2.1. Descriere generala

2. SCENARII MACROECONOMICE PENTRU 1999-2002

Autorii doresc sa exprime multumiri dlui Mark Horton, Reprezentant Rezident al FMI in
Moldova, pentru comentariile critice si sugestiile sale vizand prezentele scenarii.

2.1. Descriere generala

Au fost elaborate doud scenarii ale evolutiei economiei nationale pentru perioada 1999-
2002. La baza au stat scenariile elaborate anterior in cadrul Strategiei de dezvoltare a Republicii
Moldova pe perioada 1998-2005 (CISR, ianuarie 1998) care au fost corectate luandu-se in
considerare evolutiile dramatice de la finele anului 1998.

Asadar, sunt prezentate:

e scenariul de bazd, supranumit varianta optimistd, recomandata, care presupune ca
Guvernul Moldovei va accelera reformele economice, respectand consecvent angajamentele luate
fata de institutiile financiare internationale si astfel evitdnd un “default” (incapacitate de plati) al
tarii In ceea ce priveste obligatiunile sale externe;

e scenariul negativ, sau pesimist, care exprinmd in linii generale efectele distructive ale unei
crize puternice In economia tarii, insotitd de declararea efectiva a starii de incapacitate de onorare a
obligatiunilor externe. De fapt este Intr-un fel o simulare a aga numitei ,,variante bulgare”,tara
mizand in final exclusiv pe asistenta Occidentului In restaurarea economiei manifestati prin actiuni
extrem de rigide de dirijare monetara.

Datoria externd

Ca si in scenariile elaborate
pentru Strategia de dezvoltare pe
1998-2005, actualele estimari sunt in
mare masurd influentate de factori
externi, adica de necesitatea de a
deservi datoria externd, pentru care
scop tara utilizeazd mari sume de
mijloace valutare. Picurile deservirii
datoriei externe revin anului 1999, |
cand sumele aferente amortizarii si 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
achitarii dobanzilor pentru creditele
externe vor depasi 200 milioane de
dolari SUA si anului 2002 cand va trebui s fie amortizat integral Eurobond-ul de 75 milioane
USD emis in 1997. O alta problema o reprezintd proportiile foarte mari ale datoriei citre Rusia
pentru resursele energetice.

Foarte complicata in acest context a fost situatia in anul 1998. Moldova a trebuit sa
achite cca. 200 milioane USD (inclusiv o treime achitati de BNM pentru FMI) pentru deservirea
si amortizarea creditelor externe. Mai mult decat atat, datoria exterm nu a fost deservita integral
- 0 parte a datoriei, precum hartiile de valoare emise Gazprom-ului, nu a fost deserviti in genere,
altd parte a fost negociata si reesalonatd. Deoarece in aceastd perioada statul nu a primit nici un
imprumut de la FMI sau Banca Mondiala, BNM a fost nevoita sa “contribuie” din rezervele sale
valutare la achitarea dobéanzilor si amortizarea pentru creditele primite anterior de la instititiile
financiare internationale, bancile straine si altii. La finele anului 1998 BNM a achitat integral
primul plasament privat lansat de Guvernul Moldovei prin compania Merrill Lynch in 1996.

In 1999 situatia nu va fi mai simpli, deoarece tara va trebui s achite cca. 220 milioane
dolari pentru serviciul datoriei externe. Si unica iesire din situaie, pe langa reducerea deficitului
balantei comerciale, sunt aceleasi credite externe, in special imprumuturile pe termen lung

Serviciul datoriei externe a statului
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Milioane dolari SUA
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2. SCENARIT MACROECONOMICE PENTRU 1999-2002

acordate de FMI si Grupul Bancii Mondiale, care sunt extrem de avantajoase pentrutara (au
perioadd mare de gratie plus dobanda micd). De aceea ramane inca mult de facut pentru a
recastiga increderea acestor institutii §i a demonstra indeplinirea criteriilor de performanta.

2.2. Scenariul de baza - optimist

Produsul Intern Brut (in ambele scenarii PIB se prognozeaz d fard luarea in considerare a economiei
tenebre si cu excluderea Transnistriei)

Prognoza evolutiei cresterii
economice Tn Republica Moldova este un
lucru extrem de dificil din cauza mai
multor factori. Principalul este
interdependenta extrem de mare intre
politica economica a statului de
evenimentele politice ce au loc intara. in
acest scenariu, in care procesele reformarii
economice vor avea un sprijin puternic din
partea societatii, partidelor politice,
tuturor organelor executive, pot fi
obtinute unele rezultate concrete care
vor constitui o baza pentru o eventuala
dezvoltare economica stabila.

Prognoza Guvernului pentru
PIB real, fixata in Legea bugetului
pentru 1999 si in Directiile principale
ale politicii monetare a BNM pentru
1999, a punctat o crestere de 1%
pentru 1999. Totusi, indicatiile
recente sunt mai negative. Luand in
consideratie evolutia economiei (in
calcul s-a luat tendintele constatate in
ultimele luni ale anului 1998 si tendintele primelor luni ale anului 1999), pronosticdim in scenariul
dat o descrestere cu 2,5% a PIB real in 1999, urmati de cifre pozitive ale cresterii PIB pentru
perioada 2000-2002, mizand pe canalizarea investitiilor spre sfera productiva si relansarea
productiei intreprinderilor sectorului real.

