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Dupd declansarea rdzboiului in Ucraina au apdrut ingrijordri in ceea ce priveste eventuala fugd a

capitalului din Republica Moldova in contextul unui risc regional sporit. Aceasta ar putea sd se manifeste

prin retragerea investitiilor strdine directe, de portofoliu, imprumuturilor, depozitelor etc. In prezentul

studiu noi am evaluat comportamentul istoric al fluxurilor de capital in Republica Moldova cu scopul de a

estima vulnerabilitdtile pentru diferite categorii de fluxuri financiare externe, am identificat posibilele

consecinte macroeconomice si am propus mdsuri de politica publicd pentru a le aborda.

Evolutia intrarilor si iesirilor de capital pe parcursul ultimilor ani

lesiri de capital se Tnregistreaza in balanta de plati atunci cand cresc activele externe ale rezidentilor sau

scad pasivele fatd de nerezidenti. Cresterea activelor externe se inregistreaza ca rezultat al urmatoarelor

tipuri de operatiuni:

Efectuarea de catre rezidenti a investitiilor directe sau de portofoliu peste hotare, oferirea de
imprumuturi firmelor afiliate de peste hotare in cadrul investitiilor directe;

Majorarea activelor in conturile curente, plasarilor la termen si altor tipuri de plasari ale
rezidentilor in strainatate;

Oferirea de imprumuturi de catre rezidenti nerezidentilor;

Livrarea de catre exportatorii rezidenti a marfurilor in avans (cu plata dupa livrare) sau oferirea
de catre importatorii rezidenti a avansurilor pentru marfurile ce vor fi importate ulterior.

Scaderea pasivelor externe poate avea loc in cazul urmatoarelor tipuri de tranzactii:

Retragerea investitiilor directe sau de portofoliu de catre nerezidenti, rambursarea datoriilor
fata de firmele afiliate de peste hotare in cadrul investitiilor directe;

Retragerea de catre nerezidenti a depozitelor lor deschise in bancile comerciale rezidente;
Rambursarea imprumuturilor externe de catre rezidenti;

Livrarea de catre exportatorii rezidenti a marfurilor pentru care au fost anterior primite plati in
avans sau achitarile de catre importatorii rezidenti pentru marfurile ce au fost importate
anterior.

Riscurile de iesiri bruste de capital difera pentru fiecare din aceste tipuri de tranzactii. Datele statistice ale

Republicii Moldova ne arata ca:

fluxurile de investitii directe manifestd o oarecare volatilitate la intrari, dar nu sunt volatile la
iesiri (investitia o data venita nu pleaca repede) (Figurile 1 si 2);

fluxurile de Tmprumuturi, la fel, sunt mai volatile la intrari decat la iesiri. 98% din stocul de
imprumuturi externe contractate de Republica Moldova sunt pe termen lung. Astfel, iesirile la
acest articol sunt determinate de graficele de rambursare si mai putin de evenimentele externe;



Figura

o fluxurile de investitii de portofoliu sunt neglijabile atat la intrari, cat si la iesiri, si nu prezinta
riscuri majore (la 30.09.2021 stocul total al pasivelor externe sub forma de investitii de
portofoliu a constituit 25 mil. USD);

e fluxurile de credite comerciale si avansuri sunt determinate de volumul comertului exterior cu
bunuri si servicii, pe care evenimentele din regiune il vor influenta in sensul scaderii;

e cel mai volatil comportament il au fluxurile de numerar si depozite.

1. lesiri brute de capital inregistrate in balanta de plati a Republicii Moldova, fara
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n anul 2014 iesirile brute la articolul numerar si depozite au atins valoarea maxim4 istoricd de 1,121 mil.

