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Monetizarea in Moldova in comparatie cu alte tari

Moneda si creditul joacd un rol mai important in tarile mai dezvoltate decat in cele mai
putin dezvoltate. Tarile bogate sunt si mai stabile: ele dispun (sau pot si-si permitd) o
administrare fiscald mai eficienta si, de obicei, au mai putine probleme bugetare urgente, ceea
ce diminueaza necesitatea de a recurge la impozite inflationiste ca o metoda de generare a
veniturilor bugetare. De asemenea, aceste tari au (sau pot sd-si permite) un nivel mai ridicat al
capitalului uman si institutii financiare mai bune, care implicd utilizarea mai eficienta, larga si
sigurd a creditului. In 1997 in tarile cu venitul anual de 10,000 dolari pe cap de locuitor
monetizarea medie (raportul dintre Masa monetard, inclusiv depozitele curente in valuta, si
PIB) a constituit 82 %, pe cand in alte tari — 37 %. Fig. 3.1 reprezinta grafic raportul dintre
venitul pe cap de locuitor §i monetizarea.

Fig. 3.1. PIB pe cap de locuitor i monetizarea (fira tarile in tranzitie) in 1997
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Sursa: International Financial Statistics

Regresia simpld a monetizarii care contine ca variabila venitul (si termenul liber)
explici 40% din evolutia a monetizirii'. Acest rezultat s-a dovedit a fi valabil pentru orice
perioada analizata’.

' Wellisz (1995)
2 Vezi: Wellisz (1995), Jarocinski (1998)
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3. MONETIZAREA ECONOMIEI MOLDOVEI

Tabelul 3.1. Analiza regresionald a monetizarii si PIB pe cap de locuitor

Coeficienti Eroarea t-Statistic

standard
Intercept 0.36 0.029784 11.9
PIB per capita 1.72 E-05 2.28E-06 7.54
Observatii: 83 Std. Error: 0.22 R% 0.41 Adj. R: 0.41

Sursa: calcule proprii

Tarilor 1n tranzitie, inclusiv si Moldova, li este caracteristic un nivel sczut de monetizare
cel putin datoritd faptului cd Produsul Intern Brut pe cap de locuitor este scizut. Sistemul
financiar al acestor tiri a inceput si se dezvolte numai in ultimii cétiva ani. In final, nivelul inalt
al inflatiei cauzeazi reducerea rapida si greu reversibili a monetizarii’. Majoritatea tarilor in
tranzitie se confruntd cu inflatia inaltd la inceputul perioadei de tranztie.

Fig. 3.2 demonstreaza cd intr-adevar tdrile in tranzitie se afla mai jos de linia care
ilustreaza nivelul mediu de monetizare conditionat de nivelul venitului. Monetizarea este
deosebit de scazuta in tarile din fosta Uniunea Sovietica (cu exceptia tarilor Baltice). De fapt,
unele dintre ele (Georgia, Ammenia) au un nivel de monetizare cel mai scizut din lume.

Fig. 3.2. PIB pe cap de locuitor si monetizarea in 1997, inclusivtarile in tranzitie, in care
venitul pe cap de locuitor este mai jos de 10.000 dolari
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Nota: tarile care nu sunt in tranzitie sunt reprezentate de puncte mici, tarile in tranzitie sunt reprezentate
de patrate, si Moldova — patrat nehagsurat.

Sursa: : International Financial Statistics

3 Vezi Ghosh (1996), De Broeck et al. (1997).
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3. MONETIZAREA ECONOMIEI MOLDOVEI

Tabelul 3.2. Monetizarea in tarile 1n tranzitie in 1997

Tara Monetizarea
GEORGIA 6%
ARMENIA 9%
KAZAKHSTAN 10%
UKRAINA 14%
KYRGYZSTAN 14%
AZERBAIJAN 14%
BELARUS 16%
RUSIA 18%
LITUANIA 19%
MOLDOVA 22%
MONGOLIA 23%
ROMANIA 25%
LATVIA 28%
BULGARIA 34%
POLONIA 40%
UNGARIA 41%
ESTONIA 42%
SLOVENIA 42%
CROATIA 43%
SLOVACIA 68%
CEHIA 71%
Sursa: IFS

In 1997 Moldova (care este reprezentata prin patrat nehasurat) a avut un nivel de
monetizare mai scazut decat cel mediu pentru nivelul ei de venit, dar aceasta nu a fost o
economie total demonetizata. De fapt, nivelul de monetizare a Moldovei este unul din cel mai
ridicat din térile din fosta Uniunea Sovietica (cu exceptia tarilor Baltice). Chiar conform
standardelor mondiale, nivelul Masa monetara mai jos de 20% din PIB este un indicator
scazut, dar considerat ca normal, caracteristic pentru mai multe tari ale lumii in care veniturile
sunt mici.

Sa analizam acum dinamica monetizarii In Moldova.

Dinamica monetizarii in Moldova
Problema sezonalitatii

Caracterul sezonier al monetizarii este cauzat de sezonalitatea ofertei de bani si
Produsului Intern Brut. In majoritatea tarilor oferta de bani exprimi o sezonalitate
semnificativd. Moldova nu este o exceptie: M2 tinde sa descreasca in primul trimestru; creste
considerabil 1n trimestrul doi si trei si scade 1n trimestrul patru. Criza din anul 1998 este o
abatere remarcabild de la aceasta tendinta.
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3. MONETIZAREA ECONOMIEI MOLDOVEI

Fig. 3.3. Schimbarile procentuale ale M2 1n comparatie cu trimestrul precedent
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Nota: pentru tr.I 1993 datele lipsesc.

Sursa: Moldovan Economic Trends

Totodata, sezonalitatea foarte pronuntata a PIB-lui trimestrial domina celelalte efecte.
Cauza acestui fenomen este ponderea mare a agriculturii si industriei produselor alimentare in
economia Moldovei. Pentru a face abstractie de la aceste efecte sezoniere si de a se concentra
asupra tendintelor principale de monetizare, vom utiliza in continuare datele desezonalizate.

Remonetizarea si demonetizarea

Monetizarea economiei Moldovei a urmarit modelul tipic: monetizarea inalta in
perioada cresterii rapide a ofertei de bani, reducerea ei brusca in momentul stabilizarii si
cresterea treptata ulterior. In anul 1997 Moldova a atins nivelul monetizarii, care, dupa cum
demonstreaza fig. 3.1 si 3.2, nu diferd semnificativ de cel al tarilor cu venituri mici. Din
pacate, stabilizarea s-a dovedit a fi foarte fragila si dupa atingerea nivelului ei maxim in 1997
monetizarea a inceput sa scada din nou. In trimestrul doi al anului 1999, cind efectul crizelor
regionale deja putea fi sesizat, Moldova din nou a fost printre tarile cu monetizarea cea mai
redusd conform standardelor mondiale.

Fig. 3.4. Monetizarea: ponderea M2 si M3 in PIB, anual, desezonalizat
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Sursa: MET, calcule proprii
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3. MONETIZAREA ECONOMIEI MOLDOVEI

Nivelul nalt de monetizare in perioada expansiunii monetare rapide a fost caracteristic
pentru toate tarile in tranzitie, si Moldova nu a fost o exceptie. Rata crescatoare a inflatiei a
fost o dovada de instabilitate a situatiei. Indata ce ritmul expansiunii monetare s-a incetinit,
cantitatea banilor reali s-a redus. Incetinirea ritmului cresterii ratei inflatiei poate fi
interpretata ca un semnal de restabilire a echilibrului dintre cerere si oferta. Oferta de bani,
care corespundea cererii, s-a dovedit a fi foarte mica, mai putin de 10% din PIB.

In anii 1994-1997 se observi o crestere treptati a monetizarii. Ficand abstractie de
schimbdrile in PIB real, aceasta inseamna ca ritmul cresterii ratei inflatiei a fost mai mic decat
ritmul cresterii ofertei de bani. O parte a expansiunii monetare a fost absorbita de economie
fara impunerea necesitatii cresterii preturilor. Acest proces, de obicei, se considera o crestere
a cererii reale de bani.

In a doua jumdtate a anului 1998 crizele regionale au afectat puternic economia Moldovei.
Este interesant ca demonetizarea s-a produs cu mult mai inainte, deja la sfarsitul anului 1997/
inceputul anului 1998, semnalizand aparitia unor schimbari structurale nefavorabile. Aceasta
schimbare structurala poate fi denumita ca scurgerea cererii la lei moldovenesti.

