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Adrian Lupusor

Ar trebui sau nu viitorul Guvern sa accepte creditele
oferite de Rusia si China?

Cresterea deficitului bugetar pana la limite riscante, precum gi majorarea datoriei publice interne prin emiterea
masiva de valori mobiliare de stat (VMS) pe parcursul ultimelor luni va impune viitorul Guvern sa apeleze la
surse de finantare externe. In acest sens, Republica Moldova are la dispozitie 2-3 optiuni majore: semnarea
unui nou memorandum de finantare cu FMI sau/si contractarea creditelor bilaterale negociate la moment cu
Rusia si China. Ultimele au tulburat enorm mediul mediatic si analitic din tara, stdrnind mari controverse. Cauza
este ca contractarea unor asemenea credite gigantice pentru tara noastrd automat va tripla soldul datoriei de
stat externe, iar in conditiile actualei recesiuni economice, gradul de indatorare va atinge limite riscante.
Totodata, este vital ca aceste credite sé nu prejudicieze relatiile cu FMI, care sunt si asa incerte la momentul de
fata. Or, semnarea unui nou memorandum de finantare cu aceasta institutie financiaré va influenta in mod direct
imaginea tarii noastre in fata finantatorilor occidentali i, cu sigurantd, va releva intr-o altd lumina sinceritatea
aspiratiilor privind integrarea europeana. Prin urmare, este necesar ca viitorul Guvern sé stabileasca clar
prioritétile sale in domeniul politicii privind datoria de stat externa. Ar trebui sau nu noul Guvern s& accepte
creditele oferite de Rusia si China pe fondul relatiilor suspendate cu FMI? Care ar fi impactul de pe urma
contractarii acestora si care ar trebui s fie prioritatile politicii de stat in acest domeniu?

Cresterea deficitului bugetar pana la limite lumind sinceritatea aspiratiilor privind integrarea
riscante, precum si majorarea datoriei publice europeana. Prin urmare, este necesar ca viitorul
interne prin emiterea masiva de valori mobiliare de Guvern sa stabileasca clar prioritatile sale in
stat (VMS) pe parcursul ultimelor luni va impune domeniul politicii privind datoria de stat externa. Ar
viitorul Guvern sa apeleze la surse de finantare trebui sau nu noul Guvern sa accepte creditele
externe. In acest sens, Republica Moldova are la oferite de Rusia si China pe fondul relatiilor
dispozitie 2-3 optiuni majore: semnarea unui nou suspendate cu FMI? Care ar fi impactul de pe urma
memorandum de finantare cu FMI sau/si contractarii acestora si care ar trebui sa fie
contractarea creditelor bilaterale negociate la prioritatile politicii de stat in acest domeniu?

moment cu Rusia si China. Ultimele au tulburat
enorm mediul mediatic si analitic din tara, starnind
mari controverse. Cauza este ¢ca contractarea unor

De ce avem nevoie acum mai mult ca oricand
de surse externe de finantare?

asemenea credite gigantice pentru tara noastra Pentru a elimina pericolul major pentru economia
automat va tripla soldul datoriei de stat externe, iar nationala care la momentul actual constd in
in conditiile actualei recesiuni economice, gradul de cresterea puternica a datoriei publice interne in
indatorare va atinge limite riscante. Totodata, este paralel cu diminuarea veniturilor bugetare. Astfel,
vital ca aceste credite sa nu prejudicieze relatiile cu pe fondul relaxarii graduale a politicii monetare si a
FMI, care sunt si aga incerte la momentul de fata. tendintelor deflationiste, Guvernul a apelat foarte
Or, semnarea unui nou memorandum de finantare intens la surse interne de creditare. Incepand cu
cu aceasta institutie financiara va influenta in mod luna mai a avut loc practic o explozie a volumului
direct imaginea tarii noastre in fata finantatorilor de VMS tranzactionate pe piata primara, astfel incat
occidentali si, cu siguranta, va releva intr-o alta in luna iunie bancile comerciale au devenit
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principalii finantatori ai deficitului bugetar. Problema
majora consta in constrangerile politice care au
subminat fundamental capacitatea Guvernului de a
ajusta politica sa bugetara la efectele crizei
economice. Prin urmare, veniturile obtinute din
vanzarea VMS, care in iunie au fost cu 45,9% mai
mari fatd de nivelul prognozat, erau directionate
exclusiv spre finantarea sectorului bugetar si a
programelor de asistenta sociald. Astfel, fin
conditiile Tn care majoritatea bonurilor de trezorerie
sunt cu o perioada mai mica de jumatate de an,
reducerea constantd a veniturilor bugetare va
afecta esential capacitatea Guvernului privind
onorarea obligatiunilor de plata la scadenta. De
aceea necesitatea surselor externe de finantare
este una imperativa, ludnd Tin consideratie
maturitatea timpurie a creditelor interne, precum si
pericolul exploziei deficitului bugetar si a acumularii
arieratelor privind plata salariilor si transferurilor
sociale.