USD, din care scaderea bruta a pasivelor bancilor comerciale rezidente fata de nerezidenti sub forma de

depozi

te a Tnsumat 402 mil. USD. Totodata, trebuie de mentionat ca in anul 2014 au fost si intrari brute

de capital sub forma de numerar si depozite in suma de 934 mil. USD, din care cresterea brutd a

depozi

telor nerezidentilor in bancile comerciale rezidente a totalizat 295 mil. USD (Figura 2). Astfel, iesirile

nete de capital la articolul numerar si depozite in anul 2014 au constituit 187 mil. USD (Figura 3), din care

scader

ea netd a depozitelor nerezidentilor in bancile comerciale rezidente a totalizat 108 mil. USD. in

prezent (conform situatiei din 30.09.2021) stocul pasivelor sub forma de depozite al bancilor comerciale

fata de nerezidenti este de 135 mil. USD, care ar putea fi retrase in cazul in care nerezidentii vor aprecia

riscul regional ca fiind sporit.



Figura 2. Intrari brute de capital inregistrate in balanta de plati a Republicii Moldova, fara

activele de rezerva, mil. USD

m Investitii directe
® Numerar si depozite

# Credite comerciale si avansuri

m [nvestitii de portofoliu si derivate financiare
« Imprumuturi

Alte active/pasive

Alocari de DST

3000

2514

2500

L7214 YAVA VA

2000

1500 BN

1000 \ ...............................

500 R B N e -~

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 9 luni
2021

Sursa: elaborata de Expert-Grup in baza datelor BNM

Observam ca Republica Moldova inregistreaza, in general, intrari nete de capital (Figura 3), anul 2014
fiind singurul an din 2009 incoace in care au fost Tnregistrate iesiri nete de capital (fard a lua in calcul
iesirile si intrarile de capital legate de evolutia activelor de rezerva, pentru ca ele au rolul de a echilibra
fluxurile de capital), atribuibile in mare parte evenimentelor determinate de criza bancara, exacerbate
si de episodul precedent de tensiuni militare in estul Ucrainei. Actualmente, riscul consta nu atat in
potentiala majorare a iesirilor de capital, care poate rezulta mai mult din evolutia depozitelor si mai putin
din dinamica celorlalte articole, ci mai degraba in scaderea brusca a intrarilor de capital in Republica
Moldova drept rezultat al situatiei regionale, ca in anul 2015. in acest din urmé caz, in afard de depozite,
ar putea sa scadd semnificativ intrdrile de investitii directe si de Tmprumuturi externe. Cercetarile
(Cavallo et al, 2013) arata ca oprirea intrarilor de capital are de obicei un impact economic mai mare
decét iesirile de capital®.

1 Cavallo E., Powell A., Pedemonte M., Tavella P. “A New Taxonomy of Sudden Stops: Which Sudden Stops Should Countries Be Most
Concerned About?”, Inter-American Development Bank Working Paper, 2013


https://publications.iadb.org/publications/english/document/A-New-Taxonomy-of-Sudden-Stops-Which-Sudden-Stops-Should-Countries-Be-Most-Concerned-About.pdf
https://publications.iadb.org/publications/english/document/A-New-Taxonomy-of-Sudden-Stops-Which-Sudden-Stops-Should-Countries-Be-Most-Concerned-About.pdf

Figura 3. Fluxuri nete de capital inregistrate in balanta de plati a Republicii Moldova (intrari minus
iesiri), fara activele de rezerva, mil. USD
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Care pot fi riscurile pentru economia Republicii Moldova?

Scaderea subitd a intrarilor de capital (,,sudden stop”) poate avea efecte atat financiare, cat si reale. intai
apar efectele financiare, manifestate prin deprecierea monedei nationale, scaderea activelor de rezerva
si diminuarea preturilor actiunilor (daca exista o piata de capital dezvoltatd). Apoi decelereaza cresterea
economica, scad investitiile, iar balanta contului curent creste. Cercetarea Bancii Mondiale realizata pe
un esantion de 34 de tari arata ca dupa un incident de sudden stop cresterea economica scade in medie
cu 4 puncte procentuale pe parcursul urmatoarelor patru trimestre, iar cursul nominal de schimb se
depreciazd cu circa 9%2. In Republica Moldova, in urma majorérii iesirilor de capital in anii 2013-2014,
dar mai ales ca rezultat al scaderii intrarilor de capital in anul 2015, leul moldovenesc s-a depreciat cu
10% Tn 2014 comparativ cu 2013 si cu 25% Tn 2015 comparativ cu 2014 (Figura 3). Majorarea ulterioara
a intrarilor nete de capital, desi a contribuit la o oarecare apreciere a leului, totusi nu a estompat
totalmente efectul socului. Cresterea economica in Republica Moldova a fost mai lenta cu 4 p.p. Tn 2014
sicu 5 p.p.Tn 2015.

