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Pe 29 noiembrie 1998 Moldova va marca cea de-a 5-a aniversare de la introducerea
monedei nationale — leul moldovenesc. Acum e momentul potrivit de a face o estimare a
realizarilor si de a analiza cum au evoluat lucrurile de la bun inceput. Desigur, concluziile de
bazad raman a fi trase de catre Banca Nationald a Moldovei (BNM), care a jucat rolul
principal in acest proces, dar vom face totusi o incercare de a analiza situdia dintr-un punct
de vedere independent.

Asadar, a fost oare aceasta o istorie de succes? Pe de o parte rspunsul firesc ar fi: da,
a fost. Deoarece ea a fost cea mai importantd realizare a acestei tiri de pana acum in
contextul reformelor economice. Totodati, din alt punct de vedere, raspunsul ar fi — nu, nu a
fost, deoarece aceasta a fost practic unica realizare, pe langd numeroasele esecuri si intarzieri
in implementarea reformelor in sectorul real al economiei. Deja de un an a devenit clar &
existenta monedei nationale stabile si a inflatiei joase nu garanteaza implicit succesul
reformelor economice in general, nici dezvoltarea unui mediu investtional atractiv in
particular. Mai mult decat atat, aceastd stabilitate nu este durabila singura, de la sine. Si acest
lucru a fost demonstrat elocvent prin destabilizarea pietei valutare, care a avut loc in
octombrie-noiembrie 1998.

Da, Moldova a avut intr-adevar o moneda stabila si un nivel scazut al inflatiei, sustinute
prin implementarea de catre Banca Nationald a unei politici monetare austere, care s-a
incununat cu succes. Insi aceasta nu putea continua la nesfarsit pe fundalul unui blocaj al
reformelor structurale in economie, care genera in permanertd un deficit bugetar enorm,
insotit de un deficit masiv al contului curent si acumularea datoriei externe. Totul a explodat
la inceputul lui noiembrie 1998 (sub presiunea crizei financiare din Rusia), cand devenise
evident ca o astfel de stabilitate nu se poate mentine exclusiv pe rezervele valutare ale bancii
centrale, care s-au redus dramatic, de vreme ce BNM devenise unica sursi de valuta forte in
tard. Banca Nationald evident nu a putut s tind piept multitudinii de sarcini, ca: acordarea de
ajutor Guvernului, oferindu-i credite directe pentru acoperirea deficitului bugetar si oferindu-
1 valuta forte pentru deservirea datoriei externe atarii, plus vanzarea de valuta bancilor
comerciale prin intermediul Bursei Valutare Interbancare din Moldova (BVIM) si direct. Si
toate acestea aveau loc concomitent.

Care au fost rezultatele pana la urma?

e Acelasi deficit bugetar considerabil, generandu-se restarte crescande la platile catre
sfera sociala, pensionari si angajatii din sfera bugetard. Plus neputinta statului de a
mentine la acelasi nivel imprumuturile de pe piata internd pentru a-si acoperi
cheltuielile curente, inclusiv deservirea hartiilor de valoare (HVS) deja emise.

e Acelasi deficit masiv al balantei comerciale si respectiv al contului curent, cauzat in
special de scaderea dramatica a exporturilor citre Rusia in urma crizei recente si, in
acelasi timp, de franarea reducerii importurilor, cauzati intre altele de componenta
mai putin elastica a resurselor energetice. Lipsa de dinamism al exportului ctre
pietele non-CSI.

e Povard enorma si crescanda a datoriei externe, sumele pentru rambursarea si
deservirea careia vor depasi 200 milioane dolari SUA annual in anii 1998-1999.

e Sirezervele valutare ale BNM care alcatuiesc in noiembrie ‘98 sub 200 milioane
dolari SUA, cazand de la 366 milioane dolari SUA la inceputul lui 1998.
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Acest impas se putea si trebuia sa fie prevazut de catre Guvern si Parlament, care
trebuiau sd fie mai activi in implementarea reformelor economice in sectorul real al
economiei §i nu si conteze pe miracole. Moldova avusese un start promtator la inceputul
anului 1996, cand politica monetara reusitd a pregatit terenul atat de necesar pentru o
continuare mai activa a reformelor in economia reaki. Totusi, din pacate, aceasta sansa a fost
ratata — nu s-au facut concluzii corecte §i nu s-au obtinut rezultate semnificative, in pofida
finantarii considerabile primite din exterior inclusiv in 1997 — vanzirile de HVS, Eurobond-
uri, MIG-uri (pe langa transe de la Banca Mondiald).

In acele conditii BNM ar fi trebuit si evalueze intr-o manierd mai realista pericolele
care se intrezdreau §i sd micgoreze presiunea puternica asupra cursului de schimb, sustinut
prin interventii din rezervele valutare. Daca la inceputul anului 1998, cand devenise clar ca
situatia economica nu se imbundtateste deloc, BNM ar fi limitat intervertiile sale pe piata
valutara, atunci Banca ar fi reusit sd-si pastreze mai mult de jumatate din rezervele valutare
nete. Desigur ca aceasta decizie ar fi dus imediat la o devalorizare a monedei naionale, asa
cum s-a intmplat in noiembrie curent, Insd acest proces nu ar fi decurs atat de dramatic si
impactul crizei din Rusia nu ar fi fost atat de dureros.

Asadar, sa vedem mai intdi cum au evoluat toate de la bun inceput. Ce putem spune
despre politica monetard in Moldova de pana la introducerea monedei nationale, care de fapt
a fost foarte slaba. Sa urmarim insa evolutia evenimentelor in ordine cronologica.

Zona rublei. Moldova, ca si alte tari post-comuniste, s-a aldturat procesului de
tranzitie economica avand un nivel Tnalt al inflatiei si o descrestere puternica a productiei.
Liberalizarea preturilor de la inceputul anului 1992 s-a soldat cu o crestere brusca a
preturilor, ceea ce a adus la o hiperinflatie. Astfel, nivelul inflatiei a atins in 1992 cifra de
1280%. In astfel de circumstante nu a fost efectuata reducerea deficitului bugetar, atat de
necesara. In plus, acest deficit se finanta prin emisii neacoperite de bani, precum si prin
acordarea de credite preferentiale centralizate, ceea ce genera un consum neproductiv,
deoarece, de cele mai dese ori, creditele erau acordate unor intreprinderi de stat care
trebuiau restructurate sau declarate falite.

Guvernul nu a avut hotararea (si experienta) necesard pentru a promova reforme
radicale, in conditiile tranzitiei spre economia de piata si mediului hiperinflationist. in aceste
circumstante tara avea nevoie de un sistem monetar stabil, precum si de un sistem bancar
viguros.

Stabilizarea monedei trebuia pornitd de la zero, deoarece in 1991, cand Moldova
devenise o tard independentd, rezervele valutare si de aur erau egale cu zero si nu exista nici
piata valutard, nici chiar o banca centrald a statului.

