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CUM A FOST LUNA PENTRU...
Vladimir Voronin, preşedintele Republicii Moldova 

Zinaida Greceanîi, prim-ministru al Republicii Moldova 

Serafim Urechean, liderul Alianţei „Moldova Noastră”

Vladimir Filat, liderul Partidului Liberal-Democrat din Moldova 

Iurie Roşca, liderul Partidului Popular Creştin-Democrat 

Din punctul de vedere al politicii externe, 
pentru şeful statului a fost o lună bună. 
El a reuşit să se poziţioneze corect faţă de 
evenimentele din Osetia de Sud - în linii mari, 
poziţia formulată de Moldova a satisfăcut şi 
UE, şi SUA, dar şi Rusia. Întrevederile pe care 
le-a avut ulterior cu preşedintele român, Traian 
Băsescu, şi cu ambasadorul rus la Chişinău, 

Valeri Kuzmin, au con�rmat încă o dată acest 
lucru. În schimb, în plan intern, luna nu a 
fost una chiar bună. Inundaţiile cu care s-a 
confruntat ţara şi critica vehementă a opoziţiei, 
care a acuzat şi a demonstrat lipsa de e�cienţă 
a puterii în astfel de situaţii de criză, a adus 
serioase prejudicii de imagine lui Vladimir 
Voronin şi partidului pe care-l conduce. 

Aceleaşi inundaţii au prins-o pe nepregătite 
şi pe Zinaida Greceanîi. Ea aşa şi nu a reuşit 
să explice opiniei publice şi opoziţiei în ce 
scopuri au fost cheltuite cele 180 de mln. lei 
din Fondul de rezervă al Guvernului, destinate 
pentru astfel de situaţii. În plus, premierul a 
făcut o greşeală evidentă – a plecat în concediu 
în timp ce situaţia în ţară era una extrem de 

tensionată. Predecesorul său, Vasile Tarlev, 
în şapte ani niciodată nu a anunţat că pleacă 
în concediu, chiar dacă situaţia era mult mai 
bună. Creşterea tarifelor la gazele naturale şi 
criza de pe piaţa valutară, care au lovit serios 
cetăţeanul simplu şi economia ţării, au adus 
noi prejudicii de imagine Guvernului condus 
de Zinaida Greceanîi.

Nici pentru liderul AMN luna nu a fost tocmai 
reuşită. Acesta a comis mai multe greşeli evidente, 
care i-au prejudiciat enorm imaginea sa şi a partidului 
pe care-l conduce. Astfel, el, practic, a lipsit de lîngă 
sinistraţi (ceea ce, pentru un partid, care vrea să preia 
guvernarea, este o greşeală tactică gravă); a ocupat o 
poziţie faţă de evenimentele din Osetia de Sud (practic, 
a susţinut Rusia), care a şocat opinia publică internă şi 

internaţională (pentru un partid, ce promite să ducă 
ţara în Europa, aceasta iarăşi este o mare greşeală); 
şi-a întărit imaginea de „prieten al separatiştilor”, 
participînd la unele evenimente în stînga Nistrului. În 
plus, şi oponentul său, Iurie Roşca, liderul PPCD, „a 
avut grijă” să-i strice imaginea, lansînd o carte în care-i 
aduce lui Sera�m Urechean şi activiştilor de frunte ai 
partidului său grave acuzaţii de corupţie. 

Vladimir Filat şi în această lună a reuşit să 
�e în prim-planul evenimentelor, demonstrînd 
că formaţiunea sa este una dintre cele mai active 
pe eşichierul politic autohton. El a fost prezent în 
viaţa publică şi în presă, practic, în �ecare zi – �e 
alături de sinistraţii din diferite zone ale republicii, 
�e iniţiind acţiuni de protest în susţinerea 

Convenţiei privind micul tra�c la frontieră cu 
România, �e taxînd dur poziţia Guvernului la 
capitolul tarife la principalele resurse energetice, 
precum şi faţă de evenimentele de pe piaţa 
valutară etc. El nu a permis presei şi Guvernului 
să se relaxeze nici măcar o zi şi, în �nal, aceasta i-a 
adus un plus de imagine. 

