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Noile realitati generate de pandemia COVID-19 impun noi abordari de politica macroeconomicd, pentru a face fata
provocarilor, dar si pentru a sustine restructurarea economiei nationale si relansarea acesteia in perioada post-
COVID-19. in pofida actiunilor deja intreprinse de cétre Guvern si Banca Nationali a Moldovei, avem nevoie de o
expansiune bugetara si relaxare monetara mai larga, mai proactiva, mai bine coordonata, dar, mai ales, vizionara.
Péna in prezent, masurile economice anti-criza s-au axat pe anumite actiuni reactive si intarziate, iar recent au
obtinut si 0 anumita incdrcatura geopolitica in contextul creditului rusesc. insd, dincolo de masuri ,cosmetice” sau
discutii (geopolitice) despre identificarea surselor de finantare externa a deficitului bugetar, avem nevoie de o
abordare vizionara care sa ancoreze o politica macroeconomica autentica de criza. Aceasta trebuie sa fie bazata
pe 3 piloni de baza: (i) reality check: intelegerea crizei, inclusiv a provocarilor, dar si oportunitatilor acesteia; (ii)
definirea necesitatilor curente si viitoare ale firmelor si populatiei; si (iii) identificarea surselor de finantare, precum
si a instrumentelor de canalizare a resurselor conform necesitailor si oportunitatilor identificate. In lipsa unei
asemenea viziuni, politicile anti-criza vor ramane reactive, insuficiente si vor duce la indatorarea tarii fara careva
imbunatatiri structurale pe termen lung.

COVID-19: Reality check

Spre deosebire de crizele anterioare, COVID-19 a afectat mult mai rapid si plenar intreaga economie, atat
cererea, cat si oferta agregata. Potrivit sondajelor recente’, circa 2/3 din intreprinderi anticipeaza scaderea
veniturilor tocmai cu peste 35%. Cauzele tin de restrictiile aplicate de autoritati in contextul starii de urgenta,
darin special de reducerea cererii interne si externe. Mai mult decat atat, in vederea atenuarii impactului COVID-
19, 70% din respondenti au afirmat ca planifica sa reduca costurile aferente personalului, iar 64% si 68%
planifica amanarea investitiilor curente si, respectiv, strategice. in majoritatea cazurilor, optimizarea
cheltuielilor de personal va fi facuta prin concedii pe cont propriu, diminuarea orelor de munca si somaj tehnic.
Acestea, la randul lor, vor lovi si mai mult asupra veniturilor populatiei si, prin urmare, asupra cererii agreate,
fapt ce va agrava si mai mult situatia financiara a companiilor (efectul bulgarelui crizei?).
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Scaderea consumului si activitatii economice vine si cu implicatii bugetare profunde: (i) scad veniturile
bugetare, in special din impozitele indirecte care reprezinta cea mai importanta sursa de venituri la buget; si (ii)
cresc cheltuielile din cauza cresterii alocatiilor pentru sectorul de sanatate, protectie sociala, in contextul
cresterii ratei somajului, precum si masurile de suport pentru mediul de afaceri. Prin urmare, Guvernul, la data
de 17 aprilie 2020, a aprobat modificarea bugetului de stat pentru 2020, care astazi urmeaza sa fie discutat in
sedinta de plan a Parlamentului. Conform acesteia, pana la finele anului, veniturile la bugetul de stat vor scadea
cu 6,3 miliarde lei, cheltuielile vor creste cu 2,2 miliarde lei, iar defiictul bugetar va creste cu 8,6 miliarde MDL
(pana la nivelul record de circa 16 miliarde MDL sau circa 7,5% din PIB-ul estimat pentru 2020). Deficitul
respectiv urmeaza sa fie finantat practic integral din surse externe, in particular din imprumutul de urgenta de
la FMI (4,4 miliarde lei) si creditul oferit de Federatia Rusa (4,2 miliarde lei). Suplimentar, va fi majorat soldul
volumului de valori mobiliare de stat (VMS) emise pe piata interna cu 2 miliarde lei (aproape dublu fata de
nivelul planificat initiat).

Un alt efect al crizei COVID-19 care implica atat provocari, cat si oportunitati, tine de restructurarea lanturilor
valorice in diferite industrii. Economia Republicii Moldova este relativ deschisa, companiile locale fiind foarte
dependente de importuri si exporturi de produse, materii prime si servicii. Constrangerile in contextul COVID,
aplicate atat in tara, cat si in partenerii comerciali/economici din afara, au inceput deja sa perturbeze
semnificativ lanturile valorice internationale. Astfel, peste 80% din companiile din industria de producere a
bunurilor agroalimentare, industria de constructii si industria grea estimeaza ca lipsa materiei prime va avea
un impact semnificativ asupra activitatii acestora, iar pentru urmatoarele 2-5 luni respondentii din aproape
toate industriile anticipeaza ca se vor confrunta cu problema respectiva®.

