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Nota de pozitie pe marginea unei eventuale creditari directe a

Guvernului de catre BNM

5 aprilie, 2021

in contextul ideilor vehiculate de unii politicieni privind contractarea de catre Guvern a unui credit de la
Banca Nationald a Moldovei (BNM) de pand la 20 miliarde MDL, declaram urmatoarele:

Creditarea directa a Guvernului de catre banca centrala este ilegala. Articolul 41 din Legea cu privire
la BNM' specificd in mod expres interdictia creditarii statului: ,Banca Nationald nu va acorda
imprumuturi si garantii sub orice forma statului sau organelor acestuia, inclusiv prin procurarea pe
piata primara a valorilor mobiliare de stat sau prin acordarea de credite overnight”.

Un eventual imprumut din partea BNM statului, in special in proportii atat de mari (circa 10% din PIB)
va crea presiuni inflationiste, va deprecia moneda nationala, va submina cresterea economica, va
duce la reducerea locurilor de munca si inrautatirea conditiilor de trai a populatiei. Cauza consta in
faptul ca un asemenea imprumut va obliga banca centrala sa tipareasca lei, fapt ce va duce la
cresterea volumului de lei in economie fara nici o acoperire, cauzand presiuni pe moneda nationala.
Pentru a stabiliza situatia, BNM va fi nevoita sa sterilizeze acest exces de lichiditati prin in&sprirea
politicii monetare si vanzare de valutd stréinad din contul rezervelor valutare. Aceasta va acutiza criza
economica in care se afla la moment Republica Moldova, care se va solda cu pierderea a zeci de mii de
locuri de munca si falimentarea a mii de intreprinderi.

Va fi afectata si mai mult imaginea Republicii Moldova in fata potentialilor creditori sau investitori,
atat din tara, cat si peste hotare, ceea ce va face si mai dificila atragerea de finantari in conditii
avantajoase si atragerea de investitii, straine si locale. Creditarea directad a Guvernului de catre banca
centrala nu are precedente pozitive in lume. Nici in Romania, nici in alte state din regiune, nu s-a recurs
la asemenea masuri, care sunt privite cu maxim scepticism de cdtre investitori, creditori si intreaga
comunitate internationald (a nu se confunda cu ,quantitative easing” implementat de FED in SUA si
BCE in zona euro, care presupun care diferd esential de principiul creditarii directe a Guvernului de
cdtre banca centrald si nici nu sunt comparabile cu economia Moldovei). Prin urmare, o eventuala
creditare directa de catre BNM a Guvernului va spori riscurile de tard si va inrdutati perceptia
investitorilor, creditorilor si partenerilor de dezvoltare privind Republica Moldova. in particular, aceasta
va depriva Republica Moldova de alte forme de finantare, atat cu efecte imediate, cat si pe termen lung,
si anume:

o va compromite perspectivele memorandumului cu Fondul Monetar International, de care
sunt legate si alte finantari preferentiale din partea Uniunii Europene si altor parteneri
strategici ai tarii;

o va duce la cresterea dobanzilor la imprumuturile contractate pe intern si extern si,
respectiv, la cresterea costurilor bugetare contractarea acestor finantari;

o vacompromite ideea emiterii Euroobligatiunilor pe pietele externe de capital;
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o va submina atractivitatea investitionald, in special pentru investitii strategice, din cauza
cresterii riscurilor inflationiste, valutare si macroeconomice, care sunt luate in consideratie
la modul cel mai serios de catre investitori.

o va destabiliza echilibrele setate in sistemul financiar prin cresterea ratelor de dobanda si
inevitabil scumpirea creditelor acordate populatiei si firmelor;

o va pune sub semnul intrebdrii refinantarea datoriei externe in conditiile in care acest
mecanism este contrar normelor promovate de FMI;

o va stimula utilizarea acestei posibilitati de catre politicieni si in contextul altor situatii mai
mult sau mai putin populiste.

Initiativa va genera pierderi la bugetul de stat. Asa cum am mentionat mai sus, pe fundalul
cresterii riscurilor de tard, dar si a unei politici monetare mai restrictive pentru a reduce volumul de
bani fard acoperire din economie, vor creste costurile imprumuturilor contractate de Guvern.
Aceasta va duce, in mod imediat, |a cresterea dobanzilor aferente valorilor mobiliare de stat la care
Ministerul Finantelor recurge permanent pentru a refinanta imprumuturile contractate anterior,
precum si pentru a finanta deficitul bugetar. Respectiv, va creste costul de deservire a datoriei de
stat, ceea ce inseamna c& sute de milioane de lei, in loc sd fie directionate spre investitii sau plati
sociale, vor fi cheltuite pentru plata dobanzilor ridicate aferente datoriei de stat. in plus, dac
imprumutul de la BNM pentru Guvern va fi contractat la o dobanda sub nivelul pietei, aceasta va lovi
in capitalizarea bancii centrale, ceea ce va necesita transferuri de la bugetul de stat pentru re-
capitalizarea acesteia.

