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Abstract. Cet article explique quel serait I'impact de la libéralisation du compte financier de la balance des paiements
extérieurs, a savoir que la libéralisation du compte financier de la balance des paiements extérieurs peut avoir un impact
significatif sur la République de Moldova. Premierement, la libéralisation pourrait améliorer I'accés au financement
international et accroitre I'investissement étranger direct dans le pays. D'autre part, la libéralisation pourrait conduire a la
volatilité des flux de capitaux et amplifier les effets des crises financiéres. Cela pourrait également avoir un impact négatif
sur les exportateurs, car une monnaie nationale plus forte rendrait les exportations plus chéeres et réduirait la compétitivité
des exportateurs moldaves. Afin de minimiser les risques, il importe que la libéralisation se fasse progressivement et
s‘accompagne de garde-fous et de stabilité financiére. En ce sens, la République de Moldova devrait tenir compte des
recommandations du FMI et élaborer une stratégie bien élaborée de libéralisation du compte financier, qui tienne compte
des besoins et des exigences de I'économie nationale.

Cuvinte-cheie: liberalization , I'impact , la balance des paiements extérieurs , FMI , les risques , stratégie .

JEL CLASSIFICATION: E22, F21, F33

INTRODUCERE

Liberalizarea contului de capital si financiar al balantei de plati externe se referd la eliminarea
restrictiilor asupra tranzactiilor financiare transfrontaliere, cum ar fi investitiile strdine directe, creditele
st transferurile de capital. Aceasta politicd a fost adoptatd de multe tari in anii '90, sub presiunea FMI si
a altor institutii financiare internationale. FMI a sustinut liberalizarea contului financiar al balantei de
plati externe intrucat aceasta promoveaza fluxurile de capital transfrontaliere, care sunt considerate un
factor important pentru dezvoltarea economica.

Pentru a minimiza riscurile asociate cu liberalizarea contului financiar, FMI a recomandat tarilor
sa adopte politici macroeconomice solide si sd pund in aplicare masuri de reglementare si supraveghere
a pietelor financiare.

Scopul acestei lucrari este de a stabili care sunt avantajele si dezavantajele liberalizarii contului
financiar al balantei de plati externe al Republicii Moldova , si care este parcursul pe care trebuie sa-l
realizeze tara noastra pentru a-si atinge scopul. Pentru aceasta a fost utilizatd metoda analitica de selectare
a informatiei, de studiere a documentelor si articolelor care au tangenta cu tema respectiva si de studiere
a experientei altor state.

CONTINUTUL DE BAZA

In ultimele decenii exista pe plan mondial o preocupare intensa privind liberalizarea contului de
capital si financiar. In numeroase studii elaborate se analizeazi atit avantajele, ct si dezavantajele
liberalizarii fluxului de capital, conditiile premergatoare care trebuie indeplinite precum si modul optim
de etapizare a acestei importante operatiuni. Lucrarile lui Mundell si ale Iui Fleming apérute la inceputul
anilor 60 au permis sa se identifice mai clar conexiunile care se formeaza intre regimul de curs valutar
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si reglementarile privind fluxurile de capital, precum si influenta conjugatd a acestora asupra eficientei
politicilor monetare si ale celor fiscale.

Procesul de liberalizare a fluxurilor de capital s-a amplificat mult Thcepand cu primii ani ai
deceniului noud. Organismele financiare internationale precum si Uniunea Europeand au incurajat
deciziile pe care le-au luat diverse tari privind liberalizarea fluxurilor financiare. Trebuie mentionat faptul
ca liberalizarea financiara este un proces dinamic complex care implicd o etapizare atentd a fazelor
precum si adoptarea unor masuri de precautie care sa reducad probabilitatea aparitiei unor crize valutare
ulterioare. In ceea ce priveste liberalizarea fluxului de capital, o serie de autori precum si unele instituii
internationale insistd asupra unui proces gradual de liberalizare financiara.

Un aspect deosebit de actual in literatura de specialitate se refera la corelatia dintre procesul
liberalizarii contului de capital si financiar si cel al cresterii economice. Aceastd problematica va fi tratata
n articolul respectiv, dar, de la inceput trebuie mentionat faptul ca pentru ca liberalizarea fluxului de
capital sd inducd o accelerare a cresterii economice este necesar indeplinirea unor conditii minimale si
anume:

- liberalizarea fluxului de capital trebuie sa conduca la intrarea unui volum suficient de fluxuri de
capitaluri private;

- aceste fluxuri trebuie sa fie in majoritate reprezentate de capitaluri pe termen lung si, astfel, s nu
fie usor reversibile pentru a evita aparitia situatiilor de criza;

- sd existe suficiente mecanisme internationale pregatite atat pentru a preveni aparitia unor crize

