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M Introducere

Anul curent s-a dovedit a fi unul dificil pentru economia nationald la toate capitolele.
Multiplele cauze atat de origine externa, céat si interna s-au suprapus si au amplificat efectele
crizei economice. Totusi, se evidentiaza un set de factori care au avut o influenta decisiva,
printre ei putdnd fi nominalizati criza economica din Federatia Rusa si Ucraina, criza din
sectorul bancar, inghetarea finantarii externe si, ca o reactie in lant la factorii indicati,
inrautatirea tuturor indicatorilor macroeconomici.

O consecinta negativa a agravarii situatiei economice este diminuarea veniturilor la Bugetul
Public National (BPN). La capitolul de venituri, incasarile sunt cel mai tare afectate de
descresterea peste nivelurile prognozate initial a importurilor si de sistarea partiala a
asistentei financiare externe. De asemenea, din cauza inaspririi politicii monetare, a scazut
capacitatea statului de a finanta deficitul bugetar prin emiterea Valorilor Mobiliare de Stat
(VMS). Ca urmare, executivul a fost nevoit sa impuna anumite limitari la achizitile publice
pentru a face fata surselor reale de venituri disponibile.

in acest context macroeconomic si financiar, Guvernul a fost nevoit sa revizuiasca
prognozele initiale pentru economia nationald si realizarea BPN. Astfel, la inceputul lui
octombrie executivul a aprobat si a transmis Parlamentului proiectul de lege pentru
modificarea Legii bugetului de stat pe anul 2015 nr. 72 din 12 aprilie 2015. Acest proiect de
lege planifica sa ajusteze principalii indicatori bugetari la noile realitati economice.

Datoritéd importantei majore a BPN atat pentru sfera economica, cat si pentru cea sociala,
apare necesitatea de analiza a principalelor initiative din rectificarea bugetara curenta.
Acesta si este scopul final al acestui studiu, care vine sa verse lumina asupra cauzelor care
au dus la necesitatea de modificare a bugetului (Capitolul 1), insasi structura rectificarii
bugetare (Capitolul 2), cat si analiza riscurilor pentru economia nationala a ajustarii in cadrul
politicii fiscal-bugetare implementate la momentul actual in Republica Moldova (Capitolul 3).1

1 Analiza si calculele Tn acest studiu sunt facute in baza datelor proiectului de lege pentru modificarea Legii bugetului de stat pe anul 2015
nr. 72 din 12 aprilie 2015, pana a fi aprobate de catre Parlament.



B Ce a conditionat rectificarea bugetara?

Necesitatea rectificarii bugetare in anul 2015 rezulta din deteriorarea situatiei economice sub
prognozele initiale, in baza carora a fost aprobat BPN. Socurile pentru economia nationala
vin atat din extern, cat si din intern. Principalul soc extern tine de criza economica din CSl, in
timp ce cel intern este nemijlocit legat de criza din sectorul bancar. Aceste doua socuri s-au
suprapus si au amplificat efectele nefaste pentru economia Republicii Moldova, inclusiv si
pentru finantele publice. Principalele mecanisme, care sunt si interdependente intre ele, prin
intermediul carora aceste socuri au influentat economia nationala si eventual bugetul, sunt:

Diminuarea exporturilor. A avut loc scaderea exporturilor cu mult sub nivelurile
prognozate initial. In proiectul BS 2015, se prognoza diminuarea exporturilor cu -10%
f-a-p, in realitate insa, in perioada ianuarie-septembrie ele au scazut cu -16,6%.
Exporturile cel mai tare au fost afectate de criza economica din CSI| (Federatia Rusa
si Ucraina), exporturile catre aceasta destinatie diminuandu-se in aceeasi perioada
tocmai cu -35,6% f-a-p. In acelasi timp, exporturile catre alte destinatii, in primul rand
catre UE (-0,6% f-a-p), nu au putut compensa pierderile din directia CSI. Diminuarea
exporturilor a dus la diminuarea influxului de valuta in tara, ceea ce a facut presiuni
asupra ratei de schimb a leului.

Diminuarea importurilor. Importurile, de asemenea, au scazut cu mult mai tare
decét era initial prognozat de catre Guvern. in loc de o diminuare anuala de -15% f-a-
p, deja in perioada ianuarie-septembrie s-a inregistrat o scadere de tocmai -23,4%f-
a-p. Micsorarea importurilor este in primul rand legata de scaderea cererii interne si,
cum va fi aratat mai jos, este cauzata de decelerarea economiei nationale si
deprecierea masiva a leului. Consecinta a reducerii importurilor este neindeplinirea
planurilor de incasari la buget a taxelor legate de aceasta activitate economica (TVA
la marfurile importate si impozitele asupra comertului international).

Diminuarea remitentelor. Are loc o reducere semnificativa a remiterilor, in perioada
ianuarie-august ele descrescand cu -47,3% f-a-p. Reducerea respectiva este cel mai
tare influentat de criza economica din Federatia Rusa, unde activeaza circa 2/3 din
emigrantii moldoveni si proveneau circa 60% din total remitente. De asemenea,
deprecierea substantiala a rublei rusesti a facut ca valoarea in USD a transferurilor
sa scada si ea dramatic. Consecintd a descresterii remiterilor este scaderea
influxurilor de valuta in tara, care face presiune asupra cursului de schimb al leului,
precum si diminuarea veniturilor disponibile a famililor persoanelor care activeaza
peste hotare. La randul sau, diminuarea veniturilor influenteaza negativ asupra cererii
interne si, finalmente, asupra importurilor.

