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Abstract

The balance of payments is the barometer of the entire financial and economic activity of a country. It
highlights the capacity of production of goods and their competitiveness on the international market, both
in terms of quality and price. Balance of payments direct implications on financial stability are dual: on the
one hand, the currency exchange rate affects prices and thus increases or decreases profit international
transactions, and on the other hand, the balance of payments situation of being active or passive
influences the exchange rate of own currency. The purpose of this paper is to analyze the balance of
payments implications on state financial stability through relevant indicators.
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1. Introducere

Modul Tn care balanta de plati a unei tari se echilibreaza reprezinta o informatie deosebit de
sensibild in privinta stabilitatii sistemului financiar a unui stat. Echilibrarea in conditii de deficit (cand
echilibrul final se realizeaza prin contributia finantarilor externe, a rezervelor valutare sau a unei parti din
masa monetara internd) determina o reducere a increderii posesorilor de moneda ai tarii cu balanta
deficitara. Apare teama ca tara respectiva nu va putea onora, cu marfuri, sumele de bani proprii,
existente in afara tarii. Deci, dezechilibrul contului curent trebuie examinat, Tn primul rand, pe termen
scurt, drept un dezechilibru de estimare a riscurilor aferente crizelor valutare si a datoriilor, si, intr-al
doilea rand, pe termen lung, drept o reflectare a capacitatii de estimare a viitoarelor surse de finantare a
stingerii datoriilor externe.

2. Soldul contului curent raportat la PIB

Primul indicator care arata implicatiile balantei de plati asupra stabilitatii financiare este soldul

contului curent raportat la PIB. Deficitul contului curent al balantei de plati de peste 8% din PIB, are un
puternic efect destabilizator asupra economiei si sistemului bancar (Demirguc-Kunt and Detragiache
(1998) Kaminsky (1999) Tornell (1999)).
Tn mod contrar, depasirea valorii prag indica un grad de instabilitate a economiei si a sistemului bancar, in
mod special. In Moldova evolutia acestui indicator se incadreaza in limitele de la -1,19% pané la -19,7%.
In anii recenti (2012-2014), ponderea soldului contului curent in PIB a revenit la cota de (-6,8, -4,8 si
respectiv -3,7). Ins&, in perioadele de precriza (anii 1997, 1998 si anii 2007, 2008), acest indicator
depasea cu mult valoarea de 8 la suta.
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Figura 1.
Dinamica ponderii deficitului contului curent in PIB, %
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Acest indicator ih Moldova se formeaza drept consecinta a eficientei scazute a comertului extern,
si a dependentei de remitente. Daca comparam ritmul de crestere a PIBului cu ponderea deficitului
balantei de plati in PIB, constatdm urmatoarele: cand ritmul de crestere a PIB a fost de 7,8% (a.2008),
ponderea deficitului balantei de plati in PIB inregistrat in acest an este de -16,2% si invers Tn anii de
criza (2009, 2012) indicatorul ia valori mai mici (circa 8 % si 7%). Aceasta tendintd se explica prin faptul
ca in RM avem o economie bazata pe consum si dependenta de remitente.

3. Ritmul de crestere a exportului si ritmul de crestere a
importului, %

Expertii internationali vizeaza o situatie de alerta, daca ritmul de crestere a importului depaseste
ritmul de crestere a exportului. In Republica Moldova acest criteriu necesitd o ajustare, deoarece o
particularitate este faptul ca economia nafionala se bazeaza pe import. Figura 2 justifica aceasta
afirmare. n perioada analizatd (2006 - 2013) se inregistreazd continuu o tendintd de crestere a
importului in raport cu exportul, ceea ce duce la crearea unui deficit al balantei comerciale. Desi in anul
2011 ponderea exportului Tn PIB a crescut Tn comparatie cu anii precedenti, cota importurilor in PIB
continua sa fie una impresionanta, atingdnd in anul 2012 marimea de 71,88%, in anul 2013 aceasta
pondere a constituit circa 69 la suta.

Diferenta dintre ritmul de crestere a exportului fatd de cel al importului contureaza un trend oscilant,
incadrat in limite excesive de la -21,2 p.p (a.2006) pana la 13,7 p.p. (a.2009). in anul 2013 ritmul de
crestere a exportului a constituit 11% Tn comparatie cu anul precedent, pe cind ritmul de crestere a
importului a fost de circa 5 la suta.



