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1. EFECTE ALE DOI:ARIZARII N
UNELE TARI

Sub toate aspectele sale dolarizarea este un
regim valutar in conditiile cdruia se renuntd sau se
tolereaza o situatie cand politica monetara si
valutard nu poate fi implementatd independent. In
acest context, este important sa distingem intre
dolarizarea oficiald in conditiile careia o valuta
straind este acceptatd oficial ca mijloc legal de
platd, devenind astfel un substituent integral al
monedei nationale si dolarizarea ca un efect
secundar, caracteristic tdrilor in tranzifie 1in
conditiile careia valuta strdind, desi ne fiind un
mijloc oficial de plata, este totusi utilizatd la scara
larga in calitate de mijloc de tezaurizare dat de lipsa
de confidentd in moneda nationala sau ca mijloc de
plata in economia subterand, atunci cand aceasta din
urma are proportii mari intr-0 economie.

Insumiand aceste fenomene, si anume
dolarizarea oficiala, consiliul valutar, precum si
dolarizarea neoficiald reprezinta dupa pérerea
noastra un handicap al politicii monetare si valutare.
In acelasi timp, aceste fenomene au o serie de
caracteristici comune, cum ar fi; accesul limitat la
exercitarea unei politici monetare si valutare
independente, circulatia pe scard largd a unei valute
straine in calitate de mijloc de platd pe teritoriul
tarii, 1iar 1n cazul consilillor valutare, a
echivalentului numeric al acesteia exprimat Tn
monedda nationald, indexarea (nu si In cazul
consiliilor valutare) a activitatii agentilor economici
la cursul valutar al unei valute striine; avantajele
aparente pentru investitorii strdine pentru care se
elimina riscul asociat fluctuatiilor valutare si care-si
au ca scop majorarea afluxului de capital n
economie, etc.

Totodatda, fenomenul dolarizarii in opinia
economistilor este privit neunivoc. De mentionat, ca
parerile sunt nu numai contradictorii, dar 1in
majoritatea cazurilor si diametral opuse. Astfel,
scopul acestei analize este de a ridspunde la
intrebarea: dolarizarea este o solutie sau un
handicap al politicii monetare si valutare. In acest
sens, propunem atentiei dumneavoastra argumentele
pro si contra dolarizarii.

Analizand publicatiile stiingifice precum si
experienta tarilor in domeniul dolarizarii, avantajele
dolarizarii sunt:

e Dolarizarea oficiald elimind in mare parte
riscurile valutare [1]. Aceasta este un avantaj
atdt pentru investitorul strdin, care-si stie
»protejate” activele in tara dolarizata, céat si
pentru agentul economic autohton implicat in
tranzactii economice cu strdindtatea, pentru care
costurile tranzactionale se diminueaza, de
oarece contractele sunt perfectate in aceiasi
valutd, in care este mentinutd activitatea
economica principald;

e Dolarizarea contribuie la integrarea economica
regionald prin diminuarea acelorasi costuri
tranzactionale, cu conditia ca ea si fie in
general acceptatd de majoritatea tarilor din
regiune. (In Mercosur sau NAFTA dolarizarea
ar putea fi echivalentul american al monedei
unice europene si s-ar inscrie 1n tendinta
generald de formare a doar cateva blocuri
valutare mari [2]);

e Dolarizarea oficiala contribuie la diminuarea
ratelor dobanzii [3] si a inflatiei [4], creand
astfel premizele unei cresteri economice
sustinute;

e Serviciul datoriei externe devine mai putin
costisitor, de oarece in majoritatea cazurilor
ratele dobanzilor suportate tind sa converge cu
cele ale tarii valuta careia este acceptata oficial;

e Existd posibilitatea Tmpartirii beneficiilor din
senioraj.