Ca si in celelalte foste republici sovietice, in Moldova circula rubla sovietic. Cursul de
schimb al rublei fatd de valutele de baza se stabilea la licitatiile Bursei Valutare Interbancare
din Moscova. Cat priveste sistemul bancar, in Moldova exista doar filiala republicari a
Gosbank-ului si cateva banci de stat specializate, destinate deservirii bugetului, finantarea
agriculturii si industriei, acumularea economiilor populatiei. Ele erau finantate de banca
centrald pentru a acorda ulterior credite directe sectoarelor respective ale economiei
nationale. Fluxurile valutare se aflau sub un control strict, circulatia dolarului fiind interzisa.

La inceputul lunii iunie 1991 Parlamentul a aprobat legile bancare care au pus bazele
legale ale unui sistem bancar de doud nivele in Moldova — banca centrala si bancile
comerciale. La 4 iunie 1991 a fost instituitd Banca Nationald a Moldovei. BNM este
independentd de Guvern si raporteaza doar Parlamentului. Ea este unica institutie care are
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dreptul emiterii banilor, care elaboreazi si implementeaza politicile monetara, creditara si
valutara, stabileste cadrul de reglementare a bancilor comerciale si supravegheaza activitatea
lor. Primele cinci banci comerciale erau de fapt fostele banci de stat, ulterior privatizate si
restructurate in societdti pe actiuni.

Deoarece Moldova continua sd ramand in zona rublei, BNM nu putea s protejeze
economia nationald extrem de vulnerabild la socurile externe, in special din tarile vecine.
Politica economica era ineficientd, fiind in permanentd influentatd de procesele negative ce
aveau loc in fosta Uniune Sovietica.

Introducerea cuponului. In momentul in care inflatia din republicile vecine a depsit
nivelul celei din Moldova, iar unele din ele au inceput si emita propria moneda (ca de
exemplu rubla rusa in Rusia, ce Inlocuise rubla sovieticd), devenise clar ca in scopul evitarii
unui haos total si a invaziei rublelor sovietice din intreaga zom a rublei, piata internd trebuia
sa fie protejata intr-un anumit mod. Astfel, la 10 iunie 1992 BNM a pus in circuldie cuponul
moldovenesc (cu valori nominale de 50, 200 si 1000), care era echivalent cu rubla de tip
sovietic si circula in paralel cu ea. Spre sfarsitul lunii iunie 1993 cupoanele constituiau cca.
80% din numerarul in circulatie. Cursul oficial de schimb al cuponului fatd de dolarul SUA a
ramas acelasi ca si al rublei, fixat de Rusia.

A doua zi dupd decizia Bancii Centrale a Rusiei (adoptata la 24 iulie 1993) de a retrage
din circulatie rublele sovietice de pe teritoriul Federatiei Ruse, BNM de asemenea a trebuit si
interzica circulatia rublelor sovietice pe teritoriul Moldovei, dar numai a bancnotelor cu o
valoare nominald de 100 si mai mult, din cauza insuficientei cupoanelor cu valoare nominak
mica.

De la 9 august 1993 BNM a inceput sa coteze saptdmanal rubla moldoveneasca fata de
principalele valute, inclusiv fata de alte ruble din spatiul post-sovietic, folosind metoda de
cross-curs prin rubla ruseasca. Aceasta a contribuit considerabil la reducerea pietei negre
valutare.

In perioada ianuarie-noiembrie 1993 cursul de schimb al cuponului moldovenesc fai
de dolarul SUA a crescut de mai mult de 9 ori. BNM a dus o astfel de politic@ de
devalorizare a cuponului moldovenesc din cauza deficitului balartei comerciale a Moldovei
cu Rusia, precum si din cauza importului de inflatie din zona rublei.

Mai tarziu, In octombrie 1993, sapte banci comerciale au fondat Bursa Valutara
Interbancara din Moldova (BVIM) ca societate pe actiuni de tip inchis, BNM revenindu-i
doar rolul de supraveghere. Sedintele de fixing aveau loc saptamanal in cadrul Bursei si
cursul de schimb care se stabilea la punctul de echilibru intre cerere si ofertd devenea in mod
automat cursul de referinta al BNM pentru ziua urmitoare. In decursul primelor siptimani
de activitate a Bursei BNM era unicul vanzitor de valuta forte pe piatd, insa ulterior situatia
a devenit mai echilibrata.

Este de mentionat ca dupa primele saptdmani de existenta a Bursei s-a produs
unificarea cursurilor de schimb de la BVIM, casele de schimb valutar si pigele din strada.
Aceasta vorbeste despre o competitivitate largd a pietei la acel moment.

Un aspect important al activitatii BNM 1n acea perioada a fost inceputul colaborarii cu
organismele financiare internationale. La 5 mai 1992 Moldova devine membru al BERD, iar
la 12 august 1992 - al FMI, precum si al BIRD. In februarie 1993 Moldova a primit primul
credit de la FMI pentru finantarea deficitului comercial (4,56 milioane USD), apoi in martie
1993 — primul credit de la Banca Mondiali pentru import critic (26 milioane USD). De
atunci au si inceput pregitirile pentru introducerea monedei nationale.
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In primivara anului 1993, cand pribusirea rublei ruse, cauzati de o politici monetari
si fiscald expansionistd si o mare instabilitate politica, devenise evidentd, unele tari din fosta
Uniune au decis sa introduca propriile monede nationale. Primele au fost Statele Baltice, apoi
au urmat Kirgizstanul si Moldova.

Cea mai mare problemd a fost alegerea unui regim valutar adecvat pentru Moldova. Un
regim valutar fix sau unul legat de o alta valuta ar fi putut expune mai puternic economia tarii
unor socuri, pe langa aceasta statul nu avea rezerve de aur, iar rezervele valutare erau
neinsemnate. De aceea Moldova a adoptat un regim de schimb flotant, sau mai bine zis un
regim de flotare controlata.

Introducerea leului. Moldova a introdus moneda sa nationald, leul moldovenesc, la 29
noiembrie 1993. Cursul de reevaluare a fost stabilit la 1 leu pentru 1000 de ruble sau
cupoane moldovenesti.

Principalul scop al acestui pas extrem de important a constat in izolarea economiei
Moldovei de instabilitatea continua din zona rublei. Programul stabilizirii financiare si al
reformelor structurale, implementat in legiturad cu introducerea leului, a fost sustinut de catre
FMI prin intermediul aranjamentelor Stand-by. Acest program, care a durat pam in luna
martie 1995, a avut drept scop asigurarea stabilitatii leului prin adoptarea unei politici
financiare austere. Programul de asemenea a fost orientat spre avansarea restructumrii
economiei prin intermediul liberalizirii comertului interior si exterior, a sistemului de phti si
introducerea reformelor structurale in ramurile cheie. Pe langa asistenta din partea FMI acest
program s-a bucurat si de sprijinul altor donatori bilaterali i multilaterali, inclusiv a Bancii
Mondiale.

Pe langa ajutorul financiar Moldova a beneficiat, de asemenea, de o asisterta tehnica
importanti si foarte eficient din partea FMI, care continui din anul 1992. In consecinti
BNM s-a transformat intr-o banca centrala modernd, cu personal calificat si dotata conform
standardelor occidentale. O asistentd considerabila a fost acordata in urmatoarele domenii:
compilarea statisticii monetare, reorganizarea sistemelor de phti, mecanismele pietei
valutare, statistica balantei de plati, noul sistem contabil, supravegherea bancard, cadrul legal
si de reglementare.