Ce cunoastem la moment despre creditele
negociate cu Rusia si China...

In principiu, nu exista diferente fundamentale intre
perioadele de maturitate a creditelor oferite de
ambele state. Astfel: durata se preconizeaza a fi de
15 ani, perioada de gratie 5 ani (Rusia) si 3 ani
(China), iar destinatia acestor credite va tine (din
cele oficial declarate) de proiecte infrastructurale.
Mai cunoastem de asemenea ca, in virtutea
propriilor imperative geopolitice, ambele tari
utilizeaza un spectru larg de instrumente, inclusiv
financiare, pentru a-si consolida influenta politica in
Europa de Est (Rusia) sau pentru a se pozitiona in
calitate de jucator important in aceasta regiune
(China). O diferenta notabila ar fi ca Rusia, mai mult
decat China, este interesatd de atasarea unor
conditii politice la creditul sau. China este interesata
mai mult de concesiuni economice cu caracter
strategic din partea Moldovei (de exemplu,
administrarea proiectelor de infrastructura de catre
ingineri si manageri chinezi sau utilizarea la scara
larga a fortei de munca chinezeasca).

... i ce NU cunoastem?

Nu cunoastem practic esentialul: ratele dobéanzilor
si, mai ales, conditionalitatie economice/politice
atasate. Interesul autoritatilor pentru aceste credite,
pe fondul reticentei privind semnarea unui nou
memorandum de finantare cu FMI, poate fi usor
inteles ludnd Tn consideratie specificul situatiei
politice din tara la momentul cand au finceput
negocierile. Analizand experienta altor state din CSI
care au apelat la credite din partea Rusiei, vom
vedea ca acestea includ mult mai putine
conditionalitati economice, fatd de cele cerute de
FMI. In acelasi timp, cooperarea cu aceasta
institutie financiara internationald a presupus,
pentru mai multe state din regiune (Ucraina, tarile
Baltice, Bosnia, Ungaria, Roméania), conditii austere

2

vizavi de politicile lor bugetar-fiscale, in special,
reducerea cheltuielilor aferente programelor sociale
si salariilor din sectorul bugetar.

Totodata, creditele oferite de Rusia si China vor fi
destinate proiectelor infrastructurale, in timp ce
banii oferiti de FMI pot fi utilizati doar pentru
suplinirea activelor oficiale de rezerva. Prin urmare,
pentru un Guvern ghidat de obiective electorale sau
de alte obiective pe termen scurt, ofertele Rusiei si
Chinei sunt mult mai atractive fatd de cea a FMI.
Ipoteza respectiva a fost validata chiar de ministrul
economiei si comertului, Igor Dodon, care a
declarat recent ca R. Moldova va accepta mai
curdnd credite comerciale si nu concesionale
bilaterale'. Totodats, acesta a afirmat c& Guvernul
nu va accepta conditile impuse de FMI care ar
.prejudicia populatie R. Moldova” facand referinta
explicita la experienta altor state din regiune in
reducerea salariilor pentru bugetari si a cheltuielilor
aferente programelor sociale. Cu siguranta, aceasta
pozitie a fost determinata de ezitarea Guvernului in
exercitiu de a implementa reforme nepopulare care
ar fi generat tensiuni sociale si, respectiv, costuri
politice in ajunul alegerilor parlamentare.

Conditionalitati economice vs conditionalitati
politice

Desi creditele bilaterale din partea Rusiei si Chinei
sunt mai atractive pe termen scurt, acestea implica
0 serie de riscuri majore pe termen lung. Cauza
este ca creditele respective, in special cel din
partea Rusiei, ar putea fi conditionat de o serie de
concesiuni politice care ar permite Kremlinului
majorarea influentei in tara noastra, influenta care
deja este foarte inaltd. Experienta altor state din
CSI (tabela 1) releva faptul ca creditele rusesti au
fost preferate mai mult de statele, politica externa a
carora este mai degraba una pro-rusa (Armenia,
Kazahstan, Belarus, Kirgizstan). Desi unele dintre
acestea au obtinut si finantare FMI, creditele rusesti
au majorat dependenta economica si politica a
acestora de Rusia. Spre exemplu Kazahstan a fost
obligat sa utilizeze creditul rus pentru procurarea
metalelor si echipamentului fabricate in Federatia
Rusa, iar la moment se duc negocieri privind
vanzarea celei mai mari banci din aceasta tara,
BTA, catre Sberbank, o banca comerciala rusa
controlata de Kremlin. Kirgizstan, pentru obtinerea
creditului rus, a fost nevoit sa ceara evacuarea
trupelor americane din Baza Aeriana din Manas.
Chiar si Bulgaria, care nu este membra CSI, a
contractat un credit rusesc in valoare de 5 miliarde
USD pentru constructia unei fabrici de energie
nucleara, in schimbul cesionarii unei cote parti din
sectorul energetic al acestei tari. Se pare insa ca
noul guvern ales recent in Bulgaria va retracta