Figura 2.
Corelatia dintre ritmul de crestere a importului si a exportului
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Datele privind fluxurile de export - import in economia nationald contureaza volatilitatea si lipsa
interesului fatd de sectorul productiv. Bazata mai mult pe consum decat producere, economia tarii
favorizeaza producatorii straini, iar lipsa unor masuri eficiente de sustinere a producatorilor autohtoni ne
face necompetitivi nu doar pe piata externa, dar si cea interna.

Figura 3.
Comertul extern al Republicii Moldova
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4. Balanta comerciala

Deteriorarea balantei comerciale, factor de risc de stabilitate financiard. Deficitul balantei
comerciale a Republicii Moldova, Tn anul 2013 constituia 3064,1 mil. USD, ceea ce presupune o crestere
a deficitului cu 0,42 la suta in comparatie cu anul 2012. Cresterea importului este o situatie des intalnita
in multe tari, totusi, deficitul balantei comerciale a Republicii Moldova (circa — 40%) este considerabil Tn
comparatje internationala.



Figura 4.

Balanta comerciala a Republicii Moldova (mil. USD)
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Ponderea soldului balantei comerciale in PIB reprezinta un indicator al stabilitdtii financiare a
statului. Specialistii recomanda ca valoarea prag al acestui indicator sa nu depaseasca valoare de minus
5%. Din analiza in dinamica a acestui indicator, Republica Moldova nu a avut in perioada analizata un
deficit al balantei comerciale care s& corespunda acestui prag. In diferite perioade acest indicator
constituia valori Tn limitele minus 19,5% - 54,6%. in anul 2008 ponderea deficitului balantei comerciale in

PIB a constituit valoarea maxima de (-54,6%).

Reiegind din analiza empiricé a situatiei specifice a economiei nationale, noi considerdm cé& valoarea-

prag pentru Republica Moldova ar fi ponderea de 25% in PIB.

Figura 5.
Ponderea soldului balantei comerciale in PIB, %
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Sursa: elaborat de autor Tn baza datelor statistice

Soldul negativ al balantei comerciale a Republicii Moldova este legat de competitivitatea slaba a
bunurilor pe pietele europene si de conditii incerte si complicate pe pietele CSI. Totodata, se constata si
alti factori ca: o calitate proasta a exportului, un sistem de certificare neajustat la standardele europene,
un management vamal necalitativ, care au impact negativ asupra comertului extern si fac ca deficitului

comercial, sa creasca pe an ce trece.



5. Investitiile

Formarea bruta de capital raportatd la PIB si Investitii capitale raportate la PIB. Trendul acestor
indicatori este prezentat in figura 6, si reflecta dependenta directa a acestora de provocarile, uneori non-
economice, atestate Tn {ara. Astfel, se urmareste evolutia si structura modesta a indicatorilor ce reflecta
activitatea investitionala ca pondere in PIB.

Figura 6.
Dinamica principalilor indicatori investitionali
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Un criteriu important al viabilitatii investitiilor efectuate este ponderea Formarii brute de capital in
PIB. Acest indicator, conform teoriei reflectate in manualele de specialitate trebuie sa fie circa 40-60%,
pentru ca efectul investitiilor sa fie palpabil pentru economia nationald. In anul 2013 acest indicator a
constituit 24,3%, fiind in crestere nesemnificativa in comparatie cu anul 2012. Indicatorul Ponderea
investitiilor capitale in PIB trebuie s& fie nu mai mic de 40%. In Republica Moldova nivelul maxim a fost
atins in anul 2007 si a constituit 39,2% pentru Formarea bruta de capital raportata la PIB si 29% pentru
Investitii capitale raportate la PIB. Pentru perioada analizata, indicatorii mentionati au inregistrat evolutji
crescatoare intre perioada a.a. 2005-2008, dupa care au scazut de 1,8 ori In anul 2012, fixand cote de
23,3% si 19,4%.

Conform datelor Biroului National de Statistica, Tn anul 2013 pentru dezvoltarea economiei
nationale si a sferei sociale, intreprinderile si organizatiile de toate formele de proprietate, din contul
tuturor surselor de finantare, au utilizat 18635,7 mil. lei (in preturi curente) investitii Tn active materiale.
Comparativ cu anul 2012 volumul a crescut cu 1,5% (in preturi comparabile). In medie pe locuitor au
revenit 5236,9 lei investitii, fata de 4819,2 lei in anul 2012.