0 politica macroeconomica reactiva si in defensiva

Drept raspuns la provocarile COVID-19, atat Guvernul, cat si Banca Nationala a Moldovei, deja au intreprins
anumite actiuni, prin ajustarea bugetului, pregatirea unui pachet de sustinere a sectorului privat si relaxarea
moderata a politicii monetare, insa actiunile respective sunt insuficiente si denota lipsa unei politici
macroeconomice active de combatere a crizei. Pe langa rectificarea bugetara mentionata mai sus, BNM a
inceput sa reduca gradual ratele la principalele instrumente de politica monetara, in vederea sustinerii nivelului
de lichiditati in sistemul bancar. Aceste masuri sunt absolut necesare, insa insuficiente, fiind mai curand masuri
reactive, decat proactive in vederea combaterii efectelor COVID-19, din 3 considerente:

in primul rand, cresterea deficitului bugetar are loc preponderent din cauza reducerii incasarilor bugetare, si
nu a unei expansiuni bugetare menite sa sustina in mod activ economia (majorarea cheltuielilor cu 2,2 miliarde
lei, sau circa 1% din PIB-ul din 2019 este insuficienta, fiind necesara o expansiune bugetara de minim 5% din
PIB). in acest context trebuie analizate si imprumutirile externe (in special de la FMI si Federatia Rusa). in
particular, in lipsa unei politici macroeconomice ancorate intr-o viziune consistenta, imprumuturile respective
vor fi folosite doar pentru acoperirea gaurilor in buget cauzate de reducerea veniturilor bugetare si nu de o
eventuala expansiune bugetara pronuntata care ar sustine si chiar impulsiona restructurarea economiei.

in al doilea rand, raman nevalorificate importante resurse financiare interne, care ar putea fi puse la dispozitie
de catre bancile comerciale si o politica monetara mai relaxata. Astfel, conform proiectului de rectificare a
bugetului de stat, Guvernul planifica sa contracteze doar 4 miliarde lei prin emiterea de valori mobiliare de stat,
in timp ce sectorul bancar abunda in lichiditati (peste jumatate din activele bancilor tin de lichiditatea curenta
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(circa 46 miliarde de lei%)), iar nivelul datoriei de stat interne constituie doar 11% din PIB®. Spre exemplu, doar
la ultima licitatie de vanzare a VMS din 14 aprilie 2020, ofertele depuse de banci au depasit cu 65% volumul
emisiunii Ministerului Finantelor, fiind ramase nevalorificate 555,6 milioane lei (intr-o singura licitatie). Prin
urmare, Guvernul in lupta cu COVID-19 nu valorifica pe deplin unul din principalele avantaje de care despune la
moment Republica Moldova: un nivel scazut de indatorare pe intern si un sistem bancar bine capitalizat si care
abunda in lichiditati.

in al treielea rand, politica monetara a BNM, desi a fost relaxata gradual in ultimele saptamani, ramane relativ
restrictiva din cauza nivelului inalt al normei rezervelor obligatorii. Astfel, la moment, bancile sunt obligate sa
refina 34% din mijloacele atrase in moneda nationala si 20% din mijloacele atrase in valuta straina, fiind la
moment ,inghetate” prin aceasta parghie administrativa circa 18 miliarde lei®. Politica respectiva asigura
stabilitatea sistemului bancar, care a fost principala realizare a BNM dupa criza ,furtului miliardului”, insa in
conditiile COVID-19, un nivel atat de inalt al normei rezervelor obligatorii priveaza economia de importante
volume de lichiditati care ar putea fi directionate spre o politica bugetara expansionista anti-criza (pentru
comparatie, in timpul crizei economice din 2009, care dupa magnitudine ar putea fi mai moderata fata de criza
curentd, BNM a redus norma rezervelor obligatorii pana la 8% in lei si valuta straind).