În această lună, opinia publică din Moldova 
a asistat la o „deşteptare” a liderului PPCD – 
treptat, acesta-şi revine la forma de altădată, 
cînd, practic, în �ecare zi venea cu ceva nou 
în viaţa politică. Astfel, PPCD a revenit la 
acţiuni de protest, lansări scandaloase de cărţi, 
polemici dure cu oponenţii etc. Nu se ştie 

însă dacă aceste manifestări, care sînt o copie 
palidă a lui Iurie Roşca de altădată, îşi vor 
avea continuitate. Analiştii politici a�rmă că 
parteneriatul cu comuniştii îl limitează serios 
în activităţi şi nu-i permite să se menţină pe 
Olimpul evenimentelor politice decît perioade 
de timp foarte scurte. 
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Un impuls creditării
UNA DINTRE CELE MAI MARI PROBLEME CU CARE SE CONFRUNTĂ 
SISTEMUL BANCAR AUTOHTON – GARANTAREA CREDITELOR – AR PUTEA 
FI SOLUŢIONATĂ PARŢIAL ÎN SCURT TIMP. ACEASTA DACĂ SOCIETATEA 
INTERBANCARĂ DE GARANTARE „GARANTINVEST” VA PRIMI DE LA 
DONATORII EXTERNI 30 MLN. LEI. 

Acum jumătate de an, 
conducerea și fondatorii Societăţii 
„GarantInvest” au înţeles că a 
venit timpul deciziilor radicale. 
Constituită în 2005 de către 
șapte bănci comerciale din 
Moldova (Moldova-Agroindbank, 
Victoriabank, Banca Socială, 
Banca de Economii, Eximbank, 
Energbank, Mobiasbancă), 
Corporaţia de Finanţare 
Rurală și asociaţia obștească 
„ProRuralInvest”, cu suportul 
Guvernului Marii Britanii, 
Societatea „GarantInvest” a reușit 
să acorde garanţii pentru credite 
în valoare totală de șapte milioane 
lei. Deși suma nu e mică, suportul 
Societăţii în procesul de garantare 
s-a dovedit a fi unul neînsemnat. 
Între timp, doar ceva mai mult de 
30 de agenţi economici reușiseră să 
beneficieze de credite garantate de 
„GarantInvest”. 

Problema devenise cu atît 
mai acută cu cît între timp fusese 
finalizat un proiect al USAID, 
care, de asemenea, oferea garanţii 
pentru creditele bancare. Astfel, 
„GarantInvest” rămăsese unica 
organizaţie care opera pe un 
segment de piaţă atît de important. 
Conducătorii Societăţii au încercat 
să contacteze la direct donatorii 
pentru a obţine suportul lor în 
sporirea posibilităţilor financiare, 
dar fără rezultat. Răspunsul de 
peste tot era același: „Noi lucrăm 

la direct cu autorităţile Moldovei”. 
În aceste condiţii, fondatorii și 
conducerea „GarantInvest” au 
solicitat sprijinul speakerului 
Marian Lupu, care, în timpul cînd 
a deţinut funcţia de ministru al 
economiei și comerţului, a susţinut 
activ crearea Societăţii interbancare 
de garantare. Și cînd se părea că 
acea întrevedere a fost una formală, 
au apărut primele semnale că 
situaţia se poate schimba în bine. 

Viorel GHERCIU, director 
general al „GarantInvest”: După 
întrevederea cu speakerul Marian 
Lupu, am stabilit relaţii fructuoase 
de colaborare cu Ministerul 
Economiei și Comerţului (MEC). Am 
elaborat un proiect și l-am depus la 
MEC. Definitivăm acum împreună 
unele aspecte, după care MEC îl va 
propune spre finanţare principalilor 
donatori externi – Banca Mondială, 
USAID etc.                                    

 „GarantInvest” speră să obţină 
de la donatorii externi, cu ajutorul 

autorităţilor Moldovei, circa 30 
mln. lei, care-i vor permite să 
acorde garanţii la creditele bancare 
în valoare de 90 mln. lei. Aceasta, 
la rîndul său, va permite agenţilor 
economici din Moldova să ia credite 
în valoare totală de circa 200 mln. lei. 