PIB nominal va creste continuu, depasind la sfarsitul anului 2002 nivelul de 15 miliarde de
lei. In acelasi timp, dat fiind deprecierea nominak a monedei nationale, PIB nominal exprimat in
dolari SUA se va afla in descrestere in 1999-2000, ulterior majorandu-se lent pam la cca. 1130
milioane dolari SUA 1n 2002. Respectiv, PIB pe cap de locuitor in 2002 s-ar situa la 314 dolari
SUA.
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Ponderea in Estimarea Contributie la
PIB in 1998 |cresterii reale in| cresterea PIB
1999 in 1999

Agricultura 244 -5 -1.2
Industria 224 -8 -1.8
Servicii 37.7 3 1.1
Impozite nete pe produse si import 15.5 -4 -0.6
Total 100 -2.5

Cu referinta la structura PIB pe sectoare trebuie de remarcat cd sectorul agrar va fi in
descrestere, dat fiind faptul ca sectorul se afld in procesul reorganizarii si privatizarii. Evident
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2.2. Scenariul de baza - optimist

rezultatele reformei nu vor fi observate imediat. in industrie pe parcursul anului 1998 si la inceputul
anului 1999, din cauza restrangerii pietei interne si, in special, a celei externe, se constati o

continud diminuare a productiei. Serviciile vor avea tendinta de crestere din cauza largirii spectrului
de servicii, inclusiv in rural, comertul cu amdnuntul, in constructii, transport.

Contributie la Contributie la Contributie la
cresterea PIB | cresterea PIB | cresterea PIB
in 2000 in 2001 in 2002
Agricultura 0.7 0.7 0.9
Industria 0.9 1.2 1.2
Servicii 0.4 0.8 1.2
Impozite nete pe produse si import -0.3 0.145 0
Total 1.7 2.8 3.3
Inflatia

Cifra anuala a inflatiei pentru 1999 prognozati de BNM si fixatd in Politica monetar-
valutard a BNM este de 13-15%. Evolutia cursului monedei nationale configureazi o continua
depreciere care, dat fiind caracterul deschis al economiei nationale si cota inaltd a importurilor,
genereaza implicit majorari
corespunzatoare ale preturilor, adica
majorarea nivelului inflatiei. Pe de alta
parte, dat fiind posibilititile mai
complicate de export, producatorii
locali incearca sd vanda mai multa
productie pe piata internd, diminuand
preturile (conform modificarilor recente
in legislatia fiscald producatorii ce-si
vand marfurile la un pret mai redus
decat costul de productie sunt scutiti de
TVA). In asa fel, se observi o saturare
a pietii interne si respectiv o stabilizare sau chiar reducere a prdurilor, ceea ce mentine IPC la un
nivel scazut.
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Nivelul cumulativ al inflatiei in primele 3 luni ale anului 1999 este de 7,6%. Luand in
considerare sezonalitatea preturilor, am putea astepta un nivel aproape de zero a inflatiei in lunile
de vara si o majorare ulterioard spre finele anului. De aceea considerim ca o prognoza mai
realista ar fi de 19,1% pentru inflatia la finele anului 1999, cu o descrestere treptati in anii
urmatori pana la 6% la sfarsitul anului 2002.

Cursul de schimb

Inca pani la inceperea crizei din Rusia un semnal de alarmi l-au reprezentat vanzirile
masive de valuta forte de catre BNM in cadrul Bursei Valutare Interbancare. Pentru prima dat
de la introducerea monedei nationale tranzactiile nete ale BNM la Bursa au fost negative pe
parcursul mai multor luni n sir pe perioada ianuarie-iulie 1998. BNM a vandut cu 41 milioane
dolari mai mult decat a cumpdrat In aceastd perioada. Ulterior, imediat dupa inceperea crizei,
BNM a intervenit masiv la Bursd aparand leul, astfel incat doar pe parcursul lunilor august-
octombrie 1998 au fost anihilate alte 81 milioane de dolari din contul rezervelor sale. In asa fel,
pierderile totale au atins cca. 123 milioane dolari SUA. Insi, rezervele valutare totale ale BNM
s-au redus de la 366 milioane USD de la inceputul anului 1998 pani la 144 milioane USD la
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2. SCENARIT MACROECONOMICE PENTRU 1999-2002

finele anului, deci cu 222 milioane USD. Diferenta reprezinta evident platile pentru achitarea
datoriei externe.

De la 2 noiembrie 1998 BNM s-a retras de la Bursa Valutagi ca vanzator de valuta forte,
lasdnd bancile comerciale sd influenteze direct cursul de schimb. Ca rezultat leul s-a depreciat
brusc de la 6,40 1ei/1USD la 1 noiembrie pand la 9,71 lei/1USD la 1 decembrie 1998. Ulterior
situatia pe piata valutara s-a stabilizat gratie eforturilor reglementatorii dure ale BNM (cerirta de
rezerve obligatorii de 15% si cerinta de 10% a HVS in portofoliul bancilor) impuse bancilor
comerciale. Si pentru prima datd de la inceputul crizei leul a inceput s se aprecieze (BNM
reusind chiar sd cumpere 16 milioane dolari de pe piata in decembrie), iar la 1 ianuarie 1999 cursul
de schimb a fost de 8,32 lei/1USD. Ulterior deprecierea a reinceput, insi cu ritmuri lente - la
finele lunii martie cursul a fost de 9,16 lei/1USD.

In asa fel, a fost atins un nou echilibru al ratei de schimb, iar viabilitatea politici de ne-
interventie a BNM a fost demonstratd

cu succes. Este recomandabil ca Cursul de schimb (la finele anului)
politica de ne-interventie la Bursa 1700 -
Valutara pentru stabilizarea cursului 15.00 |
sa se mentind si pe viitor, iar a 13.00 |
principalul obiectiv al bancii centrale 3 11.00 |
trebuie sa fie acumularea rezervelor E:’ 9.00 |
valutare, care au fost atat de drastic 2 w0l
epuizate Tn 1998. 5.00
Analizand evolutia cursului de 3.00 } } } } } } } ; ;
schimb real (dolar-leu) remarcam ca 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

pentru prima data de la introducerea
monedei nationale leul moldovenesc in anul 1998 s-a depreciat in termeni reali f4d de dolarul
SUA cu 33,8%. Aceasta s-a datorat nivelului mare ar deprecierii nominale a leului faa de dolar
(USD/MDL - cu 44%) in conditiile in care rata inflatiei a constituit la finele perioadei 18,3%. Prin
urmare preturile interne exprimate in dolari SUA s-au redus cu o treime. Anterior, pe parcursul
anilor 1995-1997 in termeni reali leul se aprecia cu 10-17% pe an.
Dupa cum s-a remarcat deja mai sus, economia Moldovei este o economie mic, deschisa,
influentatd In mare masura de preturile din exterior. De aceea este clar c 1n anii care vin
continuarea deprecierii mari in termeni
Indicii cursului de schimb reali este imposibild, deoarece
DBO% - devalorizarea nominald puternica a
monedei nationale duce la o crestere
considerabild a preturilor pe piata
interna, majorandu-se respectiv rata
inflatiei. Aceasta echilibrare va avea ca
rezultat o apreciere a leului In termeni
2002 reali, desi nu atat de mare ca in anii
77777777 precedenti, astfel incat
competitivitatea exporturilor
moldovenesti nu va avea de suferit.