Deprecierea leului. Pe parcursul acestui an leul s-a depreciat cu 22%. Principalii
factori care au contribuit la acest proces, cum deja a fost mentionat, a fost diminuarea
influxurilor de valuta, in urma diminuarii exporturilor si remitentelor. De asemenea, un
rol important a jucat si criza bancara, care a jucat un rol important in deprecierea
leului, ponderea acestui factor fiind de 48%.% Ceea ce tine de influenta asupra BPN,
valoarea mai mica a leului a permis ca de pe produsele importate la acelasi pret in
USD sa fie colectati mai multi bani in lei, astfel, compenséand descresterea volumului

2 A. Fala, D. Budianschi, I. Morcotilo ”Impactul evolutiilor macroeconomice si din sectorul bancar asupra Bugetului Public National”, Expert-
Grup, 2015.



de importuri. Pe de alta parte, deprecierea leului a generat o reactie in lant asupra
tuturor indicatorilor macroeconomici, in primul rand asupra inflatiei.

e Accelerarea inflatiei. Catre finele lui octombrie, Indicele Preturilor de Consum (IPC)
a fost de 111,5% fatd de inceputul anului, depasind indicele initial prognozat de
107,6%. Accelerarea inflatiei, insa, a contribuit la erodarea puterii de cumparare a
populatiei si cererii interne, facand in continuare presiuni asupra importurilor. De
asemenea, pentru a tempera cresterea preturilor Banca Nationald a Moldovei (BNM)
a fost nevoita sa inaspreasca politica monetara, ca are repercusiuni adanci asupra
economiei nationale si gradului de executare a BPN.

e (inasprirea politicii monetare. indsprirea politici monetare s-a manifestat prin
cresterea normei stabilite a rezervelor obligatorii de la mijloacele atrase in MDL si
valute neconvertibile de la 16% in ianuarie la 35% in octombrie. De asemenea, in
aceeasi perioada rata de baza a BNM a crescut de la 8,5% la 19,5%. Consecintele
astfel de politici monetare sunt scumpirea creditelor oferite de bancile comerciale,
care ulterior au dus la descresterea noilor credite oferite cu 37% f-a-p (septembrie) si
diminuarea activitatii investitionale, care catre T2:15 s-au diminuat cu -2,5% f-a-p.
In&sprirea rezervelor obligatorii a dus la diminuarea masei monetare citre luna
septembrie (agregatul monetar M2) cu -11,9% f-a-p.® Acest fapt si impreuna cu
cresterea ratei de baza a facut sa se dubleze la peste 20% ratele de dobanda la
VMS, practic stopand finantare deficitului bugetar la aceasta componenta.

 Inghetarea finantarii externe. Ca reactie la procesele din sectorul bancar si lipsa
unui memorandum cu Fondul Monetar International (FMI), un sir de donatori externi
(Comisia Europeana (CE) si Banca Mondiala (BM)) au sistat finantarea destinata
suportului bugetar. insé$i deblocarea finantarii este conditionata de progresele
autoritatilor nationale in domeniile mentionate. Importanta acestor sume reiese si din
ponderea esentiala a lor in total veniturile la Bugetul de Stat (BS), care a fost initial
prognozata la circa 4%.

Factorii mentionati au influentat negativ executarea BPN, preponderent veniturile si sursele
de finantare a deficitului. Totusi, componentele BPN au fost afectate neuniform de procesele
negative din economia nationala. In linii generale, executarea BPN (pe toate componentele
sale) in raport cu nivelul prevazut pentru primele 9 luni, nu se deosebeste radical de situatia
din anii precedenti, cu exceptia anului de crizd din 2009, cand indicatorii de realizare a
bugetului au fost cu mult mai mici (Tabelul 1). In 2015 cele mai semnificative variatii, totusi,
se observa la capitolul de venituri la Bugetele Unitatilor Administrativ Teritoriale (BUAT) si la
Fondurile Asigurarii Obligatorie de Asistentd Medicala (FAOAM), precum si de executarea
cheltuielilor si deficitului BS.

Veniturile BUAT si FAOAM au fost in cea mai mare masura influentate de nerealizarea
transferurilor de la BS. In cazul BUAT, gradul de realizare a transferurilor de la BS pe
componenta de baza a fost doar de 87% din nivelul planificat (-765 mil. lei), rolul acestor
sume fiind cruciald, deoarece ponderea lor constituie circa 66% din veniturile BUAT. Tn cazul
FAOAM, nivelul transferurilor din BS a fost si mai jos, la un nivel de 80,5% din planificat, sau
aproximativ -335 mil. lei. Solutia de mentinere a cheltuielilor acestor bugete a fost realizarea
deficitelor la un nivel mai mare decét in anii precedenti.

3A. Lupusor, A. Fala “Realitatea economica din octombrie 2015 (#54)”, Expert-Grup, 2015.