Experienta si practica tarilor Asiei de Sud,
Africii si Europei de Est denotd unele dezavantaje
ale dolarizarii, cele mai importante fiind
urmatoarele:

e Dolarizarea neoficiala nu elimind in totalitate
riscurile valutare, deoarece in timp ce
investitorul strdin poate sa anticipeze o politica
de de-dolarizare din partea guvernului local,
agentul economic local se decapitalizeaza dat
fiind faptul cd este obligat sd-si mentina
activele in moneda nationald, iar persoanele
fizice sufera de scaderea nivelului de trai,
deoarece indexarile nu acopera in totalitate
diminuarea puterii de cumparare a monedei
nationale;
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e Dolarizarea unei tari cu relatii comerciale
intense cu alte tari ne-dolarizate nu permite
tarii sa beneficieze de costuri tranzactionale
mici, iar pe de altd parte poate sd pund fara
respectiva 1intr-o situatie ne-competitivd pe
plan extern, datoritd aprecierii in termeni reali
a monedei de schimb utilizate ca mijloc de
plata;

e Dolarizarea oficiald exclude posibilitatea
implementarii unei politici monetare si valutare
independente sau o limiteazd 1in cazul
dolarizarii neoficiale;

e Banca centrala a tarii dolarizate Tn mod oficial
1si pierde capacitatea de creditor in ultima
instantd a sistemului bancar autohton sau a
organelor publice, deoarece nu mai poate emite
moneda proprie;

o Statul pierde beneficiile seniorajului [5].

Desi aceasta lista poate fi prelungita in cadrul
unui studiu mai detaliat este clar ca dolarizarea
oficiala prezintd intr-o masura comparabild avantaje
si dezavantaje, iar la alegerea regimului valutar de
catre o tara trebuie sd fie luate in consideratie si
regimurile valutare ale tarilor partenere comerciale
precum si a tarilor vecine.

In cazul Republicii Moldova este clar ci
partenerii economici principali dispun de regimuri
valutare liber fluctuante, dolarizate neoficial intr-o
masurd mai mare sau mai mica. Pentru majoritatea
din ele incredereca in moneda nationald a fost si
ramane un subiect important, care avand in vedere
experienta hiperinflatiei din trecut contribuie la
mentinerea unui nivel ridicat al dolarizarii. Romania
este un exemplu care meritd sa fie mentionatd in
mod separat. Politica monetara si valutara a acestei
tari nu a fost deosebit de eficientd in diminuarea
ritmurilor de crestere a preturilor, iar dolarizarea
neoficiald a fost acceptatd intr-un mod constient ca
un avantaj pentru investitorii strdini §i pentru
sporirea afluxului de capital in tard. Ritmurile de
depreciere a leului romanesc sunt din cele mai nalte
din regiune.

Din tarile partenere comerciale a Moldovei se
poate mentiona Bulgaria, unica tara din regiune care
a adoptat consiliul valutar si a fixat leva (moneda
nationala a Bulgariei) fatd de euro, asumandu-si
riscuri  valutare importante’. Totodatd, este
important sd accentudm cad o astfel de abordare a
regimului valutar poate fi prerogativa tarilor cu

! La momentul adoptarii consiliului valutar si fixarii levei
fatd de euro, ponderea dolarului SUA in volumul
comertului exterior constituia circa 60 la sutd, In
datoria externd de circa 70 la sutd, iar ponderea
depozitele in dolari SUA in totalul depozitelor in
valuta straina constituia 95,3 la suta.

sanse reale de intrare intr-un viitor apropiat n
Uniunea Europeana si ulterior in Uniunea
Economica si Monetard Europeand, lucru care nu
este valabil pentru Republica Moldova.

2. Unele consideratii privind problema
dolarizarii in Republica Moldova in
raport cu experienta altor tari in
tranzitie

Regimul valutar liber fluctuant existent in
Republica Moldova s-a dovedit a fi un mecanism
flexibil §i manevrabil al politicii monetare si
valutare, dar totusi ineficient pentru a combate
fenomenul dolarizarii. Pentru ca implementarea
politicii monetare si valutare sd fie mai eficientd
consideram necesar de a se consacra eforturile
Guvernului si Bancii Nationale a Moldovei asupra
combaterii dolarizarii neoficiale. Aceasta ar fi
posibil prin utilizarea unor instrumente ale politicii
monetare cum ar fi rezervarea obligatorie pentru
mijloacele atrase in valutd bazatd atit pe principiile
termenelor de acordare, cit si in dependentd de
personalitatea juridicd a depunatorilor.