Aceasta este interpretarea evolutiei monetizarii luand in consideratie cererea de bani. Se
presupune cd dacd este atins un echilibru macroeconomic, atunci cererea de bani este o forta
motrice 1n evolutia monetizarii. Din acest punct de vedere, dacd oferta de bani se abate de la
cererea de bani, atunci nivelul preturilor reactioneaza si restabileste oferta de bani reali in
conformitate cu cererea reala.

Explicatia alternativa se concentreaza la politica monetara prea durd generata de
demonetarizarea din 1998. Uneori se afirma ca preturile sunt rigide si daca oferta de bani este
cu mult mai micd decét cererea, atunci preturile nu pot sd scada pentru a restabili echilibrul.
Pentru a verifica validitatea acestei afirmatiei in cazul Moldovei este necesar de a analiza
demonetizarea In 1998 luand 1n consideratie oferta de bani. Aceasta analiza trebuie sa ajute la
intelegerea faptului dacé scaderea masei monetare a fost cauza demonetizarii, sau alti factori,
care de asemenea au redus cererea de bani.

Evolutia monetizarii si oferta de bani

Demonetizarea a inceput la sfarsitul anului 1997. Fig. 3.4 permite de a observa 2 faze
distincte ale demonetizarii aparute. De la inceputul anului 1998 pana la trimestrul 3 al anului
forta motrice a demonetizarii a fost scaderea masei monetare. Pe urma, incepand cu trimestrul
4 al anului 1998, factorul decisiv 1n acest proces a fost cresterea inflatiei care a redus
cantitatea banilor reali. Devalorizarea leului a fost cauza inflatiei si cresterii ofertei de bani din
perioada trecuta.

Fig. 3.5. Evolutia M2, IPC si a ratei de schimb MDL/USD, in %, trimestrial
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3. MONETIZAREA ECONOMIEI MOLDOVEI

Tabelul 3.3 reprezinta contributiile componentelor ofertei de bani la evolutia Masei
monetare. Scaderea volumului de bani in circulatie a fost initial un factor important pentru
reducerea ofertei de bani, care a scazut in a doua jumatatea anului 1998, dar in continuare
retragerea depozitelor din banci a devenit mai intensiva. Depozitele 1n lei au fost mai
“sensibile” decat cei in dolari. In sfarsit, in prima jumitate a anului 1999 situatia in domeniul
depozitelor in lei putin s-a redresat. Cresterea depozitelor in dolari chiar a depasit

semnificativ scdderea anterioard. Dar luand in calcul inflatia, volumul banilor reali continua sa
scada.

Tabelul 3.3. Pasivele din sistemul bancar — Contributia la cresterea Masei Monetare (in %)

Dec97- Iun98- Dec98-

Iun98 Dec98 Iun99

Banii in circulatie -5.64% -0.44% 3.13%

Depozite in lei -1.44% -12.73% 2.78%

Depozite in valuta 4.51% 6.90% 19.38%

in dolari SUA 4.34% -3.19% 8.33%

ajustat la cursul de 0.17% 10.09% 11.06%
schimb

suma: Masa monetara -2.57% -6.27% 25.30%

(M3)

Sursa: calcule proprii; FMI, Moldova Recent Economic Developments, CR99/110.

Este remarcabil, cd in ochii deponentilor portofoliul activelor sectorului bancar nu a
fost vulnerabil la devalorizarea leului cu mai mult de 70%. Nu sau produs nici crize bancare.
Problema principala nu a fost pierderea increderii in sistemul bancar, dar pierderea increderii
in moneda nationala a Moldovei. Depozitele in lei au fost ridicate inainte de termen si pe

urma convertite In depozit in valuta stidind. Volumul total al depozitelor a scdzut, dar destul
de moderat.

Procesul de demonetizare a inceput cu scderea volumului de bani in circulatie (care
reprezintd pasivele Bancii Nationale) de la inceputul anului 1998. Este foarte interesant de a
urmari schimbdrile corespunzatoare in activele balantei Bancii Nationale. Tabelul 3.4 arata ca
scaderea masei monetare a fost cauzati de scaderea volumului Activelor nete in valu straind
(Net Active Externe). Prin urmare, tabelul demonstreaz un proces nesindtos de crestere
rapida a creditarii sectorului de stat si descresterea creditarii bancilor comerciale de citre
Banca Nationald a Moldovei si sectorului privat de citre bancile comerciale. Aceasta a

subminat Increderea 1n stabilitatea economid si in perspectivele dezvoltirii sectorului real al
Moldovei.

Tabelul 3.4. Activele BNM — Contributii la cresterea Bani de rezerva (in %)

Dec97- Iun98- Dec98-

Iun98 Dec98 Iun99

NFA ajustat -19,4% -81,6% 18,9%
Cereri Nete fata de Guvern 1,3% 82,3% 11,0%
Credite bancilor 3,6% -8,3% -8,5%
Altele (net) + ajustari 1,8% 15,7% -3,5%
suma: Bani de rezerva -12,6% 8,1% 17,8%

Nota: contributia NFA (Net Foreign Assets) a scazut din cauza ajustarii valorice (ajustarea la schimbarea in

lei a activelor in dolari cauzatd de devalorizare), care a fost adaugata la “Altele”

Sursa: calcule proprii; FMI, Moldova Recent Economic Developments, CR99/110.
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Tabelul 3.5. Activele din sistemul bancar al Moldovei— Contributii la cresterea Masei

monetare (in %)

Dec97- Iun98- Dec98-

Iun98 Dec98 Iun99

NFA ajustat -18,9% -36,5% 24,0%
Cereri Nete fata de Guvern 3,9% 35,0% 8,2%
Credite in economie 14,2% -1,0% 1,0%
Altele (net) + ajustari -1,8% -3,8% -7,9%
suma: Masa monetara -2,6% -6,3% 25,3%

Nota: contributiile NFA (Net Foreign Assets) au scizut datorita ajustarii valorice, care a fost adaugata la
“Altele”.

Sursa: calcule proprii; FMI, Moldova Recent Economic Developments, CR99/110.

Explicarea micsorarii volumului Activelor nete in valuta st@ind (NFA) este momentul
cheie pentru a intelege procesul de demonetizarea. Raspunsul la aceasta intrebare poate fi
gasit in Balanta de Plati. De la inceputul anului 1998 se observa o deteriorare treptatd a
Contului Curent. Aceasta a marit, la randul sau, cererea excesiva la valuta straina. Totodata,
Contul de Capital si Financiar (ficand abstractia de utilizarea Rezervelor), de asemenea, s-a
deteriorat. Micsorarea volumului Portofoliului de investtii, care a inceput incd in ultimul
trimestru al anului 1997, s-a accelerat. Valoarea articolului “Alte investtii”, care arata in
esentd, incasirile din export nerepatriate, a crescuf' (cu semnul minus in Balanta de Pliti). O
parte de crestere a pasivelor reflecti acumularea datoriilor. Toate aceste fenomene reflect
subminarea increderii 1n stabilitatea economiei Moldoveisi, in special, iIn moneda nationala.

Tabelul 3.6. Moldova— Balanta de Plati 1997-1999, semestrial

97H1 97H2 98H1 98H2 99H1
Contul curent -148.6| -118.8| -182.3| -151.4 -14.5
Balanta comerciald -180.3 -164.7 -216.1 -182.4 -62.7
export (FOB) 395.2 494.4 363.9 280.2 192.5
import (FOB) -575.5 -659.1 -580.0 -462.6 -255.1
Servicii -29.7 -32.3 -34.5 -38.9 -29.4
Venituri 30.6 32.5 23.6 17.0 18.3
Transferurile curente (net) 30.7 45.7 44.6 52.9 59.3
Contul de capital si financiar 155.0 101.5 179.3 127.1 35.1
Contul de capital -0.1 -0.1 0.0 1.5 115.5
Contul financiar 155.1 101.6 179.3 125.6 -80.4
Contul financiar minus rezerve 177.7 131.1 101.3 -19.0 -49.9
Investitii directe (net) 30.2 41.3 45.2 41.1 11.6
Investitii de portofoliu (net) 236.2 0.4 -12.4 -42.4 -141.7
Alte investitii -88.6 89.4 68.5 -17.7 80.2
active (net) 0.5 0.2 -22.8 -26.3 -35.5
pasive (net) -89.1 89.2 91.3 8.6 115.7
Active de rezerva (net) -22.7 -29.5 78.0 144.6 -30.4
Erori si omisiuni -6.3 17.3 3.0 24.3 -20.6

Sursa: Banca Nationald a Moldovei

Scurgerea activelor in valutd straina a Bancii Nationale a inceput incd in 1998 din cauza
deficitului de valuta straind pe piatd. Din analiza de mai sus rezulti ca aparitia deficitului nu a
fost cauzata numai de balanta comerciala negativa — in principiu, el poate fi finartat prin
varsarea capitalului (asa cum se face de obicei). Problema consé intr-aceea ca rata de schimb
a Inceput sa fie perceputa ca instabild. Aceasta poate fi datoritd deteriorarii balantei
comerciale sau datoritd situatiei in domeniul finantelor publice. Ca rezultat, varsarile de
capital catre Moldova s-au incetinit si scurgerile de capital s-au accelerat.

