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Despre garantiile Guvernului convertite in datorie publica

Despre garantie

Care este esenta garantiei acordate de Guvern si scopul acesteia ?

in conformitate cu Articolul 18 (3) din Legea cu privire la Banca Nationald a Moldovei nr.548 din 21.07.95,
Banca Nationala a Moldovei poate acorda bancilor credite de urgenta pe termen scurt, in vederea asigurarii
stabilitatii sistemului financiar, in situatii de criza financiara sistemica sau de pericol al aparitiei acesteia,
definite astfel de organul national instituit pentru gestionarea crizelor financiare sistemice. Creditele
respective urmeaza a fi garantate cu garantii de stat sau valori mobiliare emise de guvern.

Cand si cum a fost acordata garantia ?

in temeiul Legii cu privire la datoria publica, garantiile de stat si recreditarea de stat, si in baza deciziilor
Comitetului National de Stabilitate Financiara, Guvernul a acceptat propunerea Comitetului de a emite
garantii pentru creditele de urgenta acordate de catre BNM in vederea asigurarii stabilitatii sistemului
financiar. Astfel, la 13 noiembrie 2014 a fost emisa garantia in suma de pana la 9 500 mil. lei si, respectiv, la
30 martie 2015 - garantia in suma de pana la 5 340 mil. lei. Conform conditiilor garantiilor mentionate,
garantiile de stat urmau sa fie substituite cu valori mobiliare de stat emise de Ministerul Finantelor.

Cum a fost utilizata garantia ?

Garantia de stat nr.807 din 17 noiembrie 2014 a fost emisa de Ministerul Finantelor pentru creditele de
urgenta in suma de pana la 9 500 mil. lei. Garantia nominalizata se refera la liniile de credit de urgenta
deschise de Banca Nationala pentru 3 banci in suma totala de 9 434.5 mil lei (suma creditelor valorificate
constituie 9 326.7 mil. lei), dupa cum urmeaza:

— Banca de Economii S.A. - 5273.2 mil. lei (valorificat integral);
— BC,BANCA SOCIALA” S.A. - 2 807.8 mil. lei (valorificat in suma de 2 700.0 mil. lei);
— BC “UNIBANK” S.A. -1353.5 mil. lei (valorificat integral).

Garantia de stat nr.101 din 1 aprilie 2015 a fost emisa de Ministerul Finantelor pentru garantarea creditelor
de urgenta in suma de pana la 5 340 mil. lei. Garantia nominalizata se refera la liniile de credit de urgenta
deschise de Banca Nationala pentru 3 banci in suma totala de 4 970.0 mil.lei (suma creditelor valorificate
constituie 4 795.0 mil. lei), dupa cum urmeaza:

— - Banca de Economii S.A. - 4 000.0 mil. lei (valorificat integral);
— -BC “UNIBANK” S.A - 970.0 mil. lei (valorificat in suma de 795.0 mil. lei).
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Despre creditele de urgenta ale BNM

Care a fost scopul creditelor de urgenta ?

Creditele de urgenta au fost acordate pentru a se evita ajungerea in stare de insolvabilitate necontrolata a
celor trei banci in dificultate. Luand in consideratie importanta sistemica a Bancii de Economii,
insolvabilitatea acesteia ar fi putut duce la perturbarea grava a conditiilor pietei, la crearea unei stari de
panica generalizata si de contagiere a altor banci, punand in pericol stabilitatea sistemului financiar
national pe ansamblu.

Care a fost sursa banilor pentru creditele de urgenta ?

Creditele de urgenta acordate de BNM au reprezentat o emisiune monetara directa.

De ce dobanda creditelor de urgenta a fost doar de 0.1% ?

Rata dobanzii la creditele de urgenta de 0.1 la suta anual a fost stabilitd luand in consideratie capacitatile
limitate de deservire a creditelor de catre bancile in dificultate. Aplicarea unei rate a dobanzii mai mari
urma sa diminueze mijloacele disponibile ale bancilor pentru stingerea obligatiunilor fata de creditori. De
asemenea, o valoare mai mare a dobanzilor ar fi majorat si mai mult sumele ce urmeaza a fi recuperate din
bancile respective.

Despre convertirea garantiei in datorie publica

De ce este necesara convertirea garantiei ?

In cazul in care suma emisiunii monetare din care s-au achitat creditele de urgenta nu ar fi fost acoperita
prin active (de exemplu, valori mobiliare de stat), suma respectiva urma sa fie trecuta la pierderi ale Bancii
Nationale a Moldovei. Ca urmare a acestei operatiuni, fondul general de rezerva al BNM ar fi inregistrat un
nivel negativ de aproximativ 12 miliarde lei. De asemenea, atat valoarea capitalului statutar, cat si cea a
activelor nete ale Bancii Nationale ar fi fost negative.

Decapitalizarea unei banci centrale poate avea un sir de consecinte foarte grave, printre care mentionam:

— Compromiterea credibilitatii bancii centrale. Diminuarea activelor nete ale bancii centrale, comparativ
cu obligatiunile monetare, afecteaza negativ credibilitatea bancii, creand reticenta pentru detinerea
activelor financiare emise/garantate de banca centrald, inclusiv pentru moneda nationala.

— Periclitarea independentei financiare si institutionale. Decapitalizarea va impune banca centrala sa-si
ajusteze activitatile operationale, cu scopul identificarii surselor aditionale de finantare a cheltuielilor si
formare a profitului, ceea ce poate avea efecte negative asupra bunei functionari a bancii centrale ca
institutie si asupra independentei financiare si institutionale a acesteia fata de organele centrale de stat.