In scenariu se prognozeazi ci
rata de schimb la finele anului 1999 atinge 11,6 lei/1USD, ceea ce, in condtiile inflatiei
pronosticate, ar insemna o depreciere in termeni reali de 14,4%. In anul 2000 cursul de schimb al
monedei nationale se va stabiliza 1n continuare, atingand 13,3 lei/1USD, adic o depreciere reald
de doar 2,6%. Ulterior leul va incepe sd se aprecieze in termeni reali cu 0,6% in 2001 si cu 3,5%
in 2002. Astfel, la finele anului 2002 rata de schimb nominah a leului moldovenesc fata de dolarul
SUA ar putea atinge, conform scenariului, 14,7 lei/1USD.
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2.2. Scenariul de baza - optimist

Balanta comerciala

Conform scenariului, exportul se va afla intr-o crestere continud, in limitele de 8-10% pe
perioada 1999-2002 (se extind reformele in sectorul real al economiei, sunt canalizate mai multe
investitii in sectorul productiv, inclusiv investitii strdine, etc.). Totusi abia Tn 2002 nivelul
exporturilor ar putea depasi nivelul
anului 1997. Din cauza orientarii
inguste a exporturilor moldovenesti
spre pietele CSI si 1n special a Rusiei,
dupa criza din Rusia s-a redus
dramatic in 1998 (cu 25%) volumul
total exporturilor Moldovei, situandu-
se putin de asupra volumului din
1994. Este clar ca potentialul de
export al Moldovei este mult mai

mare (de cca. 900 milioane dolari)
insd reorientarea spre pietele 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

occidentale va necesita timp - cel

putin 3 ani necesari pentru majorarea

calitatii marfurilor exportate, adoptarea unor strategii de marketing corespunzitoare si nu in
ultimul rand Inldturarea barierelor de ordin institutional (aderarea la OMC, etc.).

In ceea ce priveste importul trebuie mentionat ci in conditiile reducerii exportului din 1998,
importul s-a redus si el (cu peste 15%) deoarecetara, in conditiile lipsei mijloacelor valutare, nu a
putut finanta un import la nivelul anului precedent. Pe 1anga reducerea de 2 ori a importurilor de
resurse energetice din cauza neachitdrii lor de catre Moldova, s-au redus si importurile masive de
marfuri de consum. Din aceleasi considerente prognozim o reducere de mai departe a importului
si1n 1999 - cu 9% (in special reducerea importurilor de resurse energetice). Abia dug 1999
schitdm o crestere a importurilor (cu 6-7%), in special a utilajului si echipamentului - liniilor
tehnologice etc., care sunt finantate de investitiile strdine in economie aflate si ele in crestere.

Balanta comerciala
1400 &

Milioane USD

Contul curent al balantei de plati

Scenariul prevede ca deficitul contului curent se va reduce treptat, diminuandu-se in anul
2002 de 3 ori fata de 1997, sau luat ca raport in PIB aritand o reducere de la 18% spre 8%.

Ca factori ce vor contribui la aceasta evolutie sunt, dupa cum se observa din tabelele
anexate: reducerea deficitului balantei comerciale cu cca. 150 milioane dolari in 1999-2002 fatd de
1997-1998; reducerea deficitului balantei serviciilor (in special de transport, inclusiv perceperea
unor taxe reale pentru tranzitarea agentilor energetici pe teritoriul Moldovei); si majorarea
transferurilor curente (in care sunt incluse granturile de care beneficiaz tara si veniturile
cetatenilor Moldovei ce lucreaza peste hotare).

Contul de capital si financiar al balantei de plati

Investitiile straine directe

Luand in consideratie constrangerile legate de situatia bugetara si cele externe, este evident
ca in situatia datad sunt afectate Tn mare masurd investitiile interne. Dupa cum s-a mentionat si in
scenariile pregatite in cadrul Strategiei de dezvoltare, tara, in conditiile lipsei de resurse financiare,
are un declin continuu al investitiilor interne brute, inclusiv in mijloacele de productie. De aceea
unica speranta pentru revigorarea productiei si majorarea competitivittii ei rimane a fi In acest
context fluxul de investitii straine. Cu atat mai mult, cu cat una din tendintele nefaste ale perioadei
de tranzitie este scdderea continud a economiilor interne.

Investitiile directe se vor afla in scenariul prezentat intr-o crestere continud. Pronosticam
pentru anul 1999 un flux de 150 milioane USD investtii strdine cu o majorare treptatd in
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2. SCENARIT MACROECONOMICE PENTRU 1999-2002

continuare. De asemenea mizdm mult pe proiectele de privatizare o obiectivelor strategice, care
suplimentar ar aduce 50 milioane USD de la privatizarea Moldtelecom-ului In 1999 (in acest
scenariu optimist) si cca. 200 milioane USD pe parcursul anilor 2000-2002 oltinuti din
privatizarea sectorului energetic (desi cca. jumatate din aceastd suma ar putea merge pentru
achitarea datoriilor pentru resursele energetice livrate de citre Rusia). Astfel, la finele anului
2002 stocul investitiilor strdine ar putea atinge cca. 1 miliard de dolari SUA.