Analiza ficuta sugereaza idea cd scaderea masei monetare in 1998 nu a fost cauza

* See: A comment on the Balance of Payments data for 1998 in the NBM internet site: http://www.bnm.org
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demonetizarii, dar mai degraba rezultatul schimbarilor structurale ale cererii (cresterea cererii
la valuta strdind). Aceastd deplasare a cererii poate fi interpretati ca reflectarea incertitudinii
crescande privind valoarea viitoare a leului, descresterea increderii in aceasd valuta.

Monetizarea si increderea in moneda nationala
Monetizarea si alti indicatori ai increderii in leu

Mai departe sunt prezentate incercarile de a interpreta evolutia cererii de bani si
monetizarii in Moldova 1n legatura cu problema increderii in leul moldovenesc. Pentru a
confirma validitatea acestei cauzalitati se poate verifica relatia empirica intre monetizare si
alte variabile legate de incredere.

Rezervele internationale

Existd doua legaturi intre rezervele internationale brute si monetizare. Una din ele este
cand Banca Centrala are un nivel Tnalt de rezerve pentru a sustine moneda nationald, oamenii
au mai multa incredere in aceasta stabilitate si sunt mai predispusi de a avea lei. Dar utilizarea
numai acestei interpretari este prea simplificata, deoarece exista si o legatura directa intre
rezervele monetare 1n valuta strdina si oferta de bani. BNM mareste oferta de bani prin
cumparare a dolarilor contra lei i viceversa. Asa dar este greu de determinat legaturile de
cauzalitate dintre variabile, si ceea ce ramane este de a recunoaste corelatia puternica intre
aceste doua variabile in Moldova.

Fig. 3.6. Rezervele Internationale ale BNM, in dolarii SUA si monetizare (M2/GDP),
anualizata
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Sursa: MET, estiméri proprii.

Dolarizarea depozitelor

Dolarizarea depozitelor poate fi interpretata ca un alt indicator de incredere in moneda
nationald — cu cat mai putini oameni au incredere in moneda nationald, cu atat mai mare va fi
ponderea economiilor pe care ei vor prefera si pastreze in valuta straina. Fig. 3.4 prezinta
evolutia procesului de dolarizare si monetizare.

Marimea coeficientului corelatiei variaza puternic (intre — 0,2, care poate fi considerata
ca nesemnificativa, si —0,7) in dependenta de marimea esantionului examinat. Cresterea
monetizarii la Inceputul anului 1995 nu a fost insotita de schimbarile proportionale in
dolarizare. Dupa ce timp de doi ani a existat o corelatie negativa (coeficient —0,6 in tr. 1 1995
—tr. 1 1998). In sfarsit, demonetizarea la inceputul 1998 a fost insctitd de o crestere rapida
fara precedent a dolarizarii.
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Fig. 3.7. Dolarizarea depozitelor (ponderea depozitelor in valua straina in totalul
depozitelor) si monetizarea (M2/GDP), anualizat
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Sursa: MET, estiméri proprii.

Putem concluziona ca dinamica nivelului de monetizare a fost similard cu dinamica a
cel putin doua variabile care sunt legate de Increderea in moneda nationala.

Un model simplu de incredere a populatiei in stabilitatea leului moldovenesc

Nu existd investigatii ale asteptarilor populatiei vizdnd rata de schimb in Moldova. Asa
dar, afirmarea despre nivelul de incredere in moneda nationala si influenta acestei asupra
altor variabilelor este speculativi. Ne vom angaja in aceastd speculatie formuland clar toate
presupunerile.

Punctul de start pentru analiza este functia cererii de bani. Pentru a simplifica lucrurile
vom face abstractia de la efectele ratei dobanzii asupra cererii de bani. Sa presupunem ca
investitiile alternative sunt in dolari SUA cash si deprecierea ratei de schimb este un cost de
oportunitate de a sustine moneda nationala.

Consideram ca functia cererii de bani are urmatoarea expresia:

LnM — LnP = a + klny - nE(de/e) [1]

unde M este agrigatul monetar, P-nivelul preturilor, y - PIB in termeni reali, e- rata de
schimb (MDL/USD) si E(de/e) este rata scontata a deprecierii.

Banca Nationald a Moldovei considerd obiectivul sdu principal stabilitatea monedei
nationale’ si de mai multe ori ea a intervenit pe piata valutara de schimb pentru a sustine leul.
De aceea rata asteptatd a deprecierii poate fi exprimata in termini de credibilitate a obligatiei
Bancii Nationale de a stabiliza rata de schimb. Vom prezenta rata asteptatd a deprecierii ca
media ponderatd pentru scenariul de stabilitate (rata deprecierii egald cu zero) si scenariul de
depreciere (sa spunem ca rata de schimb se va deprecia destul pentru a compensa aprecierea
reala care au avut loc chiar inaintea stabilizarii, ultimul moment cand rata de schimb a fost
flotanta pentru o perioadad lunga de timp).

In perioada de timp t, rata asteptatd a deprecierii este:

E{de/e} =6« 0+ (1-0) « [Pmai(t)/[e(t)Pusa(t)]] / [Pmoi(to)/[e(to)«Pusa(to)]] [2]
unde to este ultimul trimestru al 1993, Pmoi— IPC Moldovei, Pusa- IPC a SUA.

Parametrul cheie aici este 0. El masoara credibilitatea obligatiunilor BNM de a asigura
stabilitatea leului. De exemplu, presupunem cad sunt numai doua categorii de agenti
economici in Moldova — optimisti, care cred in promisiunile BNM si pesimisti, care cred ca
deprecierea va avea loc. Atunci 6 este ponderea optimistilor in populatie. 0 si (1- 8) pot fi

> “Obiectivul principal al BNM este men tinerea stabilitatii monedei nationale. Acest obiectiv poate fi atins prin
implementarea politicelor monetare si creditare dure si prin implementarea politicii cursului valutar ce corespunde
situatiei pietei din Moldova. In conditia balantei de plati externe deteriorate si absentei cresterii economice
durabile, stabilitatea ratei de schimb a leului moldovenesc este una din cei mai principali sprijini care contribuie la
stabilitatea monedei nationale si la atragerea investitorilor str dini.” — BNM, 1997 Raportul anual,
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concepute ca probabilitati pe care oamenii le vor atribui acestor scenarii.

Pentru a interpreta evolutia monetizarii in Moldova vizand increderea populatiei in
moneda nationald, se poate calcula valoarea 0 pentru fiecare perioada. Pentru aceasta este
necesar de a stabili valorile parametrilor functiei cererii de bani. Parametrii a, k si n au fost
alese in felul urmator:

k- elasticitatea venitului real a cererii reale de bani se presupune a fi egald cu 1, asa ca
monetizarea nu este influentata de cresterea reald sau de descresterea economica,

a- constanta a fost aleasd asa ca 1n situatia stabilitatii credibile a ratei de schimb
monetizarea creste pana la 37% din PIB — valoarea medie pentru o tara cu nivelul veniturilor
cum este in Moldova (Fig. 3.1, 3.2 si regresia din tabelul 3.1);

n- elasticitatea cererii de bani luand in consideratie deprecierea asteptata aleasa in asa
fel ca in cazul deprecierii de 50%, monetizarea scade pana la 3,7% din PIB, ori o zecime din
valoarea ratei de schimb stabile.

Din toate cele exprimate mai sus reiese ca alegerea parametrilor a fost destul de
aleatorie. Astfel, orice valoare aleasa nu influenteaza asupra caracteristicilor calitative ale
seriei valorilor 0. Aceste serii reflecta presupunerile modelului:

- Cresterea monetizarii se atribuie la cresterea increderii populatiei in leul moldovenesc.