In asa mod, majoritatea analistilor economici sunt de acord ci in ultimele decenii a avut loc o
intensificare fara precedent a mobilitétii capitalului pe piata internationald. Cu toate acestea, nu exista
incd un consens cu privire la natura si intensitatea acestui fenomen. Aceasta lipsa de consens rezida din
faptul cd, in general, este greu de cuantificat nivelul de mobilitate a capitalului specific fiecarei tari.
Pentru realizarea acestui studiu a fost utilizata preponderent metoda analitica de selectare si studiere a
informatiei in baza documentelor si articolelor aferente acestei teme. Aceasta ne ofera posibilitatea de a
descifra principalele caracteristici ale liberalizarii contului de capital si financiar al BPE, de a observa
parcursul pe care trebuie sa-1 realizeze Republica Moldova pentru atingerea scopului propus si in final
de observat care ar fi impactul liberalizarii acestuia asupra echilibrului BPE al Republicii Moldova si a
economiei nationale, in general.

Balanta de Plati Externe este un instrument important utilizat de catre autoritatile economice
pentru a analiza relatiile financiare ale unei téri cu restul lumii. Aceasta reprezintd un registru detaliat al
tranzactiilor economice si financiare intre o tarad si alte state din lume, pe o perioadd determinatd, de
obicei un an.

Structura balantei de plati externe este alcatuita din trei conturi principale: contul curent, contul
de capital si contul financiar. Contul curent reprezinta suma tranzactiilor cu marfuri si servicii, venituri
primare si venituri secundare intre o tara sirestul lumii. Contul de capital se refera la tranzactiile cu active
financiare si transferurile de capital, iar contul financiar cuprinde tranzactiile cu investitii directe,
investitii de portofoliu si alte tranzactii financiare.

Functiile balantei de plati externe includ furnizarea de informatii detaliate cu privire la situatia
financiard a unei tari, identificarea problemelor economice si a dezechilibrelor, precum si furnizarea de
date importante pentru planificarea politicilor economice si pentru luarea deciziilor de investitii. In plus,
balanta de plati externe poate fi utilizatd pentru a evalua gradul de expunere al unei tari la riscuri
financiare externe si pentru a stabili politici de gestionare a riscului'.

Contul financiar este una dintre componentele balantei de plati externe, impreuna cu contul curent
si contul de capital. Acesta reflecta transferurile de active financiare intre rezidentii unui stat si cei ai
altor state si include tranzactii cum ar fi achizitionarea sau vanzarea de active financiare, cum ar fi actiuni,
obligatiuni, investitii directe si Tmprumuturi. De asemenea, contul financiar include transferurile de
capital Intre state, cum ar fi ajutoarele internationale si remitentele. O balanta de plati echilibratd in contul
financiar inseamnad ca un stat nu depinde de capital strdin pentru a-si finanta deficitele de cont curent sau
de capital si ca poate mentine o valuta stabild si 0 economie sinitoasi'.
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Pozitia Investitionala Internationala (PII) si contul financiar al balantei de plati externe sunt
strans legate intre ele. PII reprezintd valoarea activelor si pasivelor financiare ale unei tari fata de restul
lumii si se calculeaza ca diferenta dintre activele detinute de rezidentii unei tari in strdinatate si pasivele
datorate de acestia catre straini. Contul financiar al balantei de plati externe reflecta fluxurile de capital
intre tara respectiva si restul lumii, inclusiv tranzactiile cu active si pasive financiare™.

Astfel, schimbarile in contul financiar al balantei de plati externe pot afecta PII, deoarece
transferurile de capital dintre rezidentii unei tari si cei ai altor tari pot duce la schimbari in valoarea
activelor si pasivelor financiare ale tarii respective fata de restul lumii. De asemenea, schimbarile in PII
pot afecta contul financiar al balantei de plati externe, deoarece acestea pot determina fluxurile de capital
intre tara si restul lumii, precum si tranzactiile cu active si pasive financiare. Prin urmare, este important
sd se urmareasca atat contul financiar al balantei de plati externe, cat si PII pentru a intelege mai bine
relatia dintre economia unei tari si restul lumii.

Tabelul 1. Pozitia Investitionali Internationali neti a Republicii Moldova, min.dolari SUA

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Pozitia -2.901,17 -3.767,19 -4.614,79 -5.190,38 -5.199,49 -5.686,98
Investitionala
Internationala

Sursa: elaborat de autor in baza datelor Bancii Nationale a Moldoveifonline].[citat 22.03.2023] Disponibil:
https://bnm.md/bdi/pages/reports/dbp/DBP23.xhtml

Conform datelor publicate de Banca Nationalda a Moldovei, Pozitia Investitionala Internationala
(PI1) a Republicii Moldova a crescut semnificativ in perioada 2017-2019, ajungand la un nivel de -4,6
miliarde de dolari SUA la sfarsitul anului 2019. Acest nivel a fost sustinut de intrarile semnificative de
capital strdin, in special prin investitii directe, care au depasit iesirile de capital si au contribuit pozitiv la
balanta contului financiar.