Referitor la unele sectoare prioritare pentru fluxurile ulterioare de investtii directe strdine,
urmatoare 3 directii pot fi prevazute: (i) sectoarele monopoliste, asa ca telecomunicatiile si
sectorul energetic, (ii) industria prelucritoare bazata pe materia prima locala, (iii) dupa aderarea la
OMC si semnarea acordului de comert liber cu tarile UE (1999-2000), un flux important de
investitii straine directe va veni in industria usoara.

Investitiile de portofoliu

In acest articol intrd cumpirarile de citre nerezidenti a hartiilor de valoare (HVS si actiuni
corporative) din Moldova si deservirea lor. De asemenea aici sunt incluse si plasamentele private
de hartii de valoare ale Guvernului Moldovei pe pietele externe de capital - In 1996 a fost lansat
primul Eurobond de 30
milioane USD, care a fost Contul de capital si financiar
rambursat in 1998, iar in
1997 a fost lansat al
doilea Eurobond de 75
milioane USD, care va fi
rambursat in 2002.

In anul 1997 in
investitiile de portofoliu a 50 | 1994 1995 1996 1997 1@@8 1999 2000 2001 2Q2
fost inclusa si suma de -100 o
140 milioane USD - ' E::ngm:: ggi?retofoliu, net
hartii de valoare ale O Credite pe termen mediu si lung, net
Ministerului Finantelor in
favoarea reperfectdrii datoriei pentru gaz a Republicii Moldova citre concernul “Gazprom” din
Rusia. In 1998 Guvernul Moldovei a incercat negocierea reperfectirii a altor 90 milioane USD in
hartii de valoare Insa aceasta tranzactie pana la urma nu a fost acceptata de “Gazprom”. Totusi,
cifra respectiva este inclusa in datele pentru 1999.

Milioane USD

Un alt aspect 1l constituie retragerea masiva a investitorilor strdini care au procurat HVS
ce a urmat dupad criza din Rusia. Majoritatea investitorilor au vandut HVS ce le ddineau,
convertind imediat leii obtinuti In dolari. Astfel, pana la finele anului 1998 au fost retrasi din tara
cca. 30 milioane USD. Este greu de crezut cd aceste investitii se vor Intoarce in tard in curand,
insa aceasta va depinde mult de evolutiile pozitive ale reformelor pe care le promoveaz tara si
de raporturile ulterioare ale agentiilor internationale de rating. Scenariul prevede o ciftd de 5
milioane dolari investitii In HVS cu majorarea ei de 5 ori pand in 2001-2002.

Imprumuturi pe termen mediu si lung

Ca si 1n cadrul scenariilor precedente, o trsdtura specifica a scenariului optimist la acest
capitol rezida in faptul, ca tara va beneficia pe deplin de sprijinul institutiilor financiare
internationale (acest sprijin fiind insa conditionat de respectarea de catre Moldova a
memorandumurilor incheiate cu FMI si Banca Mondial).

De aceea, in special dat fiind faptul cd vor fi necesare mijloace financiare considerabile
pentru onorarea obligatiunilor catre creditorii externi, pentru a depdsi problemele financiare n
perioada implementarii active a reformelor structurale, prognozim pentru anii 1999-2002 un flux
anual de 80-100 milioane USD de noi credite de care va beneficia Moldova: in special de la Banca
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2.2. Scenariul de baza - optimist

Mondiala (partea ramasa a SAL2, noul imprumut SAC si alte credite), BERD, Uniunea
Europeana si alti creditori. De asemenea, un rol important le va reveni creditorilor privai cu alte
35-40 milioane dolari SUA anual.

Aici mentiondm ca ponderea creditelor primite pentru sustinerea sectorului privat se va afla
in crestere continud, diminuandu-se respectiv imprumuturile acordate Guvernului Moldovei.

Un rol foarte important revine creditelor acordate de FMI Bancii Nationale pentru
completarea rezervelor valutare. In ianuarie 1999 FMI a acordat o noui transi din creditul EFF
(facilitatea extinsa de finantare) de 35 milioane USD, suma totald acordata in cadrul EFF
alcatuind aproximativ 87,5 milioane dolari. Tot in ianuarie Consiliul Executiv al FMI a cizut de
acord sa extindd imprumutul EFF cu un an, planificand acordarea pe parcursul a celor 18 luni
ramase alte 5 trange a cate 17,5
milioane USD (trei din ele se vor .
acorda in 1999) plus a sasea de 14 Datoria externa
milioane USD. La finele lunii aprilie
FMI si autorititile Moldovei vor
incepe discutiile privind un nou
program ESAF, care ar acorda
imprumuturi mai concesionale care ar
inlocui programul EFF si ar acorda
eventual un suport aditional din
partea FMI.

In acelasi timp, mijloace
valutare considerabile vor fi necesare
pentru serviciul datoriei externe -
achitarea dobanzilor si amortizarea
creditelor primite anterior. Despre
aceasta nsd s-a deja mentionat la inceputul acestui capitol.

Milioane USD

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

O Noi imprumuturi @ Serviciul datoriei

Rezervele valutare ale BNM

Dupa cum s-a afirmat deja, una din priorititile de baza ale BNM in noile conditii va fi
consolidarea rezervelor valutare. Va fiméane complicata in acest context situatia in anul 1999,
deoarece in pofida noilor trange ale FMI care in acest scenariu optimist ar putea constitui 87,5
milioane USD, BNM are de achitat citre FMI cca. 70 milioane USD, plus alte careva obligatiuni

externe. Pe parcursul anului 1999
Rezervele valutare totale ale B

Milioane dolari SUA
Luni de importuri

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

BNM ar putea de asemenea si-si
oy ~ 450
milioane USD procurandu-le de pe 400 -
piata valutard. In anii urmatori situatia
300 -
2501 - - -
rezervele se vor completa cu cca. 20-
30 milioane USD pe an din surse de o]
150 milioane USD pe an de pe urma 04
convertirilor directe ale mijloacelor
privatizare, Imprumuturile externe) si
a procurdrii valutei pe piatd interbancara.
majora pana la 200 milioane USD, acoperind 2,15 luni de importuri de marfuri si servicii (fata de
1,42 luni in 1998). In anul 2000 rezervele brute vor atinge nivelul anului 1996 (314 milioane

completeze rezervele cu cca. 60 500 1
350 +

va fi mai bund, deoarece pe de o parte
2004 - - -

la FMLI, iar pe de alta parte cu 120- 50 |

Valutare ale Guvemulul (incasénle dln ‘- Inclusiv rezervele nete=—— Luni de importuri‘

