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in ultimii ani, bancile din Republica Moldova au
continuat sa acumuleze resurse financiare in forma
de depozite. Depozitele reprezinta principala sursa
de finantare, avdnd si un cost relativ ieftin.
Obtinerea mai multor depozite, ar trebui sa permita
bancilor sa ofere si mai multe imprumuturi pentru
sectorul real al economiei nationale.

Cu toate acestea, in spatiul public, tot mai des se
discutd despre faptul ca sursele acumulate raman
neutilizate si nu sunt investite in economia reala. Mai
mult decat atat, exista perceptia ca bancile ar prefera
sa utilizeze acest exces de lichiditate pentru a finanta
sectorul public in defavoare celui privat, in mod special
n conditii de pandemie, cand necesitatile de finantare
ale statului au crescut considerabil i.e. soldul valorilor
mobiliare de stat emise pe piata primara a crescut cu 6
mird. lei timp de un an.

Cat de adevarat este faptul ca sistemul bancar abunda
in lichiditati? Este aceasta o problema izolata pentru
Republica Moldova? Sunt bancile locale reticente de a
credita sectorul real al economiei? Sau problema este
in lipsa cererii pentru Tmprumuturi? Ce pot face
autoritatile pentru ameliora situatia creata?
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Reformele implementate de catre Banca
Nationala a Moldovei (BNM) au oferit rezilienta
necesara sistemului bancar pe perioada
pandemiei. Acestea au permis sistemului bancar in
Moldova sa navigheze criza pandemica mai eficient
comparativ cu alte sectoare ale economiei.
Soldul creditelor totale era de 45.6 mird. lei in
februarie 2021 ceea ce reprezinta 13% mai mult
comparativ cu luna ianuarie 2020. Similar,
creditele acordate IMM-urilor insumau 13.8 mird. lei
sau 17.6% mai mult comparativ cu inceputul anului
2020.
Lichiditatea excesiva sunt resursele sistemului
bancar peste rezervele obligatorii care nu sunt
utilizate. Acest indicator este crucial pentru a
determina capacitatea sistemul bancar de a credita
atat sectorul real si public. In Moldova, la fel ca si in
alte tari din regiune, exista o abundenta de lichiditate
insa exista deficiente de a le canaliza spre creditare
din cauza cererii anemice pentru credite. Respectiv,
bancile centrale din regiune, in colaborarea cu
institutiile statului, au jucat un rol pro activ prin
preluarea unor riscuri si oferirea lichiditatilor
conditionate care ar duce la creditarea sectorului real
si public.
Cu un sistem bancar dominat de lichiditate
excesiva, BNM la fel ar putea implementa masuri
de directionare a lichiditatilor in creditare prin:

micsorarea rezervelor obligatorii;

promovarea mai activa a Fondului de Garantare a

Creditelor (FGC) de la ODIMM,;

iii) instituirea unui minim de 70% al raportului dintre

credite acordate sectorului privat si depozite;

iv) marirea remunerarii rezervelor obligatorii cu 2 p.p.,

v)

spre exemplu, pentru bancile a céaror crestere a
creditelor acordate in termeni reali se afla intr-un
interval stabilit;

operatiuni repo dedicate pe termen mai lung la o
rata fixa;

vi) introducerea unei linii de refinantare a creditelor

Vi

bancare;
i) cumparari definitive de VMS pe piata secundara.
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Masurile inovatoare ale bancilor centrale

Problema excesului de lichiditate, prezenta in
multiple tari din regiune, a determinat bancile
centrale din regiune sa aplice masuri inovatoare
pentru a canaliza lichiditatile catre creditare.
Impulsul de creditare’, un punct de referinta pentru
cresterea anuala a creditelor acordate sectorului
privat per PIB (figura 1), pentru Republica Moldova
pentru trimestrul IV al anului 2020 a fost putin sub 0.