Cu toate acestea, PII a inregistrat o crestere semnificativd si Tn anul 2020, ajungéand la -5,2
miliarde de dolari SUA la sfarsitul anului. Aceasta crestere a fost determinatd de intrarile semnificative
de capital strain, aceasta fiind in contextul pandemiei de COVID-19, care a afectat economiile globale si
a generat incertitudine in ceea ce priveste perspectivele de investitii. In perioada urmatoare PII la fel a
urmat acest trend, in pofida multitudinii de crize cu care se confruntd Republica Moldova, in special
declansarea razboiul din Ucraina, astfel la sfarsitul trimestrului III al anului 2022 PII al Republicii
Moldova a constituit circa -5,6 miliarde de dolari SUA. Tn special acestea s-au datorat la cantitatea
investitiilor strdine directe care s-au efectuat in Republica Moldova, care la randul sau au fost puternic
influentate de parcursul proeuropean al tarii, oportunitdtile de afaceri si potentialul de crestere economica.
Toate acestea ne demonstreaza ca PII a Republicii Moldova este net debitoare, iar aceasta poate
reprezenta o provocare pentru economia tarii, dar poate fi gestionata prin politici economice responsabile
si prin atragerea de investitii strdine directe pentru a sprijini cresterea economica si dezvoltarea sectorului
privat",

Un proces economic care ar putea ameliora Pozitia Investitionala Internationala a Republicii
Moldova este liberalizarea contului financiar al balantei de plati externe . Procesul de liberalizare a
contului financiar al Balantei de Plati Externe se referd la eliminarea sau relaxarea restrictiilor aplicate
asupra tranzactiilor financiare transfrontaliere intr-o tard. Aceste restrictii includ de obicei limitarea
achizitiilor de active strdine, platile de dividende sau dobanzi catre investitori straini si alte restrictii
impuse de guvern pentru a controla fluxul de capital. Liberalizarea contului financiar este adesea
incurajatd de organizatii financiare internationale, cum ar fi Fondul Monetar International, care poate
oferi indrumare si asistenta in procesul de liberalizare.

FMI poate ajuta la realizarea liberalizarii contului financiar al balantei de plati externe printr-0
serie de actiuni. Acestea includ:

1. Furnizarea de consultanta si asistenta tehnica: FMI poate oferi guvernului unei tari consultanta

si asistenta tehnicd pentru a dezvolta si implementa un plan de liberalizare a contului financiar, care sa

se potriveascd nevoilor si conditiilor specifice ale economiei nationale.

2. Acordarea de imprumuturi conditionate: FMI poate acorda imprumuturi conditionate, care

include conditii si reforme economice si structurale specifice, inclusiv liberalizarea contului financiar.
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3. Furnizarea de analize si evaluari: FMI poate furniza analize si evaluari ale economiei nationale,
inclusiv a balantei de plati externe si a efectelor potentiale ale liberalizarii contului financiar.
4, Monitorizarea si evaluarea performantei: FMI poate monitoriza si evalua performanta

guvernului in implementarea liberalizarii contului financiar, pentru a asigura ca aceasta este realizata intr-
un mod corespunzator si ca nu apare o destabilizare economica.

S. Promovarea coordonarii si cooperarii internationale: FMI poate promova coordonarea si
cooperarea internationald in ceea ce priveste liberalizarea contului financiar, pentru a asigura ca efectele
sale nu creeaza probleme majore in economiile altor tari.

In general, FMI incurajeazi liberalizarea contului financiar ca parte a unei politici economice mai
largi, care sd sprijine dezvoltarea economica si stabilitatea financiard a unei tari. Cu toate acestea,
liberalizarea trebuie gestionatd cu grija pentru a minimiza riscurile si pentru a asigura ca economia
ramane stabild si sustenabild in timp.

Liberalizarea contului financiar al balantei de plati externe este un proces complex, iar Republica
Moldova trebuie sa urmeze anumiti pasi pentru a o realiza. [atd cativa pasi importanti:

1. Evaluarea situatiei actuale: Republica Moldova trebuie s realizeze o evaluare detaliatd a situatiei
actuale a balantei de plati externe, a fluxurilor de capital si a politicilor existente in domeniu.

2. Elaborarea unei strategii: pe baza evaluarii situatiei actuale, Republica Moldova trebuie sa
elaboreze o strategie clard si detaliatd pentru liberalizarea contului financiar al balantei de plati
externe.

3. Crearea cadrului legal necesar: este important ca Republica Moldova sa creeze un cadru legal
adecvat si sd adopte reglementari necesare pentru a permite liberalizarea contului financiar.