t Articolul din ECO ,,FMI a intrerupt pana la toamna negocierilor
cu Chisindul”, editia Nr. 223 din 09 Iunie 2009
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precedentele Tintelegeri financiare cu Rusia.
Totodata, conditionalitatile politice atasate creditelor
din partea Rusiei pot influenta negativ durabilitatea
proiectelor finantate in cadrul acestora. Un caz

elocvent este cel al Belarusului, cand partea rusa a
refuzat transferarea ultimei transe de credit de 500
milioane USD, determinand aceasta tara sa ceara
finantare din partea FMI.

Tabelul 1: Creditele din partea Rusiei si FMI negociate si transferate statelor CSI (lunie, 2009)

Tara Credit din partea Rusiei Credit din partea FMI
16,4 miliarde USD (negociat)
Ucraina
7,3 miliarde USD (transferat)
2 miliarde USD (negociat) 2,4 miliarde USD (negociat)
Belarus -
1,5 miliarde USD (transferat) 788 milioane USD (transferat)
Kazahstan 3,5 miliarde USD (negociat)
Moldova 500 milioane USD (negociat)
500 milioane USD (transferat) 823 milioane USD (negociat)
Armenia
400 milioane USD (transferat)
750 milioane USD (negociat)
Georgia -
187 milioane USD (transferat)
2 miliarde USD (negociat) 100 milioane (negociat)
Kirgizstan
25 milioane (transferat)
116 milioane (negociat)
Tadjikistan

39 milioane (transferat)

Sursa: FMI si RBC

Prin urmare, o preferinta acordata creditelor
bilaterale din partea Rusiei si Chinei in detrimentul
relatiilor cu FMI va majora semnificativ dependenta
politica si economica a tarii noastre de aceste state,
iar aspiratile de integrare europeana vor fi
compromise. Desi viitorul Guvern va fi pus cam in
fata acelorasi constrangeri financiare, s-ar putea ca
acesta sa aiba mai multe capacitati de a
implementa acele reforme dureroase, dar necesare,
care deriva din conditionalititle aferente
memorandumului FMI. In acelasi timp, este vitala o
viziune a guvernarii pe o durata mai lunga de timp,
or miopia guvernului in exercitiu a dus la intarzierea
unei serii de reforme structurale fara de care
relansarea sectorului real la momentul actual ar fi
extrem de dificila.

Ce ramane cert?

Desi nu se cunosc ratele dobanzilor si
adevaratele conditionalitdti ale acestor credite
bilaterale, ramane cert faptul ca acestea vor avea
un impact fundamental asupra gradului de
indatorare al economiei noastre. Astfel, nivelul
acestuia va atinge limite riscante in urma triplarii
soldului datoriei de stat externe (grafic 1) si a
efectelor crizei economice in special asupra
veniturilor bugetare si a PIB-ului. Prin urmare, va fi
grav afectata sustenabilitatea datoriei de stat
externa (grafic 2) fapt ce ar putea crea turbulente
macroeconomice majore.

...povara datoriei de stat externe asupra
economiei nationale va cregte de peste 3 ori
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Indicatorul care releva capacitatea economiei de a
rambursa datoria creditorilor externi (ponderea
Datoriei de Stat Externe (DSE) in PIB) va creste
pana la aproximativ 41,9%. Nivelul respectiv este
unul pe de-a dreptul alarmant luand in consideratie
faptul ca media in alte state din regiune variaza
intre 19%-20%. Prin urmare, vor creste substantial
costurile aferente gestionarii DSE care vor fi practic
de doua ori mai mari fata de alte state din Europa
Centrala si de Est.