Tabelul 1. Devierile fata de nivelul planificat pe componentele BPN (% de executare) pentru 9
luni ale fiecarui an

Venituri
BPN 86,5 102,2 98,7 97,0 96,5 98,9 98,5
BS 84,3 1015 98,6 94,4 93,9 98,9 96,6
BASS 93,0 101,8 99,5 99,8 100,6 100,3 101,6
FAOAM 86,0 99,9 99,8 89,5 97,4 94,2 92,4
BUAT 83,7 100,7 97,7 100,3 98 95,2 90,6
Cheltuieli
BPN 63,8 87,9 86,5 89,3 87,4 87,7 83,2
BS 79,1 89,1 88,0 87,9 87,5 89,7 80,2
BASS 98,5 99,6 99,1 99,8 99,1 99,2 99,0
FAOAM 86,4 93,9 92,5 92,2 93,0 89,7 91,7
BUAT 75,2 82,2 80,6 85,5 82,0 79,0 79,3
Deficit
BPN 59,9 31,5 30,3 26,5 18,3 2,0 12,4
BS 60,7 47,4 42,1 41,6 36,8 22,6 17,6
BASS 170,8 73,9 89,9 100,4 61,7 Proficit Proficit
FAOAM 89,7 Proficit Proficit 23,4 Proficit Proficit 56
BUAT 6,0 Proficit 7,9 Proficit Proficit Proficit 6,4

Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor MF

in pofida faptului c& nivelul total de venituri la BS este foarte bun, se disting doi factori
cruciali care influenteaza veniturile acestui buget si, indirect, transferurile catre alte
componente ale BPN. Unul din factori principali este acumularea sub nivelurile planificate a
TVA, in principal celor de la import. Astfel, in perioada ianuarie-septembrie colectarea TVA a
fost la un nivel de 94,4% din prevazut pe perioada (-599,2 mil. lei), iar la TVA din marfurile
importate de 92,2% (-674,7 mil. lei).

Alt doilea factor de influentd asupra veniturile este neincasarea granturilor externe, ele fiind
la un nivel de realizare de 82,4% (-284,7 mil. lei). Totodata, o mai mare presiune asupra
veniturilor decat neincasarile granturilor vine din partea surselor de finantare a deficitului
bugetar. Din cauza cresterii ratelor de dobanda la VMS la peste 20% anual, Ministerul
Finantelor (MF) a fost nevoit sa renunte la acest instrument de finantare. Astfel, catre finele
lunii septembrie emiterea neta a acestor héartii de valoare a fost negativa, ceea ce inseamna
ca stocul lor s-a micsorat si bugetul nu a primit sumele necesare planificate de 594,1 mil. lei.

Rezultatul neincasarilor la BS a fost diminuarea transferurilor catre alte componente a BPN,
mentionate mai sus, si limitarile impuse institutiilor publice de catre MF privind volumul de
achizitii publice.*Consecintele acestor masuri este realizarea nivelurilor de finantare la
majoritatea absolutd de grupe functionale sub pragul de 95% din volumele initial planificate,
exceptie fiind Asigurarea si asistenta sociala, cu un nivel de executare de 97,1% (Tabelul 2).
Cum va fi aratat mai jos, cheltuielile cu aspect social vor avea prioritate si in ajustarea
preconizata a BPN.

4 http://mf.gov.md/newsitem/9715



Tabelul 2. Executarea cheltuielilor BPN in 9 luni ale anului 2015
Prevazut pe

Executat in perioada

perioada de : Devieri Devieri
. de gestiune .
gestiune (mil. lei) (+/-, mil. (+/-, %)
(mil. lei) : lei)
Serwculia de stat cu destinatie 19283 15704 -357,9 81.4
generala
Activitatea externa 272,2 246,7 -25,5 90,6
Apérarea nationala 365,0 317,0 -48,0 86,8
Justitia 594,8 433,1 -161,7 72,8
Justitia constitutionala 10,1 7,4 -2,7 73,3
Mentl.nerea Or‘dllnll thbllce si 1920,2 1668.9 2513 86.9
securitatea nationala
Invatamantul 7303,0 6082,3 -1220,7 83,3
Stiinta si inovarea 329,4 288,7 -40,7 87,6
Cultura,. arta, sportul si activitatile 10485 782.6 -265.9 74.6
pentru tineret
Ocrotirea sanatatii 4963,0 4543,7 -419,3 91,6
Asigurarea si asistenta sociala 11960,7 11617,5 -343,2 97,1
Agricultura, gospodaria silvica, 2167,0 14144 -752,6 65,3
piscicola si apelor
Protectia mediului Tnconjurator ti
. ’ . ’ 433,1 279,6 -153,5 64,6
hidrometeorologia
Industria si constructiile 55,1 40,9 -14,2 74,2
Transporturile, gospodaria
drumurilor, comunicatiile si 2679,4 1397,7 -1281,7 52,2
informatica
Gospodaria comunala si
gospodaria de exploatare a fondului 1342,0 697.,4 -644,6 52,0
de locuinte
Comp.lexul pentru combustibil si 327.1 80,9 2462 24,7
energie
Serviciul datoriei de stat 723,6 659,7 -63,9 91,2
Completarea rezervelor de stat 38,5 19,0 -19,5 49,4
A i S
te ser\./lcvu egate de activitatea 3892 2173 171.9 55.8
economica
Activitati si servicii neatribuite la 545.6 422.3 1233 77.4
alte grupe principale
Creditarea neta -86,4 -100,4 -14,0 116,2

Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor MF

La capitolul acumularii datoriei creditoare si debitoare situatia s-a inrautatit pe parcursul
anului. Astfel, datorile BPN fatd de agentii economici au crescut de la 90,1 mil. lei la
inceputul anului pana la 198,9 mil. lei la sfarsitul lunii septembrie.® In aceeasi perioada,
datoriile fata de buget a agentilor economici au crescut si ele, insa nu cu aceleasi tempo-uri,
de la 137,6 mil. lei la 179,2 mil. lei.®

5 http://mf.gov.md/actnorm/reports/7/datorcredit
6 http://mf.gov.md/actnorm/reports/7/datordebit



B Ce presupune rectificarea bugetara?

Ajustarea bugetara din anul curent este cea mai ampla dupa anul de criza din 2009, insa net
inferioara ca magnitudine fata de anul respectiv (Figura 1). Spre deosebire de anii
precedenti, rectificarea curenta presupune o micsorare concomitenta a veniturilor,
cheltuielilor si deficitului bugetar a BPN. Veniturile se planifica de micsorat cu -1,42% din PIB
(1126,0 mil. lei), cheltuielile cu -1,9% din PIB (1642,8 mil. lei) si deficitul cu 0,48% din PIB
(516,8 mil. lei). Cum va fi aratat mai jos, aceasta structura de ajustare rezulta din conditiile
unice ale crizei economice actuale.

Figura 1. Evolutia rectificarilor bugetare. (% din PIB)’
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Sursa: Calculele Expert-Grup Tn baza datelor MF

Rectificarea bugetara la capitolul de venituri

Ceea ce tine de veniturile bugetare, cele mai semnificative reduceri vor fi la cele fiscale cu -
1,45% din PIB (1250,6 mil. lei), contributia principald apartinand reducerii de incasari la TVA
cu -1,15% (1181,8 mil. lei). Veniturile nefiscale, dimpotriva, se planifica sa fie majorate cu
0,48% din PIB (608,2 mil. lei). Totodata, o componenta importanta a veniturilor nefiscale,
cum sunt granturile externe se vor diminua cu -0,5% din PIB (-568,7 mil. lei).

Suma diminuarii la capitolul granturi externe cu -568,7 mil. lei provine, in cea mai mare, parte
din suspendarea finantarii din partea CE pentru sustinerea bugetului. Totodata, in proiectul
de ratificare au ramas incluse doua granturi din partea UE — pentru dezvoltarea rurala (264,0
mil. lei) si educatia vocationala (53,9 mil. lei), la care s-au finalizat procedurile de evaluare.
Ins& debursarea sumelor respective depind si de deblocarea finantarii din partea UE, care
insista asupra unui memorandum cu FMI. Astfel, cel mai probabil, suma de 317,9 mil. lei nu
0 sa ajunga pana la finele anului in BPN.8

Alta sursa importanta de venituri pentru unele componente a BPN, cum sunt transferurile de
la BS, nu o sa sufere schimbari esentiale. S-a planificat doar o crestere de 41,6 mil. lei catre
Bugetul Asigurarilor Sociale de Stat (BASS) si de 10,7 mil. lei catre BUAT, dar o diminuare
de 13,1 mil. lei catre FAOAM. Astfel, catre sfarsitul anului se planifica sa fie realizate toate
transferurile preconizate, inclusiv cele care nu au fost debursate pana in luna septembrie.

7 Evolutia a fost calculata ca diferenta dintre versiunea rectificata si cea aprobatd a BPN pentru fiecare an si raportata la PIB.
8 Nota informativi la proiectul de lege pentru modificarea si completarea Legii bugetului de stat pe anul 2015.
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Rectificarea bugetara la capitolul de cheltuieli

in privinta cheltuielilor bugetare, structura ajustarii acestora nu a avut un caracter simetric.
Reducerea finantarilor pentru economia nationala este cu mult mai mare decét cele destinate
sectorului social, in primul caz cu -9,2 % (-773,1 mil. lei) fata de numai -1,4% (-463,5 mil. lei)
in al doilea caz. Cum se observa din Tabelul 2, cele mai drastice micsorari s-au facut la
grupele functionale transporturi, gospodaria drumurilor, comunicatiile si informatica (-507,6
mil. lei), la complexul pentru combustibil si energie (-395,4 mil. lei), precum si la ocrotirea
sanatatii (-268,0 mil. lei). Acest tip de ajustare in favoarea celor sociale, cum va fi mentionat
mai jos, nu este caracteristic doar anului acesta.