4. Crearea infrastructurii necesare: Republica Moldova trebuie sd creeze infrastructura necesara
pentru a putea gestiona un cont financiar liberalizat, inclusiv o infrastructurd bancara puternica si un
sistem de reglementare adecvat.

5. Implementarea liberalizarii in mod treptat. este important ca liberalizarea contului financiar al
balantei de plati externe sa fie implementatd in mod treptat si sa fie insotita de masuri de gestionare a
riscurilor, cum ar fi controlul capitalului si politici de supraveghere financiara

6. Monitorizarea si evaluarea periodica: Republica Moldova trebuie sd monitorizeze si sa evalueze
periodic efectele liberalizarii contului financiar asupra balantei de plati externe si a economiei in
ansamblu, si sd ia masurile necesare pentru a corecta orice probleme care apar.

Este important ca Republica Moldova sa colaboreze cu organizatii precum FMI si Banca
Mondiala pentru a obtine sprijin si sfaturi In procesul de liberalizare a contului financiar al balantei de
plati externe.

Liberalizarea contului financiar poate contribui la echilibrarea balantei de plati externe a
Republicii Moldova prin cresterea accesului la finantare internationald, sporirea investitiilor strdine
directe si incurajarea exporturilor. Prin cresterea accesului la finantare internationald, Republica Moldova
poate sa isi finanteze importurile si sd ramburseze datoriile externe, ceea ce poate reduce deficitul balantei
de plati. De asemenea, investitiile straine directe pot ajuta la dezvoltarea infrastructurii, a industriei si a
altor sectoare ale economiei, ceea ce poate stimula cresterea economica si exporturile.

Tn plus, liberalizarea contului financiar poate ncuraja exporturile prin permiterea unui curs valutar
mai flexibil si prin eliminarea unor restrictii valutare, cum ar fi:

1. Controlul valutar: Banca Nationala a Moldovei a impus un control valutar asupra tranzactiilor
valutare si a transferurilor internationale, care poate limita sau intarzia tranzactiile.

2. Taxe si comisioane: Exportatorii moldoveni pot fi supusi unor taxe si comisioane mari pentru
efectuarea tranzactiilor valutare, ceea ce poate reduce profitabilitatea afacerii lor.

3. Limitari ale cursului de schimb: Banca Nationala a Moldovei poate stabili limitari ale cursului de
schimb, ceea ce poate afecta negativ afacerile exportatorilor in functie de momentul la care acestia
decid sd converteascd valutele.

4. Reglementdri privind convertibilitatea: In Moldova exista reglementiri privind convertibilitatea
valutei, ceea ce poate limita capacitatea exportatorilor de a converti si utiliza valute strdine.
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Toate aceste restrictii pot face exporturile mai costisitoare si mai dificil de realizat pentru
exportatorii moldoveni, ceea ce poate afecta negativ competitivitatea acestora pe piata internationala'.

Riscurile. Liberalizarea contului financiar al balantei de plati externe poate aduce beneficii
economiei unei tari, insd acest proces nu este lipsit de riscuri.

Unul dintre riscuri este legat de volatilitatea fluxurilor de capital care pot amplifica efectele
crizelor financiare si pot afecta exportatorii prin cresterea valorii monedei nationale si reducerea

De asemenea, o liberalizare brusca si nesupravegheata a contului financiar poate duce la aparitia
unui dezechilibru in balanta de plati externe, de exemplu prin cresterea deficitului comercial sau a datoriei
externe. Pentru a minimiza riscurile asociate cu liberalizarea contului financiar, este important ca acest
proces sa fie gestionat cu prudentd si sa fie Tnsotit de masuri de control si stabilitate financiara.

CONCLUZII/RECOMANDARI

In concluzie, liberalizarea contului financiar al balantei de plati externe poate avea un impact
semnificativ asupra Republicii Moldova. In timp ce liberalizarea poate imbunatiti accesul la finantare
internationala si cresterea investitiilor straine directe, aceasta poate amplifica efectele crizelor financiare
si volatilitatea fluxurilor de capital. De asemenea, exista riscul ca o moneda nationald mai puternica sa
reduca competitivitatea exportatorilor moldoveni.

In acest context, este important ca liberalizarea si se realizeze treptat si in conformitate cu
recomandarile si standardele internationale, cum ar fi cele ale FMI. Guvernul Republicii Moldova ar
trebui sa ia in considerare aceste riscuri si sd elaboreze o strategie bine gandita si adaptatd nevoilor
economiei nationale, astfel Incat sa se maximizeze beneficiile si sa se minimizeze riscurile. De asemenea,
este important ca liberalizarea sd se realizeze intr-un cadru de stabilitate financiara si s fie insotita de
masuri de protectie impotriva riscurilor.
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