Instrumentele politicii monetare. Odata cu introducerea leului moldovenesc a fost
implementata o politicd monetara durd, care s-a dovedit a fi una din cele mai reusite (de rand
cu cele din Statele Baltice), comparativ cu alte tari din fosta Uniune. Ea poate fi descrisa
sumar in felul urmator: in fiecare an BNM elaboreazi un program monetar-creditar, bazat pe
agregatele monetare, care include urmitoarele obiective: Activele externe nete (rezervele
valutare si pasivele) si Activele interne nete (plafonarea creditelor Guvernului, Hincilor
comerciale, prognozarea creditirii economiei nationale de catre bancile comerciale, la fel ca
s1 a numerarului in circulatie, a rezervelor bancare si a depunerilor). Printre instrumentele
utilizate ale politicii monetare sunt: rezervele obligatorii, licitaiile de refinantare, interventiile
pe piata valutara si operatiunile cu hartii de valoare pe piata deschisd. Cel din urma este si cel
mai recomandat, dar acest instrument a Inceput s fie utilizat doar din august 1997, cand
piata hartiilor de valoare a fost suficient de dezvoltata.

Incepand cu 1995 deficitul bugetar este acoperit preponderent prin emiterea
certificatelor de stat si nu doar prin credite directe de la banca centrah. Astfel, mijloacele
necesare bugetului sunt atrase de pe piata financiard, evitindu-se o emisie monetara
suplimentara de catre BNM. Volumul anual al emisiei hartiilor de valoare de stat este
planificat in Legea Bugetului, aprobatd de Parlament. BNM este agent fiscal al statului care
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pune in circulatie HVS prin organizarea unor licitatii si negociind direct cu bancile
comerciale, care sunt dealeri pe piata primara. Investitorii straini pot participa la licitatii fara
nici un fel de restrictii.

La 14 martie 1995 BNM a organizat prima licitatic a HVS (cu o scadentd de 3 luni), in
care bancile actionau ca cumparatori. Din august 1995 licitatiile au Inceput sa aiba loc o data
in dou saptamani, conform unui grafic publicat din timp. In 1995 oferta de HVS depisea
cererea, ceea ce se explica in principal prin urmitoarele: Ministerul Finantelor incerca sa
vanda sume mari de HVS, iar in al doilea rand — aceste hartii de valoare nu erau cunoscute
pe piata financiara. Apoi volumul HVS emise s-a majorat continuu si rapid, pam cand in anul
1998 Guvernul a inteles ca aceasta “piramidd” nu poate continua la infinit, deoarece, in
conditiile in care deficitul bugetar nu a fost redus, veniturile de la noile HVS emise nici nu
acopereau sumele necesare pentru riscumpdrarea hartiilor de valoare emise anterior (insa
situatia din 98 este oglindita mai jos). In perioada 1995-1997 ratele dobanzii la HVS s-au
redus treptat, ca urmare a micsordrii inflatiei, insa ele de regula erau suficient de Inalte (de
asemenea in comparatie cu ratele depunerilor) pentru a permite bancilor comerciale de a
utiliza mijloacele disponibile pentru procurarea HVS si olinerea unor profituri usoare si
garantate, in loc si crediteze economia.

Cel mai mare succes al politicii monetare a fost stabilizarea monedei naionale si a
nivelului inflatiei.

Inflatia. Rata inflatiei s-a redus brusc in 1994. Dacd in 1993 nivelul anual al inflatiei
era de peste 2000%, atunci spre sfarsitul lui 1994 ea a coborat pam la 105%, in 1995 ea era
deja de 23,8% (obiectivul FMI fiind de 15%), in 1996 — 15,1% (obiectivul — 15%), in 1997 —
11,2% (obiectivul — 10%). Daca e sd ne referim la nivelul mediu lunar al inflatiei, cifrele sunt
dupa cum urmeaza: in 1993 el era de 33,9%, in 1994 — 6,2%, In 1995 — 1,8%, in 1996 —
1,8% siin 1997 — 0,9%.

In Moldova inflatia este caracterizati de doi factori de bazi: factorul monetar (la fel ca
si in economiile occidentale) si factorul nemonetar. In general, daci piata financiara e
echilibratd atunci orice schimbari In masa monetara afecteaza inflatia fara a surveni alte
schimbari in economie. Insd piata financiara din Moldova nu este inci echilibrati. Iata de ce,
avand o masa monetara potrivitd sau o politicd monetara a bancii centrale adecvata nu
inseamna implicit un control total al inflatiei, deoarece rata inflatiei poate sd creasca fiind
influentatd de factori indirecti sau nemonetari, cum ar fi: majorarea centralizata a preturilor si
tarifelor (servicii comunale, transport, energie, etc.), sau careva tendirte sezoniere.

Acordarea creditelor. Pana in 1993 banca centrald acorda credite directe si centralizate
in sume cerute de Guvern. Din luna august 1993, cand au fost organizate primele licitaii de
refinantare, forma principald de acordare a creditelor au devenit anume aceste licitatii, care
aveau loc la BNM si la care erau admise doar béncile ce respectau cerintele BNM.

In directiile de bazi ale politicii monetar-creditare pentru anul 1994 se prevedea ca
80% din resursele creditare ale bincii centrale (iar pentru 1995 — 90%) si fie alocate prin
intermediul licitatiilor creditare (partea rdmasa era distribuita conform deciziilor
Parlamentului). Aceste condttii au fost respectate cu toate ca incd in 1992 putini credeau ca
economia nationali se va dezvolta normal fira credite preferentiale. In realitate totul a
evoluat bine: metoda de piatd de distribuire a resurselor creditare s-a dovedit a fi mult mai
eficientd. Rata de refinantare era egald cu rata dobanzii stabilitd in cadrul licitatiei in
corespundere cu cererea si oferta.
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In 1994 acordarea creditelor preferentiale de catre BNM (adici a unor credite directe,
cu dobanda mica, acordate agentilor economici, in special intreprinderilor de stat) a fost
sistata. Insd Guvernul a continuat si acorde garantii de stat la creditele pe care bancile
comerciale le acordau unor agenti economici. Pe de altd parte, BNM continua si acorde
credite directe Ministerului Finantelor, desi, incepand cu emiterea HVS in 1995, aceste
credite sunt acordate de catre BNM doar contra HVS. BNM si Ministrul Finartelor au
analizat posibilitatea convertirii vechilor (de dupd 1992) datorii ale Guvernului citre BNM 1n
hartii de valoare de stat, Insd pana acum acest lucru nu s-a efectuat, datoriile fiind prolongate
in continuu.

Rata anuala de refinantare, stabilita la licitatiile de creditare, a crescut simtitor de la
sfarsitul lui 1993, atingdnd un nivel maxim de 377% in februarie 1994. Ulterior, odat cu
micsorarea inflatiei, rata de refinantare a scazut catre sfarsitul anului 1994 pana la 42%,
reducandu-se apoi la 21% spre finele anului 1995. Scaderea nivelului inflatiei a avut un efect
pozitiv asupra ratei de refinantare a BNM, care, incepand cu ianuarie 1994, devine pozitiva
in termeni reali. Pe parcursul anului 1996 rata de refinartare a cunoscut o fluctuatie
nesemnificativa in jurul a 19-21%, coborand pani la 16% la sfarsitul anului 1997.