Figura 1. Impulsul de creditare moderat in Republica Moldova
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Sursa: FMI, calculele autorilor

Din perspectiva acestui indicator, sistemele bancare
din Turcia, Rusia, Georgia si Roméania au creditat
sectorul privat mai activ. Majoritatea bancilor centrale
au redus semnificativ ratele de baza si normele
rezervelor obligatorii in combinatie cu posibilitatea
amanarii achitarii creditelor. in plus, unele guverne au
suplinit fondurile pentru garantarea creditelor. Totusi,
unele masuri au fost mai specifice. Banca centrala a
Rusiei a finantat o linie de creditare pentru IMM-uri la
o dobanda cu 2 p.p. mai joasa decét rata de baza si
a oferit posibilitatea de a nu creste provizioanele
pentru unele credite in dificultate ale IMM-uri. Banca
centrald a Turciei a micsorat dobéanzile platite pentru
rezervele obligatorii, insa oferea 2 p.p. mai mult
pentru acele banci unde cresterea creditelor acordate
era intre 5% si 15% in termeni reali. Banca centrala
a Ungariei a oferit lichiditate pentru perioade intre 3
luni si 5 ani la rata de baza in schimbul unui depozit
colateral. Banca centrald a Poloniei a lansat un
instrument ce ar duce la refinantarea la o dobanda

1 NOTA: Schimbarea pe patru trimestre a raportului procentual dintre
suma pe patru trimestre a modificarii creditului total acordat sectorului
privat la suma pe patru trimestre a PIB-ului

mai joasa a unor credite acordate de catre bancile
sectorului privat.

Reticenta bancilor din Republica Moldova la
creditare

Raportul dintre creantele (creditele) asupra sectorului
privat si totalul depozitelor bancare in Moldova a fost
in jur de 60% pentru ianuarie 2021 (figura 2). Acesta
este al doilea cel mai mic indicator din regiune
sugerand ca bancile locale sunt relativ reticente sa
ofere credite. O explicatie ar putea fi o combinatie
dintre criterile de acceptare riguroase si lipsa
cererilor de credite solide. In plus, lipsa alternativelor
de economisire in afara depozitelor bancare la fel
contribuie la aceasta problema structurala. Dobanzile
creditelor noi acordate in lei pe toate termenele au
scazut de la 8.35% in ianuarie 2020 la 7.40% in
februarie 2021. Aceasta scadere medie pe toate
termenele de 0.95 p.p. sau doar de 0.78 p.p. pentru
termenele de pana la 12 luni, este cu mult mai mica
comparativ cu reducerea de catre Banca Nationala a
Moldovei a ratei de baza cu 2.85 p.p. de la inceputul
anului trecut.

Figura 2. Raportul dintre credite si depozite este mic in Republica
Moldova
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Respectiv, pe de o parte, mecanismul de transmisie
a politicii monetare pare a fi inca destul de fragil in
Moldova, iar pe de alta parte, riscul creditarii
entitatilor economice a crescut pe perioada
pandemiei. in acelasi timp, marja comercial,
exprimata ca diferenta dintre dobanda creditelor si

m www.ipre.md

—



j Nota Analitica Nr. 3/2021 - Lichiditate da, creditare ba: au bancile prea multi bani?

depozitelor, este aproximativ egala cu 4.2 p.p. ceea
ce este n linie cu media tarilor din regiune (figura 3).
Totusi, exista potential de a micsora aceasta marja
comerciala prin masuri dedicate din partea bancii
centrale.

Figura 3. Marja comerciala este in linie cu media regionala
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Lichiditatea aditionala in sistem nu neaparat
alimenteaza creditarea sectorului real sau public

Sectorul public, desi a devenit un competitor
acerb pentru lichiditatile din sistemul bancar, se
finanteaza mai putin decéat guvernele din tarile din
regiune prin intermediul bancilor. La moment,
sectorul bancar detine 83.5% din VMS-urile aflate in
circulatie. Desi persistd perceptia ca bancile ar
prefera sa crediteze statul in defavoarea sectorului
real, este important de mentionat ca in jur de 50.7%
de VMS-uri aflate in circulatie sunt bonuri de
trezorerie de 364 zile cu o rata a dobanzii in jur de
5.50% (licitatiile din luna martie). Aceasta dobanda e
cu 2.67 p.p. mai mica comparativ cu dobanda
creditelor noi acordate in lei cu termene de la 6 la 12
luni. Respectiv, potentialul castigului comercial
ramane a fi mai solid in creditarea sectorului real
decéat celui public, mai ales atunci cand veniturile din
titluri sunt impozitate la 12%.

