorarea calitatii marfurilor exportate si la adoptarea strategiilor respective de
marketing.

Totusi, impactul instabilitatii financiare asupra economiei reale nu va fi considerabil, cu toate
ca ratele inalte ale dobanzii impiedica obtinerea creditelor de la banci pentru sectorul privat si
descurajeaza investitiile. Crizele valutare si bancare au generat, in mediu, pierderi totale de 14% din
PIB in 26 cazuri de criza survenite 1n tarile cu economii emergente 1n anii 1975-1997 (FMI, datele
din 1998). In cazul Moldovei aceste efecte vor fi limitate prin rolul mai putin important al creditelor
bancare si ponderea relativ mica a sectorului corporativ. Mai mult decat atat, o mare parte a
tranzactiilor se efectueazi cu evitarea numerarului. Insa daca dezvoltarea pietelor financiare se
incetineste, atunci ineficienta in furnizarea resurselor financiare necesare pentru restructurare poate
obstructiona cresterea economica pe termen lung.

Impulsuri pentru continuarea reformelor

Poate parea straniu, insd criza din Rusia a avut si anumite influente pozitive asupra reformelor
economice din Moldova. Criza a fortat autoritatile sa inceapa a reflecta asupra solutionarii
problemelor fundamentale ale tarii, in special vizand insuficienta reformelor structurale. Situatia
critica face ca societatea sa accepte mai usor masurile dureroase necesare pentru a inversa
tendintele negative acumulate in anii recenti. Faptul ca statul a esuat in acordarea serviciilor de baza
reprezintd un motiv credibil pentru reforme radicale; populatia ar putea desigur crede ca guvernul
nu are alta solutie decat a schimba imediat situatia. Datoria externd enorma face ca tara sa fie
totalmente dependenta de cooperarea cu institutiile financiare internationale, in special FMI.
Trebuie de asemenea mentionat ca evolutia crizei In Moldova sunt mai mult similare celor din
Ucraina decat din Rusia. Doar Moldova nu a anuntat un default, iar sectorul bancar a rdmas relativ
stabil. Prin urmare ar putea fi posibil ca evolutia in Moldova pana la urma ar putea fi aproape de
experienta trditd de Bulgaria, unde criza financiard din 1997 a indus ajustarea politicii economice cu
masuri fiscale restrictive. Accelerarea reformelor structurale a permis Bulgariei sa-si restabileasca
cresterea economica in 1998, spre deosebire de Rusia, unde politica fiscala a fost in continuare
slabita, la fel ca si disciplina financiara, iar reformele structurale au fost abandonate.

O oportunitate reala in vederea accelerarii reformelor in Moldova a survenit dupa criza si
guvernul dlui I. Sturza a Incercat sa abordeze mai serios problemele bugetului. Guvernul a adoptat
un buget pentru 1999 relativ mai auster (desi nu perfect), pregatit conform recomandarilor FMI. S-
au preconizat de asemenea modificari institutionale semnificative. Au fost introduse puncte vamale
la hotarul cu Transnistria pentru a combate contrabanda. Unificarea regimurilor TVA a fost
introdusa de la 1 ianuarie 1999. In acelasi timp, guvernul si-a luat angajamentul de inliturare a
practicii de achitare a platilor fara numerar la buget.

Oarecum surprinzator, criza a avut $i un anumit impact pozitiv asupra investitiilor straine directe
pe o perspectiva pe termen mediu. Desi caderea increderii a contribuit la deteriorarea situatiei
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economice, reducerea volumului numerarului in buget si descresterea generala a productiei au fortat
guvernul si accelereze procesul de privatizare. In rezultat, statul a inceput a cauta oferte mai bune,
preturi mai mari, pentru Intreprinderile oferite spre vanzare, ceea ce a determinat incheierea cu succes
a unor tranzactii. Guvernele precedente erau insistent contra vanzarii proprietatii de stat si de aceea
doar 20% din privatizarile preconizate fusesera incheiate in 1997 si 1998.

Similar, declinul exportului cdtre Rusia a fortat intreprinderile moldovenesti sa caute noi
posibilititi de export. In acelasi timp, deprecierea monedei nationale a facilitat penetrarea pe pietele
non-CSI. O serie de companii fac tentative de a intra pe pietele occidentale netraditionale, depunand
eforturi pentru a-si majora competitivitatea si a gasi nise noi pe piete. Economia Moldovei
raporteaza o ameliorare a comertului cu statele non-CSI si o reducere a cotei exportului catre CSI.