Rata reala de refinantare a crescut semnificativ in 1994, atingand cota maxind la
mijlocul anului 1994 (ceea ce indica asupra primelor simptoame de sufocare a economiei si a
impus BNM sa inceapd reducerea ratelor dobanzii). Ratele reale ale dobanzii in sistemul
bancar s-au situat totdeauna la cote Tnalte. Printre cauzele acestui fenomen sunt, pe de o
parte, riscul sistemic Tnalt, generat de imperfectiunea mediului juridic si legislativ (in
particular nedefinitivarea bazei legale ce ar reglementa gajarea paimantului si creditele
imobiliare), si pe de altd parte lipsa unei concurente serioase intre banci, cat si
subcapitalizarea lor.

Volumul creditelor distribuite in cadrul licitatiilor se stabilea in marimea care permitea
atingerea nivelului prevazut pentru Activele interne nete ale BNM, luandu-se in considerare
obiectivele indicative pentru baza monetard si masa monetara. Aceste obiective corespund
criteriilor de performanta fixate in memorandumurile incheiate cu FMI.

Rata de refinantare stabilitd la licitatiile creditare a fost rata cheie de referintd a BNM.
Din luna august 1997 a inceput sa fie aplicat un nou instrument — facilitatea lombard. Rata
lombard se determind la nivelul ratei dobanzii pe HVS de 28 zile, plus o marg constanta (de
5% sau mai mare). In septembrie 1997 BNM a aprobat regulamentul privind operaiunile pe
piata deschisa — aranjamentele Repo, adica vanzarea HVS cu rascumpdrarea lor ulterioara la
o data anumita si la un pret anume. Bancile comerciale actioneaza ca dealeri primari in aceste
operatiuni.

Agregatele monetare. Baza monetara i masa monetard au crescut in 1994 cu 128% si
116% respectiv, in comparatie cu 320% si 393% 1n 1993. Condtiile financiare austere au
adus de asemenea la o reducere a cresterii depozitelor bancare, care s-au majorat cu 77% in
1994 in comparatie cu 212% in 1993. Ponderea depozitelor valutare a scizut la cca. 10% la
sfarsitul anului 1994 de la 15% la sfarsitul anului 1993. Aceasta vorbeste despre o crestere a
increderii in leu (sustinuta de un curs valutar stabil si o reducere rapida a inflatiei), iar
depozitele in valuta straind au inceput sa fie folosite mai mult pentru finantarea tranzactiilor
curente decat ca mijloc de pastrare a valorii.

Pe parcursul anului 1995 masa monetara (M;) a crescut cu 65,2%, datorita cresterii
bazei monetare (My) cu 85%. Numerarul constituia mai mult de 50% din masa monetaia.
Depozitele in valuta strdind au crescut cu 84%, pe cand depozitele in lei — cu 38%. Suma
totald a depozitelor alcatuia cca. 140 mil. lei sau mai mult de 30 mil. dolari SUA.
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In 1996 masa monetari a crescut cu 12,8%. Numerarul in circulatie si depunerile la
vedere (M)) constituiau 65,5%, fiind in descrestere cu 2,3% fatd de anul precedent. Volumul
depunerilor la termen si a celor in valuta a crescut respectiv, atingdnd cota de 34,5% din M.

Pe parcursul anului 1997 masa monetara a crescut cu 34%. Aceasta crestere a fost
cauzata in special de sporirea numerarului in circulatie cu 33%, fatd de cresterea de 14,4%
in 1996. Depunerile constituiau deja 49,4% din masa monetard, majoritatea lor fiind in
moneda nationald, ceea ce de fapt a confirmat increderea populatiei si a agentilor economici
in leu si stabilitatea lui.

Banca Nationald, fiind banca centrala, stabileste nivelul rezervelor obligatorii in
conformitate cu politica monetard implementata. O utilizare mai agresiva a acestui
instrument a avut loc in 1994. Pana la 1 februarie 1994 rezervele obligatorii pentru
depunerile la vedere erau egale cu 20% din suma totak a mijloacelor atrase, iar pentru
depunerile la termen erau mai mici (de la 15% 1n jos). Apoi, in scopul limiirii banilor in
circulatie, BNM a majorat rezervele obligatorii pari la 28%. Incepand cu 1 iunie 1994,
odatd cu micsorarea nivelului inflatiei, BNM a redus rezervele obligatorii iardsi la 20%.
Din 16 decembrie 1994 BNM a stabilit un nivel unic al rezervelor obligatorii pentru toate
depozitele — 12%. De la 1 octombrie 1995 acest nivel a fost coborat pani la 8%. In 1996
BNM a inceput sa aplice rezervele obligatorii (8%) si la depozitele in valuta straina.
Situatia s-a schimbat dramatic in ultimul trimestru al anului 1998, dar despre aceasta se va
vorbi mai jos.

Cursul de schimb. In momentul introducerii monedei nationale cursul de schimb a fost
fixat la 3,85 lei pentru un dolar SUA, ulterior cursul oficial stabilindu-se in cadrul sedirtelor
de fixing de la BVIM. Cursul oficial se utilizeaza la operatiunile valutare efectuate de catre
BNM, inclusiv deservirea datoriei externe, precum si in contabilitate.

In timp ce de la 14 octombrie 1993 sedintele de fixing ale Bursei aveau loc o dati pe
saptdmana, Incepand cu 10 decembrie 1993 ele se petreceau deja de 2 ori pe siptdmana, iar
de la 1 ianuarie 1994 — de trei ori pe siptdmana. Deja in 1995 BNM a introdus (de la 1
februarie 1995) cotarea zilnicd a dolarului american, marcii germane, rublei ruse si leului
romanesc.

Din cauza cresterii continue a discrepantei dintre cursul valutar pe piata numerarului si
cea a viramentului BNM a efectuat in decembrie 1993 cateva intervertii la casele de schimb
valutar, cumparand dolari SUA si ulterior vAnzandu-i inapoi. Astfel la inceput cursul de
schimb nominal chiar s-a apreciat, ajungand la 3,665 lei pentru un dolari SUA in perioada
20-25 ianuarie 1994. Ulterior cursul a inceput sa se deprecieze lent. Interventii relativ mari
au fost facute de catre BNM 1in anul 1994, in special pe piata numerarului. Panica in randul
populatiei a provocat 1n primivara anului o crestere a cererii de valuta forte, in rezultat
casele de schimb valutar majorand brusc rata de schimb. Pentru a contracara aceasti crestere
a cursului BNM a decis sa intervina masiv, vanzand cca. 1 milion de dolari SUA in numerar
(un volum foarte mare pentru acea perioadd). Dupa o usoara stabilizare, a urmat un alt val si
BNM a vandut in mai 1994 alte 700 mii dolari caselor de schimb. Intervertiile s-au dovedit a
fi foarte reusite, iar ulterior banca centrali a cumpdrat napoi valuta vanduta la un curs
convenabil. Aceasta a fost un exemplu elocvent despre aceea cum BNM a reusit € anihileze
speculatiile de pe piata valutara.

