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Nota introductiva

Avand in vedere sensibilitatea si complexitatea subiectului abordat, autorii notei vin cu urmatoarele 3
mesaje de clarificare:

1. Principala problema consta in solutia pe care au gasit-o factorii de decizie in 2014 si 2015 prin
emiterea garantiilor de stat prin asumare de raspundere a Guvernului si ih mod secret pentru
creditele BNM pentru cele 3 banci aflate in dificultate. Respectiv, asumarea de raspundere a
Guvernului din 26 februarie, 2016 este rezultatul executarii angajamentelor asumate de catre
Guvern prin emiterea garantiilor din 2014 si 2015.

2. Nota respectiva nu vine sa atace in mod {intit Ministerul Finantelor sau Banca Nationala a
Moldovei, care pana la urma au avut spatiu limitat de manevra la executarea prevederilor
garantiilor emise in 2014 si 2015.

3. Cutoate acestea, consideram, ca Parlamentul, Presedintia si decidentii politici de la guvernare
puteau depune mult mai multe eforturi in vederea identificarii solutiilor alternative, cel putin prin
testarea constitutionalitatii garantiilor emise in 2014 si 2015 si consultarii cu societatea civila si
expertii din domeniu. Prin urmare, la moment, nu exista o certitudine ferma ca nu exista solutie
mai buna decat convertirea garantjilor in datorie de stat.

Definirea problemei

La data de 26 septembrie, 2016, Guvernul si-a asumat raspunderea fata de proiectul de lege care prevede,
in esenta, convertirea garantiilor acordate in anul 2014 si 2015 pentru creditele BNM pentru Banca de
Economii, Banca Sociala si Unibank in datorie de stat' (a se vedea Hotararea Guvernului nr. 1085 din 26
septembrie 2016 cu privire la angajarea raspunderii asupra proiectului de lege privind emisiunea
obligatiunilor de stat in vederea executarii de catre Ministerul Finantelor a obligatiilor de plata derivate din
garantiile de stat nr. 807 din 17 noiembrie 2014 si nr. 101 din 1 aprilie 2015 (in continuare Proiectul de
lege din 26.09.2016 privind emisiunea obligatiunilor de stat in vederea executarii garantiilor Guvernului),
Monitorul Oficial nr. 329-336 din 27 septembrie 2016).

in esentd, masura respectiva tine de executarea prevederilor legale? conform carora, dacé beneficiarul
creditelor nu va fi in stare sa intoarca datoria, aceasta va fi transpusa pe bugetul de stat. Astfel, in
contextul falimentului celor 3 banci, garantia se transforma in datorie de stat, cu implicatiile fiscale
corespunzatoare. Pe langa executarea prevederilor legale, Guvernul a recurs la aceasta masura din alte
doud considerente importante. in primul rand, pentru a evita o alta lovitura de imagine in rezultatul
neonorarii obligatiunii de plata fata de BNM, fapt ce ar compromite si mersul negocierilor cu FMI privind
un potential Memorandum de finantare. in al doilea rand, aceasti masura a asigurat protejarea
independentei BNM, deoarece, daca Guvernul nu ar fi asigurat convertirea, fondul de rezerva al BNM ar fi
devenit debitar, ceea ce, conform Legii BNM?, ar obliga statul, in persoana Ministerul Finantelor, sa
transfere suma restanta catre BNM.

' Proiectul de lege privind emisiunea obligatiilor de stat in vederea executarii de catre Ministrul Finantelor a obligatiunilor de plata derivate din
garantiile de stat nr. 807 din 17 noiembrie, 2014 si nr. 101 din 1 aprilie 2015.