Totusi, in lipsa cererilor de credite bine
fundamentate sau riscului de credit mai mare
decét diferenta dintre dobanda atasata creditelor
sectorului privat comparativ cu cel public, bancile
sunt constrdnse sa-si canalizeze o parte din
lichiditati catre VMS. Acest fenomen este tipic
pentru majoritatea sistemelor bancare din regiune si

lume. In acelasi timp, putem observa ca raportul
dintre creante asupra guvernului si totalul activelor
este unul dintre cele mai mici din regiune (figura 4)
sugerand ca exista sisteme bancare care orienteaza
mult mai mult din lichiditatile sale catre echivalentul
VMS-urilor in alte tari.

Figura 4. Rata de creditare a statului de catre sistemul bancar e
moderata in Moldova
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Ce se intdmpla cu lichiditatile din sistemul
bancar?

Creditarea sectorului real modest in tandem cu
expunerea relativn. moderata catre guvern
alimenteaza mai multe nedumeriri cu privire la
utilizarea lichiditatilor din sistemul bancar. BNM a
redus recent normele rezervelor obligatorii din
mijloacele atrase in lei moldovenesti cu 2 p.p. pana
la 28% pastrand cota de 30% pentru mijloacele
atrase in valuta. La prima vedere, normele par a fi
excesive, Tnsa privind din perspectiva rezervelor ca
raport din totalul activelor sistemului bancar (figura 5),
putem observa ca acest raport nu este exagerat de
mare comparativ cu alte tari din regiune precum
Bosnia, Bulgaria sau Serbia. Este dificil de avut o
definitie exacta a lichiditatilor excesive din sistem
care s-ar aplica tuturor sistemelor bancare.
Conceptual, aceasta ar fi lichiditatea in sistem care
este peste rezervele obligatorii. BNM o estimeaza ca
o combinatie dintre certificatele bancii nationale,
rezerve excesive, depozite overnight si VMS repo in
raportul sau de inflatie. La data de 16 martie, excesul
de lichiditate era estimat la 7.1 mird lei (3.45% din
PIB) la data de 16 martie Thainte de a scadea la 3.4
mird lei la 5 aprilie din cauza achitarii catre stat a
impozitelor de catre agentii economici. Alte sisteme
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bancare care au piete financiare si instrumente
sofisticate ar putea avea o altfel de forma de
contabilizare a lichiditatii excesive. Cu toate acestea,
ilustrativ, un punct de referinta (proxy) ar putea fi alte
creante decat rezervele obligatorii raportate catre
baza de date International Financial Statistics de la
Fondul Monetar International.

Figura 5. Rezervele obligatorii nu sunt cu mult mai mari in
Moldova comparativ cu alte tari
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in figura 6 observam cé& raportul dintre alte creante
decét rezervele obligatorii ale bancilor comerciale
asupra bancii centrale si totalul activelor sistemului
bancar este in jur de 3.5% pentru Moldova. Aceasta
este mai mult decat in Macedonia si Serbia, insa mai
putin decét in Kazahstan si Polonia. Acest indicator
din aceasta baza de date este doar un proxy abstract
pentru lichiditatea excesiva din cauza ca unele banci
centrale contabilizeaza diferit excesul de lichiditate.
Spre exemplu, in Ungaria si Rusia lichiditatea
excesiva este estimata la peste 10% si 1.5% din
totalul activelor, respectiv, comparativ cu 0 si 0.4%
conform indicatorului alte creante asupra bancilor
centrale. Prin urmare, putem deduce ca sistemul
bancar moldovenesc are un grad ridicat de lichiditati

Figura 6. Lichiditatea ridicata in sistemul bancar
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Status quo confortabil

Atitudinea sistemul bancar este destul de
conservatoare referitor la creditarea economiei
reale. Aceasta se bazeaza si pe faptul ca rata
creditelor neperformante este una din cele mai mari
din regiune sugerand dificultatle de onorare a
creditelor de catre debitori. Considerand ca
rentabilitatea capitalului pentru sistemul bancar
moldovenesc este putin sub media in regiune, desi
media este putin ridicatd din cauza rentabilitatii de
peste 20% in Kazahstan si Ucraina, putem deduce ca
sectorul bancar este intr-o pozitie relativ confortabila
in acest status quo dominat de lichiditate excesiva si
creditare moderata a sectorului real.