In anul 2013 situatia investitiilor in capital fix analizate prin structura tehnologic& se manifesta in
felul urmator:

- Investitiile concentrate in lucrarile de constructii-montaj au insumat 9467,8 mil. lei (50,8% din
total), fiind in descrestere cu 0,5% comparativ cu anul 2012.

- Investitiile In utilaje, masini si mijloace de transport au Tnsumat 8016,3 mil. lei (reprezentand
43,0% din total), fiind Tn crestere fatd de anul 2012 cu 2,4%. Din volumul total al investitiilor utilizate
pentru procurarea utilajului, masinilor si mijloacelor de transport 95,4% le-au revenit celor de import.


http://www.statistica.md/

Fig.7.

Structura tehnologica a investitiilor in Republica Moldova, mil. lei
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Aceste date, contureaza volatilitatea investitiilor in conditii de schimbari in calitatea climatului
investitional, dependenta de factorii politici, economici si financiari atat externi cat si interni. Activitatea
investitionala Tn Republica Moldova poate fi caracterizatd mai degraba incerta decét riscanta, ceea ce are
un impact negativ asupra atragerii investitorilor.

Pentru o sinteza mai complexa a activitaiii investifionale este important de relevat cum se
modifica comportamentul investitorilor privind decizia de alocare a capitalului si in ce masura aceasta
schimbare este realizata. Evolutia investifiilor in active materiale pe surse de finantare se prezinta in

figura 8.

Figura 8.
Cota-parte a investitiilor capitale dupa sursa de formare, %
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Astfel, conform datelor BNS, in anul 2013 au fost insusite preponderent mijloacele proprii ale
agentilor economici si populatiei, constituind 11044,0 mil. lei investitii, cota-parte a carora a constituit
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circa 59 la suta din volumul total al mijloacelor utilizate, fiind in descrestere fata de nivelul anului 2012 cu
1,4 puncte procentuale.

In anul 2013, asigurarea necesitatilor investitionale din contul surselor bugetare a constituit
11,4% din volumul total al investitiilor realizate. Din contul acestor surse au fost utilizate 2120,2 mil. lei,
fiind in crestere fata de anul 2012 cu 13,5% (in preturi comparabile).

Cota-parte a sferei bancare in finantarea sectorului real al economiei nationale a constituit 15,8%
fn volumul total al investitiilor utilizate si s-a majorat cu 1,2 puncte procentuale fata de anul 2012.

Cota-parte a mijloacelor investitorilor straini s-a micsorat cu 0,4 puncte procentuale fata de nivelul
anului 2012, constituind 7,5% n volumul total al investitiilor utilizate.

Dupa formele de proprietate a investitilor capitale, conform datelor prezentate in tabelul 1, se
observa mentinerea unei tendinte in alocarea investitiilor capitale.

Tabelul 1.
Investitii capitale dupa forme de proprietate in perioada 2005-2013,%

2005 | 2006 2007 2008 | 2009 2010 2011 [2012 2013
Publica 32,7 | 336 25,1 23,6 | 28,4 30 29,1 [371 329
Privata 352 | 366 41,3 43,4 | 423 40,4 46,2 | 40,1 | 488
Mixta (publica si 3,4 2,9 1,9 1,5 2 1,6 1,6 1,5 1,1
privata), fara participare
straina
Straina 8,8 12,7 12,8 132 |97 11,2 9,3 7,4 7,3
A intreprinderilor mixte 19,9 14,2 18,9 18,3 17,6 16,8 13,8 13,8 9,8

Sursa: Elaborat de autori in baza datelor BNS http://www.statistica.md

Datele din tabelul 1 atesta urmatoarele:

nationale. Conform datelor BNS, agentii economici si persoanele fizice ai sectorului nominalizat au
valorificat 9098,2 mil. lei investitii, fiind in crestere cu 2,5% fata de anul 2012 si au executat lucrari de
constructii-montaj in valoare de 4439,1 mil. lei (sau 48,8% si 46,9% din volumul total al investitiilor
realizate si lucrarilor de constructii executate).

- cota-parte a entitatilor cu forma de proprietate publica a constituit 32,9% Tn volumul total al
investitiilor realizate.

- intreprinderilor mixte si celor cu proprietate straina le-au revenit in suma totald 17,1%
(respectiv: 9,8% si 7,3%) din investitiile utilizate n total pe tara, sau cu 2,9 puncte procentuale mai putin
fata de realizarile anului 2012.