Tabelul 3. Modificarea BPN pe principalele grupe de cheltuieli

Aprobat Rectificat Modificare Modificare
(mil. lei) (mil. lei) (+/-, mil. lei) (+-, %)

Economia nationala 8426,6 7653,5 -773,1 -9,2
A:qr/(':ultLera, gospodaria silvica, 2600.6 2527.4 732 28
piscicold, apelor
Industria si constructiile 65,5 66,9 1,4 2,1
Transporturile, gospodéria
drumurilor, comunicatiile si 3240,4 2732,8 507 6 -15,7
informatica '
Gospodaria comunaI'a side . 1500.1 15317 316 21
exploatare a fondului de locuinte
Complexul pentru combustibil si

. 7 600,8 205,4 -395,4 -65,8
energie
Alte ser\{|CJ| legate de activitatea 4192 5803 1701 40,6
economica
Sfera sociala 32818,8 32355,3 -463,5 -1,4
Invatamantul 8791,9 8678,0 -113,9 -1,3
Cultura, arta, sportul 1195,1 1124,3 -70,8 -5,9
Ocrotirea sanéatatii 6818,3 6550,3 -268,0 -3,9
Asigurarea sociala 16013,5 16002,7 -10,8 -0,1
Serviciul datoriei de stat 1260,5 1064,5 -196,0 -15,5
Alte cheltuieli 7675,2 7471,2 -204,0 -2,7
Serwcul? de stat cu destinatie 22163 22741 57.8 2.6
generala
Activitatea externa 364,5 360,8 -3,7 -1,0
Just/;‘/'a s’ / ur/svd/c,t/a 750,8 675,8 -75,0 -10,0
constitutionala
Mevn,tmerea. ordm//' publice, ' 29190 2856.0 63,0 22
apdrarea si securitatea statului
Stiinta si inovarea 425,3 443,6 18,3 4,3
Ifrotec;‘:a medlu/gl fnconjurator, 300,4 266.4 34,0 113
hidrometeorologia
Alte domenii 698,9 594,5 -104,4 -14,9
Creditarea neta -120,6 -126,8 -6,2 51

Sursa: Calculele Expert-Grup in baza Tabelului nr. 1 la Nota informativa la proiectul de lege pentru modificarea si completarea
Legii bugetului de stat pe anul 2015

Trebuie de specificat cad, in cazul grupei functionale transporturi, principalele diminuari au
fost operate la Fondul Rutier (-485,0 mil. lei) si la Fondul National de Dezvoltare Regionala (-
16,8 min. lei). Ceea ce tine de cheltuielile la complexul pentru combustibil si energie,
nefinalizarea in termen a lucrarilor la gazoductul Ungheni-Chisindu au cauzat o ajustare de -
300,0 mil. lei, iar a Fondului de Eficienta Energetica cu -122,6 mil. lei. Reducerea cheltuielilor
pentru sanatate este in cea mai mare parte legata de revizuirea programelor unor proiecte
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finantate din surse externe, in special al proiectului *imbunatéatirea serviciilor medicale” cu -
219,4 mil. lei.

O caracteristica importanta a rectificarii bugetare din anul acesta este reducerea
semnificativa cu -12,5% a cheltuielilor capitale din BS, in timp ce restul cheltuielilor vor fi
reduse doar cu -2,1%. In general, ajustarile la capitolul de cheltuieli capitale s-au dovedit de
a fi extrem de volatile Tn ultimii ani, amplitudinea ajustarilor marindu-se brusc in anii cu
crestere economica robusta si reducandu-se in anii de decelerare economica (Figura 2).
Astfel, in anii de crize sursele financiare pentru cheltuieli capitale sunt folosite ca rezerva si
reorientate catre cheltuielile de orientare sociala.

Figura 2. Evolutia diferentelor dintre nivelurile de cheltuieli rectificate si cele
aprobate (%)
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor MF
Rectificarea bugetara la capitolul de finantare a deficitului bugetar

La capitolul de finantare a deficitului se evidentiazéd doua detalii remarcabile, una privind
sursele interne de finantare, iar a doua privind cele externe. Ceea ce tine de sursele interne,
este vorba de diminuarea cu -506,8 min. lei a volumului de VMS emise. Asa cum a fost
mentionat si mai sus, aceasta miscare din partea MF se datoreaza cresterii rapide a ratelor
de dobanda la aceste hartii de valoare, ca rezultat al inaspririi politicii monetare de catre
Banca Nationald a Moldovei (BNM). In plus, politica respectiva a BNM a dus la scaderea
masei monetare in economie si la reducerea din partea bancilor comerciale a cererii pentru
VMS.

Constrangerile de emitere a VMS pentru finantarea bugetului este inca o caracteristica
distincta a rectificarii bugetare din anul curent. Spre deosebire de anul financiar 2009, cand,
datorita ratelor de dobanda in descrestere Guvernul a mers la marirea deficitului bugetar de
6,7 ori, In mare parte prin emiterea masiva a VMS, pentru a combate descresterea veniturilor
din alte surse. Initial, Tn bugetul aprobat nu erau planificate venituri din aceasta sursa, ca
apoi sa se ajunga la sfarsitul anului cu o emisie neta de VMS de 1595 min. lei. Anul curent,
dimpotriva emisia de VMS a inceput sa descreasca incepand cu luna iulie, ca in septembrie
sa se ajunga la o cifra record de -487,4 mil. lei (Figura 3).