Astfel, scenariul arata ca la finele anului 1999 rezervele valutare totale ale BNM se vor
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USD), iar in 2001 ele vor depdsi nivelul de 400 milioane dolari. La finele anului 2002 rezervele
vor atinge 460 milioane USD (de 3,2 ori mai mult comparativ cu 1998), acoperind 4,23 luni de
importuri de marfuri si servicii. De asemenea se va ameliora structura rezervelor - astfel la finele
anului 2002 rezervele nete ar putea depasi 200 milioane USD, alcatuind 45% din rezervele brute,
comparativ cu cifra de 36% de la finele anului 1997.

Agregatele monetare

Volumul de /ei in circulatie (M0) se va majora treptat pentru a satisface necesititile
economiei in numerar. De asemenea, daca BNM va procura valutd pe piatd lnseamna ca suma
echivalenta de lei va fi pusd in circulatie, prin urmare o datd cu majorarea rezervelor valutare ale
BNM creste si volumul M, care la
finele anului 2002 ar putea atinge Evolutia masei monetare
2,8 miliarde de lei (o crestere de 6000
3,3 ori fatda de 1998). Aproximativ 5000 |
cu aceleasi ritmuri creste si baza
monetard, In timp ce cerinta pentru
rezervele obligatorii ale bancilor 2000 |
comerciale la BNM va reveni 1000 |
treptat la cota de 8% de la nivelul 0l
existent de 15% (deoarece excesul 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
de rezerve reprezintd resurse
financiare inerte ce nu sunt
canalizate sub forma de investitii creditoare ale bancilor).

4000 4
3000 -

Milioane lei

‘ @ MO W Depozitele in banci

Masa monetara M; este egala cu
numerarul 1n circulatie plus depunerile Cresterea M3 in raport cu inflatia
la vedere, la termen si valutare din
sistemul bancar. Catre finele anului
2002 masa monetara ar putea atinge
conform scenariului 5,5 miliarde de lei,
adica va depasi de 3,1 ori nivelul din
1998. Viteza de circulatie a M; se va
reduce de la 5,0 in 1998 pana la 2,9 in
2002 reflectand respectiv majorarea 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
monetizarii economiei nationale de la
20% la 35%.

Multiplicatorul banesc, adica raportul dintre masa monetara si baza monetara, se va
majora treptat de la 1,66 Tn 1998 pand la 1,79 in 2002, reflectand intarirea increderii populatiei si
agentilor economici in sistemul bancar. Se va majora siguranta in sectorul bancar, va creste rolul
bancilor comerciale ca institutii de depozitare si respectiv va creste volumul de investitii
creditare In economia tarii.

Inflatia Cresterea M3

Analizand structura depozitelor, remarcam evolutia coeficientului de dolarizare (cota
depunerilor valutare in totalul depunerilor), care s-a majorat de la 20% 1n 1997 la 44% 1n 1998
sub influenta evenimentelor ce au urmat criza din Rusia. In 1999 coeficientul de dolarizare va
atinge conform scenariului 55%, populatia preferand, in conditiile devalorizarii, depunerile in
valuti celor in lei. Insd, in urma stabilizirii monedei nationale si a mediului macroeconomic in
general, pe parcursul perioadei ulterioare dolarizarea depozitelor va incepe € scada treptat,
atingand 42% 1n 2002.
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Bugetul statului

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

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

Odata cu optimizarea si rationalizarea infrastructurii publice va avea loc si reforma
sistemului fiscal in baza Conceptiei reformei fiscale in Republica Moldova.

Ca rezultat al masurilor intreprinse deficitul bugetar se va reduce continuu pam la cca. 160
milioane lei 1n anul 2000, adicd va alcatui 1% din PIB, comparativ cu 7,8% din 1997. Deja
incepand cu anul 2001 tara poate avea un excedent al bugetului de 1,2-1,5%.

Scenariul optimist Evolutia balantei bugetare
presupune, in conditiile 400 + - 2%
unor reforme
. 200 | 1 0%
consecvente si adecvate, ﬂ
diminuarea tensiunii in ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2% @
_ 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ A% @
sectorul financiar, in < W {99k {99p {99 2001 2002 <
special in sectorul § -200 L% g
- = s
bugetar, dupa anul 2000. = 3
-400 | 1-6% ¢
. o
Printre momentele - /]

: -600 T -8%
chel‘e necesare a ﬁ . M o— Percent of GDP °
realizate pot fi evidentiate 500 "%
urmitoarele: - B

e diminuarea
economiei tenebre i coruptiei in economia nationala;

e reforma fiscald si implementarea integrd a Codului Fiscal;

e reducerea poverii fiscale generale prin eliminarea facilifitilor fiscale unor ramuri ale
economiei i a facilitatilor individuale; deblocarea financiard a activitatii agentilor economici;

e restructurarea si privatizarea sectorului energetic, principalul generator de presiune
asupra cheltuielilor bugetare;

e implementarea reformei sistemului de protectie sociala si asistentd medicald;

e optimizarea infrastructurii statului;

e asigurarea transparentei achizitiilor publice.