2 Hotararea Guvernului Nr.938 din 13.11.2014 si Hotéréarea Guvernului Nr.124 din 30.03.2015

% Articolul 19, al. (6), Legea cu privire la BNM



Cu toate acestea atestam cel putin 6 probleme asociate cu natura si modul in care a fost luata aceasta
decizie:

1. Consultarea insuficienta a deciziei adoptate. Este surprinzator faptul ca o decizie cu efecte bugetare
atat de pronuntate (majorarea datoriei de stat cu aproximativ 37% pana la valoarea de 51 mird. MDL), a
fost adoptata fara ca Parlamentul, Guvernul, BNM si alte institutii relevante sa organizeze in prealabil
consultari si/sau dezbateri publice pe marginea alternativelor existente pentru solutionarea crizei
bancare. Este salutabila prezentarea proiectului de lege in cadrul sedintelor comisiilor parlamentare de
profil, precum si plasarea acestuia pe site-ul Parlamentului. Totusi, procesul de consultare a unui proiect
de lege atat de important ar trebui sa includa si organizarea de consultari publice, fundamentarea asupra
impactului macroeconomic al acesteia, precum si examinarea si prezentarea practicii internationale ale altor
state care s-au confruntat in ultimii ani cu crize bancare asemanatoare®.

2. Decizia a fost luata cu evitarea Parlamentului, prin asumare de raspundere a Guvernului, in detrimentul
principiului democratic de baza de divizare a puterilor in stat, de controlare a executivului de catre forul
legislativ si, respectiv, cu mai multe dubii legate de constitutionalitatea acesteia (avand in vedere
implicatiile fiscale pronuntate). Dubiile privind legalitatea ultimelor asumari de raspundere a Guvernului
sunt alimentate de faptul ca acestea de regula se fac in caz de forta majora care pun in pericol existenta
statului, viata oamenilor sau trebuie reglementate de urgenta anumite relatii sociale —niciuna din aceste
conditii nu a fost indeplinita in mod vadit.

3. Decizia a fost luata pe fondul progreselor modeste ale organelor de ancheta in remedierea
consecintelor fraudei bancare. Procesul de recuperare a banilor furati din cele 3 banci deruleaza lent si
netransparent, iar cercetarile organelor de ancheta de pana acum au fost cu rezultate modeste, cel putin
din perspectiva celor vizibile.

4. Convertirea garantiilor emise de Guvern in obligatiuni de stat reitereaza efectul hazardului moral creat de
garantiile emise in 2014 si 2015. Trebuie sa accentuam ca hazardul moral a fost deja creat odata cu emiterea
garantiilor in 2014 si 2015, iar decizia Guvernului din 26 septembrie a fost un rezultat al executarii prevederilor
garantiilor respective. Efectul de hazard moral este caracteristic atat pentru persoanele fizice, care tind sa nu
examineze situatia financiara a bancilor, mizand pe implicarea statului in recuperarea integrala a depozitelor in
caz de faliment, cat si de actionarii si managerii bancari de rea-credinta. Astfel, potentialii devalizatori bancari
vor putea actiona fara grija si frica stiind ca aceste costuri vor fi suportate mereu de popor. Este important sa
mentionam ca aceasta tendina de asumare de riscuri nejustificate si chiar comitere de fraude deriva din
responsabilizarea scazuta, atat a celor implicati in activitatea bancara, cat si a persoanelor cu functji de
raspundere din institutjile de stat.

5. Rata efectiva a dobanzii de 5% asupra obligatiunilor emise pentru perioada de 25 de ani, nu are
justificare economica. Conform notei informative publicate anterior®, rata respectiva reiese din

* Una din cele mai bune exemple de solutionare a crizei bancare este exemplul Islandei. Aceasta tara a refuzat sa se conformeze regulii ,too big to
fail” si nu a intervenit in a salva bancile, ldsand la o parte toate amenintarile FMI si ale UE. Presedintele a organizat un referendum pentru a
consulta cetatenii despre faptul daca Guvernul sa salveze bancile si sa impovareze propriul popor pentru multi ani sau nu. Evident 95% din
populatie au votat impotrivd, ceea ce a dus la prabusirea bancilor. Au fost organizate alegeri anticipate si toti cei responsabili de frauda bancara
au fost pusi la inchisoare. Pare ireal la moment pentru ara noastra, dar cel putin practica internationald trebuie de studiata pentru a intelege
logica solutionarii crizei in tara noastra.

® Proiectul de lege nr. 257 din 08.06.2016



necesitatea acoperirii pierderilor ca urmare a inflatiei viitoare. Totusi, instituirea acestei rate va adauga in
jur de 11,5 miliarde lei la datoria totala.