Pe parcursul anului 1993 cuponul moldovenesc s-a devalorizat cu 900%, pe cand in
anul 1994 leul s-a devalorizat doar cu 13% in raport cu dolarul SUA. In continuare leul a dat
dovada de o stabilitate remarcabild, indicele anual de depreciere nominak fiind de: 5,4% in
1995, 2,6% in 1996 si 0,23% in 1997. Cursul valutar stabil a fost utilizat drept o a doua
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ancora (pe langa politica monetard austerd), destinatd punerii sub control a inflatiei. Totusi,
pe termen mediu si lung, doar o singurd ancora i anume politica monetard ar trebui sa fie
suficienta.

Odata cu reducerea inflatiei a inceput o apreciere in termeni nominali a leului f4a de
rubla rusa, karbovanetul ucrainean, dolarul SUA si alte valute. Astfel, indicele real al cursului
de schimb indica o apreciere a leului fatd de dolarul SUA cu cca. 78% in 1994, cu 16,6% in
1995, cu 12,1% in 1996 sicu 11% in 1997.

Dupa cum se observa, in termeni reali a avut loc o puternicd apreciere a leului in
aceastd perioada. Mai mult decat atat, supraaprecierea leului in condtiile unui dezechilibru
mare a balantei de plati, care se agraveaza in permanenta (deficitul contului curent in raport
cu PIB a fost de 15,8% in 1997), incuraja atacuri speculative impotriva leului. Cursul
efectiv nominal a ardtat o apreciere cu 36% a leului moldovenesc fata de valutele
principalilor parteneri comerciali ai Moldovei — Rusia, Ucraina, Belarus, Roménia, Bulgaria,
Germania si [talia. Cursul efectiv real, care de asemenea ia in calcul inflaia din Moldova si
tarile sus mentionate, a indicat o apreciere cu 16%. Aceasta evolutie a monedei nationale a
generat un sir de obiectii din partea exportatorilor (in special in anul 1997) care afirmau ¢
un leu supraapreciat face ca marfurile exportate din Moldova sa fie prea scumpe, ele
devenind necompetitive. In acelasi timp, se considera ci o depreciere a leului ar fi redus
importurile masive, 1n special a bunurilor de consum. Pe de alt parte, insd, BNM sustinea
ca deprecierea nu ar solutiona aceastd problema, deoarece circa o treime din importuri
alcituiau resursele energetice. In afard de aceasta, se atrigea atentia ca deprecierea ar fi
generat pentru Guvern probleme la deservirea datoriei externe, cat si diminuarea veniturilor
reale ale populatiei.

Analiza evolutiei cursului leului in perioada anilor 1994-1997 indica asupra existentei
unor tendinte comune, generate de fluctudrile sezoniere ale cererii si ofertei de valutd forte
pe piata. Ele pot fi explicate prin caracterul sezonier al economiei Moldovei, care are un
puternic profil agrar. Primavara BNM de obicei vinde valuta forte datorita unei puternice
cereri de valuta din partea agentilor economici, legata de procurarea combustibilului, etc.,
necesare pentru perioada semanatului. Mai tarziu, dupd strangerea roadei si exportul
productiei, au loc afluxuri de valuta forte in tard. Aceasta valutd este vanduta pe piata si
respectiv cumpiratia de BNM pentru completarea rezervelor sale valutare. Inainte de
inceputul iernii se fac pregatirile necesare pentru sezonul rece (import de resurse energetice),
ceea ce contribuie la cresterea cererii de valuta etc.

Pe parcursul anilor 1994-1997 BNM intervenea pe piaa valutara pentru a atenua
oscilatiile mari ale cursului de schimb, in conformitate cu obiectivele politicii monetare.
Totusi, In pofida volumului relativ scazut al interventiilor sale (cu unele exceptii), Banca
exercita o influentd psihologicd semnificativa asupra participantilor de pe piata valutara,
fiindcd, avand rezerve valutare solide, BNM ar fi putut satisface practic orice cerere
provenitad de pe piata valutard, de altfel modestd dupd dimensiuni. De aceea putem spune ca
rata de schimb a fost supravegheatd in de aproape, iar bancile si agentii economici, la randul
lor, urmareau cu atentie interventiile ficute de Banca Nationala pe piata.

Regimul valutar. BNM a implementat treptat o politicd de liberalizare a pietei
valutare. Din 1992 au aparut schimbari pozitive in reglementarile valutare: pand in luna mai
1992 vanzarea obligatorie a valutei a constituit 50% din veniturile rezultate din activitatea de
productie si 60% pentru servicii de intermediere. Ulterior vanzarea obligatorie a valutei a
fost treptat unificata, fiind de 35% la finele anului 1993. Mai mult ca atat, dacd in 1993
veniturile din export erau vandute BNM, incepand cu ianuarie 1994 ele sunt vandute Bincilor
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comerciale. Indeplinind cerinta de vanzare obligatorie a valutei pani la sfarsitul anului 1993
agentii economici au realizat 11,4 milioane dolari SUA, care au completat rezervele valutare
ale BNM, ce alcatuiau catre finele anului 1993 77 milioane dolari. La 17 ianuarie 1994 BNM
a aprobat noul Regulament Valutar, care a autorizat procurarea de valuti pentru operatiuni
ale contului curent. De la 15 noiembrie 1994 cerirta pentru vanzarea obligatorie a valutei a
fost anulata, in asa fel agentii economici puteau sa utilizeze la propria discretie mijloacele
valutare provenite din export si pastrate pe cont in banca. Aceasta a reprezentat un indice
elocvent al stabilitatii leului.

Constituirea rezervelor valutare ale BNM a evoluat mai departe. Astfel, la sfarsitul
anului 1994 rezervele brute au atins deja 180 milioane dolari SUA, in 1995 — 256 milioane, in
1996 — 314 milioane. La finele lui 1997 rezervele brute au atins 366 milioane dolari
(acoperind 3,1 luni de importuri de bunuri si servicii), din care 132 milioane reprezentau
rezervele nete. Majorarea rezervelor a avut loc in special datorita interventiilor BNM pe piata
valutara (unde a fost o ofertd mai mare de valuta, rezultata din export, investitii straine si
credite externe), cat si datoritd unui management eficient al portofoliului rezervelor efectuat
de dealerii Bancii Nationale (plasamente pe depozite in bancile straine, Repo-uri, investitii in
hartii de valoare ale Trezoreriei SUA si altele).

Regulile de export-import a valutei forte in Moldova au fost simplificate, In timp ce
au fost stabilite proceduri destul de liberale vizand pastrarea valutei pe depozite in
bancile locale. Aceste actiuni au dus la majorarea increderii in leu din partea populatiei si
agentilor economici. In consecinta cursul de schimb s-a stabilizat, volumul depunerilor
bancare in lei au crescut, iar operatiunile valutare “de stradd” si din “piata neagra”
practic au dispdrut.