Concluzionam ca unele masuri luate la nivel de Guvern prin diverse programe, in vederea
dezvoltarii investitionale a tarii au avut un oarecare succes: bugetul de stat sustine activitatea
investitionala la nivel micro si macroeconomic, sunt elaborate si lansate diverse programe strategice ce
vizeaza imbunatatirea mediului de afaceri si a climatului investitional, creditele bancare au devenit mai
accesibile si aportul lor la finantarea proceselor investitionale este atestat. Dar aceste succese sunt
neinsemnate in comparatie cu problemele ce {in de cresterea calitatii si a volumului investitiilor in
sectorul real.

Analiza investitiilor in capital fix reflectate sub aspect sectorial, regional si punerea in functiune a
capacitatilor de productie, deschide un tablou mai complex a incidentei factorilor climatului investitional
asupra activitafii investitiilor. Analiza data arata ca se urmareste un interes al investitorilor fata de
sectoarele neproductive.

In anul 2013 sectoarele economiei nationale se pozitioneaz& conform topului de mai jos:
industria prelucratoare - 15,0%,
tranzactii imobiliare -13,2%,
comert cu ridicata si cu amanuntul - 11,6%,
transporturi si comunicatii - 11,3% .

Desi, ponderea investitiilor in industria prelucratoare a crescut cu 1,5 puncte procentuale fata de
anul 2012, putem mentiona ca Tn sectorul de producere nu exista investitii realizate pentru punerea in
functiune a capacitatilor de productie. Aprecierile sintetice, ce pot fi trecute n revista, releva faptul ca de-
a lungul anilor, investitile sunt concentrate cu precadere in transporturi si comunicatii; tranzactii
imobiliare, industria prelucratoare, comert cu ridicata si cu amanuntul si energie electrica gaze si apa.
Aceste activitati detineau cote in total intre 87,2%, in anul 2000 si circa 63% in anul 2012. De mentionat
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ca mai mult de jumatate din totalul investitiilor indreptate in industria prelucratoare, ii revine industriei
alimentare si bauturilor. Spre regret, in sectorul de producere nu exista investitii realizate pentru punerea
in functiune a capacitafilor de productie. Reiese ca intreprinderile de producere nu investesc in
dezvoltarea sa.

Fluxurile de investitii straine directe alocate in Republica Moldova. In anul 2013 influxul de
investitii straine directe a crescut semnificativ in comparatie cu anul 2012, constituind 231,3 mil. USD sau
cu circa 32%. In perioada anului 2012, investitiile strdine au fost influentate de evolutiile negative ale veni-
turilor reinvestite de catre investitorii straini, precum si a creditelor intracompanii, ceea ce reflecta mai
degraba incapacitatea acestora de a obtine profituri din activitatea desfasurata si retragerea investitiilor
efectuate in economia moldoveneasca. Totusi, ponderea influxului de ISD nete in PIB ramane foarte
nesemnificativa — de 2,4 la suta Tn anul 2013 in comparatie cu 12,7% din anul 2007.

Pentru estimarea stabilitatii financiare a statului, trebuie de atras atentia la indicatori in perioadele
pre-criza, adica in anii 1998, 2008 si 2011. Astfel, din grafic se vede ca influxurile de investitii directe
straine in anii de precriza cresc brusc, ca apoi sa descreasca cu un ritm si mai mare, exemplu anul 2008,
cind influxul constituia 711,5 mil. USD (ponderea in PIB — 11,7%) ca imediat in anul de criza 2009, acest
indicator sa fie egal cu circa 208 mil. USD (ponderea fiind 3,8 la suta). Acelasi trend se observa si n anii
2011-2012.

Figura 9.
Evolutia influxurilor de ISD nete si a ponderii acestora in PIB
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Sursa: elaborat de autor Tn baza datelor Bancii Nationale a Moldovei

In concluzie, mentionam ca din analiza ficutéd se contureaza sensibilitatea si vulnerabilitatea
activitatii investitionale, prudenta investitorilor fata de factorii interni si externi, respectiv se reflecta un risc
ridicat al tarii si un climat investitional nefavorabil al Republicii Moldova.