- Cand inflatia in Moldova se accelereaza, creste riscul ca rata de schimb va deveni

nestabild. Daca agentii economici nu micsoreaza economiile in lei, aceasta din nou se
explica prin cresterea increderii populatiei in leu (sau viceversa).

Seria de timp a valorilor 6 calculata cu toate prevederile de mai sus este prezentata in Fig. 3.8.

Fig. 3.8. Credibilitatea publica in stabilitatea leului
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Sursa: estimarile proprii.

Interpretarea evolutiei monetizarii in Moldova vizand modelul descris mai sus este
urmitoarea: Incepand cu reformele valutare si introducerea leului, increderea publica in
stabilitatea lui a fost Intr-o crestere continua, initial foarte rapida si mult mai lenta incepand cu
anul 1996. Nivelul maxim a fost atins in 1997. Deja in primul trimestru 1998 increderea
populatiei in moneda nationald a scazut. Dupa devalorizarea din tr. 4 1998 aceasta a scazut
brusc si, dupa o mica redresare in primul trimestru 1999, din nou a atins nivelul apropiat de
zero’.

% Se admite ci validitatea presupunerilor modelului si stabilitatea parametrilor este destul d discutabil  dupa
devalorizarea puternica in tr. 4 1998, dupa care BN a inceput sa se abate de la scopurile anterioare.
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Concluzii

Monetizarea economiei (raportul dintre Masa monetara si PIB) este un indice important
care aratd nivelul de activitate si dezvoltare a sectorului financiar si increderea populatiei fata
de banci si moneda nationald. Monetizarea este strans legata de nivelul de dezvoltare a unei
economii.

Dupa stabilizarea macroeconomica de succes Moldova a cunoscut o re-monetizare
semnificativa. Ca rezultat, in 1997 raportul dintre masa monetara si PIB, desi scazut reiesind
din standardele mondiale, a fost unul dintre cei mai ridicati din tarile post-sovietice. In 1998
procesul de demonetizarea a economiei a inceput din nou, punand la indoiala profunzimea
proceselor anterioare. Dezechilibrele cauzate de criza regionala au agravat situatia. Dar,
demonetizarea a inceput cu mult mai inainte si a fost rezultatul factorilor structurali. Factorii
ofertei de bani au jucat numai un rol secundar.

Monetizarea a evoluat in mod similar cu alte variabile legate de increderea populatiei in
moneda nationald: nivelul Rezervelor Internationale a Bancii Nationale si dolarizarea
depozitelor. Demonetizarea, ca si schimbarile concomitente in alte douad variabile, a dat un
semnal cd ceva nu este in ordine in economie. Criza ratei de schimb in trimestrul patru al
anului 1998 a confirmat corectitudinea acestui semnal. Urmarirea minutioasd a acestor trei
indicatori impreund ar putea preveni Banca Nationala de la multe greseli facute in procesul
apdrarii monedei nationale de la devalorizare.

Evolutia monetizarii interpretatd sub forma modelului simplu de cerere de bani
prezentat mai sus permite urmarirea evolutiei in timp a increderii populatiei in moneda
nationala. Acest experiment aratd increderea crescanda in leu la momentul introducerti,
scaderea treptata incepand cu anul 1998 si scaderea dramatica la sfarsitul anului 1998.

Rezultatele modelului elaborat si nivelul de monetizare a economiei si dolarizarea
depozitelor sugereaza o idee clara: actualmente increderea agentilor economici in moneda
nationala este foarte slaba. Aceasta reprezintd o circumstanta nefavorabild pentru Banca
Nationala a Moldovei si trebuie luata in consideratie la elaborarea politicilor monetare
actuale. In conditiile increderii atat de slabe in leul moldovenesc orice expansiune monetara
trebuie reflectatid cat mai repede posibil in nivelul ratei de schimb. Incercirile de a stabiliza
rata de schimb n-ar fi atat de costisitoare daca increderea in moneda nationala ar fi mai mare.

Modelul si analiza de mai sus se concentreaza asupra problemei de incredere si fac
abstractii de la cauzele schimbarilor in asteptarile populatiei. Existd doi factori principali
pentru formularea asteptarilor. Primul reprezinta viteza de dezvoltare a economiei de piata
eficienta cu potential de export. Al doilea factor crucial este viabilitatea finantelor publice.
Acesti factori determina presiunile viitoare pe piata valutara si perspectivele pentru
stabilitatea monedei nationale. Asteptarile irationale sau perceperea neclara a situatiei actuale
pot de asemenea influenta asteptarile populatiei.

© CISR, decembrie 1999 MOLDOVA IN TRANZI TIE 45



4,

EFICIENTA POLITICII BUGETAR -FISCALE

4. EFICIENTA POLITICII BUGETAR-FISCALE

Politica bugetar-fiscala in Moldova se afla permanent in centrul atentiei opiniei publice,
ceea ce este determinat de importanta acesteia ca instrument principal al politicii economice,
precum si de critica regulata supusa din partea diferitor organe ale puterii, organizatii obstesti si
internationale, miscari politice, mijloace de informare in masa. Aceasta nu este de mirare,
deoarece anume in politica bugetar-fiscala, ca in nici o alta politica, mai vadit se manifesta si mai
rigid se ciocnesc interesele diferitor grupe sociale.

Criteriile eficientei politicii bugetar-fiscale

Asa cum este evident, cd este destul de dificil de a obtine o intelegere deplina referitor la
scopurile, mijloacele si rezultatele politicii bugetar-fiscale intre grupele sociale interesate,
aprecierea obiectiva a acesteia trebuie sa fie bazatd pe niste criterii mai mult sau mai putin
acceptate de toti.

Deoarece cele mai importante orientari ale politicii bugetar-fiscale sunt considerate: (7)
colectarea veniturilor bugetare, (2) onorarea obligatiunilor bugetare si (3) managementul
deficitului bugetar si al datoriei de stat, atunci eficacitatea politicii bugetare poate fi apreciata
dupa rezultatul activitatii autoritdtilor publice 1n aceste componente indicate.

Starea finantelor publice exercitd o influenta puternica asupra sectorului real al economiei,
de aceea dinamica indicatorilor macroeconomici de asemenea constituie unul din criteriile
reusitei (sau nereusitei) scenariilor de politicd promovata.

Un alt factor care caracterizeaza eficacitatea politicii bugetare este gradul de indeplinire a
actelor legislative §i normative referitoare la buget.

Veniturile bugetului consolidat
Elementele esentiale ce afecteaza colectarea impozitelor

a. Activitatea economica este principalul factor ce determind colectarea impozitelor.
Majoritatea impozitelor sunt legate de performanta economica. Impozitul pe profit va
genera surse doar atunci cand acest venit este realizat. Desi nu in aceeasi masura,
venitul impozabil al persoanelor fizice se micsoreaza si el. Se manifesta o micsorare
generala a bazei impozabile.

Odata cu scaderea activitatii economice volumul vanzarilor scade si respectiv se
diminueaza volumul taxei pe valoarea addugati, a accizelor etc. In realitate taxa pe
valoarea adaugata, accizele, volumul importurilor sunt indicatori buni ai nivelului
activitatii economice.

b. Al doilea factor important ce determind colectarea impozitelor este eficienta
administrarii fiscale. Eficienta administrarii depinde de profesionalismul si calificarea
personalului ce activeaza in perceperea impozitelor, precum si de gradul de corupere.

c. Legislatia este elementul ce fundamenteaza principiul de colectare a impozitelor.
Capacitatea de a cuprinde o bazd de impozitare suficient de larga este esentiala pentru a
distribui povara fiscald intr-un mod cinstit. Disponibilitatea de a achita obligatiile fiscale
depinde de felul cum percepe contribuabilul corectitudinea poverii fiscale impuse lui.
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Evolutia colectarii veniturilor

Pentru inceput vom analiza evolutia veniturilor bugetului consolidat in corelatie cu
performanta macroeconomica, deoarece aceasta constituie una din problemele majore cu care se
confruntd Moldova.

Rata de crestere a produsului intern brut in termeni reali in anul 1995 a fost de (-3), in
1996 - (-7,8), in 1997 - 1,6 si 1998 - (-8,6)%. In genere, daca se observa o incetinire in
activitatea economicd, veniturile fiscale ale bugetului trebuie sd scada, fiindca acestea tind sa fie
direct proportionale performantei economice. Corelatia dintre acesti indicatori reflecta modul in
care a decurs ciclul activitatii economice.