6. Asumarea de raspundere este efectul garantiilor emise in 2014 si 2015 care au sfidat principiile de
baza de echitate. Desi, o parte din datorie va fi acoperita din contul activelor recuperate de la cele 3 banci,
probabil marea majoritate a acesteia va trebui sa fie rambursata din contul platitorilor de taxe. in acest
context, inechitatea este determinata cel putin de 2 factori: (i) pierderile pentru fraudele bancare sunt
suportate de platitorii de taxe si nu de persoanele/institutiile responsabile care nu au reusit sa previna, sa
deconspire si/sau sa elucideze aceste fraude; si (ii) circa jumatate din garantii au fost emise pentru
depozitele interbancare, deci nu aveau nimic in comun cu persoanele fizice care detineau depozite la cele
3 banci falimentate.

Ce alternative exista?

Tehnic vorbind, convertirea garantiilor de stat in datorie de stat deriva din necesitatea executarii prevederilor
Hotararii Guvernului Nr. 938 din 13.11.2014 si Nr.124 din 30.03.2015, precum si a prevederilor
Memorandumului de intelegere semnat intre BNM si Ministerul Finantelor. Aceasta intelegere urmareste sa
confere un statut creditelor acordate de BNM prin emisiunea obligatiunilor de stat care sa execute obligaiile
de plata ale Guvernului asumate prin cele doua garantji. Astfel, in curs de 7 zile lucratoare de la publicarea Legii
privind emisiunea obligatiunilor de stat in vederea executarii garantiilor Guvernului in Monitorul Oficial,
Ministerul Finantelor va emite si va transmite BNM obligatiuni de stat in volum total de pana la 13 583,7 mil.
MDL cu rata efectiva a dobanzii de 5% si pe un termen de cel mult 25 ani. Totodata legea mentioneaza ca suma
data va fi ajustata la suma creditelor neachitate de cele trei banci la data emisiunii obligatiunilor, respectiv
aceasta va fi diminuata cu suma recuperata din realizarea activelor in procesul de lichidare. De asemenea,
profitul BNM disponibil spre redistribuire® va fi indreptat catre Ministerul Finantelor pentru rascumpararea
obligatiunilor.

La moment, Guvernul a ales doar optiunea de a indeplini prevederile Hotararilor anterior adoptate. Totusi,
propunem sa exploram trei optiuni alternative emisiunii obligatiunilor de stat, care la un moment sau altul ar fi
putut fi luate in consideratje:

. Contestarea legalitatii acordarii creditelor de catre BNM, implicit a HG Nr.938 din 13.11.2014 si HG Nr.124
din 30.03.2015

Dreptul BNM in a acorda credite de urgenta sub garantia Guvernului a fost atribuit prin Legea Nr.187 din 28.09.
2014 pentru modificarea si completarea unor acte legislative, care la fel a fost aprobata prin asumarea
raspunderii Guvernului. Astfel, au fost operate amendamente la trei legi esentiale: Legea institutiilor financiare
si Legea cu privire la BNM si Legea cu privire la datoria sectorului public, garantjile de stat si recreditarea de
stat, care au adus suport legal garantjilor ulterioare emise de Guvern. in acest proces trebuie luate in calcul 3
elemente majore care pun la indoiala legalitatea acordarii creditelor date:

1. Modificarea Articolului 18 al. 3 din Legea cu privire la BNM —prin Legea Nr. 187, la Art. 18 al. 3, pe
langa sintagma garantii de stat a mai fost adaugata si sintagma sau valori mobiliare emise de Guvern,