Ceea ce tine de sursele externe de finantare a deficitului bugetar, volumul acestora se va
mari cu 268,4 mil. lei. Cresterea respectiva se datoreaza diferentei dintre suma creditului
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oferit de catre Romania in suma de 60 mil. euro (1320,1 mil. lei) si imprumutul BM in volum
de 45 mil. dolari SUA (868,5 mil. lei), precum si diminuarii volumului creditelor pentru
suportul bugetar din partea BM de la 24,5 la 15,03 mil. dolari SUA. Deblocarea finantarii din
partea acestei instituti este conditionatd, ca si in cazul CE, de negocierea unui
memorandum cu FMIL.

Figura 3. Evolutia ratelor medii ponderate ale dobanzii la VMS de 91/181/364 zile
(%, axa din stanga) si veniturile lunare nete din VMS (mil. lei, axa din dreapta)
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor MF si BNM

in privinta garantiilor de stat, ele nu au fost reflectate in proiectul de rectificare bugetara. Se
planifica, ca garantiile emise de Guvern pentru sustinerea sistemului bancar sa fie trecute ca
datorie publica printr-o lege separata catre finele anului curent, dupa precizarea sumelor
respective de catre BNM. Din aceste considerente, riscurile legate de finantarea acestei
garantii vor fi trecute completamente pe bugetul din anul viitor. Costul si impactul acestei
datorii pentru BPN 2016 va depinde in mare masura de prezenta unui acord cu FMI.
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B Care sunt riscurile rectificarii bugetare?

Orice rectificare bugetara are scop sa ajusteze parametrii bugetari la noile conditii
economice, care se schimb& pe parcursul anului. In pofida acestui fapt, existad anumite riscuri
privind realizarea acestui plan de rectificare. In cazul rectificarii bugetare din 2015 exista trei
riscuri de baza pentru PBN in ceea ce tine de realizarea veniturilor rectificate, in ce masura
vor fi realizate cheltuielile bugetare si in ce masura politica fiscal bugetara va contribui la
diminuarea fluctuatiilor economice.

Privind riscurile de incasare a veniturilor la buget, totdeauna exista dubii in ce masura ele vor
fi indeplinite. Pentru a estima acest risc este nevoie de prognozat veniturile bugetare pana la
sfarsitul anului, in baza datelor deja existente de colectari si prognozelor de crestere
economicé revizuite. In cazul dacd prognozele realizate sunt echivalente in mare parte cu
cele propuse de MF, atunci riscul de neindeplinire a veniturilor este destul de jos. Exista mai
multe metode de prognozare, insa in studiul dat a fost aplicata o metoda dezagregata de
estimare a fiecarui tip de venit fiscal, cele nefiscale ludndu-se din propunerile MF (vezi anexa
privind aspectele metodologice).®

La capitolul de venituri fiscale se poate de asteptat o diminuare de -1382,5 mil. lei (Tabelul
4). Luénd in calcul cresterea prognozata de catre MF a veniturilor nefiscale cu +608,2 mil. lei
si diminuarea granturilor cu -486,4 mil. lei, suma totala de diminuarea a veniturilor BPN o sa
constituie circa -1260,7 mil. lei, cifra propusa de MF fiind -1126,0 mil. lei. Totodata, cum a
fost mentionat mai sus, la aceasta suma s-ar putea adaoge si 317,9 mil. lei, care provin din
granturile UE pentru dezvoltarea rurala si educatia vocationala. Acesti bani cel mai probabil
nu vor fi obtinuti in anul curent datoritd inghetarii finantarii. Astfel, suma diminuarii posibile al
veniturilor s-ar putea ridica la cifra de -1578,6 mil. lei, cu 452,6 mil. lei mai mult decat a fost
planificat Tn rectificarea BPN. Acest risc de neindeplinire a planurilor de venituri, deja in
versiunea rectificata a bugetului, este nemijlocit legat de faptul in ce masura se vor realiza
prognozele de descrestere economica de -2% f-a-p. In cazul unei descresteri mai mici, cel
mai probabil discrepanta mentionata se va diminua semnificativ.

Tabelul 4. Prognozele incasarilor fiscale pe anul 2015

Lo Prognozat -
Planificat Prognozat Planificat
Impozite pe venite 5185,8 5512,3 326,5
Contributii de asigurari sociale 9082,9 9272,3 189,4
Prime pentru asigurarile obligatorii 28340 2784.0 50

de asistentd medicala

Impozitul pe bunurile imobiliare 357,7 363,0 53

Impozite interne pe marfuri si

servicii, inclusiv 20496,4 18680,5 -1815,9
TVA, total 15425,1 14011,6 -1413,5
Accize, total 3930,0 3822,7 -107,3
Taxe rutiere, total 701,7 654,8 -46,9
Impozite asupra comertului 1357.7 1320,0 377

international si operatiunilor externe

Venituri fiscale 39314,5 37932,0 -1382,5

Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor MF

9 G.P.Jenkins, C.Y.Kuo, G.P.Shukla "Tax Analysis and Revenue Forecasting. Issues and Techniques”, Harvard Institute for International
Development, 2000.
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in privinta riscurilor de realizare a cheltuielilor bugetare planificate, chiar si conform versiunii
modificate a BPN, ele sunt destul de semnificative. Aceste riscuri tin nu de Tmplinirea
planurilor de cheltuieli pe anul curent, deoarece si in anii precedenti ele s-au realizat cu mult
sub 100% (Tabelul 5), dar de discrepanta dintre nivelul mediu de realizare in anii precedenti
si anul curent. Astfel, cum s-a mentionat si mai sus cele mai mare discrepante la acest
capitol s-au inregistrat la BS si in oarecare masura la BUAT.