Figura 7. Rentabilitatea capitalului in Moldova este in linie cu
media regionala
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CONCLUZII S| RECOMANDARI

Sistemul bancar local crediteaza moderat atat
sectorul privat cat si guvernul. Respectiv, bancile
din Republica Moldova detin un surplus de lichiditate
care le permite sa finanteze atéat sectorul public cat si
cel privat. Fenomenul de creditare moderata a
sectorului real este determinat inclusiv de lipsa
cererilor de credite solide si nu doar de preferinta
sistemului bancar de a finanta sectorul public, n
special in conditiile in care castigul comercial raméane
a fi mai solid in creditarea sectorului real decéat celui
public.

Totodata, lichiditatea excesiva pare a fi tipica pentru
majoritatea  sistemelor bancare din regiune.
Considerand rentabilitatea capitalului relativ atractiv,
status quo-ul actual va raméane in continuare unul
confortabil pentru sistemul bancar local. Totusi, BNM
in colaborare cu ODIMM si alte institutii de stat s-ar
putea inspira de la alte banci centrale din regiune
pentru a impulsiona atat creditarea sectorului real, cat
si celui public.

IPRE recomanda urmatoarele:

1. Micsorarea normelor rezervelor obligatorii
acompaniate de alte masuri. Reducerea
normelor cu sigurantd ca alimenteaza sistemul
bancar cu lichiditati. Insa, mai multa lichiditate in
sistem nu neaparat duce la creditarea sectorului
real sau public. Spre exemplu, lichiditatea
excesiva in zona Euro depaseste 30% din PIB,
iar cea din Polonia si Ungaria e peste 7% din PIB
ceea ce reflecta ca sistemele bancare au nevoie
de instrumente aditionale pentru a directiona
acele lichiditati spre sectorul real sau public.

2. Promovarea mai activa a Fondului de
Garantare a Creditelor (FGC) de la ODIMM.
BNM a recunoscut garantile emise de FGC in
calitate de diminuator de risc anul trecut. Aceasta
a Intarit atractivitatea produselor de garantare. In
plus, ODIMM a majorat recent coeficientul de
multiplicare de la 3 la 6 ceea ce a dus la
capacitatea de garantare la 1 miliard lei
comparativ cu garantiile active in valoare de 170
milioane. Utilizarea mai activa a acestor
instrumente de garantare ar diminua reticenta
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bancilor de a credita sectorul real atunci cand
ratele creditelor neperformante raman a fi inalte.
Instituirea unui minim al raportului dintre
creditele acordate sectorului privat si
depozite. Acest indicator ar putea fi stabilit la o
valoare de 70%, spre exemplu, iar bancile care
nu indeplinesc acest criteriu ar putea fi penalizate
printr-o rata de remunerare negativa a rezervelor
obligatorii.

Marirea remunerarii rezervelor obligatorii, cu
2 p.p- spre exemplu, pentru bancile a caror
crestere a creditelor acordate in termeni reali se
afla intr-un interval stabilit.

Operatiuni repo dedicate pe termen mai lung
la o rata fixa. La moment, operatiunile repo au o
dobanda fixa de rata de baza plus o marja de 0.25
p.p- pe un termen de 14 zile. Conform
regulamentului BNM, banca centrala poate
efectua operatiuni de refinantare pe termen mai
lung la o ratd fixa in situati exceptionale.
Considerand pandemia o situatie exceptionala,
BNM ar putea lansa repo-uri de la 3 pana la 36
luni la o rata fixa cu conditia ca lichiditatea oferita
reprezintd maximum 50% din resursele aditionale
ale bancii directionate ori catre sectorul privat ori
VMS-uri cu o maturitate mai mare de 3 ani.
Introducerea unei linii de refinantare a
creditelor bancare. BNM ar putea accepta prin
intermediul bancilor comerciale bilete la ordin
(promissory notes) emise de catre agenti
economici. Astfel s-ar putea realiza refinantarea
unor credite bancare care indeplinesc anumite
criterii stabilite de catre banca centrala.
Cumparari definitive de VMS pe piata
secundara. Regulamentul BNM permite astfel de
tranzactii la moment. Spre exemplu, BNM ar
putea organiza licitatii de VMS-uri cu maturitate
mai mare de 3 ani. Astfel, banca centrala ar putea
incuraja bancile comerciale sa-si directioneze o
parte din lichiditati spre VMS-uri cu maturitate
inalta si sa aiba siguranta ca ar putea lichida
pozitia prin intermediul BNM.
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