...gradul de expunere la riscul ratei de schimb
va fi dublu fata de media pe regiune

Triplarea ponderii DSE in PIB automat presupune
triplarea gradului de expunere la riscul oscilatiilor
ratei de schimb valutar, ceea ce in actualele conditii
de criza devine un pericol iminent. Astfel, in timp ce
media privind ponderea respectiva in statele din
regiune variaza in jur de 19%-20%°, in R. Moldova
aceasta va fi practic dubla (41,9%). Totodata, va
creste si ponderea DSE in total datorie publica
pana la circa 63%, fapt ce confirma riscul sus
mentionat. Aceasta vine in contradictie cu tendinta
regionala unde se promoveaza o politica in
domeniul datoriei publice in directia diminuarii
gradului de expunere la riscul ratei dobanzii.

..va fi grav afectata disponibilitatea R.
Moldova de a rambursa datoria sa externa

2 ,Domestic and External Public Debt in Developing Countries”,
No. 188, March 2008, UNCTAD
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Grafic 1: Modificarea soldului DSE dupa contractarea
creditelor bilaterale, mil. USD
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Sursa: MinFin, calcule EG

Soldul DSE va depasi practic de doua ori volumul
exporturilor, in contextul anticipatei comprimari a
comertului extern in anul curent. Astfel, ponderea
DSE in total exporturi va creste de la 45% la
sfarsitul anului 2008 pana la 191% in 2009. La
randul sau, aceasta va determina Banca Mondiala
sa modifice calificativul tarii noastre din ,debitor cu
risc mic de a nu rambursa datoriile”, in ,debitor cu
risc moderat”, fiind aproape de nivelul critic (nivelul
critic se considera incepand cu pragul de 220%).

... povara DSE asupra bugetului de stat se va
apropia de punctul critic

Impactul cel mai dramatic va fi simtit de bugetul
de stat, ponderea DSE in total venituri majorandu-
se de circa 4 ori. Pe fondul diminuarii veniturilor
bugetare Tn actualele conditii de criza, ponderea
DSE in veniturile bugetului de stat va creste de la
57,8% la finele anului 2008, pana la 228,2%. Un
asemenea nivel este foarte aproape de limita critica
(250%), fapt ce releva riscul sporit privind aparitia
unor dezechilibre macroeconomice aditionale
majore, in urma contractarii acestor credite.

Concluzii si recomandari majore

Republica Moldova poseda un grad mic de
indatorare fata de alte state din regiune, respectiv
potentialul de indatorare al tarii trebuie exploatat
foarte atent, astfel incéat oportunitatea respectiva sa
nu sa se transforme in risc. Desi nu se cunosc
conditionalitatile creditelor analizate, este cert faptul
ca contractarea acestora va aduce gradul de
indatorare al economiei R. Moldova pana la limite
riscante. Indicatorii analizati releva riscurile majore
ale  creditelor  respective = pentru  situatia
macroeconomica din tara. In acelasi timp,
maturitatea timpurie a VMS-urilor, pericolul cresterii
puternice a deficitului bugetar si insuficienta acuta
de surse interne de finantare pe termen lung
determina necesitatea sporita a surselor externe de
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Grafic 2: Modificarea principalilor indicatori de
sustenabilitate a datoriei de start externe (DSE) in
urma contractarii creditelor bilaterale'
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finantare. In acest context, prioritatea numarul unu
in cadrul politicii viitorului Guvern in domeniul
datoriei de stat externe ar trebui sa fie reluarea
imediata a negocierilor cu FMI privind semnarea
noului memorandum de finantare. Aceasta nu
inseamna renuntarea la alte credite bilaterale, ci
suspendarea negocierilor privind contractarea
acestora pana la momentul semnarii acordului cu
FMI. Cauza majora consta in efectul de
multiplicator al relatiilor cu aceasta organizatie
internationala de finantare, care pe langa
asigurarea stabilitatii macroeconomice si a cursului
de schimb al monedei nationale, reprezintd un
semnal pozitiv pentru intreaga comunitate de
finantatori din occident. Mai mult decét atét, in cazul
contractarii creditelor din partea Rusiei si Chinei in
lipsa finantarii din parte FMI, soldul datoriei de stat
externa nu va mai putea fi acoperit de activele
oficiale de rezerva a BNM, fapt ce ar putea pune in
pericol stabilitatea monedei nationale. In orice caz,
Guvernul va fi nevoit sa apeleze la memorandumul
FMI cu scopul suplinirii activelor oficiale de rezerva.
Prin urmare, cea mai rationald optiune a viitorului
Guvern va consta in primul rand in reluarea
imediata a negocierilor cu FMI, iar ulterior, dupa
semnarea memorandului de finantare, este
acceptabila contractarea echilibrata a altor credite
bilaterale. Din punct de vedere geopolitic, este
preferabil mai degraba un credit din partea Chinei,
care ar putea s& contrabalanseze esential
influentele excesiv de mari ale Rusiei in Moldova.
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