Luand in considerare dinamica cheltuielilor pana la sfarsitul lui septembrie, precum si faptul
ca in ultimul trimestru al anului se accelereaza alocarile bugetare, se poate de prognozat ca
cheltuielile BPN in anul curent vor fi realizate sub 95% din planificat. Ca si in anii precedenti
cel mai mic grad de realizare a cheltuielilor o sa fie la BS si BUAT (Tabelul 5). Aproximativ
nu o sa fie cheltuite, daca presupun un grad mediu de realizare pentru BPN de 94%, o suma
de 2905,1 mil. lei.

in acelasi timp, cuantumul final de cheltuieli pe alte componente ale BPN, care depind de
transferurile din BS , o s& depind& de realizarea veniturilor prognozate. In caz daca ele o s&
fie mai mici decat in versiunea rectificata a BPN (inregistrarea descresterii PIB-ului de -2% f-
a-p), gradul de realizare a cheltuielilor o sa fie mai mic cu 1-2 p.p. fata de nivelul estimat
pentru anul 2015 in Tabelul 5, in special la BUAT si FAOAM.

Tabelul 5. Devierile fata de nivelul planificat a cheltuielilor pe componentele BPN (% de
executare) pentru 12 luni ale fiecarui an

2015

(Estimat)
Cheltuieli )

BPN 96,1 94,3 96,5 96,5 96,4 94,0 93,0-95,0

BS 96,4 93,8 98,2 96,7 97,4 94,0 92,0-94,0

BASS 99,1 99,3 99,2 98,7 99,7 98,0 99,0

FAOAM 99,0 98,1 98,4 99,2 97,8 95,4 95,0-96,0

BUAT 94,5 94,3 92,1 94,4 93,1 92,8 92,0-93,0

Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor MF

Al treilea risc ce tine de rectificarea bugetara actuala este ca ea o sa amplifice decelerarea
economica si nu o sa atenueze. Acest se bazeaza pe faptul ca cheltuielile bugetare sunt
unele din posibile instrumente ale executivului Th atenuarea ciclurilor economice. Obiectivul
respectiv se atinge prin reducerea ratelor de crestere a cheltuielilor publice in anii de
accelerare economica, pentru a acumula anumite rezerve financiare sau o pozitie fiscala mai
buna (cum ar fi un nivel de indatorare mai mic),ca ulterior sa fie amplificate in perioadele de
decelerare economica. Acest tip de politici bugetare sunt contra-ciclice, deci de nivelare a
ciclurilor economice.

In Republica Moldova politica fiscal-bugetard are un caracter vizibil pro-ciclic si ajustarea
cheltuielilor bugetare din anul curent se inscrie perfect in acest proces. Cum se observa din
Figura 4, variatia impulsului fiscal a avut in ultimii ani aproximativ aceeasi dinamica ca si
PIB-ul (vezi Anexa pentru explicatiile privind calcularea impulsului fiscal). Coeficientul de
corelatie dintre acesti indicatori in perioada 2007-2015 fiind de 0,31, in timp ce in téarile cu o
politica fiscal-bugetard contra-ciclicd corelatia este negativa.’°’Asadar, diminuarea
cheltuielilor bugetare o sa fie o contributie in plus la amplificarea consecintelor decelerarii
economice.

10 http://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2013/APD/eng/c2_0413.pdf
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Figura 4. Relatia dintre impulsul fiscal si cresterea PIB-ului (2007-2015)
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Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor MF

In pofida faptului c& rectificarea bugetard din 2015 are un caracter pro-ciclic, trebuie de
mentionat ca spatiul de manevra a MF este destul de mic in aceasta privintd. Cum a fost
specificat si mai sus, sunt un set de factori obiectivi care nu permit amplificarea cheltuielilor
bugetare in anul curent de care MF nu este responsabil. Acesti factori tin de inghetarea
finantarii externe si, in cea mai mare parte, de diminuarea capacitatilor de emitere a VMS pe
piata internd. Ambii acesti factori sunt legati de criza din sistemul bancar. in lipsa crizei
bancare, sau existenta unui progres vizibil in asanarea acestui sector, politica fiscal-bugetara
(inclusiv si structura rectificarii) ar fi putut avea alta intorsatura si ar fi putut de combatut mult
mai usor consecintele crizei economice, legate de factorii exclusiv externi.
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B Concluzii

Economia nationald s-a ciocnit in anul curent cu mai multe provocari, ceea ce a avut Si
repercusiuni negative asupra finantelor publice. Au fost afectate veniturile bugetare, in cea
mai mare parte, datoritd diminuarii peste prognozele initiale a importurilor, Tnghetarii
asistentei externe si cresterii costului de emitere a VMS. Diminuarea surselor de venit a
influentat negativ si executarea cheltuielilor, care a fost la un nivel mai mic decét in anii
precedenti.