Diminuarea veniturilor si cheltuielilor bugetare ca raport in PIB reflect situatia tipica a unei
economii in tranzitie: (i) povara fiscald asupra agentilor economici si persoanelor fizice trebuie sa
fie in descrestere pentru stimularea unei cresteri economice ulterioare; (ii) diminuarea rolului

statului Tn economie prin atribuirea lui functiei de supraveghetor al respectirii cadrului legal si a
functiei limitate de redistribuire a avutiei nationale.
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2.3. Scenariul inertial - pesimist

Dupé cum s-a mentionat si in scenariile elaborate in cadrul Strategiei de dezvoltare,
un rol foarte important revine continuarii relatiilor normale de colaborare a Moldovei cu
organismele financiare internationale, care sunt si principalii creditori ai tarii. In momentul
in care Guvernul Moldovei va ignora mai departe recomandarile FMI si BM, 1n special in
ceea ce priveste reformele structurale ale economiei reale, ultimii pot § restrictioneze
serios suportul financiar pe care il acorda. Acest pas ar insemna pentru Moldova o
accelerare a instabilitdtii economice §i ar genera presiuni politice extreme.

Ar putea fi o repetare a variantei bulgare, Insi cu repercusiuni mult mai proaste
pentru Moldova, resursele economice ale cireia nici pe departe nu sunt cele ale
Bulgariei. De aceea este foarte important de evitat scenariul pesimist, fiinda@ pretul care-
1 va plati tara (adica populatia tarii care in final va avea de suferit) va fi mult prea nalt.

Ideea principald a acestui scenariu este continuarea crizei in Rusia, care afecteaz
puternic situatia in Moldova. De asemenea, se manifestd incapacitatea guvernului de a
implementa urmatoarele reforme economice, sau exercitarea eforturilor insuficiente in
vederea promovdrii acestor reforme. Ca rezultat se inrdutatesc toti indicatorii
macroeconomici si tara mai pierde cativa ani valorosi in dezvoltarea sa.

Criza ar putea surveni chiar in 1999, in trimestrul IV, cind poate deveni clar &
nu mai este posibil de deservit datoria externd din lipsa efectivd de valuta. De aceea
prognozam in acest scenariu cd 1999 devine anul in care Guvernul declard un “default”
al tarii, adicd incapacitatea de a deservi datoria externd, cu Inghetarea tuturor
obligatiunilor tarii. Are loc repetarea “variantei bulgare” cu specific moldovenesc.

Pe de o parte, programele de asistentd financiard din partea FMI si Béancii
Mondiale sunt sistate din cauza nerespectarii de catre Guvern a acordurilor incheiate, si
pe de alta parte nu se va reusi de contractat Imprumuturi noi de pe pietele private de
capital de peste hotare din cauza deteriordrii bruste a rating-ului creditor al tarii.
Urmeaza negocieri cu institutiile financiare internationale, care pana la urma vor acorda
asistenta necesard, insd desigur, ca vor impune conditii severe vizand implementarea
reformelor propuse.

In final cel mai mult are de suferit populatia — se agraveaza indicatorii sociali,
arieratele la salarii §i pensii ating valori critice, creste somajul, scade dramatic nivelul de
trai, paturile largi saracesc si mai tare.

28 © CISR, aprilie 1999 MOLDOVA IN TRANZITIE



2.3. Scenariul inertial - pesimist

Indicatorii macroeconomici de baza

Produsul Intern Brut

Dupa caderea din anul 1998 Evolutia PIB real
economia tarii isi continua declinul —  108% ;- - -
conform scenariului PIB real scade 100% 1
in 1999 cu alte 5%, iar in 2000 - cu 95% |
incd 1,5%. Desigur cd o asemenea 90% |

evolutie a economiei, insotitd de
diminuarea drastica a nivelului de
viata al populatiei, nu poate si
dureze.

Dupa 2000 1in tara se incepe
un proces de relansare economica
lenta, exprimat prin cele +1% de
crestere anuald a PIB real in 2001

85% -
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locuitor va atinge doar 148 dolari 2% <
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intra intr-o penurie acuta de Lei usD

mijloace financiare, ceea ce

inevitabil va duce la emisii noi de bani in circulatie (pentru creditarea Guvernului, impusa

BNM), adica la majorarea ratei inflatiei. De altfel e clar ca preturile vor creste masiv si in
rezultatul devalorizirii monedei

nationale. La finele anului 1999, an de Rata inflatiei (la sfarsit de an)

crizd, inflatia va atinge conform 160% ¢ -« -« o
scenariului cca. 140%. In anii urmitori, 140%
data fiind reluarea colabordrii cu FMI g1 ~ 120%
Banca Mondiala, va apérea tendinta de 100:/"
reducere treptatd a ratei inflatiei pand la Zg;
36% la finele anului 2002, ceea ce va 40%
denota succesul Bancii Centrale a 20%
statului in promovarea politicii monetare 0% 1 : 1 : : : : !
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puternica — cu 50% a leului fata de dolarul SUA.
Evolutia lunara a cursului de schimb este aritata in tabela de mai jos.

Jan-99| Feb-99| Mar-99| Apr-99 [May-99| Jun-99 | Jul-99 [ Aug-99| Sep-99| Oct-99 | Nov-99 | Dec-99

100%4 102% 1019 103% 105% 107% 109% 111% 113% 150% 140% 120%

8.51 8.74 8.81 907 953 1019 1111 1233 13.94 2090 29.29 35.12

In rezultat rata de schimb la finele anului urci spre 36 lei/IUSD, ceea ce reprezinti o
depreciere nominald de 77% exprimata ca valoare a leului fatd de dolar (USD/MDL).
Aceastd evolutie a cursului va duce la majorarea preturilor, astfel incat in termeni reali leul
se poate deprecia la finele anului 1999 cu 44% faa de dolar.

In anul urmitor o depreciere in termeni reali nu mai este posibik, din cauza tendintei
de echilibrare a preturilor, In special dupa reducerea puternica a preturilor locale in anii
1998-1999 exprimate in dolari SUA. In anul 2000 scenariul arati deja o apreciere in
termeni reali a leului
fata de dolar — cu
12,5%, cursul
stabilizandu-se o
stabilizare relativa.
Pe perioada 2001-
2002 aprecierea reald
s-ar putea situa intre
6-7%. Astfel, la

Indicii cursului de schimb
400% - - -« - - o e oo

200% -

0%

-200% -

-400% -

B00% | finele anului 2002
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 rata de schimb
o Nominal —— Real nominald ar fi de cca.
100 lei pentru
1USD.