¢ Efectiv, Bugetul de Stat pentru cativa ani buni va pierde o sursa importanta de venit dacé ludm in calcul ca valoarea profitului transferat la Bugetul de Stat
a constituit 889,4 mil in 2015, 125 mil in 2014 sau 113 mil in anul 2013



care efectiv permit in situatii de criza financiara sistemica sau de pericol al aparitiei acesteia, emiterea
de valori mobiliare de stat pentru capitalizarea bancilor, precum si valori mobiliare de stat pentru
garantarea creditelor de urgenta acordate de BNM in baza deciziei organului national instituit pentru
gestionarea crizelor financiare sistemice. Comitetul National de Stabilitate Financiara care si reprezinta
organul national instituit pentru gestionarea crizelor financiare sistemice nu este abilitat in a lua
decizii, responsabilitatea acestuia rezumandu-se doar in a face propuneri. Mai mult decat atat, un
organism national pentru gestionarea crizelor financiare sistemice nu poate fi constituit printr-o
hotarare de guvern, deoarece acesta intruneste autoritati care nu se subordoneaza Guvernului.
Deciziile si propunerile Comitetului ar fi relevante si imperative pentru toate parfile participante numai
daca acesta ar fi fost instituit de Parlament. Astfel, consideram ca formularea garantarea creditelor de
urgenta acordate de BNM in baza deciziei organului national instituit pentru gestionarea crizelor
financiare sistemice nu are relevanta legala.

2. Articolului 18 al. 2' din Legea cu privire la BNM - aceasta prevedere denota o alta incoerenta in
procesul acordarii creditelor de catre BNM. Alineatul 2 din articolul dat mentioneaza ca BNM poate
acorda credite de urgenta bancilor solvabile, or la momentul luarii deciziei cele trei banci nu mai
puteau fi calificate ca solvabile. Caracterul juridic imperativ al acestei prevederi se bazeaza pe o logica
economica elementara — nu este rational sa acorzi credit unui debitor despre care apriori se stie ca nu
va putea restitui creditul.

3. Asumarea raspunderii Guvernului fata de Parlament - Prin asumarea raspunderii Guvernului asupra
Legii Nr. 187, a fost evitata implicarea Parlamentului in garantarea creditele acordate de BNM. De
altfel, era de competenta Parlamentului asumarea unei astfel de garantii. Totodata, acest instrument
devine deja o practica obisnuita pentru tara noastra. In ultimii 3 ani 29 de legi (printre care unele cu
impact major asupra finantelor publice) au fost adoptate printr-o astfel de procedura. Articolul 106
prim din Constitutie confera acest drept Guvernului insa in conditiile date consideram ca acesta
reprezinta un abuz. Practica internationala demonstreaza ca mai exista democratii care mentin in
legislatia nationala posibilitatea asumarii raspunderii de catre executiv, totusi acest fapt este admis in
conditii extrem de limitate (ex: cataclisme naturale, razboi si alte evenimente de force major).

Luand in consideratie cele mentionate, consideram oportuna expunerea Curtii Constitutionale asupra legalitatii
prevederilor legislative care au permis acordarea creditelor de catre BNM sub garantia Guvernului. Totodata,
este important ca Inalta Curte s-si expuna punctul de vedere si asupra modului in care au fost aprobate
modificarile legislative respective, or evitarea Parlamentului in domenii de interes financiar national poate
afecta grav imaginea tarii. in rezultatul constatarii ilegalitatii acestora, BNM va fi nevoita imediat s3-si asume
pierderile rezultate de pe urma acordarii creditelor si sa-si ajusteze bilantul contabil prin trecerea inscrisurilor
acestora la pierderi.

Efectul pozitiv al acestei solutji ar fi ca creditele acordate de BNM nu vor mai fi rambursate din contul
contribuabililor, ci din contul veniturilor ulterioare ale BNM. De cealalta parte, unii ar invoca provocarea unui
efect negativ, considerand ca in cazul in care BNM isi asuma pierderile si face inscrisurile contabile
corespunzatoare, aceasta va fi pentru ani buni in pierdere ceea ce ar putea duce la reducerea credibilitatji in
fata bancilor comerciale. O alta repercusiune ar fi ca Guvernul oricum va fi obligat sa acopere pierderile BNM
prin contributia de capital in valori mobiliare de stat. Totusi, aceasta ar fi avut loc doar pentru valoarea soldului



negativ al fondului de rezerva al BNM, care ar putea fi mai mic decat valoarea garantjilor convertite in datori de
stat, precum si ar avea loc doar dupa efectuarea unui audit extern asupra situatiei financiare a BNM.