Masurile sus mentionate si rezultatele atinse au servit drept un motiv bun pentru BNM
de a accepta prevederile articolului VIII, sectiunile 2, 3, 4 ale Statutului FMI. Aceasta a
insemnat de jure convertibilitatea leului moldovenesc pentru operatiunile contului curent si
pentru unele operatiuni ale contului de capital. In rezultat orice persoan fizica sau juridica
rezidenta sau nerezidentd are dreptul de a schimba fira limita lei in valuta forte si vice-versa.
Investitorilor strdini li s-a acordat dreptul de a-si repatria liber capitalul intara de origine.
Orice agent economic din Moldova poate procura fird limitare prin intermediul bancilor
comerciale locale valuta pentru efectuarea operatiunilor de import. Agentilor economici li s-a
permis, in cazul in care au primit credite din stiindtate inregistrate la BNM, sa cumpere
valutd forte pe piata internd pentru deservirea acestor credite. Persoanele rezidente care
lucreazi peste hotare pot si-si transfere liber profiturile familiilor lor din Moldova. In acelasi
timp persoanele fizice rezidente in Moldova nu au dreptul de a transfera peste hotare
mijloacele din conturile valutare personale din bincile locale, cu unele exceptii ca de exemplu
pentru servicii medicale, studii si altele.

Stabilitatea cursurilor de schimb ale bincilor comerciale a demonstrat ca piata valutara
interna se stabilizase, ceea ce s-a datorat faptului ca bancile comerciale Incepuserd sa lucreze
independent in livrarea numerarului. Mai mult ca atét, trebuie de mertionat ca din 1994 ratele
de schimb stabilite de bancile comerciale pentru transferuri si ratele fixate de casele de schimb
valutar pentru operatiuni cu numerarul nu variau cu mult de la cursul oficial. Aceasta a
insemnat ca piata valutard a Moldovei era destul de accesibili, situatia avand o stabilitate
durabila.

In general, de notat ci asupra credrii si stabilizarii pietei valutare a Moldovei au
contribuit in special: fondarea Bursei Valutare Interbancare, crearea pigei hartiilor de
valoare, modernizarea Centrului de decontari a BNM, cat si activitatea unui sir de case de
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schimb valutar care de rand cu bancile comerciale presteaza servicii valutare iIn Moldova.

O importantd aparte pentru Moldova a avut-o asistenta financiara pe termen lung
acordati de FMI si Banca Mondiali in perioada 1993-1997. in total FMI a acordat Moldovei
242 milioane dolari SUA pentru sustinerea balantei de plati, monedei nationale si ajustari
structurale. Banca Mondiala a acordat 265 milioane dolari SUA pentru finantarea
importurilor critice, promovarea exportului, finartarea deficitului bugetar, dezvoltarea
sectorului privat si de asemenea ajustari structurale. Moldova de asemenea a primit credite
considerabile de la tari donatoare, de la Comunitatea Europeana i banci private.

Insi la mijlocul anului 1997 IMF a stopat acordarea transelor creditului EFF (faciliitii
de finantare extinsd) Una din cauzele de baza a fost progresul lent in reducerea deficitului
fiscal in 1997. Printre alti factori au fost acordarea peste limitd a creditelor Guvernului din
partea BNM, cat si arieratele la plitile interne si externe. Ratarea obiectivelor convenite cu
FMI a avut un efect negativ asupra colaboririi cu Banca Mondiala care de asemenea a stopat
acordarea creditului SAL-2. In loc si reduci deficitul, autoritatile (in lipsa unei finantiri de la
organizatiile financiare internationale si refuzul BNM de a acorda credite nelimitate
Guvernului) au recurs activ la imprumuturi private — lansarea Eurobond-urilor moldovenesti
s1 incurajarea investitorilor strdini de a cumpara HVS. Aceasta in final a condus la
transferarea crizei asupra sectorului financiar (cci deficitul bugetar asa si nu a fost redus),
care a fost ulterior puternic catalizatd de criza din Rusia din august 1998.

Evolutiile recente din 1998. Situatia pe piata financiard a Moldovei pe parcursul anului
1998 a ramas relativ stabila, exceptie facand perioada influentata de criza din Rusia, care a
inceput la mijlocul lunii august 1998. Criza din Rusia de rand cu reducerea drastica a
exporturilor moldovenesti, a exercitat de asemenea un impact negativ major asupra pigei
financiare interne. Majoritatea investitorilor de portofoliu stidini gi-au retras capitalurile
investite in Hartii de valoare de stat (investitiile strdine totale in HV'S au atins cifra de cca. 30
milioane dolari, adica o treime din total). In acelasi timp incepand cu finele lunii august
oamenii au inceput sd-si converteasca depunerile in lei din bancile comerciale in depuneri
valutare, iar unii gi-au retras complet depunerile din sistemul bancar.

Aceste actiuni au fost in particular catalizate de evenimentele legate de “vinerea
neagra” — 4 septembrie 1998 — cand un numdr mare de case de schimb valutar din Chisindu,
sustinute si de o banca comerciald, au intreprins actiuni speculative contra leului (in conditiile
unei insuficiente temporare de dolari SUA 1n numerar pe piatd), majorand cursul de vanzare a
dolarului la 6-7 lei pentru 1 dolar SUA. Mai mult ca atat ele au violat cateva regulamente,
modificand ratele de cateva ori pe zi si fixand marje mult mai mari comparativ cu plafonul
fixat de 10%. Actiunile energice intreprinse de BNM, care a acordat o mém de ajutor
bancilor comerciale, vanzandu-le simbdta cateva milioane de dolari in numerar, insotite de
controale si retrageri masive a licentelor caselor de schimb valutar (insotite de ingustarea si
mai mare a marjei permise), au contribuit la calmarea spiritelor si de luni, 7 septembrie, ratele
de vanzare a dolarului au cazut din nou spre 4,9 lei pentru 1 dolar.

La acel moment BNM a decis si-si limiteze interventiile in valuta forte, mentindndu-le
la un nivel minim posibil, hotirand evident sa-si protejeze rezervele valutare ce se micsorau.
Aceasta, insd, la randul sdu nu a dus la inlaturarea cererii la dolari pe piatd. BNM vindea
valuta forte la toate sedintele Bursei Valutare Interbancare in perioada septembrie-octombrie,
iar cursul oficial de schimb se deprecia continuu:

La 8 octombrie cursul oficial a atins pentru prima dati 5,00 lei pentru 1USD.
La 29 octombrie cursul oficial a tins nivelul de 6,00 ki pentru 1 dolar.
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La 7 noiembrie cursul oficial a tins deja nivelul de 7,01 lei pentru 1 dolar si a crescut in
continuare, apropiindu-se de cota de 10 le¥ 1USD spre finele lunii noiembrie.

Banca Nationald nu a profitat de oportunitatea de a lua in considerare avertismentul din
partea FMI lansat pe 14 octombrie de a stopa vanzarea valutei convertibile pe pita
interbancari. Insa conducerea BNM a decis si mai intreprindi o tentativa de a stabiliza leul,
aplicand unul din instrumentele clasice ale politici monetare — rezervele obligatorii ale
bancilor comerciale la banca centrali. In acest fel, pe 14 octombrie Consiliul de Administraie
al BNM a adoptat hotararea de a majora cerinta la rezervele obligatorii de la 8% la 25% cu
incepere de la 25 octombrie, ceea ce a generat un sir de argumente (si o parte din ele destul
de rezonabile) impotriva acestei hotarari, venind de la bancile comerciale.