6. Fuga capitalului

In cazul fluxului negativ de capital sau a lipsei acestuia, soldul contului de operatiuni curente
trebuie sa fie mai mare decéat refluxul ilegal de capital sumat cu abaterile balantei de plati. Reiesind din
recomandarile FMI analiza vulnerabilitatilor in tarile cu venituri mici trebuie sa se concentreze asupra
vulnerabilitatilor acestor tari, in cazul scaderii bruste a cresterii economice n rezultatul socurilor externe
cauzate de schimbarile ce {in de conditiile de comert si de fluxurile financiare externe. Aceste socuri pot
crea instabilitate in sfera bugetara si sectorul extern, inrautatiri ce {in de situatia datoriilor, precum si
tensiuni Tn sectorul bancar si scaderi bruste in sfera de productie. Toti acesti factori pot duce la o scadere
esentiala a bunastarii populatiei. Miscarea capitalului poate fi analizata si se caracterizeaza prin
intermediul instrumentelor financiare economice externe, cum ar fi contul curent al balantei de plati si
cresterea datoriei externe oficiale a tarii.



FiguralO.
Corelarea dintre contul curent al balantei de plati, datoria bruta externa si ritmul de
crestere a PIB
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Din figura 10 se poate de concluzionat ca in perioada analizata rezidentii Republicii Moldova
cheltuie pentru procurarea marfurilor, serviciilor si activelor de import mai mult decat primesc de la
vanzarea catre straini a marfurilor, serviciilor si activelor sale. Deficitul contului curent al balantei de plai
are un impact mare destabilizator asupra economiei, si In mod special asupra sistemului bancar, n
conditiile unui ritm nestabil al cresterii PIBului si a datoriei externe mari.

Din cauza problemelor financiare in tarile cu o economie de tranzifie in perioadele de criza
capitalul este redresat in alte tari mai dezvoltate. Cu alte cuvinte, refluxul ilegal al capitalului sau ,fuga
capitalului” reprezinta o forma a refluxului activelor nationale si poate fi efectuata prin 3 metode:

1) prin transfer in strainatate a activelor in valuta straina (refluxul de capital transfrontalier)

2) din contul acumularii de catre rezidenti a activelor in valuta straina nemijlocit peste hotare
(refluxul de capital transfrontalier tenebru)

3) prin transferul activelor din valuta nationala in valuta straina fara scoaterea resurselor din
tara (refluxul intern de capital).

Scoaterea capitalului se compune din fluxurile investitiilor directe, de portofoliu si alte investitii.
Cresterea rezervelor valutare se considera, de asemenea, un export de capital efectuat de catre
institutiile abilitate. In Republica Moldova refluxul capitalului are loc atat sub forma legalé cat si ilegala. Tn
cazul cand are loc retragerea licentiatd a capitalului, statul are chiar de céastigat, deoarece obtine un
anumit venit, si are loc reinvestirea profitului. lar in cazul retragerii ilegale, asa numita fuga a capitalului,
statul nu obtine nimic. Concomitent cu retragerea ilegald a capitalului din Republica Moldova are loc si
miscarea inversa, adica influxul ilegal de capital din alte tari in anumite scopuri, cum ar fi:

— patrunderea in ramurile cu viteza mare de rotatie a capitalului si la intreprinderile, unde usor se
poate de evitat neachitarea impozitelor;

— spalarea banilor;

— acces la forta de munca ieftina.

7. Incheiere

Soldul contului curent al balantei de plati reprezinta decalajul dintre economiile si investitiile
nationale. Structura economiei Republicii Moldova se caracterizeaza printr-un deficit semnificativ al
contului operatiunilor curente ale balantei de plati si prin excesul de economii in comparatie cu
investitiile, in special investitiile din sectorul privat. Analiza dinamicii ponderii economiilor si a investitiilor
interne arata o discrepanta majora dintre ponderea acestora, mai ales inaintea crizei din anul 2009.

Analiza stabilitatii sistemului financiar al Republicii Moldova si evidentierea vulnerabilitatilor
acesteia, inclusiv si marimea fluxurilor ilegale, este necesara pentru determinarea masurilor de politici, ce
tin de riscurile financiare. Tn leg&turd cu aceasta, analiza efectuata trebuie sa fie privitd drept parte
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componenta a monitoringului stabilita{ii financiare a statului, ceea ce va permite avertizarea din timp a
tendintelor negative. Acesti indicatori trebuie sa fie monitorizati permanent de catre o institutie abilitata.

In concluzie, accentudm cé investitile au un rol hotérator in crearea unei economii de piatd
functionale, compatibile cu principiile, normele, mecanismele, institutiile si politicile Uniunii Europene,
care vizeaza, In principal, asigurarea unei cresteri economice durabile. lar promovarea unei politici
investitionale coerente, crearea unui mediu de afaceri prielnic va duce la atragerea investitiilor straine atat
de necesare Republicii Moldova pentru modernizarea si dezvoltarea durabila a intregii vieti social-
economice.
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