Necesitatea unei politici macroeconomice pro-active si vizionare anti-criza

Republica Moldova trebuie sa treaca din defensiva, in ofensiva cu actiuni mai ferme si mai active din partea
Guvernului si BNM in vederea sincronizarii politicii bugetare si monetare pentru combaterea efectelor COVID-
19. Aceasta ar putea fi implementata in 2 etape:

Prima etapa urmeaza sa fie implementata imediat, cu scopul combaterii efectelor COVID-19 (mai-iulie 2020)
si sa implice o expansiune bugetara substantiala sustinuta de relaxarea politicii monetare. Aceasta implica
cresterea cheltuielilor bugetare cu circa 12 miliarde lei fata de ultima rectificare bugetara si acoperite prin
majorare proportionala a emisiilor de valori mobiliare de stat pe piata interna. Aceasta expansiune trebuie sa
fie sustinuta de diminuarea normei rezervelor obligatorii, atat in lei, cat si valuta straina pana la 15%, fapt ce va
disponibiliza 0 suma similara volumului sugerat al expansiunii bugetare. in paralel, este necesara intensificarea
monitorizarii si supravegherii sistemului bancar, inclusiv prin recurgerea la teste de stres in vederea prevenirii
eventualelor provocari in adresa stabilitatii sistemului bancar. Totodata, este necesara renuntarea la
operatiunile de vanzari de certificate ale BNM, pentru a stimula orientarea bancilor spre creditarea Guvernului
(procurarea de VMS).

Scopul primei etape este compensarea pierderilor suportate de catre firme si populatie din cauza restrictiilor
in contextul COVID-19, beneficiari fiind practic majoritatea populatiei si sectorului privat care a suferit pierderi
in aceasta perioada. In acest sens, reiterez recomandarile din studiul recent Expert-Grup privind politicile anti-
criza. Astfel, este absolut necesara compensarea platilor salariale pentru angajatii din companiile a caror
activitate este sistata pana la un anumit nivel din salariului mediu, stabilirea unei indemnizatii lunare pentru
alte persoane, nesalariate, ramase fara venit pe perioada crizei (detinatorii de patente, zilieri, etc.) in
corespundere cu minimul de existenta, precum si emiterea de garantii de stat in proportie de 50%-80% pentru
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creditele care finanteaza fluxul de numerar acordate companiilor a caror activitate a fost sistata de masurile
restrictive stabilite pentru perioada situatie exceptionale’.

in cea de-a doua etapa, preconizata pentru august-decembrie 2020 (in dependenta de evolutia pandemiei),
BNM ar putea recurge la injectari de lichiditati in sistemul bancar prin procurari de VMS de la banci (operatiuni
REPO) in volum similar cu prima etapa (10-12 miliarde lei) in dependenta de gravitatea situatiei la momentul
respectiv.

Scopul celei de-a doua etape tine de asigurarea conditiilor necesare pentru relansare rapida in perioada post-
COVID, prin continuarea expansiunii bugetare prin mecanisme care ar asigura o alocare bine-{intita a resurselor
catre companiile care vor sustine restructurarea economiei nationale (producerea de bunuri si servicii cu un
nivel inalt de procesare, sofisticare tehnologica si, respectiv, valoare adagata, prin valorificarea si prelucrarea
materiei prime locale si explorarea noilor oportunitati in contextul COVID-19). Acestea {in preponderent de
inlocuirea materiei prime de import cu cea locala, implementarea solutiilor online si altor tehnologii si
echipamente menite sa sporeasca productivitatea companiilor, integrarea companiilor in noile lanturi valorile
regionale si internationale, precum si promovarea exportului de bunuri procesate si servicii). in acest sens, este
necesara dezvoltarea unui program de garantare a creditelor bancare (in proportie de 50%-80%) pentru
investitiile capitale care vor contribui la obiectivele mentionate mai sus si, implicit la restructurarea economiei
nationale (sau extinderea si fortificarea Fondul de garantare a creditelor administrat de catre ODIMM care la
moment este slab capitalizat).

In concluzie, cresterea deficitului bugetar in context de criza este 0 masura necesara, insa daca acesta este
generat doar de scaderea veniturilor si nu de o expansiune bugetara anti-criza, impactul creditelor (indiferent
de origine si incarcatura geopolitica) si altor surse de finantare a deficitului bugetar va fi minim, iar nivelul de
indatorare a tarii va creste substantial. Guvernul trebuie sa recurga, in schimb, la o politica macroeconomica
mai activa si ofensiva in vederea combaterii efectelor COVID-19 si pregatirii terenului pentru relansare rapida,
in volum de circa 20-22 miliarde MDL. in acest sens, este necesara o colaborare stransa cu BNM care ar sustine
expansiunea bugetara si relansarea economica pe durata efectelor pandemiei. Pe langa reanimarea cererii si
ofertei agregate, prin sustinerea populatiei si firmelor, politica macroeconomica anti-criza trebuie sa contribuie
la restructurarea economiei, prin orientarea acesteia spre valorificarea materiei prime locale, promovarea
productiei de bunuri si servicii si valoare adaugata sporita si orientate spre export.
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