Este evident ca BNM a contat pe faptul ca, avand insuficienta de lei, bancile vor incepe
sa vanda valuta forte la Bursa Valutard Interbancard pentru a obtine lei. Scopul BNM a fost
de a diminua cererea crescanda de valuta forte din partea bancilor, reducand lichiditatea lor in
moneda nationald, in acest fel stabilizand leul moldovenesc si oprind declinul rezervelor
valutare oficiale. Rezultatul acestei strategii a fost insi diferit. Intr-adevar, o serie de banci
intr-adevar au inceput sa acumuleze rezervele cerute la BNM, 1nsi pana la finele lunii
octombrie nici o bancd nu a reusit sa Indeplineasca aceastd sarcind (termenul limita fiind fixat
la 5 noiembrie 1998).

Incepand cu data de 2 noiembrie 1998 BNM a decis si stopeze temporar vinzarea
valutei forte la Bursa Valutara Interbancara (de asemenea reducand cerinta la rezervele
obligatorii la cota de 15%, conditionand insd aceasta de cerinta ca 10% din activele totale ale
bancilor sa fie constituite din HVS).

Calea spre aceastd decizie judicioasa a fost lunga si trebuia intreprinsa incd din primul
trimestru al anului curent. Acum rata oficiald de schimb se calculeaza ludndu-se in
considerare media ponderati a tranzactiilor pe piata interbancara. In asa fel bancile sunt puse
in situatia de a gasi singure punctul de echilibru intre cererea si oferta de valuti pe piata. Si se
pare cd ele reusesc sa facd acest lucru. Bancile chiar au convenit intre ele cd in momentul in
care cursul de schimb al leului cade cu mai mult de 10% - tranzadiile respective de la Bursa
sunt anulate.

Desigur ca la Inceput aceasta semnifica o majorare considerabila a pretului dolarului, ce
se datoreaza insuficientei de dolari care nu mai vin din rezervele BNM. $i unica tranzadie ce
a avut loc pe data de 2 noiembrie serveste ca dovadi in acest context, desi totusi destul de
slabd, fiindca volumul tranzactiei a fost minor, iar pretul surprinzator de inalt de 10 lei pentru
un dolar a pus BNM “en guarde”. In consecinti, rezultatul tranzactiei a fost anulat, iar cursul
oficial de schimb a ramas la nivelul precedent de 6,40 lei/1USD. Cursul ulterior s-a situat la
7-8 lei pentru 1 dolar, 1nsa 1n continuare el va depinde mult de intririle de valuta forte in tara,
de exemplu sub forma de investitii strdine sau repatriere a valutei rezultatd din operatiunile de
export.

Deprecierea nominald mai mare a leului moldovenesc, insotitd de nivelul foarte scazut
al ratei inflatiei, a dus la o depreciere in termeni reali, manifestati pentru prima datd de la
introducerea monedei nationale. Indicele cursului de schimb real a indicat in octombrie 1998
o depreciere a leului moldovenesc fata de dolarul SUA cu cca. 15%, in comparatie cu nivelul
din decembrie 1997 (calculat lunar). Aceasta se considerd a fi o evolutie pozitiva a ratei de
schimb, de care exportatorii acum nu ar trebui si se deranjeze. Rdméne de vazut daca ei vor
profita de aceastd sansa.
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Influenta deprecierii curente a leului asupra nivelului preturilor raimane a fi calculata,
insa este cert ca ea va avea un impact major asupra marfurilor importate, in timp ce preturile
la produsele locale, dupd toate probabilitatile, nu vor creste cu mai mult de 30% (in functie de
componenta de import din productia lor). In afard de aceasta, deoarece majoritatea populatiei
are venituri in lei care nu se vor modifica substartial, se poate considera ca aceasta va retine
inflatia interna.

Un aspect interesant se referd la ratele interne ale dobanzii. Pentru a mertine depunerile
actuale si a atrage altele, bancile vor trebui 1n noile condtii sd majoreze substantial ratele
dobanzii la depunerile in lei, care ar trebui s fie corelate cu deprecierea leului. Cu toate
acestea, dolarizarea mijloacelor in binci va continua cel putin pana la o anumitd stabilizare a
cursului de schimb.

O tendintd alarmanta reprezintd vanzarile masive de valuta forte pe care le-a ficut
BNM la Bursa Valutara Interbancari in 1998. In anii precedenti tranzactiile BNM la Bursi
aveau o sezonalitate in evolutie, pe cand in perioada ianuarie-octombrie 1998 BNM doar a
vandut volume considerabile de valuta — cca. 123 milioane dolari SUA. Decizia fixa a
conducerii BNM de a mentine leul cu orice pret (care de altfel s-a dovedit a fi destul de
inalt) a rezultat pana la urma in epuizarea completa a rezervelor valutare proprii ale BNM,
astfel incat la finele lui octombrie rezervele nete au atins valori negative, iar rezervele brute
au scazut de la 366 milioane dolari SUA la inceputul anului pani la cota de sub 200
milioane.

Un alt aspect critic In contextul reducerii rezervelor valutare oficiale ale statului este
legat de necesitatea deservirii i rambursdrii datoriei externe care solicita transferuri mari de
mijloace valutare pentru acest scop. In anul 1998 Moldova are de achitat peste $215 milioane
dolari pentru plata dobanzilor si rambursarea creditelor strdine (inclusiv suma de cca. 70
milioane dolari ce revine doar BNM, pentru creditele FMI). Si aceasta are loc in condiiile
unui factor agravant si anume a deficitului considerabil al contului curent al balartei de plati a
statului.

In timp ce timp de aproape un an tara nu a beneficiat de nici un credit de la FMI si
Banca Mondiala, BNM a trebuit sa finanteze din rezervele sale rambursarea si deservirea
creditelor primite anterior de la institutiile financiare internationale, banci strdine si alte surse.
Mai mult decat atat, sunt inca 30 milioane dolari SUA ce trebuie s fie achitati deja in 1998 —
este vorba de primul plasament privat al Moldovei efectuat prin Merrill Lynch, adic asa
numitul Eurobond, care a fost emis in 1996 pe 2 ani cu posibilitatea de a fi prelungit pari in
1999. Desigur ca dupa “lectia” aratata de Rusia nimeni nu mai doreste si prelungeasca aceste
hartii de valoare. In consecinti, Moldova trebuie si duci negocieri dure referitor la o posibik
restructurare a acestei datorii.

Misiunea FMI ce a vizitat Moldova 1n noiembrie a incheiat un acord cu Guvernul si
BNM privind un nou program de politici economice care, In caz dac va fi aprobat de
Consiliul Executiv al FMI si implementat cu succes de citre autoritatile Moldovei, va duce la
acordarea urmatoarei transe a EFF in sumid de cca. 35 milioane dolari, in asa fel relansand
finantarea din partea Bancii Mondiale si a altor donatori si creditori, inclusiv mizdndu-se pe o
eventuala reesalonare a datoriei externe.
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In anul 1998 rata inflatiei s-a contractat semnificativ in comparatie cu anii precedenti. In
lunile martie, iunie, iulie si august s-a remarcat o deflatie, in asa fel nivelul cumulativ al
inflatiei pentru perioada ianuarie-octombrie 1998 alcituieste doar 0,97%. Totusi, ludnd n
considerare cresterile recente de preturi, este clar ca cifra proiectata a inflatiei anuale de 7-
10% (obiectivul BNM) nu va fi atinsa, rata inflatiei dupa toate probabilitatile situdndu-se la
cca. 13%.