Incasarea veniturilor in bugetul consolidat in anii 1995-1999 a inregistrat un caracter
neuniform (Fig. 4.1).

Fig. 4.1.
Evolutia veniturilor bugetului consolidat raportate la PIB
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Sursa: Ministerul Economiei si Reformelor, Ministerul Finantelor

Sunt evidente doud regrese in colectarea impozitelor— in anii 1996 si 1998 si o crestere
considerabild in anul 1997. Pentru a intelege esenta modificarilor care au influentat aceste
tendinte este necesar sd examinam factorii care au caracterizat nivelul de colectare a impozitelor.

Analiza evolutiei incasarii impozitelor, taxelor si altor mijloace tinesti in buget
demonstreaza ca 1n anii 1995-1998 ponderea veniturilor fiscale in totalul veniturilor bugetului
consolidat s-a mentinut la nivel de 78-81%, aceste incasdri majorandu-se de la 1619,2 mil. lei in
anul 1995 pana la 2298,5 mil. lei in 1997 si 2205,9 mil. lei in 1998 (majorare de circa 1,4 ori).
Totodata ponderea veniturilor nefiscale a inregistrat unele modifidri esentiale in anul 1997,
caracterizate de incasarea sporitd a veniturilor din operatiunile cu capitalul (Tabelul 4.1).

Desi nu avem posibilitatea de a aprecia cu sigurantd influenta ratei inflatiei asupra cresterii
veniturilor, este evident ci o parte din activititile economice (economia tenebrd) este supusa
impozitdrii, indeosebi In cazul efectudrii operatiunilor de import-export. Prin urmare, exista
oportunitdti si pentru imbundtatirea statisticii macroeconomice.
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Tabelul 4.1. Structura veniturilor bugetului consolidat in anii 19951999 (in procente)

1995 1996 1997 1998 1999
aprobat
Total venituri 100 100 100 100 100
e Venituri fiscale 80,9 81,3 78,2 81,0 76,1
- impozite directe 35,2 34,2 23,1 18,8 18.8
- impozite indirecte 40,9 43,6 50,2 59,1 53.9
e Venituri nefiscale 17,9 16,9 13,6 16,1 14,9
¢ Venituri din operatiuni cu 1,2 1,8 8,2 2,9 5,3
capitalul
e Granturi 3,7
Informativ: ponderea in suma
totald a platilor:
¢ in numerar 74,5 64,8 63,2 64,2 90,4*
e prin compensari reciproce 25,5 35,2 36,8 35,8 9.6*
Nota: *Datele sant indicate conform rezultatelor executarii bugetului pe 9 luni ale anului 1999

Sursa: Ministerul Finantelor

Ponderea impozitelor directe inregistreaza o scadere continua in totalul veniturilor si in
componenta veniturilor fiscale, in special in comparatie cu ponderea taxei pe valoarea adiugata.
In anul 1996 impozitele directe au constituit circa o treime din veniurile totale, iar in 1998 — mai
putin de o patrime. Totodata cota impozitelor indirecte s-a majorat de la 40,9% in 1995 pana la
59,1% in 1998. In aceasta perioada incasirile de la taxa pe valoarea adiugata, una din cele mai
principale surse de venituri ale bugetului, in totalul veniturilor au evoluat pam la 41,3% in 1998
comparativ cu 28,8% din anul 1995.

Desi suma taxei pe valoarea adaugata a fost destul de satisficatoare, este necesar de
diferentiat cum au evoluat colectirile acestui tip de impozit pe marfurile produse in tara si pe
marfurile importate. Taxa pe valoarea adiugata la produsele importate in republica a inregistrat
o crestere semnificativa, iar la marfurile produse in Moldova - o tendinta de reducere
considerabild, deosebit de accentuatd in anul 1999 (Tabelul 4.2). Acest tip de impozite este un
indicator destul de exact al modificarilor politicii fiscale si reflecta evolutia activitatii economice
din tara.

Tabelul 4.2. Incasirile taxei pe valoarea adiugata in anii 1995-1999 (mil. lei)

1995 1996 1997 1998 1999
Aprobat | Executat

Taxa pe valoarea addugata 576,7 613,9 948,9 1124,0 963,1 614,1
total, inclusiv:

- pe marfurile produse in tara 528,0 520,5 787,8 763,8 459,1 223,2

- pe marfurile importate 48,7 93,4 161,1 360,2 504,0 390,9
Ponderea taxei pe valoarea 28,8 29,6 32,2 41,3 32,2 30,8
addugata in totalul veniturilor

Sursa: Ministerul Finantelor

Diferentierea intre taxa pe valoarea adiugata aferentd importurilor si la marfurile produse
in tard este importanta deoarece ea afecteaza distribuirea veniturilor Intre bugetul de stat si
bugetele locale. Evolutia divergenta a componentelor denotd o scadere considerabild a
veniturilor la nivelul bugetelor locale deoarece acestea primesc defaldri doar din taxa pe
valoarea addugatd pe marfurile produse in tara. Luand in consideratie faptul cd pentru unele
unitati teritorial-administrative veniturile din acest tip de impozit constituie mai mult de 50% din
totalul veniturilor proprii, se poate explica dependerta acestora de bugetul de stat sicresterea
vertiginoasa a restantelor la cheltuieli.

Impozitele indirecte pun accent mai mult pe tranzagii decat pe activitatea care genereaza
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valoarea addugatd. Totusi, astfel de impozite indirecte, ca accizele, taxa pe valoarea adiugata
sunt mult mai usor de colectat fiindca ele se aplica la tranzactii vizibile, pe cand impozitele
directe, ca impozitul pe venit, impozitul funciar si pe imobil, se incaseaz (in forma finald) dupa
ce activitatile care le-au generat s-au consumat sau au fost deja evaluate. Astfel, administrarea
impozitelor directe este mai costisitoare si depinde de cooperarea contribuabililor la completarea
declaratiilor in mod onest si deplin.

Un factor important care influenteaza nivelul colectarii impozitelor este utilizarea
mecanismului de efectuare a compensarilor reciproce ale datoriilor dintre buget si agertii
economici. Ponderea acestor compensiri a crescut de la 25,5% in anul 1995 pam la 35,8% in
anul 1998 1n totalul veniturilor bugetului consolidat. De obicei aceste compensiri au loc in
proportii deosebit de mari la sfarsit de an. Astfel, in trimestrul IV al anului 1997 incasirile prin
intermediul compensdrilor reciproce au constituit 52,9% din suma totah a veniturilor colectate
in aceastd perioada, si 1n trimestrul IV al anului 1998 — 62%.

In acelasi timp consecintele economice ale acestei forme de achitare a phtilor s-au dovedit
a fi multilaterale — de la subminarea bazei fiscale a bugetului pentru perioadele viitoare par la
extinderea dimensiunilor de utilizare a instrumentela nemonetare in relatiile cu agentii
economici, ceea ce in mare masurd a contribuit la degradarea sistemului de phti in Moldova.

Este semnificativ faptul cd atunci cand au fost impuse unele restridii la efectuarea
compensarilor reciproce, incasdrile in numerar au crescut simtitor. La aprobarea bugetului pe
anul 1999 a fost stabilita limita de 10 procente din totalul veniturilor pentru achitarea phtilor
prin compensdri reciproce. Respectarea acestei limite a fost destul de favorabil pentru buget.
Astfel, incasarile nominale ale veniturilor bugetare achitate in numerar in 9 luni ale anului 1999
(1800,2 mil. lei) au depasit colectarile anuale in numerar din 1998 (1746,4 mil. lei).

Nivelul incasarii platilor calculate la buget si restantele

Din obligatiunile de plata ale contribuabililor o bund parte nu este achitata in termen si
ramane in restante. Suma neplatilor la buget a crescut de la 509,8 mil. lei in 1995 péna la 817,6
mil. lei In 1998, mentindnd o tendinta de crestere vertiginoasa in anul 1999 (Fig. 4.2). Aceste
restante constituie circa o treime din Incasarile efective ale veniturilor bugetare.