Il. Rambursarea esalonata a datoriei Guvernului fata de BNM

Guvernul a demonstrat ca poate fi extrem de inventiv cand vine vorba de modificarea sau aprobarea cadrului
legislativ necesar in vederea rezolvarii unei situatii de criza financiara. Mai nou, intuind ca ar putea sa fie lipsifi
de sustinere parlamentara/populara, acestia demonstreaza ingeniozitate si in ceea ce priveste modalitatea de
aprobare a normelor date. Daca Guvernul a putut identifica solutia cum sa garanteze creditele acordate de
BNM celor trei banci falimentare, de ce nu, tot Guvernul sa-si asume raspunderea pentru intoarcerea efectiva a
creditelor catre BNM. Mai exact, in locul emiterii obligatiunilor de stat care urmeaza a fi stinse pe seama
veniturilor colective din bugetul de stat, ar putea fi creat un fond special la nivelul bugetului din care esalonat
sa fie intoarsa datoria catre BNM. Veniturile la fondul respectiv ar trebui specificate expres ca fiind din
realizarea activelor bancilor lichidate, din banii rezultati din investigatiile demarate sau alte surse exceptionale
cum ar fi profitul BNM transferat anual la bugetul de stat. Respectiv, efectul pozitiv ar fi ca datoriile catre BNM
nu ar fi stinse din veniturile acumulate la buget in urma incasarii taxelor si impozitelor contribuabililor, ci din
surse care tin nemijlocit de activitatea bancare si procesul de realizare a activelor bancilor lichidate. De altfel,
chiar si in cazul emiterii obligatiunilor de catre Guvern, o solutie ar putea fi indicarea exacta a fondurilor
bugetare din care vor fi rascumparate aceste obligatiuni, incercandu-se astfel a se evita contributjile platitorilor
de taxe.

lll. Convertirea datoriei in fond de investitii

Conform acestei optiuni, resursele financiare colectate din buget nu sunt achitate catre BNM, ci se
creeaza un fond care va gestiona acesti bani si va oferi credite accesibile (eng: soft loans) pentru micul
business. Acest pas va asigura o cu totul alta perceptie a populatiei, banii fiind pusi in serviciul si ajutorul
lor. Din punct de vedere contabil, datoria BNM va fi contrabalansata cu resursele de la fondul respectiv si
nu va trebui sa inregistreze pierderi. Resursele date nu vor fi acordate direct pentru a evita abuzurile, ci
vor fi distribuite, atat prin banci comerciale calificate, cat si prin institutii de micro-finantare in baza de
criterii obiective predefinite. in consecinta acest mecanism va reprezenta o parghie de fortificare a
sectorului financiar si imbunatatire a portofoliului. Institutiile financiare vor trebui sa respecte o serie de
criterii pentru a ramane in programul de finantare. In acelasi timp, aceste resurse vor fi focusate pe
necesitati sociale, precum si pe dezvoltarea economica a tarii, fiind ameliorate o serie de aspecte socio-
economice.

Concluzii si recomandari finale

Frauda bancara este rezultatul carentelor de guvernanta corporativa din unele banci, a disfunctionalitatilor din
institutiile statului, inclusiv cele responsabile de asigurarea stabilitatji financiare, precum si a unor factori de
decizie rau-intentionati din institutjile de stat si banci. Prin urmare, recuperarea activelor fraudate trebuie sa fie
responsabilitatea acestora, iar o guvernare benevolenta va face tot posibilul pentru a transpune povara
respectiva anume pe acesti actori.

Proiectul de lege din 26.09.2016 privind emisiunea obligatiunilor de stat in vederea executarii garantiilor
Guvernului tine de executarea garantjilor emise in 2014 si 2015. Totusi, consideram ca nu au fost depuse toate



masurile necesare din partea institutjilor abilitate pentru a se evita activarea garantiilor: nu au fost organizate
consultari/dezbateri publice cu societatea civila si expertii din domeniu privind alternativele posibile, nu a fost
contestata constitutionalitatea deciziilor din 2014 si 2015 de a emite garantjile respective si nu a fost elaborata
o analiza de impact macroeconomic in urma activarii garantiilor. O problema la fel de majora este si modul
cum a avut loc activarea garantiilor: prin asumarea de raspundere a Guvernului (sau eschivare a raspunderii a
Parlamentului).