Rectificarea bugetara a avut scopul sa ajusteze la noile realitdti macroeconomice BPN.
Totodata, exista riscul ca cifrele propuse in proiectul de rectificare sa fie si ele mai optimiste
decat executarea finala a BPN. Astfel, in cazul daca se vor realiza prognozele de
descrestere economica de -2% f-a-p, veniturile bugetare ar putea fi mai mici decat cele
estimate Tn rectificarea bugetara. Acest fapt, precum si sistarea achizitiilor publice pe
parcursul mai multor luni va duce la faptul ca nivelul de cheltuieli realizate la sfarsitul anului
va fi mai jos decat media inregistrata in anii precedenti.

Nerealizarea cheltuielilor bugetare va fi preponderent realizata din contul cheltuielilor capitale
si celor adresate sectorului real al economiei. Dimpotriva, cheltuielile sociale se vor diminua
nu cu mult fatéd de nivelurile planificate la inceputul anului si vor fi realizate in cea mai mare
parte. Asadar, asistam la o realizare a politicii fiscal-bugetare clasic pro-ciclice, care se
repeta nu prima data in Republica Moldova, amplificand efectele decelerarii economice.
Totodata, trebuie de mentionat ca spatiul de manevra in marirea cheltuielilor bugetare in
anul curent a fost limitat, in cea mai mare parte, de scumpirea surselor interne de finantare a
deficitului bugetar si incertitudinea cu garantiile de stat sectorului bancar, care trebuiau
transformate n datorie publica.

Luénd in considerare toti factorii care au influentat executarea BPN se poate de conchis ca
la finele anului finantele publice nu vor fi intr-o stare critica la principalii sai parametri.
Principalele riscuri, insa, tin de proiectarea si executarea BPN pe anul 2016. Tn primul rand
este vorba de probabilitatea semnarii unui acord cu FMI, ceea ce ar pute debloca sursele
externe de finantare. Al doilea risc de proportii tine de faptul cum se va rezolva si la ce cost
transformarea garantiilor emise de BNM in datorie publica. Acest fapt va fi crucial pentru
sustenabilitatea finantelor publice in anii viitori.
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Bl Anexa: Aspecte metodologice
Estimarea incasarilor fiscale pe o perioada scurta de timp

Estimarea incasarilor fiscale pe o perioada scurta de timp, de cateva luni, se face ih baza
urmatorului model:

6=a*[w—1]+(1—a)*[(ﬂ)—1] (2)

2iTjt-1 PIBt_4
Tift =Tit-1*(1+0) (2
T — colectari fiscale;

0 - factorul de crestere, care se calculeaza ca media ponderata dintre ratele de crestere a
colectarilor fiscale si a PIB-ului nominal;

a — este ponderea ecuatiei, care se calculeaza ca raportul dintre numarul de luni pentru care
sunt disponibile datele de incasari fiscale in anul curent (j/12);

j — numarul de luni pentru care sunt disponibile colectarile fiscale in anul curent;

(ZTje)

ST 1 reprezinta rata de crestere a colectarilor fiscale f-a-p;
jljt-1

PIB ™ . .
(PIB 2 ) — 1 reprezinta rata de crestere a PIB-ului nominal f-a-p;
t—-1

T} si T;—1 sunt incasarile fiscale pentru luna prognozata i al anului curent si incasarile din
luna respectiva al anului precedent.

Calcularea impulsului fiscal

Impulsul fiscal (IF) este un indicator care aratd in ce masura politica fiscal bugetara
contribuie la cererea interna din economie. Pentru a calcula acest indicator este necesar de
identificat balanta bugetara, excluzadnd componenta ciclicd din venituri. Mai jos sunt
prezentate etapele si explicatiile privind calcularea IF**:

IF = PFy —PFe1 (1)

Dacé IF>0, atunci are loc relaxarea politicii fiscal bugetare. In (1), PF este pozitia fiscald in
perioada t si t-1. Pozitia fiscald, la randul sau se calculeaza in baza balantei bugetare
primare ajustate (BBPA) la ciclurile economice:

PF = -BBPA: (2)

La randul sdu BBPA se calculeaza ca:

BBPA =V (P’Bp)s” % C (w)e 3)

PIB PIB

11 M. Narita “Analysis of Fiscal Aggregates, Adjusted Balances, and Fiscal Position”, Course of Fiscal Analysis and Forecasting Presentation,
July 2013.
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Unde V — veniturile bugetare primare; PIB? — PIB-ul potential; PIB — PIB-ul real, C —
cheltuielile bugetare; &/ec — elasticitate veniturilor/cheltuielilor Tn raport cu discrepanta intre
PIB-ul potential si cel real. In cazul nostru elasticitatea veniturilor s-a asumat ca fiind 1, iar a
cheltuielilor ca fiind 0. PIB-ul potential s-a calculate cu ajutorul filtrului Hodrick-Prescott
(A=100).12

12 A, Fedelino, A. Ivanova, M. Horton”Computing Cyclically Adjusted Balances and Automatic Stabilizers”, IMF Technical Notes and
Manuals, November 2009.
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