In acelasi timp trebuic de mentionat ca
diminuarea proportiilor pe care le are economia
subterana ,,dolarizatd” este practic in afara sferei de
influenta a bancii centrale. Conlucrarea cu Guvernul
Republicii Moldova ar putea da rezultate pozitive,
dar numai atunci cand masurile aplicate ar fi
coerente si consecvente. Implementarea Strategiei
de Crestere Economica si Reducerea Sariciei este
unul din factorii care indirect ar conduce la
diminuarea dolarizarii neoficiale.

Experienta tarilor in tranzifie aratd ca
dolarizarea este si 0 modalitate de micsorare a ratei
inflatiei si de stabilizare a economiei nationale.
Astfel, odatd cu depasirea crizei economice si
crearea conditiilor pentru dezvoltarea economica se
reduce nivelul de dolarizare. Un exemplu n acest
sens 1-1 prezinta Polonia.

“Particularitatile luptei competitive a monedei
nationale contra altei valute pe piata internd sunt
urmatoarele - dacd moneda nationala poate sa
elimine valuta straina din tara ea o face automat fara
aplicarea unor masuri administrative speciale. Si
aceasta va avea loc fard dubii. In Polonia in anul
1989 salariul mediu lunar constituia cca. 20 dolari
SUA. Chiar primele luni ale reformei a dus la
micsorarea considerabild a puterii de cumparare a
dolarului pe piata interna. La momentul de fata
salariul mediul lunar constituie cca. 700 dolari
SUA. Zlotii - devenind o valuta liber convertibila au
constituit principalul mijloc de economisire in tara,
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eliminand din sfera depozitelor bancare - dolarul

SUA” [6].

O situate diferitd s-a creat la Cuba. Dolarul

SUA circula concomitent cu peso. Cum a mentionat

intr-un interviu Fidel Castro: “Economia mondiald

la momentul de fata este dolarizatd. Statele Unite
au un privilegiu de a emite valuta de rezerva. In

Cuba nu are loc fluxul de capital din tard.

Concomitent a apdrut peso convertibil - egal cu

dolarul SUA, care este o necesitate obiectiva, dar

nu rezultatul evolutiei economiei. Eu cred - spune
liderul cubanez - ca in viitor nu va apdrea
necesitatea de interzicere a circulatiei dolarului

SUA sau a altor valute straine, dar circulatia lor va

avea loc atata timp cat va fi considerata necesard

pentru revolutie. Din aceste considerente noi nu
suntem  ingrijorafi de fraza  “dolarizarea

economiei”’. Noi stim foarte bine ce facem” [7].

Aceste doua situatii diametral opuse prezinta
doua modalititi de combatere a dolarizarii
economiei nationale:

a) calea reformelor economice si crearea conditiilor
mai favorabile pentru circulatia monedei
nationale si

b) calea restrictiilor administrative si introducerea a
doud monede nationale: una pentru circulatia
interna si altd pentru comertul exterior.

CONCLUZII

in concluzie, eliminarea dolarizarii economiei
nationale poate fi efectuatd diferite, inclusiv prin
crestere economicd (ex. Polonia) sau restrictii
administrative (ex. Cuba). Dupa parerea noastra,
dacda ar fi de ales dintre acestea doud, pentru
Republica Moldova este mai acceptabild experienta
Poloniei.

Totodata concomitent cu cresterea economica
trebuie aplicata si diferentierea normelor rezervelor
obligatorii, dar aceasta nu este un instrument
separat, ci o condifie necesard pentru micsorarea
dolarizarii.

in acelasi timp, analiza dezavantajelor
dolarizarii oficiale pentru Republica Moldova
denotd  imposibilitatea  acceptarii  acesteia.

Argumentele cele mai importante fiind: pierderea
posibilitatii implementérii unei politici monetare
independente (pierderea de catre Banca Nationala a
Moldovei a capacitatii de creditor n ultima instanta
a statului si sistemului bancar si amplificd riscul
declansdrii unui colaps), eliminarea monedei
nationale in favoarea unei alte valute straine si deci
pierderea independentei si suveranitdtii Republicii
Moldova ca stat.
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