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Contextul

La inceputul acestei saptamani, Presedintele tarii, Igor Dodon, a venit cu inifiativa sa se realoce
o parte din profitul Bancii Nationale a Moldovei (BNM) in bugetul de stat in vederea acoperirii
partiale a datoriei de stat formata in urma intrarii in vigoare a “legii miliardului”. BNM a sustinut
aceasta propunere, afirmand ca ,distribuirea partiala a profiturilor BNM, in conditiile agreate,
corespunde standardelor internationale in domeniul capitalizarii bancilor centrale. Solutia este
una echilibrata si va permite acumularea graduala a capitalului Bancii Nationale, necesar pentru
exercitarea mandatului sau, precum si diminuarea poverii asupra bugetului de stat prin
distribuirea de profit catre acesta”. Aceasta inifiativa necesita o descifrare si interpretare
analitica mai profunda, deoarece vine in contradictie cu principiile de independenta a bancilor
centrale si are implicatii importante asupra cadrului de stabilitate macro-financiara din tara. in
plus, initiativa nu poate solutiona problema fundamentala: lipsa de progres real in procesul
investigatiilor pe marginea ,furtului miliardului”, iar resursele necesare pentru stingerea
anticipata a datoriei nu au fost identificate.

Miezul problemei

Pentru a intelege esenta acestei initiative, trebuie sa luam in consideratie doua aspecte esentiale
si care nu pot fi contestate in legatura cu starea de lucruri in jurul ,furtului miliardului”:

1. Lipsa de progres real. Autoritatile, indiferent de competente si culoarea politica, nu au
reusit pana in prezent sa recupereze niciun leu din activele fraudate din sistemul bancar
in contextul “furtului miliardului” (executarea gajului si activelor detinute de bancile
falimentate nu se considera drept recuperare a banilor fraudati) si nici nu au fost trasi la
raspundere cei vinovati de fraudele respective. Mai mult decat atat, subiectul respectiv a
devenit extrem de politizat, fiind utilizat ca instrument de speculatii politice, in timp de
procesele reale legate de investigafii si recuperarea banilor raman lente si
netransparente.

2. Cetatenii continua sa plateasca nota de plata. in paralel cu rezultatele cu adevirat
rusinoase in ceea ce tine de investigarea fraudelor si recuperarea banilor fraudati, povara
acestor faradelegi a fost transpusa pe umerii cetatenilor prin garantarea de catre stat a



creditelor acordate de catre BNM bancilor falimentare, urmata de convertirea garantiilor
in datorie de stat. Pana in prezent, nu au fost identificate sursele necesare pentru
stingerea anticipata a datoriei fata de BNM si, respectiv, eliminiarea sau atenuarea
acestei poveri asupra bugetului de stat.

in acest context, guvernarile mereu au incercat sa camufleze lipsa de progres real pe marginea
cazului respectiv prin diferite tactici, strategii de comunicare si diverse ,gaselnite” fara impact
real (ex: panou public cu afisarea activelor recuperate, Strategia de recuperare a miliardului sau
crearea Agentiei pentru recuperarea bunurilor infractionale). Aceeasi camuflare a lipsei reale de
progres in acest sens, care este de fapt miezul problemei, poate fi considerata si inifiativa de a
transpune partial pe umerii BNM a poverii legate de “furtul miliardului” prin partajarea profitului
acesteia cu bugetul de stat. Aceasta, la fel ca si initiativa lansata recent privind realocarea unei
parti din rezervele valutare pentru scopuri de dezvoltare economica, afecteaza in mod direct
nivelul de capitalizare a autoritatii monetare si, respectiv, risca sa submineze independenta
institutiei. Procesele respective confirma unul din principalele riscuri identificate de catre Expert-
Grup pentru anul 2020 privind atentatele la independenta autoritatii monetare.