Balanta comerciala

Data fiind situatia complicatd la nivel macro si micro, insuficienta investitiilor strdine
directe si lipsa increderii de business, e cert ca potentialul de export al tarii va avea de
suferit. fn 1999
prognozam in acest Balanta comerciala
scenariu un declin al
exporturilor cu alte 3%,
dupa declinul de 25% din
1998. Iar in anii urmatori,
desi ritmurile de crestere
a exportului sunt
pozitive, ele sunt destul
de modeste in comparatie

Milioane USD

cu e;vqlu;iile din scenariul 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
optimist.

La fel continua

declinul importului — cu

cca. 15% 1n 1999, dupa declinul de 16,6% din anul 1998. lardsi cauza rezida in lipsa
efectiva a resurselor pentru finantarea importului. Incepand cu 2000 prognozim o majorare
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2.3. Scenariul inertial - pesimist
a importului, cauzata de fluxul de investitii strdine directe, desi modeste, care se soldeazi cu
importuri tehnice, adicd de utilaje, echipamente tehnologice etc.

Contul curent al balantei de plati

Deficitul contului curent se va reduce treptat, desi mai lent ca in scenariul optimist,
diminuindu-se 1n anul 2002 de 3 ori fatd de 1997. Ca raport in PIB deficitul contului curent
va arata o reducere de la 18% la 12%. Factorii ce ar contribui la aceas evolutie sunt
similari celor expusi In scenariul optimist.

Contul de capital si financiar

Investitiile straine directe

Data fiind criza din economie, conform scenariului investiiile straine directe se vor
reduce de cca. 2 ori. Privatizarea Moldtelecom-ului in 1999 nu are loc din cauza instabilifitii
mediului economic, de
aceea ea este inclusa doar

Contul de capital si financiar

in anul 2000. Respectiv a 300 ¢
fost extinsa (pentru 2001- 250
200 |

2002) si privatizarea
sectorului energetic.
Astfel, la finele anului
2002 stocul investitiilor
straine ar putea atinge
800 milioane dolari SUA.

Milioane USD
)
o

50 1 1994 1995 1996 1997 1888 1999 2000 2001

@ Investitii directe
W Investitii de portofoliu, net

Investitiile de [ Credite pe termen mediu si lung, net

portofoliu

Nu se prevad nici emisii de Eurobond-uri, nici participari masive ale investitorilor
striini in procurarea Bonurilor de Trezorerie. Insi problema de bazi aici va fi cu Rusia, in
legatura cu hartiile de valoare emise Gazprom-ului pentru reperfectarea datoriei Moldovei la
resursele energetice. Conform scenariului, din cauza lipsei de mijloace financiare, deservirea
datoriei cdtre Rusia va fi inghetata temporar in 1999.

Imprumuturi pe termen mediu si lung

Dupa cum s-a
mentionat §i in
scenariile elaborate in Datoria externa
cadrul Strategiei de
dezvoltare, la acest
capitol tara se va
confrunta cu probleme
extrem de dificile. Din
cauza tergiversarii §i
inconsecventei in
promovarea reformelor
structurale recomandate
de institutiile financiare 3000
internationale, 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
nedorintei principiale a 00 Noi imprumuturi @ Serviciul datoriei

Milioane USD
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unor demnitari locali de a le implementa si nerespectirii de catre conducerea tarii a
prevederilor memorandumurilor incheiate cu Banca Mondiala si FMI, ultimele reduc drastic
programele de asistentd Moldovei. Aceasta agraveaza considerabil situatia la nivel
macroeconomic, deoarece este clar ca fara sprijinul financiar acordat in conditii destul de
favorabile de catre institutiile financiare internationale, economia Moldovei nu este in stare
sa supravietuiasca.

Asadar, noile imprumuturi de la FMI, Banca Mondiali, BERD si alti creditori sunt
reduse. Insa in acelasi timp, Moldova trebuie s achite dobanzile si si amortizeze creditele
straine, care in 1999 vor necesita cca. 220 milioane USD, iar apoi cca. 150-160 milioane
dolari anual in 2000-2001. De unde vor fi luate aceste mijloace financiare? In 1999 remar@m
o reducere a rezervelor valutare ale BNM cu alte 32 milioane USD, insi aceasta evident nu
este suficient. O solutie aici ar fi in reesalonarea, restructurarea datoriilor externe in cazul in
care aceasta e posibil, iar dacd nu este posibil, atunci (cum a fost si in 1998) unele datorii nu
se vor deservi, deoarece tara nu poate finanta aceste cheltuieli. Aceastd acumulare a
arieratelor si restructurare a datoriilor este ardtatad in tabelul anexat privind balanta de plati.

Rezervele valutare ale BNM

O trasatura dramatica a acestui scenariu este reducerea substantiald a rezervelor
valutare ale BNM, care va trebui pe si: dea ajutor Guvernului in deservirea datoriei sale
externe, sa stinga deficitul
balantei globale a balantei Rezervele valutare totale ale B
de plati a statului (cca.
100 milioane USD 1n
1999) si, in final - sa
deserveasca datoria fatd
de FMI (70 milioane
USD in 1999). De aceea
in 1999 rezervele brute
ale BNM se reduc mai
departe (dupa reducerea |
considerabila cu 222 50 1 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 |
milioane in anul
precedent) atingﬁnd cifra = Inclusiv rezervele nete
de 112 milioane USD la
finele anului.