Cu referinta la fenomenul deflatiei inregistrat in vara anului 1998 trebuie de mertionat
ca ea are in temei un caracterul pur monetar: numerarul in circuldie s-a redus considerabil in
decursul anului 1998 — cu cca. o patrime. Aceasta a avut loc datorita retragerii masive a leilor
din circulatie, rezultata din vanzarile de valutd la Bursa Valutara efectuate de catre BNM din
contul rezervelor sale valutare.

Evolutia masei monetare nu a urmat aceeasi traiectorie ca si numerarul in circuldie
datorita fluctuatiilor depozitelor bancare, atat in lei cat si in valuti. Increderea agentilor
economici §i a populatiei In banci a fost inaltd in prima jumatate a anului, desi in toamna ea a
fost puternic afectatd de criza din Rusia. In timp ce in prima jumtate a anului oamenii au
preferat dobanzile inalte asigurate de banci la depunerile in lei, toamna ei au inceput si le
converteze masiv in depozite valutare.

La finele lunii septembrie 1998 masa monetad s-a redus cu 13,2% (cu 254 milioane lei)
comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent si a atins cifra de 1668 milioane lei.
Aceastd diminuare e caracteristica in special lunii septembrie cand ea a alcituit 259 milioane
lei. Micsorarea masei monetare a fost condtionata de diminuarea bazei monetare — numerarul
in circulatiei s-a redus cu 23% si rezervele bancare — cu 32%. Depunerile in lei s-au redus cu
19% la sfarsitul lunii septembrie comparativ cu finele anului 1997, depunerile in valuta (in
echivalent de lei) s-au majorat cu 57,2%. A avut loc dolarizarea continud a depozitelor
bancare.

Datoria interna (si externd) a Guvernului s-a acumulat in continuare. Ministerul
Finantelor, utilizand de asemenea si creditele pe termen scurt ale BNM, a continuat &
riscumpere HVS emise anterior. Incepand cu luna iunie 1998 cota hartiilor de valoare
tranzactionate din oferta totald s-a redus dramatic — de la 80% in mai, la 56% in iunie,
cazand ulterior pana la cca. 30% in octombrie (din aceste HVS vandute in octombrie
cca. 80% erau cu scadente de 7 si 14 zile, care au fost introduse n circulatie la 8
septembrie 1998).

In consecinta Ministrul Finantelor s-a ciocnit cu problema insuficientei de mijloace
necesare pentru raiscumpdrarea HVS deja emise si in acest context orice tentativa de a vinde
mai multe hartii de valoare ar fi dus imediat la 0 majorare critic a ratelor de dobanda, care
deja atinsesera cca. 40% imediat dupd inceperea crizei din Rusia (inca e bine ca o majorare
periculoasa a ratelor de dobanda a fost evitatd).

Aici trebuie de recunoscut ca situatia se astepta sa evolueze anume asa, deoarece din
cauza imprumuturilor masive de pe piata internd facute anterior de catre Ministerul Finantelor
pentru acoperirea deficitului bugetar. Devenise clar cd majorarea volumelor de HVS vandute
pe piata primard nu se poate prelungi pana la infinit §i prima explozie ar fi fost din partea ratei
dobanzii. Ceea ce s-a intdmplat in Rusia a fost din acest punct de vedere o le¢ie bund pentru
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Guvernul Moldovei, aratand ca exista doar o cale pentru a evita criza — vanzarea HVS doar
in volumele necesare pentru deservirea celor emise anterior si gisirea cdilor de reducere a
deficitului bugetar prin intermediul diminudrii cheltuielilor, in momentul 1n care gisirea
surselor de finantare a acestui deficit a devenit imposibil.

Pe parcursul primei jumatati a anului 1998 au avut loc 9 licitatii de refinantare la care au
fost vandute resurse creditare In suma de 171 milioane lei, comparativ cu volumul de 205
milioane lei licitat In aceeasi perioada a anului precedent. Rata anuala a refinantarii s-a
diminuat lent pand la 16% in luna mai 1998, insi la licitatia din 15 iunie ea a sarit la cota de
22,5%. Aceasta a fost o reactie normala in conditiile majorarilor continui ale ratelor dobanzii
la HVS.

Trebuie de mentionat cd aceasta a fost ultima licitatie de refinantare, deoarece
ulterior aceste licitatii au fost inlocuite integral prin facilitatile lombard §i prin
operatiunile pe piata deschisa - aranjamentele Repo. Ca urmare discrepanta mare intre
rata de refinantare si ratele dobanzii la HVS a fost neutralizatd. Aceasta discrepanta le
permitea bancilor sd cumpere resurse creditare ieftine In cadrul licitatiilor creditare si
apoi sa le utilizeze pentru procurarea HVS (adica finantarea deficitului bugetar),
obtinand astfel profituri usoare si fara risc.

Pe parcursul lunilor iunie-septembrie 1998 bincile au primit credite in volume de 202
milioane lei (Repo-uri — 84,4 milioane lei si facilifiti lombard — 117,4 milioane lei). Volumul
total al creditelor bancilor in economie a ajuns la 1130 milioane lei. Cel mai sc@zut volum de
credite a fost acordat 1n luna septembrie 1998 (55 milioane lei). Aceasta s-a intdmplat din
cauza reducerii mijloacelor temporar disponibile la bincile comerciale, care s-au angajat in
procurarea valutei strdine de pe piata, cat si din cauza unei anumite nedorinte a agentilor
economici de a lua credite.

In general, estimand situatia financiari in Moldova in contextul crizei din Rusia, este
clar cd stabilitatea interna pe piata financiard a fost mentinuta pana in noiembrie 1998 din
contul rezervelor valutare ale Bancii Nationale a Moldovei, care a sustinut leul si a reusit sa
evite un default (incapacitate de platd) a tarii in ceea ce priveste deservirea si rambursarea
datoriei externe. Printre alti factori ce au contribuit la evitarea unei crize majore dupd august
1998 au fost: un sistem bancar mai mult sau mai putin stabil, nivelul relativ scazut al datoriei
comerciale private a tarii, cat i participarea relativ limitatd a investitorilor straini in
achizitionarea hartiilor de valoare de stat. Totusi, pe de altd parte, au persistat un sir de
probleme critice, ca: deficitul bugetar considerabil, deficitul masiv al contului curent, nivelul
inalt al datoriei externe, lipsa finantarii din exterior si altele. De aceea, este evident, cd pentru
a obtine o stabilitate macroeconomicd de durata este necesar ca Guvernul si optimizeze
cheltuielile, sa reduca importurile si sa avanseze exporturile, prin implementarea integrah a
reformelor mult asteptate in sectorul real al economiei, sprijinite de instititiile financiare
internationale.
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