Astfel, in sensul clarificarii tuturor aspectelor legale precum si determinarii tuturor solutjilor existente in
vederea minimizarii impactului generat de frauda bancara asupra societaji, solicitam institutiilor responsabile
urmatoarele:

e expunerea Curtji Constitutionale asupra legalitatii prevederilor legislative care au permis acordarea
creditelor de catre BNM sub garantia Guvernul;

e demararea unei anchete asupra modului cum a fost solutionata criza celor trei banci lichidate;

¢ dinamizarea anchetelor privind investigarea furturilor comise in sectorul bancar si avansarea
procesului de recuperare a fondurilor deturnate;

o realizarea unui audit extern independent al BNM, prezentat publicului larg, care sa stabileasca
corectitudinea clara a deciziilor luate de aceasta in timpul crizei bancare;

e stabilirea exacta a responsabilitailor individuale si colective a tuturor celor implicafi in declansarea,
stimularea si "solutionarea” crizei bancare cu actiuni ulterioare corespunzatoare;

¢ revizuirea memorandumului de intelegere intre BNM si Ministerul Finantelor dupa cum si a deciziilor
conexe si excluderea dobanzii de 5%;

o stabilirea achitarii creditului exclusiv din 2 surse: recuperarea activelor de la cele 3 banci falimentare
si profitul BNM;

o revederea/completarea cadrului legal pentru a clarifica modul si cazurile in care Guvernul isi asuma
raspunderea.






Anexa: Grupul de initiativa pentru reforme urgente

Expert-Grup a creat Grupul de Initiativa (en: Task Force) pentru promovarea reformelor urgente pentru
Republica Moldova. Grupul de initiativa este focusat pe 3 sectoare prioritare: (i) sectorul financiar; (ii)
sectorul energetic; (iii) sectorul intreprinderilor de stat. Consideram ca anume in aceste sectoare,
Republica Moldova a acumulat cele mai multe vulnerabilitati si anume in aceste sectoare sunt necesare
cele mai urgente reforme de politici economice.

Grupul urmeaza sa fie format din circa 40 de persoane cu reputatie ireprosabila si cu expertiza bogata in
cel putin unul din cele 3 sectoare abordate.

3 obiective ale Grupului:

1. Responsabilizarea guvernarii in vederea reformarii celor 3 sectoare prioritare;

2. Informarea publicului larg privind principalele tendinte/probleme/riscuri identificate in cele 3
sectoare, precum si privind reformele necesare;

3. Oferirea de solutii pentru modernizarea celor 3 sectoare prioritare.

Activitatile Grupului:

¢ Monitorizarea permanenta a tendintelor si actiunilor autoritatilor din cele 3 sectoare;

o Elaborarea de analize/note de poziii scurte privind tendintele/problemele/riscurile identificate si
recomandarile propuse pentru cele 3 sectoare (analizele vor fi elaborate de Expert-Grup, iar
membrii Grupului de initiativa se vor expune pe marginea acestora inainte de publicare);

e Promovarea petitiilor pentru impulsionarea reformelor in cele 3 sectoare (elaborarea si
coordonarea petitiilor vor fi facute de Expert-Grup, iar membrii Grupului de inifiativa se vor
implica prin expunerea pe marginea textului petitiilor si promovarii publice a acestora);

e Participarea la conferinte de presa si in alte forme de promovare publica a reformelor in cele 3
sectoare.

Coordonatorii Grupului de initiativa

Adrian Lupusor - Lider de echipa, responsabil de monitorizarea sectorului financiar (adrian@expert-
grup.org)

Denis Cenusa — Responsabil de monitorizarea sectorului energetic (denis@expert-grup.org)

Vadim Gumene — Responsabil de monitorizarea sectorului intreprinderilor de stat (vadim@expert-

grup.org).

Perioada de activitate: Grupul a inceput activitatea la data de 28 septembrie, 2016. Activitatea acestuia
nu este limitata in timp.

Persoana de contact: Adrian Lupusor (adrian@expert-grup.org si (+373) 689 53 665.
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