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PRIMELE EFECTE ALE CRIZEI DATORIILOR
SUVERANE DIN ZONA EURO ASUPRA ECONOMIEI
MOLDOVENESTI

ADRIAN LUPUSOR

Criza datoriilor suverane din zona euro creeazd noi si noi dificultdti economice tdrilor din
regiune, manifestate prin Tnrautdtirea indicatorilor de confidentd a businessului si a
consumatorilor si inrdutdtirea indicatorilor macroeconomici. In acest context, vom analiza pe
scurt cdt de expusd este economia moldoveneascd la aceste riscuri externe si vom vedea
care sunt primele efecte ale crizei datoriilor suverane asupra economiei moldovenesti.

CONTEXTUL SI RAMIFICATIILE CRIZEI

Situatia economica mondiala se nrautdteste pe masura accentuarii discrepantelor dintre
tarile cu surplusuri si cele cu deficite de conturi curente si a incapacitatii elitelor politice de a
gasi solutii viabile si, mai ales, credibile pentru problemele cu care se confrunta pietele
financiare. Drept rezultat, confidenta businessului si a consumatorilor sunt in cadere libers,
alimentand riscurile recesioniste din regiune. Criza care initial a fost determinata de
cresterea datoriilor private pand la nivele nesustenabile s-a transformat intr-o criza a
datoriilor publice. insd aceasta poate avea ramificatii sociale si politice si mai adanci datorit3
faptului ca majoritatea statelor si-au epuizat arsenalul de instrumente de stimulare a
economiei. Avand in vedere gradul foarte deschis al economiei moldovenesti si a finantarii
masive a consumului intern din remitente, trebuie sa constientizam ca aceste ramificatii ar
putea usor ajunge si in Republica Moldova.

Astfel, principalele canale de transmisie a crizei se referd la scaderea cererii externe si
diminuarea influxurilor de remitente. Mai mult decat atat, estimarile noastre empirice
demonstreaza o expunere mult mai sporita a bancilor moldovenesti fata de o eventuala
crizi din UE in comparatie cu o eventuald crizi din CSI*. Tn luna octombrie principalii
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indicatori economici pentru tarile OCDE se aflau deja la limita dintre recesiune si stagnare?,
iar asteptarile macroeconomice pentru anul viitor nu sunt cele mai optimiste. Prin urmare, si
efectele asupra economiei moldovenesti nu s-au lasat asteptate, iar Figura 1 demonstreaza
acest lucru.

Figura 1: Ritmurile de crestere a volumului banilor in circulatie (MO0), a creditelor noi si a
remitentelor, f-a-p,%
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Desi volumul remitentelor si a banilor Tn circulatie se mentine la nivele superioare fata de
anul precedent, Figura 1 denota incetinirea ritmurilor de crestere a acestora incepand cu
lunile august-septembrie. Acest fenomen este un rezultat direct al dificultatilor economice
de pe piata muncii din regiune, precum si a incetinirii activitatii economice la nivel national.
Aceasta decelerare a cresterii economice a avut impact si asupra sistemului bancar. Astfel,
ponderea creditelor neperformante in total credite, desi a ramas inferioara anului
precedent, s-a majorat destul de rapid in ultimele 2 luni: de la nivelul de 8,13% in
septembrie la 11,17% in noiembrie.

Aceasta Tnrautatire a calitatii portofoliilor de credite a fost acompaniatd de diminuarea
activitatii de creditare. Observam ca deja pentru a doua luna consecutiv volumul creditelor
noi acordate este mai mic fata de aceeasi perioada a anului precedent, scaderea fiind
datorata restrictionarii creditarii in valuta straina. Aceasta se explica prin nivelul Tnalt de
incertitudine ce planeazd deasupra economiei mondiale, determindnd bancile sa
restrictioneze creditarea in valuta. Mai mult decat atat, de la mijlocul lunii august si pana in
prezent observdm o crestere a neincrederii reciproce intre banci, manifestata prin cresterea
discrepantei dintre ratele interbancare CHIBOR si CHIBID. Aceasta denota cresterea primelor
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de risc asociate cu asteptdrile macroeconomice incerte privind mediul intern si extern, fapt
ce se transpune si asupra activitatii de creditare (Figura 2).

Figura 2: Spread-ul dintre ratele interbancare CHIBOR si CHIBID
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CARE AU FOST ACTIUNILE AUTORITATILOR DE RESORT DE PANA ACUM?

Drept raspuns la aceste riscuri macroeconomice, care pot accelera procesul deflationist
asteptat pentru anul 2012, BNM a recurs la diminuarea ratei de baza cu 0.5 p.p., fapt ce ar
putea fi doar inceputul unei relaxari a politicii monetare pentru lunile urmatoare. Totodata,
BNM a setat norma rezervelor minime obligatorii la depozitele atrase cu maturitati de peste
2 ani la 0%. Scopul acesteia a fost de a extinde accesul bancilor comerciale la ,,bani lungi” si,
respectiv, a stimula finantarea proiectelor cu termene mai lungi de timp.

Pe langa aceasta, banca nationala poate utiliza si functia sa de creditor de ultima instanta
pentru a asigura sistemul bancar cu lichiditati, oferind posibilitate bancilor de a se credita in
conditii preferentiale. Aceasta linie de credit a fost utilizatda cel mai intens pe parcursul
perioadei de criza din 2009, dupa care, odata cu ameliorarea situatiei economice, bancile nu
au mai recurs la optiunea respectiva atat de masiv. Astfel, in primele 4 luni ale anului curent
au fost contractate doar 7.3 mil. lei de la BNM, dupa care aceasta nu a mai fost utilizata
pana in luna noiembrie cand au fost alocate 10 mil. lei. Probabil aceasta tranzactie se refera
doar la o singurd bancd si nu are un caracter sistemic. insd este cert faptul ci odatd cu
inrautatirea situatiei economice pe plan extern si intern, BNM va putea din nou utiliza acest
instrument pentru injectarea lichiditatilor Tn sistemul bancar. Totodata, pe parcursul anilor
2010-2011 banca centrald a reusit sa acumuleze un nivel al rezervelor internationale ce
poate acoperi circa 5 luni de importuri consecutive — un nivel suficient pentru asigurarea
stabilitatii financiare si valutare interne.
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Analiza respectiva puncteaza primele efecte ale crizei datoriilor suverane din zona euro
asupra economiei moldovenesti, principalele canale de transmisie fiind reducerea
remitentelor, a creditarii si a cererii externe. Astfel, desi majoritatea indicatorilor
macroeconomici se mentin pe plus, observam o incetinire a ritmurilor de crestere incepand
cu august-septembrie, care ar putea sa se transforme intr-o recesiune ampla in cazul
continuarii Tnrautatirii situatiei economice din regiune. Aceste aspecte trebuiesc luate n
consideratie Tn mod obligatoriu atat de autoritatea monetara, cat si in procesul de
planificare bugetara in anul viitor. La moment nu putem spune care este probabilitatea
materializarii scenariului pesimist legat de situatia economica externa, din cauza nivelului
nalt de incertitudine din regiune. ins3 este cert faptul cd economia moldoveneascd nu va
ramane izolata de tendintele regionale, astfel incat dificultatile economice de pe plan extern
isi vor gasi cu siguranta reflectia si pe plan intern.
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