Fig. 4.2.
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Sursa: Ministerul Finantelor. Pentru anul 1999 sunt redate datele pe 9 luni

Cel mai inalt nivel de incasare a platilor calculate la buget a fost obtinut in anii 1997
,270) $1 ,37). Acest indice pe 9 luni ale anului constituie 62,4%.
83,2%) 1 1998 (84,3%). A indi 9 luni al lui 1999 ituie 62,4%

In volumul total al restantelor ponderea neplitilor din taxa pe valoarea adaugati si accize
constituie mai mult de 50%. In aspectul ramurilor economiei nationale cele mai mari restante la
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buget pe toate tipurile de impozite in anul 1998 au revenit intreprinderilor din complexul
agroindustrial - 52%, din ramura industriei prelucratoare — 8%, din complexul energetic — 3%,
din constructie — 2%.

Cine incaseaza impozite?

In ultimii ani se observi o schimbare in importanta institutiilor de stat abilitate cu
colectarea impozitelor. Ponderea incasarilor gestionate de catre organele Serviciului Fiscal de
Stat a diminuat esential, pe cand organele vamale si-au sporit contributia la incasarea veniturilor.

Analiza comparativa a acestor indici pe anii 1997 si 1998 este redata in Fig. 4.3.1 s14.3.2.

Fig. 4.3.1 Fig. 4.3.2
Structura functionala a veniturilor bugetulu Structura finctionala a veniturilor bugetului
consolidat in anul 1997 (procente) consolidat in anul 1998 (procente)
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Sursa: Ministerul Finantelor

Conform calculelor Centrului pentru Analiza Bugetara si Financiara, veniturile colectate de
catre organele fiscale s-au redus ca pondere in suma totala de la 79,1% in anul 1995 pana la

56% in anul 1998, iar cele colectate de organele vamale au crescut respectiv de la 7,5% pana la
25%.

O posibila explicatie a acestor modificari de structurd functionala in colectarea impozitelor
ar fi ca taxa pe valoarea adaugatd pe importuri a crescut substantial, acest tip de impozit fiind
colectat la vama. Totodata tendinta de crestere a neplatilor la buget denota si nivelul scazut al
administrarii fiscale.

Onorarea obligatiunilor bugetare

Dinamica cheltuielilor bugetului consolidat de asemenea s-a caracterizat prin variatii
esentiale (Tabelul 4.3).

Tabelul 4.3. Dinamica cheltuielilor bugetului consolidat 1n anii 1995-1999

1995 1996 1997 1998 1999
Cheltuieli, total 2376,0 2827,0 3608,4 3027,1 3567,0*
(mil. lei)
Ponderea in PIB 37,3 36,9 40,5 34,4 36,0
(in procente)
Datorii bugetare 552 670,0 560,0 884,0 940,0**
cumulative (mil. lei)
Ponderea in PIB 8,7 8,7 6,2 10,0 9,4%**
(in procente)

Noté: *Aprobat pe anul 1999, luand in consideratie rectificarile efectuate pe parcursul anului.
**Datoriile bugetare cumulative inregistrate efectiv la 1 octombrie 1999.
***Ponderea este calculata in raport cu PIB anual pronosticat.
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Cheltuielile ca cota parte a produsul intern brut au fost destul de inalte si au exercitat
presiuni excesive asupra politicii monetare (care a continuat la politica de mentinere a unei rate
relativ mici si stabile a inflatiei), rezultand in rate ale dobanzii interne inalte (dobanda la hartiile
de valoare de stat a fost In mediu de 30%, iar in unele perioade din 1998 a depasit 40%).

Presiunile asupra cheltuielilor provin din domeniile urmatoare:

e O parte importanta a cheltuielilor bugetare - circa o treime - sunt efectuate prin
compensari reciproce, care reprezintd o modalitate de sporire a cheltuielilor.
Compensdrile reciproce, ca tranzactii nemonetare, au devenit o forma de lupta a
Guvernului cu socul economic in conditiile cAnd economia este in descrestere. In
rezultat, disciplina fiscala este neglijata. Prin aceasta se mentine activitatea
intreprinderilor neeficiente, iar structura si functiile cheltuielilor curente ale sectorului
public raman neschimbate.

e Guvernul suportd un program costisitor de cheltuieli sociale. Anual acestea constituie
mai mult de 50% din cheltuielile bugetare totale. Restructurarea cheltuielilor in
invatdmant, medicind si asistentd sociald a decurs lent si nu s-a soldat cu o ameliorare a
eficientei, reducerea consumului energiei si fortei de munca.

e Datorita datoriei interne si externe mari a Guvernului, cheltuielile pentru deservirea
acestora sunt in permanenta crestere si au atins nivelul de 13,9% in totalul cheltuielilor
bugetare in 1998 comparativ cu 4,9% in anul 1995. In bugetul aprobat pe 1999
ponderea acestor cheltuieli constituie 26,2%.

e Garantiile interne si externe ale Guvernului au sustras de la buget cheltuieli
suplimentare in proportii de pana la 2,4% in 1995 si 1,7% 1n 1996 si 1997 din totalul
cheltuielilor si continua si cauzeze cresterea probabili a datoriilor in viitor. In 9 luni ale
lui 1999 au fost dezafectate mijloace bugetare pentru onorarea garantiilor interne si
externe in suma de 150,8 mil. lei.

e Nu sunt elaborate mecanisme de gestiune a cheltuielilor publice si in prezent cheltuielile
efective depasesc marimile prevazute in buget, credndu-se datorii bugetare restante.

Cheltuielile bugetare au inregistrat o crestere considerabild in anul 1997, alcatuind 40,5%
in produsul intern brut. In aceasta perioada au fost reduse simtitor datoriile creditoare ale
institutiilor bugetare, in special datoriile pentru salarii si din sectorul electroenergetic.

In anul 1998 cheltuielile bugetare au diminuat in valoare absoluta cu 16,1% sau cu 6,1
puncte procentuale ca pondere in produsul intern brut comparativ cu indicii obtinuti in anul
1997. Totodata ritmul de crestere a datoriilor bugetare a fost de 1,6 ori sau cu 324 mil. lei,
nivelul cumulativ al acestora fiind unul din cei mai inalti din ultimii ani — 10% din produsul intern
brut.

Cheltuielile bugetului consolidat pe anul 1999 au fost stabilite in suma de 3100 mil. lei,
fiind rectificate recent In suma de 3567 mil. lei (majorare cu 467 mil. lei). La situatia din 1
octombrie 1999 au fost finantate 2275,5 mil. lei, ceea ce constituie 63,8% din prevederile
bugetare anuale, pe parcursul anului fiind acumulate noi datorii neachitate in suma de 56 mil.
lei.
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Deficitul bugetar si datoria de stat

Notiunea de baza a deficitului bugetar este determinata ca o diferentd dintre suma totald a
cheltuielilor guvernamentale si veniturile colectate. Daca cheltuielile depasesc veniturile,
guvernul finanteaza deficitul prin asumarea datoriei interne si /sau externe.

Intr-o tara unde economia este “monitorizati” de pietele financiare si de societatea civila,
guvernele sunt stimulate sa reducd marimea deficitului, deoarece existenta lui poate opri fluxul
de investitii strdine si interne. Odata ce agentii economici privati devin ingrijorati de o economie
bazatd pe deficit, dobanzile cresc, astfel ducand la cresterea costurilor finantarii acestuia.

Pe parcursul ultimilor ani Moldova se confrunta cu problema deficitului bugetar mare (Fig.
4.4). Cel mai inalt nivel al deficitului bugetar a fost inregistrat 1n anii 1996 si 1997, respectiv 9,8
si 7,5% din produsul intern brut, cel mai redus nivel — 3,5% — 1n anul 1998.

Fig. 4.4.

Defictul bugetului consolidat in anii 1995-1999 in rgport cu PIB
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Sursa: Ministerul Finantelor.

In Fig. 4.4 este aratat deficitul operatiunilor de casa, date cu care opereaza Ministerul
Finantelor, insd acestea nu redau situatia reala in buget. Continud procesul de acumulare a
datoriilor bugetului, care in lipsa unui mecanism ce ar asigura respectarea limitelor bugetare
aprobate, accentueaza inclinatia spre acumularea datoriei publice pentru acoperirea deficitului
bugetar. In rezultat, nivelul de indatorare a Moldovei continui si creasca.