Tab.2.6. Exportul Moldovei dupd destinatie (milioane dolari)
Tr.I, 1998 Tr.II, 1999 modificarea

Rusia 104.6 32.2 -69%
Ucraina 12.6 7.2 -43%
Romania 13.0 9.4 -28%
Altele tari non-CSI, 3.3 10.4 215%
in tranzitie

Non-tranzitionale 31.0 31.4 0%
Total 176.0 100.6 -43%

Evolutiile din 1999

Situatia economica in primele 9 luni ale anului curent este caracterizata de tendinte de
stabilizare, desi fragila inca, atat la nivel macro cat si la nivel micro.

Conform pronosticurilor CISR, descresterea PIB real va constitui cca. 2,5% 1n 1999,
rezultdnd o cddere in PIB de peste 40% din 1993. Astfel, produsul intern brut inregistrase in
primul trimestru o scadere de 7,8%, iar in primul semestru declinul era deja de 5,3%. Adica, in
trimestrul doi s-a realizat o crestere reald, care a permis diminuarea handicapului inregistrat in
primul trimestru. In perioada ianuarie-septembrie 1999 declinul productiei industriale a alcatuit
12,8% fata de aceeasi perioadd a anului 1998 (in primele 3 luni ale anului curent declinul
constituind 27%). La fel, in aceeasi perioada productia agricold a diminuat cu 7% (in primele 3
luni fiind de 11%).

Deficitul balantei comerciale a Moldovei s-a redus semnificativ in ianuarie-septembrie 1999,
cifrandu-se la 80,8 milioane dolari SUA (in aceeasi perioada a anului 1998 deficitul constituia
328,2 milioane dolari SUA). Pentru prima data in decursul ultimilor ani in trimestrul doi s-a
inregistrat un surplus de 2,32 milioane dolari SUA pe contul curent al Balantei de Plati. Estimarile
CISR pe anul 1999 indica un deficit al balantei comerciale de 70 milioane dolari SUA (Fig. 2.29)
si un surplus al contului curent al Balantei de Plati de cca. 10 milioane dolari.

Insa atat exportul cét si importul s-au redus considerabil. Exportul total in prima jumdtate a
anului 1999 s-a contractat cu 44% comparativ cu aceeasi perioadd a anului 1998. Pe de alta parte,
structura exporturilor nu mai predomini o singura piata de desfacere, cea rusa. in anul 1998
exporturile in Rusia constituiau 59% din totalul lor. Actualmente ponderea pietei ruse reprezinta
doar 38,4% si 53,9% sunt exporturile spre pietele Europei Centrale si Uniunii Europene. Putem
spune ca 1n urma crizei financiare din regiune exporturile din Moldova, cu greu, dar s-au re-
orientat spre piete mai stabile (Fig. 2.30 si Fig. 2.31). Exportul in tarile Uniunii Europene (UE) a
crescut cu 17,2%, in tarile Europei Centrale si de Est — cu 23%, in timp ce pe pietele CSI au
diminuat cu circa 55%.

S-au produs modificari esentiale si In domeniul importurilor. Volumul total al importurilor
s-a redus in primele 6 luni ale lui 1999 cu 56,3%. In structura importurilor deja nu mai predomina
CSI, din care provin 40,1% din totalul importurilor. Este evident ca, desi volumul total al
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importurilor scade, o pondere tot mai mare in structura importurilor le revine resurselor
energetice.

Noul guvern a reusit restabilirea relatiilor de colaborare cu institutiile financiare
internationale. In 1999 Moldova a beneficiat de noi imprumuturi acordate de FMI (35+35
milioane dolari) si Banca Mondiala (30+20 milioane dolari). Concomitent cu onorarea in termen a
obligatiunilor externe, au fost purtate negocieri pentru reesalonarea unor datorii externe. Un pas
extrem de important a fost rdscumpararea de catre Guvern a obligatiunilor emise pentru Gazprom,
anihilandu-se 1n acest fel 140 milioane dolari din datoria externa a tarii.

Desi asteptarile generale erau mult mai pesimiste, evolutia stabild a leului pe parcursul anului
1999 (daca facem abstractie de factorul ordinar de sezonalitate, interferentele politice, sau
speculatiile valutare), si in special stabilitatea remarcabild a leului in perioada iunie-septembrie, a
demonstrat credibilitatea fatd de politica monetara promovatia de BNM. in asa fel, pronosticul
indraznet al CISR de 11,58 lei /1 dolar pentru rata de schimb la finele anului (scenariul optimist,
Privire economica nr.3) lansat inca in aprilie 1999 s-a dovedit a fi foarte apropiat realitdtii. Rata
nominala de schimb a aratat o depreciere de la 8,32 (1 ianuarie 1999) pana la 11,64 (21 decembrie
1999) lei pentru 1 dolar SUA (Fig. 2.6), prin urmare rata la finele anului ar putea fi cu siguranta de
cca. 11,7 lei pentru 1 dolar. Evolutia ratei reale de schimb al leului a urmarit aceeasi traiectorie ca si
rata nominald. Deprecierea leului in termeni reali se estimeaza a fi aproape de zero in 1999.