— Retinerea finantarilor externe din partea partenerilor externi de dezvoltare, donatorilor si organizatiilor
financiare internationale. In cazul unei banci centrale cu o independenta scazuta, partenerii externi vor
fi mai reticenti in extinderea finantarilor in Republica Moldova, si anume pana la solutionarea
capitalizarii bancii centrale.

— Incapacitatea derularii unei politici monetare adecvate. Astfel, capitalizarea suficienta constituie baza
financiara a implementarii unei politici monetare eficiente. Incapacitatea derularii unei politici
monetare adecvate urmeaza sa se rasfranga negativ asupra atingerii obiectivului fundamental de
mentinere a stabilitatii preturilor, propulsand, totodata,asteptarile inflationiste.



Ce s-ar fi intamplat, daca Guvernul nu ar fi executat aceasta garantie ?

In cazul, daca din diverse motive Guvernul nu ar putea indeplini obligatiunile luate la acordarea garantiei,
ar trebui sa se anunte default-ul tehnic (incapacitate de plata) al statului la garantia respectiva. Acesta ar fi
un semnal foarte ingrijorator pentru partenerii de dezvoltare, investitorii straini si populatie, creand dubii
privind capacitatea si intentia Republicii Moldova de a-si onora obligatiunile financiare, si ar putea duce la
sistarea sau suspendarea mai multor finantari si investitii, scaderea ratingului de tara si inrautatirea
conditiilor de atragere a finantarilor interne si externe pe viitor.

In acelasi timp, aceasta ar duce si la necesitatea recapitalizarii Bancii Nationale din contul Guvernului.
Conform Legii cu privire la Banca Nationala a Moldovei (art. 19), capitalul statutar al BNM reprezinta suma
capitalului autorizat si a fondului general de rezerva. Capitalul statutar este dinamic si se formeaza din
profitul anului disponibil pentru distribuire si/sau din contributiile Guvernului, pana cand marimea acestuia
va atinge 10% din totalul obligatiunilor monetare ale Bancii Nationale.

In cazul in care la finele anului financiar soldul fondului general de rezerva ar fi devenit debitor, Guvernul,
in persoana Ministerului Finantelor ar fi trebuit sa contribuie la majorarea capitalului prin emiterea
valorilor mobiliare de stat la o rata a dobanzii de piata, in volumul necesar pentru acoperirea soldului
debitor.

Emiterea si transferarea catre Banca Nationala a contributiei de capital in valori mobiliare de stat ar fi avut
loc in mod esalonat, anual, in parti egale, in decurs de 5 ani dupa anul inregistrarii soldului debitor al
fondului general de rezerva.

In cazul decapitalizarii Bancii Nationale, Ministerul Finantelor ar trebui, conform art.19 al Legii cu privire la
BNM, sa emita valori mobiliare de stat pentru acoperirea soldului debitor al Fondului general de rezerva al
BNM in suma totala de circa 12 miliarde de lei. Emisiunea ar urma sa fie efectuata in mod esalonat, cate 2,4
miliarde lei anual pe parcursul anilor 2017-2021, la rata estimativa a dobanzii de piata de 7,85% (conform
ultimei licitatii din 04.10.2016). in aceste conditii, conform estimarilor, cheltuielile aferente deservirii
datoriei de stat interne pentru valorile mobiliare emise vor constitui circa 2,5 miliarde lei pentru intreaga
perioada 2017-2021, iar pentru anii ulteriori, in cazul in care VMS emise nu vor fi rascumparate, cheltuielile
anuale vor constitui circa 940 mil. lei/an pana la rascumpararea de catre Ministerul Finantelor a valorilor
mobiliare emise in acest scop.

Despre Legea aprobata de Guvern

Ce suma este prevazuta de lege ?

Ministerul Finantelor a emis si a transmis Bancii Nationale obligatiuni de stat in suma integrala de 13 341
200 000 de lei. Aceasta constituie suma creditelor de urgenta acordate de BNM pentru "Banca de Economii”
S.A., BC "Banca Sociala” S.A. si BC"Unibank” S.A., care nu au fost rambursate la data emisiunii obligatiunilor
de stat. Suma transelor anuale de rambursare este superioara fata de suma prevazuta de lege din cauza ca
include efectul inflatiei de 5% (vezi urmatoarea intrebare). in termeni reali, raportat la preturile de astazi,
suma ramane neschimbata - la 13 341 200 000 de lei.

De ce a fost stabilita dobanda de 5% ?

Rata de 5.0 la suta anual a fost aplicata in baza faptului ca la momentul de fata Banca Nationala a Moldovei
promoveaza un regim de tintire a inflatiei la un nivel de 5.0 la suta anual. Aceasta permite ca suma achitata
in termen reali sa ramana neschimbata, iar Banca Nationala a Moldovei sa evite pierderi suplimentare
legate de deprecierea datoriei (la fel, in termeni reali). In cazul unei dobanzi medii mai joase de 5.0 la suta,



dobanda in termeni reali ar fi fost negativa, insemnand astfel creditarea directa de catre BNM a Guvernului,
fapt interzis de lege si de standardele internationale.

In cati ani urmeaza a fi achitata suma respectiva ?

In cel mult 25 ani, avand in vedere faptul ca aceasta este cea mai mare termen de scadenti al obligatiunilor
de stat emise. De mentionat insa ca Ministerul Finantelor are dreptul de a rascumpara anticipat obligatiunile
de stat inainte de data scadentei acestora. Pentru rascumpararea anticipata a obligatiunilor de stat, vor fi
selectate obligatiunile cu cea mai mare scadenta reziduala.

Durata de 25 de ani a fost stabilita urmarindu-se echilibrul intre presiunea anuala suplimentara care poate fi
suportata de bugetul de stat si in acelasi timp stingerea cat mai rapid posibil a acestor obligatii.
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