Volumul datoriei interne si externe a statului (administrata de catre Guvern), ritmurile
anuale de crestere a acestora si ponderea cheltuielilor pentru servirea datoriei de stat sunt redate
in Tabelul 4.4.
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Tabelul 4.4. Evolutia datoriei de stat 1n anii 1995-1999

Denumirea indicatorului 1995 1996 1997 1998 1999
aprobat

Datoria interna, mil. lei 476.7 736.8 983.9 1571.9 2000.0

Ritmul cresterif anuale (catre anul 206,4 260, 1 247,1 588,0 428, 1

precedent), mil. lei

Datoria externd, mil. dolari SUA 435.9 508.9 709.1 719.6 810.0

Ritmul cresterif anuale (catre anul 1183 73,0 200,2 10,5 90,4

precedent), mil. dolari SUA

Cheltuieli pentru servirea datoriei de 116.0 163.2 376.5 421.2 933.8

stat, mil. lei

Ponderea cheltuielilor pentru 1.8 2.1 4.2 4.8 9.4

servirea datoriei in PIB,%

Sursa: Ministerul Finantelor

Datoria de stat externa a crescut semnificativ in anii 1996-1997, atunci cand a avut loc
emiterea obligatiunilor de stat pe piata externa de capital si creditarea de catre organismele
financiare internationale (Fondul Monetar International si Banca Mondiald), dat fiind aprecierea
pozitiva a situatiei economico-financiare acordatd Moldovei de citre companiile internationale de
rating. Utilizarea unei parti a acestor mijloace pentru sustinerea balantei de plati a creat capacitatea
de a finanta cheltuieli bugetare suplimentare si a condtionat majorarea volumului deficitului.

Pentru perioada 1998-1999 este caracteristica necesitatea de onorare a obligatiunilor
externe, care in lipsa surselor de finantare externa au impus utilizarea masiva a surselor interne si
in special a creditelor acordate Guvernului de citre Banca Nationald a Moldovei. In rezultat, in
1998 volumul datoriei interne s-a majorat comparativ cu anul 1995 mai mult de 3 ori, fiind
preconizatd o crestere Tnalta pentru 1999.

Utilizarea resurselor creditare ale Bincii Nationale a Moldovei in calitate de surse de
finantare a deficitului bugetar, inclusiv onorarea §i rambursarea obligaiunilor externe ale
Guvernului, exercitd presiuni excesive asupra politicii monetare, afectand nivelul ratei de schimb
a monedei nationale si inflatiei si diminuand capacitatea de creditare a sectorului real al
economiei. Mentinerea sub control al inflatiei este strict necesard pentru a reduce cheltuielile
pentru serviciile acordate bugetului si a datoriei publice luand in considerdie si capacitatea
limitatd a Guvernului de a extrage venituri din contul inflaiei.

In conditiile cand costurile atat la imprumuturile interne, cat si la cele externe tindsa
creasca, una din sarcinile importante este atragerea substartiala a sumelor din privatizare si din
investitii directe (fluxuri ce nu creeaza datorii) astfel incat si creeze premise ca Moldova sa
atenueze varfurile deservirii datoriei externe pentru viior, fara sa acumuleze datorii mari in
conditiile scaderii credibilitatii externe sau sd se confrunte cu o crizi de lichiditate.

O problema care a aparut recent, dar poate deveni acutd, este admiterea deficitului bugetar
de catre Fondul Social si bugetele locale. Atragerea de catre acestea a creditelor comerciale poate
crea o crizd a datoriei, consecintele careia se vor reflecta asupra bugetului de stat. Reiesind din
aceasta, politica atragerii creditelor de orice nivel trebuie §i fie administratd de catre Guvern.

Particularitatile dinamicii macroeconomice

Intr-o economie de piata politica macroeconomici trebuie sa fie bazati pe prognoza
veniturilor si cheltuielilor guvernului. Aceasta la randul ei depinde in mare masura de prognoza
bine fundamentata din punct de vedere tehnic a produsului intern brut. Estimarile economice
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care stau la baza aprecierii acestui indice trebuie sa fie clare si sprijinite de teoria economica si
dovezi empirice.

Practica ultimilor ani ne demonstreaza ca estimarile preliminare ale produsului intern brut
au fost permanent supraevaluate: in 1996 — cu 25,9%, in 1997 — cu 24,4% siin 1998 — cu
12,8% (calcule in termeni nominali). Evitarea acceptarii realitatii duce la supraevaluari
nejustificate ale veniturilor. Respectiv, in ceea ce priveste cheltuielile, Guvernul este fortat sa
creeze datorii mai mari In numerar si sub forma de restante, deoarece cheltuielile planificate
depasesc veniturile fiscale colectate. Datoriile influenteaza deficitul guvernului, care este cel mai
important indice statistic in politica macroeconomica.

Gradul de indeplinire a actelor legislative si normative referitoare la buget

Gradul de indeplinire a actelor legislative si normative referitoare la buget in perioada
supusa analizei confirma afirmatia ca indicii aprobati prin legea bugetara anuala nu intotdeauna
sunt bazati pe pronosticuri reale. A devenit reguld modificarea frecventa a legii bugetului pe
parcursul anului (in anul 1997 au fost efectuate 9 modificari, in 1998 - 5).

In tabelul ce urmeaza (4.5) sunt redati indicii bugetari aprobati si executarea reali a
bugetului consolidat in evolutie 1n anii 1995-1999. Gradul de executare a bugetului difera de la o
perioada la alta. Ceea ce este caracteristic pentru fiecare an, e ca nu s-a obtinut executarea
bugetelor potrivit indicilor aprobati, dar nici in baza celor rectificati, desi modificarile de obicei
aveau loc la sfarsit de an.

Tabelul 4.5. Gradul de indeplinire a indicilor bugetari aprobati in anii 1995-1999

1995 1996 1997 1998 1999
Bugetul aprobat (mil. lei):
Venituri 1790,4 2370,0 2620,6 | 2950,0 2900,0
Cheltuieli 2090,4 2720,0 2950,6 | 3300,0 3100,0
Deficit 300,0 350,0 330,0 350,0 200,0
Bugetul rectificat (mil. lei):
Venituri 2214,5 2438,1 2654,6 | 2880,1 2984,0
Cheltuieli 2597,7 2867,6 3254,6 | 3180,1 3567,0
Deficit 383,2 429,5 600,0 300,0 583,0
Executarea reald a bugetului (mil.lei):
Venituri 2002,0 2074,2 2941,7 | 2721,9 | 1993,7*
Cheltuieli 2376,0 2827,0 3608,4 | 3027,1 | 2275,5*
Deficit 374,0 752,8 666,7 305,2 281,8*
Gradul de executare a bugetului
(executat cdtre rectificat), in % :
Venituri 90,4 85,1 110,8 94,5 66,8*
Cheltuieli 91,5 98,6 110,9 95,2 63,8*
Deficit 97,6 175,3 111,1 101,7 48,3*
Pentru informatie:
Arierate bugetare create pe parcursul
fiecarui an de gestiune catre anul
precedent (mil. lei)
Restante la platile in buget 253,6 160,1 -74,3 222,0 383,4*
Datorii creditoare bugetare 152,2 118 -110 324,0 56,0*

Nota: * Datele pe anul 1999 referitor la executarea bugetului si arieratele bugetare sunt redate conform situa tiei de

la 1 octombrie.
Sursa: Ministerul Finantelor
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Politica bugetar-fiscala promovata in Moldova in anii 1995-1999 in ansamblu probabil nu
poate fi considerata suficient de eficienta. Atunci, cand politica bugetar-fiscala a fost mai loiala,
aceasta a cauzat cresterea datoriilor creditoare bugetare si nephtilor intre agentii economici (mai
mult caracteristic pentru anii 1996 si 1998). Promovarea unei politici mai dure (in 1997) a
permis incetinirea cresterii datoriilor si chiar reducerea valorii absolute a acestora in termeni
reali.

Aceste concluzii se impun in baza rezultatelor obtinute la executarea bugetului, dar nu si a
politicilor declarate in procesul de elaborare si adoptare a legii bugetului. Totodata este
important de a monitoriza influenta factorilor si implicatia acestor rezultate asupra altor variabile
economice.

Anul 1999 — sanse noi, ratari noi

Anul fiscal 1999 a demarat in circumstante politice si economice dificile. Desi de la inceput
de an era clard mai mult sau mai putin politica bugetar-fiscala a statului (era deja adoptata legea
bugetului) existau intrebari referitor la realitatea bugetului.

Criza financiard din regiune a generat premise de devalorizare a alocatiilor bugetare
prevazute in buget. Deja la mijloc de an s-a creat situatia prevazuta inca la inceput de an, cand
majoritatea institutiilor finantate de la buget isi epuizase alocatiile anuale la unele articole de
cheltuiel.