Milioane dolari SUA
Luni de importuri

Luni de importuri ‘

In anii urmitori pe masura intririlor de valuti in tara (investitii, credite) BNM incepe
sa-si completeze treptat rezervele cu cate 40-50 milioane USD pe an in 2000-2001. Astfel,
catre finele anului 2002 rezervele brute ating un volum de doar 300 milioane USD
(acoperind 3 luni de importuri de bunuri si servicii), adicd sub cota anului 1996 si de 1,6
ori mai putin comparativ cu evolutia din scenariul optimist. Rezervele nete in acelasi timp
cresc de la practic zero la sfarsitul anilor 1998 si 1999 pami la 111 milioane USD in 2002.

Agregatele monetare
Luand 1n consideratie evolutiile rezervelor valutare ale BNM, este clar c durabilitatea
politicii monetare in scenariul dat este pusi sub semnul intrebarii.

Volumul de /ei in circulatie se afla sub presiunea devalorizarii masive a monedei
nationale, majorandu-se de 3 ori pe parcursul anului 1999. In perioada ulterioas ritmurile
inalte ale cresterii acestui agregat se mentin, in conditiile mediului inflationist. De asemenea
volumul M, creste o datd cu majorarea rezervelor valutare ale BNM. La finele anului 2002
agregatul M, ajunge la 12 miliarde de lei (o crestere de 14 ori faa de 1998).
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Masa monetara evolueaza similar. Conform scenariului, catre finele anului 2002
agregatul M; ar putea atinge conform scenariului cca. 20 miliarde de lei, depasind de 12 ori
nivelul din 1998. Viteza

de circulatic a M3 s va Evolutia masei monetare

reduce de la 5,0 in 1998 G
pana la 2,9 in 2002 20000 |
reflectand respectiv ]
majorarea monetizarii g 150004
economiei nationale de é’ 10000 -
la 20% la 34%.
Multiplicatorul 5000 4
banesc se va afla in 0
descrestere de la 1,66 in 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

1998 pana la 1,31 in
1999-2000 denotand o
descrestere considerabila a cotei depunerilor bancare in masa monetard (respectiv de la 51%
pana la 33%), desi in marime absoluta ele se afla in crestere (chiar daca presupunem ca 30%
din depunerile la termen 1n lei s1 50% din depunerile valutare sunt retrase din sistemul
bancar in 1999, an de crizd). Aceasta se explica prin efectele deprecierii monedei nationale
(echivalentul in lei a

‘D MO m Depozitele in banci ‘

mijloacelor in dolari este Cresterea M3 in raport cu inflatia
tot mai mare). Analizand 160% & -« o
coeficientul de dolarizare 140%
al depunerilor bancare 1(2)23’
observam ca el creste 80.,;
considerabil de la 44% in 60%
1998 pana la 75% in 40%
2002. 20%
0%

Aceasta denota o 20% Lo T

atitudine mai rezervata a 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Inflatia Cresterea M3

populatiei fata de banci.
Scenariul arata clar ca in
conditiile date populatia nu mai are incredere in leul devalorizat si preferd sa-si converteze
mijloacele disponibile in dolari SUA. Oamenii eviti sa plaseze banii in conturi bancare,
inclusiv din cauza ratei nefavorabile a dobanzii pe depozite, fenomen tipic Intr-un mediu
inflationist. Si deoarece depunerile persoanelor fizice (si a celor juridice) sunt vitale pentru
banci, devine clar ca in aceste conditii doar cele mai puternice bénci vor supravietui. Bancile
mici vor da faliment sau se vor uni cu altele si in rezultat cateva binci mai mari vor raméane
in sistem.

Bugetul statului

Scenariul dat modeleaza situatia in care va fi pierdut controlul asupra nivelului
deficitului bugetar in conditiile cand nu vor fi intreprinse masuri de accelerare a reformelor
structurale, va fi stopat procesul privatizirii, liberalizarii economiei nationale, si
intreprinse masuri de protectionism economic sever neargumentat. Mai mult decat atat,
promovarea unor politici monetare si fiscale neriguroase, diminuarea continié a produsului
intern brut In termeni reali genereaza agravarea situatiei cu privire la datoria de stat
(mecanismul de autoreproducere a datoriei poate cipata un caracter necontrolat). Default-
ul sau incapacitatea de a deservi datoriile devine realitate.
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In aceste conditii sistemul bugetar-fiscal se va afla la limita crizei totale, cheltuielile
bugetare fiind enorme, neasigurate cu resurse financiare suficiente. Resursele financiare
externe devin tot mai dificil disponibile din cauza restridiilor stabilite de catre institutiile
financiare internationale si rating-ul scazut al Republicii Moldova pe pietele financiare
internationale.

Evolutia deficitului bugetar
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Deficitul bugetului consolidat se afld in crestere, atingdnd in anul 1999 cota de 5 la
suta din PIB, iar in 2000 — 7% din PIB.

In conditiile devalorizirii masive a monedei nationale din 1999 se majoreazi
considerabil echivalentul in lei a mijloacelor in dolari SUA necesari pentru achitarea
dobanzii pentru creditele externe acordate tarii. De asemenea mentiondm, ca din cauza
reducerii puternice a noilor imprumuturi externe, finantarea deficitului din surse externe se
deterioreaza brusc.

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

ereformele structurale vor fi stopate, mentindndu-se vechea infrastructurd sociala,
administrare publica centrald, noile organe locale vor mentine acelasi numeros
personal si neeficient, iar reforma organelor de mertinere a ordinii publice,
securitdtii i apararii statului nu va fi implementata;

epornind de la cele mentionate accentul principal s-a pus asupra evolutiei inflatiei,
adica atat veniturile si cheltuielile publice vor depinde in mare nmésura de
evolutia preturilor;

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

In astfel de conditii tensiunile asupra bugetului sunt inevitabile, ceea ce va determina
modificarea infrastructurii sociale, si, In continuare, reforme structurale lente incepand cu
anul 2002. Trebuie insd de mentionat, cd situatia in sectorul bugetar-fiscal poate fi si mai
dificild, luand in consideratie cresterea economica nesemnificativa prevazuta pentru perioada
de referintd, si alti factori de ordin structural.
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