Trebuie de mentionat cd, in cazul in care va fi inregistrata o sporire a iesirilor de capital, activele pe termen
scurt in valuta disponibile in tara vor fi suficiente pentru a acoperi angajamentele externe pe termen scurt.
Astfel, la 30.09.2021, activele oficiale de rezerva ale BNM (3 962 mil. USD) acopereau cca 150% din datoria

2 Eichengreen B., Gupta P. "Managing Sudden Stops", World Bank Policy Research Working Paper, 2016



https://documents1.worldbank.org/curated/en/877591468186563349/pdf/WPS7639.pdf

externa pe termen scurt (2 564 mil. USD). Daca la ele adaugam activele externe pe termen scurt ale
celorlalte sectoare (1 373 mil. USD), atunci acoperirea ar fi de cca 210%. De asemenea, mentionam ca
angajamentele externe sub forma de avansuri comerciale primite urmeaza sa fie acoperite prin livrari de
bunuri si servicii si nu necesitd acoperire prin rezerve. ins, intr-o perspectivd mai lungs, mai ales dac
razboiul acut din Ucraina se va transforma intr-un razboi de uzura de lunga durata, Moldova va necesita
suport din partea partenerilor de dezvoltare.

Care sunt raspunsurile de politici necesare si cum pot contribui partenerii de dezvoltare in vederea
evitarii destabilizarii macrofinanciare?

Meniul de masuri posibile de rdspuns la iesirile de capital/oprirea intrarilor include trei categorii mari,
aplicate in dependenta de principala cauza ce a generat criza®:

(1) Politici macroeconomice (daca iesirile de capital/oprirea intrarilor au rezultat din politicile
macroeconomice deficiente ale tarii receptoare), care includ flexibilizarea cursului de schimb,
ajustarea politicii monetare si fiscale in functie de circumstante;

(2) Politici macroprudentiale (in cazul in care criza a rezultat din slabiciunile sistemului financiar), cum
ar fi indsprirea cerintelor fata de capital bazate pe risc, limitarea imprumuturilor catre companii
afiliate si a expunerilor mari, standarde mai inalte de dezvaluire a informatiilor etc.;

(3) Tn cazuri mai grave, controlul fluxurilor de capital (atunci cand cauza principald sunt
imperfectiunile pietelor internationale de capital), care poate include asa masuri ca:
impozitarea/limitarea cumpararilor de valutd, vanzarea obligatorie a veniturilor Tn valutd din
exporturi sau a tuturor veniturilor externe, limitarea retragerilor de depozite, introducerea
scadentelor maximale pentru creditele comerciale acordate nerezidentilor, limitarea
transferurilor personale peste hotare si a platilor cu cardul in valuta, limitarea platilor de
dividende, interzicerea rambursarilor anticipate de imprumuturi catre nerezidenti etc.

Spre deosebire de anii 2014-2015, actualmente eventualele iesiri de capital din Republica Moldova sau
oprirea intrarilor de capital ar putea rezulta din perceptiile de risc sporit Tn legatura cu situatia de razboi
n regiune si nu din deficientele politicilor macroeconomice sau ale sistemului bancar (care au fost in mare
parte abordate si corectate dupa criza bancara). Potentialele iesiri de capital/oprirea intrarilor creeaza o
dilema pentru decidenti, pentru ca ele produc concomitent recesiune economica (care necesita relaxarea
politicii monetare) si deprecierea monedei nationale (care necesitd majorarea ratelor dobanzii). Tinand
cont de aceasta, propunem urmatorul set de masuri:

e Mentinerea cursului curent al politicii monetare (restrictiv), care va limita efectele inflationiste
ale deprecierii nominale, reducand riscul spiralei depreciere-inflatie. O depreciere mai limitata va
ajuta, de asemenea, la reducerea nepotrivirilor valutare din bilanturi, iar ratele mai inalte ale
dobanzii vor contribui la motivarea investitorilor straini;

e Totodata, mentinerea politicii fiscale expansioniste va compensa o parte din impactul
contractional al iesirilor de capital/opririi intrarilor;

e Efectuarea interventiilor din activele de rezerva, pe masura posibilitatilor, pentru netezirea
fluctuatiilor extreme ale cursului valutar;

e Apelarea la asistenta FMI pentru a solutiona eventualele dificultati legate de contul financiar prin:

(1) Revizuirea aranjamentelor din acordul existent cu FMI, incheiat la sfarsitul anului 2021, in
valoare totala de 400 milioane DST, ce urmeaza a fi realizat Tn urmatorii trei ani prin

3 https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2017/01/13/PP5081 -Capital-Flows-Review-of-
Experience-with-the-Institutional-View



https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2017/01/13/PP5081-Capital-Flows-Review-of-Experience-with-the-Institutional-View
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2017/01/13/PP5081-Capital-Flows-Review-of-Experience-with-the-Institutional-View

intermediul Mecanismului extins de creditare (ECF) si Mecanismului de finantare extinsa
(EFF). Republica Moldova poate solicita excluderea sau amanarea unor conditionalitati ce
nu vor putea fi indeplinite in termenele agreate anterior din cauza situatiei curente, ce a
necesitat schimbarea urgenta a prioritatilor (in favoarea gestionarii fluxului de refugiati, de
exemplu);

(2) Solicitarea asistentei de urgenta (in caz de agravare a situatiei militare, energetice sau
pandemice) prin intermediul Mecanismului de creditare rapida (Rapid Credit Facility) si
Instrumentului rapid de finantare (Rapid Financing Instrument)?;

e Grabirea aprobarii de catre Parlamentul European a Planului de redresare economica pentru
Republica Moldova 2022-2024 in valoare de pana la 600 mil. EUR, in special, in partea ce tine de
asistenta macrofinanciara de 150 mil. EUR. Este recomandabila si revizuirea plafonului asistentei,
avand in vedere noile provocari;

e Solicitarea suportului suplimentar pentru abordarea vulnerabilitatilor externe si stabilizarea
macro-financiard de la alti parteneri de dezvoltare. in special, dinamica nefavorabild a preturilor
la resursele energetice care se va suprapune cu castigurile mai mici din exporturi va crea presiuni
valutare si sociale ce vor trebui adresate cu sustinerea partenerilor;

e indemnul citre investitorii strdini directi de a-si reinvesti profiturile, pentru a-i comunica pietei
prioritatile guvernului. Elaborarea unui pachet de masuri in vederea incurajarii reinvestirii
profiturilor (de ex., scutirea de impozit a venitului reinvestit, amortizarea accelerata a investitiilor
in active fixe);

e Limitarea creditarii atasate la cursul valutar a persoanelor care nu au venituri in valuta;

e Intensificarea comunicarii BNM cu publicul larg pentru a induce calmitate si a evita
comportamentul impulsiv sau speculativ pe piata financiara/monetara.

a

Aceastd opinie a fost realizatd de Centrul Analitic Independent ,Expert-Grup” in cadrul initiativei
,Administrarea social responsabild a finantdrii externe”, in parteneriat cu Institutul pentru Initiative
Strategice (IPIS), cu suportul Fundatiei Soros Moldova.

4 FMI utilizeaza dous instrumente de finantare — Mecanismul de creditare rapid3 (Rapid Credit Facility, disponibil pentru tarile
cu venituri joase) si Instrumentul rapid de finantare (Rapid Financing Instrument, disponibil pentru toate tarile-membre) pentru
acordarea de asistenta financiara rapida statelor-membre in implementarea politicilor de remediere a situatiilor de urgenta.
FMI examineaza acum acordarea asistentei de urgenta Ucrainei prin Instrumentul rapid de finantare (RFI):
https://www.imf.org/en/News/Articles/2022/03/01/pr2252-joint-imf-world-bank-group-statement-on-the-war-in-ukraine



https://www.imf.org/en/News/Articles/2022/03/01/pr2252-joint-imf-world-bank-group-statement-on-the-war-in-ukraine