Va fi afectata capacitatea BNM sa mentina stabilitatea macrofinanciara a tarii. Efectele unui
eventual imprumut al Guvernului de catre BNM va duce la reducerea volumului rezervelor valutare.
Prin urmare, BNM va avea mai putine posibilitati sa amortizeze eventuale socuri negative asupra
economiei. De exemplu, nu va putea preveni o eventuald deprecierea bruscd a monedei nationale
prin vanzare de valuta straina din contul rezervelor valutare in cazul reducerii ofertei de valuta
strdind (ex: reducerea exporturilor sau finantdrii externe) sau cresterii cererii pentru valuta strdina
(ex: atacuri speculative sau frici ale populatiei privind stabilitatea monedei nationale).

Nu in ultimul rand, va fi subminata independenta bancii centrale, ceea ce va agrava toate
consecintele negative mentionate mai sus. BNM, in pozitia s-a publicatd recent?, nu sustine ideea
creditdrii directe a statului, din motivul ilegalitatii acesteia si riscurilor macroeconomice asociate.
Prin urmare, o eventuala fortare a bancii centrale sa crediteze Guvernul, inclusiv sub pretextul starii
de urgenta, ar reprezenta o imixtiune directd in activitatea autoritatii monetare, fiind incalcat in mod
flagrant principiul independentei bancii centrale sub influentd politica. Aceasta urmeaza sa
submineze si mai mult increderea in moneda nationald si sa agraveze riscul de tara, acutizand
toate consecintele negative mentionate mai sus.

Avéand in vedere cele mentionate, indemnam politicienii sa apeleze la surse legale si fezabile pentru
finantarea programelor de suport populatiei si firmelor, atat de necesare si asteptate, in special in contextul
noilor restrictii si a starii de urgenta. in acest sens, reiterdm recomandarile Expert-Grup pe care le-am
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promovat incd de la inceputul crizei pandemice si care raman in vigoare si astazi®, in baza carora va putea fi
mobilizata o suma de bani similara (circa 20 miliarde MDL) fara riscuri macroeconomice:

¢ Relaxarea politicii monetare prin reducerea normei rezervelor obligatorii de la nivelul actual de
30% (pentru moneda nationald si valutd strdind), pe care il consideram foarte inalt si restrictiv in
conditiile crizei actuale si necesitatilor de finantare, pand la 15%. Aceasta ar permite mobilizarea a
circa 10-11 miliarde MDL in conturile bancilor comerciale, care ar putea fi investiti in valori
mobiliare de stat.

o Cresterea emisiilor de valori mobiliare de stat. Avand in vedere excedentul de lichiditati de circa 10
miliarde de lei din sistemul bancar, care ar putea fi dublat in urma reducerii normei rezervelor
obligatorii (mentionatd mai sus), este oportund majorarea emisiilor de valori mobiliare de stat
pentru a redirectiona acest excedent de lichiditati pentru un amplu program de suport firmelor si
populatiei in valoare de pana la 20 miliarde MDL.

e Pe masura epuizarii eventuale a lichiditatilor in sistemul bancar, BNM ar putea procura valori
mobiliare de stat pe piata secundara (sa utilizeze mai activ operatiunile de tip REPO), in vederea
sustinerii Guvernului in finantarea programului anti-criza.

o invederea sustinerii canalizarii lichiditatilor din sistemul bancar in economia real, este necesara
emiterea de garantii de stat pentru creditele care finanteaza fluxul de numerar acordate
companiilor a caror activitate a fost sistatd de masurile restrictive stabilite pentru perioada situatie
exceptionale.

o Imbunitatirea relatiilor cu partenerii de dezvoltare fapt ce va permite contractarea a circa 530
milioane USD agreate in cadrul programului cu FMI, 50 milioane EUR din asistenta macrofinanciara
cu UE si alte resurse externe care pot fi obtinute in schimbul realizarii unor reforme asumate de
catre Republica Moldova in cadrul acordurilor intonationale. Aceasta ar permite mobilizarea a peste
10 miliarde lei in conditii preferentiale.

o Necesitatea de resurse trebuie sa fie dictata direct de programele si proiectele elaborate, bine
ancorate in realitatile obiective si consultate cu publicul larg, mediul de afaceri si societatea
civila. Necesitatea de finantare nu trebuie sa apara ca consecinta a unor declaratii fara suport al
unor politicieni.

¥ COVID-19: Cum salvdm economia nationald si pregatim terenul pentru o relansare post-criza: https://www.expert-
grup.org/media/k2/attachments/COVID-19_Cum_salvim_economia_nayionall_ui_pregltim_terenul_pentru_o_relansare_post-crizl_2.pdf
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