Esenta initiativei si riscurile acesteia

Din start trebuie sa afirmam ca o banca centrala independenta si bine-capitalizata este de fapt
baza stabilitatii macro-financiare a oricarei {ari - este 0 axioma imbratisata de majoritatea tarilor
occidentale. Astfel, independenta autoritatii monetare permite acesteia sa-si exercite mandatul
(de requla, asigurarea stabilitatii preturilor) indiferent de contextul politic (de regula, in ajun de
alegeri, politicienii aflafi la guvernare incearca sa puna presiuni asupra bancilor centrale sa
relaxeze politica monetara pentru a simplifica finanfarea deficitului bugetar si impulsiona
creditarea si cresterea economica din contul cresterii presiunilor inflationiste), fapt ce asigura
previzibilitatea politicii monetare, stabilitatea mediului inflafionist si, respectiv, stabilitatea
macro-financiara. in acelasi timp, bancile centrale au nevoie de un nivel adecvat de rezerve
valutare si capitalizare pentru a putea promova o politicd monetara echilibrata si eficienta. in caz
contrar, daca nivelul rezervelor este insuficient (sub 4 luni de importuri consecutive sau nu
acopera datoria externa pe termen scurt), iar banca centrala este slab capitalizata (capitalul
statutar este sub 10% din total obligatiuni), spatiul de manevra al autoritatii monetare se
ingusteaza. Drept rezultat, banca nu va avea resursele necesare pentru a face fata eventualelor
socuri externe (ex: acoperirea cresterii excesive a cererilor de valuta straind) cu impact asupra
stabilitatii cursului de schimb, si nici nu va putea promova o politica monetara echilibrata prin
sterilizarea eficienta a excedentului de lichiditati, cu impact negativ asupra stabilitatii preturilor
si strategiei de tintire a inflatiei. In cele din urma, are de suferit intreaga societate, in special
paturile mai sarace, care sunt cele mai vulnerabile la cresterea preturilor.

in cazul Moldovei, banca centrala se bucura de un nivel adecvat al independentei si al rezervelor
valutare, fapt ce constituie principalul pilon actual de stabilitate macro-financiara. Totusi,
nivelul de capitalizare ramane insuficient. Adevarul este ca principiul de partajare a profitului
BNM cu Guvernul este deja stabilit prin legislatia actuala, fapt ce deja constituie in sine o
derogare de la bunele practici de independenta a bancilor centrale. Astfel, articolul 20, al. (6) din
Legea cu privire la BNM stipuleaza ca soldul profitului disponibil pentru distribuire se transfera la
venitul bugetului de stat in termen de 15 zile dupa primirea raportului auditorului extern asupra
situatiilor financiare ale Bancii Nationale. Totusi, de facto, banca centrala nu aloca profitul catre
bugetul de stat din motiv ca aceeasi lege prevedere ca profitul va putea fi alocat doar dupa



atingerea nivelului necesar de capitalizare a institutiei (capitalul statutar trebuie sa depaseasca
plafonul de 10% ca si pondere din obligatiunile BNM). Avand in vedere ca BNM este departe de a
atinge nivelul respectiv, nivelul capitalului statutar fiind in ultimii ani de circa 2,5 ori mai mic fata
de minimul stabilit de legislatie (nivelul oscila putin sub 4%), institutia urma sa parcurga un
proces destul de indelungat de capitalizare graduala pana cand se activa prevederea mentionata
mai sus care obliga BNM sa transfere profitul in bugetul de stat.

ins3, initiativa recenta de a partaja profitul BNM cu bugetul de stat inainte de a atinge nivelul de
capitalizare stabilit de legislatie, submineaza eforturile de capitalizare a autoritatii monetare, in
urma unei imixtiuni politice care tinde sa lezeze independenta institutiei. Din start trebuie sa
mentionam ca practica de partajare a profitului bancilor centrale cu bugetul de stat este
considerata una detrimentala pentru independenta autoritatilor monetare, fapt ce afecteaza
credibilitatea acestora si, respectiv, capacitatea de a promova o politica monetara echilibrata si
de a asigura stabilitatea macro-financiara a tarii. in cazul Moldovei, problema independentei
devine si mai relevanta in contextul in care BNM ramane insuficient capitalizata. Aceasta poate fi
0 constrangere pentru banca centrala in contextul abudentei de lichiditati din sistemul bancar
care trebuie sterilizata prin operatiuni de politica monetara cu impact negativ asupra
profitabilitatii institutiei. Totodata, aceasta expune institutia la influente de ordin politic (ex: o
eventuala decapitalizare a BNM va necesita suport bugetar, fapt ce va permite factorilor politici
sa detina o parghie aditionala de influenta asupra institutiei).