Si totusi, amortizarea in anumita masura a efectelor crizei financiare prin implementarea
masurilor urgente de redresare a situatiei economice (care prevedea si un buget auster) au
permis rectificarea bugetului statului. Un rol deosebit trebuiau si-1 aiba si mijlocele financiare
externe, Republica Moldova avand la acel moment relatii relativ bune cu organismele financiare
internationale.

In cazul Republicii Moldova un rol deosebit de important in eficierta politicii bugetar-
fiscale tine de vointa politica. O tentativa de a demonstra o astfel de vointa a fost intreprinsa pe
parcursul anului 1999. Aceasta se manifesta prin urmatoarele:

e Politica bugetar fiscald poate fi eficientd atunci cand toti agentii prezenti in piata
activeaza in baza unor reguli universale pentru toti, fara exceptii. Astfel de exceptii
pe parcursul ultimilor ani au fost creditarea de la buget, garantiile de stat,
compensarile reciproce, vacante fiscale, iertarea de pliti obligatorii pentru unii
agenti. In anul curent aceasta practici a fost redusa la minim.

e Eficienta politicii bugetar-fiscale in mare masurd depinde de capacitatea protectiei
teritoriului vamal al tarii. Din considerente politice, dar nu in ultimul rand si din
considerente economice, teritoriul vamal al Republicii Moldova pe parcursul anilor
ramanea ,,spart” din partea de Est a tarii. Odata cu crearea posturilor fiscale s-a
redus considerabil fluxul de marfuri importate 1n tara fara achitarea platilor
respective. Solutionarea problemei a fost pur economica, desi ca eficientd inca lasa
de dorit.

o Compensarile reciproce, care s-au transformat intr-un business profitabil pe
parcursul ultimilor ani, au fost stopate considerabil. A fost elaborat si aprobat in
aprilie 1999 Regulamentul privind compensarile reciproce. Pe parcursul primelor
nouad luni ale anului circa 9,5% din veniturile bugetare au constituit venituri prin
compensari reciproce (in anul 1998 aceasta cifra a constituit peste 35%). Trebuie de
remarcat aici ca recent Curtea Constitutionald a decis a declara acest Regulament
ilegal.

e (Gestionarea datoriei de stat, atat interne cat si externe, este si ea un element care
determind politica bugetar-fiscala si eficienta acesteia. Anul 1999 este un an varf
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pentru tard in privinta deservirii datoriei externe. Au fost realizate anumite succese,
principalul eveniment al anului fiind considerata tranzactia de rdscumparare a
obligatiunilor emise pentru RAO Gazprom in sumd de 140 milioane dolari SUA.

Politica de asigurare a echitdtii, transparentei, si obligativitatii politicii bugetar-fiscale a
fost in mare masura sustinutd de organismele financiare internationale. Restabilirea relatiilor cu
FMI, precum si negocierea si receptionarea de noi credite pentru reforme structurale de la Banca
Mondiald demonstrau credibilitatea acestora fata de politica economica si, in mod special, fatd
de politica bugetar-fiscala.

Diminuarea volumului comertului exterior ar fi putut afecta grav sistemul bugetar al
statului. Dar, pe de alta parte, masurile de consolidare a disciplinei financiare (reducerea
compensarilor reciproce si instituirea posturilor fiscale) si, intr-o anumita masura, devalorizarea
leului in trimestrul intai, au permis mentinerea sistemului bugetar in regim functional. Incasarile
la buget, in special 1n trimestrele doi si trei, au depasit nivelurile Inregistrate in anul precedent.

Tabelul 4.6. Incasarile lunare in bugetul consolidat (milioane lei)

1999 1998
Tanuarie 105.3 174
Februarie 148.4 118.2
Martie 201.7 226.3
Aprilie 198.4 148.4
Mai 269.3 163
Tunie 260.6 189.6
Tulie 248.2 190.1
August 215.4 213.2
Septembrie 346.3 169.7
TOTAL pe 9 luni 1993.6 1592.5

Tabelul 4.7. Incasirile lunare in Fondul social in mijloace banesti (milioane lei)

1999 1998
Tanuarie 25.15 25.7
Februarie 26.54 25.9
Martie 27.06 33.7
Aprilie 41.9 35.09
Mai 36.36 28.7
Tunie 34.44 27.87
Tulie 42.95 28.83
August 45.34 34.67
Septembrie 47.67 28.89
TOTAL pe 9 luni 327.41 269.35

Onorarea cu responsabilitate sporitd a obligatiunilor a devenit o prioritate permanenta. Datele
statistice indicad o evolutie pozitiva in diminuarea datoriilor la plata salariilor restante din bugetul de
stat, iar in ultimele doua luni — si la nivelul bugetelor locale. La fel, sunt in scadere si datoriile fata de
pensionari. Incepand cu luna septembrie salariile si pensiile sunt achitate ritmic, din bugetul de stat
fiind achitate si o parte din datorii. Important in acest proces este cd nu se recurge la creditele din
sistemul bancar, ci sunt utilizate Incasarile curente ale sistemului bugetar.
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Tabelul 4.8. Evolutia datoriilor fatd de salariatii bugetari si pensionari in 1999 (milioane lei)

1/01 | 1/02 | 1/03 | 1/04 | 1/05 1/06 1/07 | 1/08 1/09 1/10
Bugetul de | 67 98 94 94 99 97 103 85 66 52
stat
Bugetele 106 136 149 158 166 151 160 160 159 142
locale
La pensii 259. | 275. | 303. |339. |338.7 |354.2 |371. |378.5 |371.9 | 349.
3 5 2 0 8 1

Pe parcursul lunilor septembrie si octombrie si-a mentinut tendinta de descrestere a ratelor
de dobanda pe piata hartiilor de valoare de stat. Doar pe parcursul a doua saptamani rata
dobanzii a scazut dublu pana la nivelul de 14,21%. Acest fenomen se explica prin politica de
limitare a emisiei hartiilor de valoare de stat pana la nivelul necesar pentru rascumpararea HVS
aflate 1n circulatie. Pentru perioadele ulterioare acest moment poate fi crucial mai ales la
determinarea ratelor dobanzilor la creditarea economiei nationale, facand concomitent si sistemul
bancar mai deschis pentru creditarea agentilor economici.

Desi asteptarile erau mult mai pesimiste, stabilitatea leului in perioada iunie-septembrie a
demonstrat credibilitatea fata de politica economica promovata in tara.

Pe parcursul anului s-au conturat anumite sanse de redresare a situatiei in economia tarii.
Dar au fost si anumite ratari.

Principala ratare tine de restructurarea sectorului energetic, cel mai mare generator de
pierderi de mijloace financiare publice si generator de presiuni sociale. Intentiile de restructurare
a acestui sector au provocat neliniste in sectorul dat si nu au avut sustinere politica in societate.
Trebuie sa mai accentuam inca o datd ca anume prin acest sector se trecea cea mai mare parte a
compensarilor reciproce, se acordau credite sub garantii de stat, in acest sector este cea mai
sofisticata sistema de achizitii de stat.

Consolidarea disciplinei financiare lasa de dorit. Masurile intreprinse sunt superficiale.
Organele fiscale, vamale, ale controlului financiar rdman a fi corupte si implicate in diferite
scheme de deturnare de fonduri publice. Motivatia lucrului acestora este insuficienta, fapt ce
face ineficient lucrul structurilor date.

Criza guvernamentald declansata la inceputul lunii noiembrie a spulberat sansele redresarii
situatiei economice, preconizata pana la sfarsitul anului. Este taraganat lucrul privind elaborarea
bugetului pentru anul 2000, nu exista o claritate a politicii economice pentru urmatorul an.

Toate acestea creeaza incertitudini pentru agentii economici, creditorii externi, potentialii
investitori si societate in genere.

Deblocarea crizei guvernamentale este o premisa pentru conturarea unei politici bugetar-
fiscale mai clare, care, desi cu mari rezerve, totusi ar putea contribui la solutionarea problemelor
social-economice. Este importanta continuitatea si nu dezicerea sau negarea a tot ce s-a facut,
mai bine sau mai rau, pe parcursul anului 1999. Este necesara recdpatarea credibilitatii, prin
negocieri, din partea organismelor financiare internationale si, poate cel mai important, din
partea potentialilor investitori.
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