Nivelul cumulativ al inflatiei in ianuarie-noiembrie 1999 a constituit 36,9%. In asa fel, putem
anticipa o rata a inflatiei pe 1999 de cca. 40%. Agregatele monetare au inceput sd se majoreze din
nou (Fig. 2.12), dupa caderea considerabila din trimestrul patru al 1998. Numerarul de lei in
circulatie a crescut de la 855 milioane la 1 ianuarie 1999 la 1074 milioane lei la 1 octombrie 1999 -
cu 25%. Componenta inflationista din aceastd majorare a fost ca de obicei dictata de creditele BNM
guvernului, in timp ce parte non-inflationistd a fost generatd de cumpararile de valuta forte pe piata
efectuate de BNM — 54 milioane dolari pe parcursul lunilor ianuarie-septembrie. Trebuie de
accentuat ca aceste interventii nu au avut impact nefast asupra ratei de schimb.

Masa monetara s-a majorat cu 40% in ianuarie-septembrie, reflectand cresterea cu 53% a
depunerilor in banci. Cota depunerilor in valuta a continuat sa se majoreze — dolarizarea
depunerilor bancare a crescut de la 44% la 52% spre finele lunii septembrie (Fig. 2.19). Aceasta
reflecta asteptarile Inca persistente de depreciere a monedei, in cazul populatiei Moldovei care
prefera si-si tind depunerile in dolari. Insd aceasta pierdere a increderii in leu nu este insotita de o
atitudine similara fatd de sistemul bancar — fapt demonstrat de majorarea generala a depozitelor.

Cu inceperea anului 1999 s-a inceput o redresare lenta a cererii la hartiile de valoare de stat
(In special a celor pe termen scurt). O datd cu instaurarea noului guvern din martie 1999 si gratie
noului program de reforme, increderea in piata HVS s-a majorat. Respectiv, volumul HV'S
realizate s-a aflat 1n crestere continud, manifestandu-se de asemenea tendinta de reducere lenta a
ratelor de dobanda. Volumul vanzarilor Bonurilor de Trezorerie aproape s-a dublat in primele 9
luni ale anului — de la 93 milioane lei in ianuarie pana la 195 milioane lei in septembrie (Fig. 2.11).
Pe parcursul lunilor septembrie si octombrie tendinta de descrestere a ratelor dobanzii la HVS s-a
consolidat, si doar pe parcursul a doud saptamani rata medie a dobanzii a scazut dublu pana la
nivelul de 14,2%. Acest fenomen se explica prin politica indrdzneatd adoptata de guvern de
limitare a emisiei hartiilor de valoare de stat pana la nivelul necesar pentru rascumpararea HVS
aflate in circulatie, in pofida cresterii crescande la ele. Scopul final era reducerea datoriei interne.
Evident ca aceasta ar putea duce in final la o implicare mai activa a bancilor in creditarea
sectorului real al economiei.
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2. TENDINTE MACROECONOMICE: STABILIZARE AMANATA