Nu in ultimul rand, initiativa de fapt nu permite atingerea obiectivelului declarat de a identifica
bani suplimentari pentru a atenua poverii ,furtului miliardului” asupra bugetului de stat. Suma
de 6 miliarde MDL anuntata de catre Presedinte depaseste cu mult profiturile BNM. Spre
exemplu, in 2018, aceasta a generat profit de doar 249,13 mil. MDL, iar in 2019 acesta ar putea fi
si mai mic din cauza specificului politicii monetare. Cu alte cuvinte, BNM nu este atat de
profitabila (obtinerea de profit nici nu este obiectivul acesteia) ca sa serveasca drept sursa sigura
de acoperire a datoriei de stat asociata cu ,furtului miliardului”.

Concluzii si recomandari

Initiativa respectiva vine sa atenteze la independenta BNM, compromite eforturile de
capitalizare a institutiei si nu prezinta o solutie viabila pentru problema datoriei de stat cauzata
de ,furtul miliardului”. Nu trebuie sa tratam BNM ca o institutie separata de sistemul institutiilor
de stat. Din contra, aceasta este una din principalele institutii publice, de activitatea careia
depinde buna functionare a economiei nationale. Astfel, o banca centrala slab capitalizata
prezinta riscuri pentru stabilitatea macro-financiara din tara, precum si poate avea implicatii
bugetare negative (o eventuala reducere a capitalului BNM obliga prin lege Guvernul sa intervina
prin capitalizarea institutiei cu implicatii asupra bugetului de stat). Cu alte cuvinte, a plati o parte
din datoria de stat prin transferarea unei parti a profiturilor BNM in bugetul de stat in contextul
nivelului redus de capitalizare a institutiei este similar cu a pune banii dintr-un buzunar in altul,
fara a solutiona miezul problemei.

Miezul problemei ramane nesolutionat - lipsa de progres real si vizibil privind investigatiile pe
marginea ,furtului miliardului” si recuperarii banilor fraudati, iar povara fraudelor ramane pe
umerii cetatenilor. Chiar daca depasim riscurile mentionate mai sus in adresa independentei
institutiei, nivelul de profitabilitate al BNM pur si simplu nu este suficient pentru a asigura sumele
anuntate public (de circa 6 miliarde MDL) pentru rambursarea datoriei de stat generata de ,furtul



miliardului”. Aceasta initiativa poate fi catalogata mai curand drept o incercare de a camufla lipsa
de progres real pe marginea atenuarii problemei fundamentale - banii fraudati nu au fost
recuperafi, nu este clar cine sunt vinovatii, iar cetatenii continua sa achite nota de plata pentru
esecul institutiilor publice de a preveni fraudele respective.

Este important ca politicienii sa se focuseze pe miezul problemei si sa renunte la atentatele in
adresa independentei autoritatii monetare. Este adevarat ca, cel mai probabil, BNM poarta o
buna parte din vina pentru fraudele comise in contextul ,furtului miliardului”. nsa este rolul
sistemului de justitie sa identifice si sa traga la raspundere cei vinovatj, si nu al politicienilor,
Guvernului sau Presedintiei. Mai mult decat atat, subminarea capitalizarii BNM nu poate fi solutia
in acest sens, aceasta implicand riscuri pe termen lung pentru stabilitatea cadrului macro-
financiar din fara. in schimb, avem nevoie de o dinamizare reald a eforturilor in vederea
investigatiilor si recuperarii banilor fraudati. in acelasi timp, reiterim mecanismul propus de
catre Expert-Grup in 2016 de stingere anticipata a datoriei fata de BNM in rezultatul activarii
,legii miliardului”, conform caruia toate veniturile provenite din vanzarea activelor si executarea
gajului definut de bancile falimentare, iar ulterior si incasarile din recuperarea banilor fraudat, sa
fie canalizati exclusiv pentru stingerea anticipatd a datoriei respective. in paralel, procesul
respectiv trebuie sa fie maxim transparent, iar reprezentantii guvernarii sa raporteze periodic
publicului privind mersul investigatiilor si progresul privind recuperarea banilor fraudati. Orice
deviere de la aceste prioritaii este praf in ochi, jocuri politice si, de fapt, compromiterea
eforturilor reale de a pune punct acestui epizod rusinos in istoria moderna a tarii — ,furtul
miliardului”.