Tab.2.7. Indicatorii macroeconomici de bazi

1994 1995 1996 1997 1998 1999e
Rata de crestere a PIB real -30.9% -1.4% -7.8% 1.6% -8.6% -2.5%
PIB nominal (excl. Transnistria), milioane lei 4737 6480 7658 8917 8804 11926
PIB nominal, milioane dolari SUA 1164 1443 1665 1933 1630 1137
PIB pe cap de locuitor, dolari SUA 322 400 463 538 454 316
Rata inflatiei (la sfarsit de perioada) 104.6% 23.8% 15.1% 11.2% 18.3% 40.4%
Rata inflatiei (medie anuala) 487.0% 30.0% 24.0% 12.0% 7.7% 38.9%
Veniturile bugetului consolidat, milioane lei 1848 2556 2835 3473 3505 3607
Cheltuielile bugetului consolidat, milioane lei 2348 2993 3418 4165 3804 4230
Soldul bugetului, milioane lei -281 -437 -583 -692 -299 -623
Soldul bugetului ca % din PIB -5.9% -6.7% -7.6% -7.8% -3.4% -5.2%
Datoria interna, milioane lei 270 477 737 940 1500 1700
Datoria interna, milioane dolari SUA 63 106 158 202 180 145
Stocul datoriei externe*, milioane dolari SUA 627 765 921 1008 954 841
Stocul datoriei externe* ca % din PIB 53.8% 53.0% 55.3% 52.1% 58.5% 74.0%
Noi imprumuturi*, milioane dolari SUA 247 196 195 197 85 180
Amortizarea si deservirea datoriei externe*, milioane dolari SUA 24 65 54 141 174 324
Rezervele valutare brute ale BNM, milioane dolari SUA 180 257 314 366 144 202
Rezervele valutare ale BNM in luni de import de marfuri si servicii 2.87 3.04 3.00 3.07 1.40 3.46
Rezervele valutare nete ale BNM, milioane dolari SUA 17 29 71 132 -27 28
Numerarul in circulatie M0, milioane lei 345 639 731 972 855 1100
Agregatul M2, million lei 676 1107 1292 1739 1357 1780
Masa monetara M3 (la rata de schimb curenta), milioane lei 749 1244 1439 1929 1756 2502
Multiplicatorul banesc 1.36 1.59 1.68 1.72 1.66 1.73
Dolarizarea depunerilor 18.2% 22.6% 20.7% 19.8% 44.2% 51.4%
Monetizarea economiei 15.8% 19.2% 18.8% 21.6% 19.9% 21.0%
Cursul de schimb la finele anului, lei / 1 dolar SUA 4.27 4.50 4.65 4.66 8.32 11.69
Cursul de schimb mediu, lei / 1 dolar SUA 4.07 4.5 4.6 4.6 5.4 10.5
Aprecierea(+) / deprecierea(-) nominala la finele anului, MDL/USD -17.3% -5.4% -3.4% -0.2% —78.6% —40.5%
Aprecierea(+) / deprecierea(-) nominala la finele anului, USD/MDL -14.8% -5.1% -3.2% -0.2% —-44.0% —28.8%
Aprecierea(+) / deprecierea(-) reala la finele anului +74.4% +17.5% +11.4% +10.9% —33.8% -0.1%

* Sunt incluse creditele FMI, BM, BERD, UE, SUA, Rusia, altor creditori, emisiile de Eurobond-uri,

insa aici nu intra datoria pentru resursele energetice
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2. TENDINTE MACROECONOMICE: STABILIZARE AMANATA

Tab.2.8. Balanta de plati
Milioane dolari SUA

1994 1995 1996 1997 1998 1999¢

Contul curent -92 -115 -188 -269 -333 11
% in PIB -7.9% -8.0% -11.3% -13.9% -20.4% 1.0%
Balanta comerciala -54 -55 -252 -345 -399 -70
Exports (fob) 618 739 823 890 644 470
Export, in procente fata de anul precedent -- 119.6% 111.4% 108.1% 72.4% 73.0%
Imports (fob) 672 794 1075 1235 1043 540
Import, in procente fata de anul precedent -- 118.2% 135.4% 114.9% 84.5% 70.0%
Servicii, net -46 -96 -64 -62 -73 -60
Venituri, net -16 -29 55 62 41 21
Transferuri curente, net 24 65 73 76 98 120
Contul de capital si financiar 93 71 170 324 -2 -26
Investitii straine directe 18 73 23 71 86 80
% in PIB 1.5% 5.1% 1.4% 3.7% 5.3% 7.1%
Investitii de portofoliu, net 0 0 54 237 -55 -131
Eurobond-urile 0 0 30 75 -30 0
Gazprom 0 0 0 140 0 -140
Bonuri de Trezorerie 0 0 24 14 -35 5
Credite pe termen mediu si lung, net 157 73 101 11 40 25
Noi imprumuturi 175 131 133 101 83 110
Banca Mondiala 67 50 0 38 32 50

BERD 0 5 34 23 15 20

Alte oficiale (UE, SUA, Rus.) 108 49 46 13 21 20
Creditori privati 0 27 53 27 15 20
Amortizarea -18 -58 -32 -90 -43 -85

Alte fluxuri de capital, net -82 -75 -8 5 -73 0
Erori si omisiuni -105 -10 17 11 24 0
Balanta globala -104 -54 -1 66 -311 -15
Finantarea 110 56 1 -66 311 15
Utilizarea creditelor FMI 72 65 25 1 -64 3
Noi imprumuturi 72 65 32 21 2 70
Amortizarea 0 0 -7 -20 -66 -67
Modificarea rezervelor brute ale BNM -102 -77 -57 -52 222 -58
Arierate si reesalonarea datoriilor 140 68 33 -15 153 70
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Fig. 2.13 Fig. 2.16
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Fig. 2.25 Fig. 2.28
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