Viorel GHERCIU: Proiectul mai 
prevede și diversi�carea serviciilor 
de garantare, dar și instruirea 
personalului nostru de care vom avea 
nevoie suplimentar în cazul în care 
vom obţine �nanţare de la donatori.              

Directorul general al 
„GarantInvest” susţine că 
serviciile pe care le oferă instituţia 
vor contribui la dezvoltarea 
întreprinderilor mici și mijlocii, de 
aceea interesul statului nu este mai 
mic decît al Societăţii. 

Viorel GHERCIU: Statul ar 
putea să ne indice chiar sectoarele 
prioritare pentru economie și noi, în 
activitatea noastră, de asemenea, le 
vom trata cu prioritate.    

Pînă în prezent, circa 80% 
din solicitanţii de garanţie au fost 
businessmeni începători, iar circa 
90% dintre aceștia – din mediul 
rural. Din acest punct de vedere 
activitatea „GarantInvest” este 
cu adevărat necesară, de ea �ind 
interesat atît statul, cît și băncile, 
dar, în special, micii antreprenori. 
De aceea, dacă proiectul „va lua foc”, 
vom asista la un impuls serios dat 
procesului de creditare bancară în 
Moldova.       
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5. MANAGERII COMPANIEI ACŢIONEAZĂ RAŢIONAL?           4,0

Managerii băncii acţionează într-un mod pe deplin profesionist, dovadă 

�ind indicatorii de rentabilitate mari constant.  

6. MANAGERII COMPANIEI SÎNT DESCHIŞI?   3,2
În problemele de administrare, de situaţie �nanciară 
şi dezvoltare a băncii – da.

7. MANAGERII PUN INTERESELE ACŢIONARILOR COMPANIEI MAI 
PRESUS DECÎT INTERESELE PERSONALE?               4,0

Da. Dovadă sînt rezultatele indicatorilor principali 
de activitate a băncii.   

8. CARE ESTE STRUCTURA CAPITALULUI ACŢIONAR AL COMPANIEI?   
2,7

Divergenţele între acţionari au favorizat răspîndirea informaţiilor 
potrivit cărora noul grup de acţionari ai băncii deţine un pachet consolidat 
care depăşeşte 40%.  

9. PE CÎT DE RENTABILĂ ESTE COMPANIA?   5,0

Rentabilitatea băncii este la înălţime, la indicatorii de rentabilitate 

banca este lider pe sistem. 

10. COMPANIA ARE VREUN AVANTAJ  DE 

CONCURENŢĂ EVIDENT?              4,0
Un avantaj bun îl constituie echipa managerială, baza de clienţi, precum 
şi viziunea conducerii asupra perspectivelor de dezvoltare continuă a băncii.     

11.ESTE JUSTIFICAT LA MOMENT PREŢUL ACŢIUNILOR 

COMPANIEI?               5,2 

Situaţia �nanciară a băncii, capacităţile echipei manageriale ne permit să 

a�rmăm că acum acţiunile băncii sînt puternic subapreciate. 

VERDICTUL CRITERIILOR BUFFETT: CUMPĂRĂM!  

TOTAL, 
NOTA MEDIE  4,4

Nota „Credit-Profit”:  

la �ecare întrebare se 
calculează punctul 
mediu la scara de 
cinci puncte, pe baza 
aprecierilor a, cel 
puţin, trei experţi şi se 
înmulţeşte cu coe�cientul 
de corectare. Nota �nală 
este media la toate 
întrebările. Verdictul 
pozitiv se enunţă dacă 
nota �nală este mai mare 
sau egală cu 4 puncte.

La întrebările 5, 6, 7 a fost 
aplicat coe�cientul 0,8.

La întrebarea 8 a fost aplicat  
coe�cientul 0,9.

La întrebările 9,10 a fost aplicat 
coe�cientul 1.

La întrebările 1,2 a fost aplicat 
coe�cientul 1,1.

La întrebările 3,4,11 a fost 
aplicat coe�cientul 1,3.

Valoarea coe�cienţilor aplicaţi 
depinde de importanţa 
întrebării.
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BUSINESSUL NU POATE FI SILIT SĂ 
MEARGĂ ACOLO UNDE ESTE MULT 
RISC ŞI PUŢIN PROFIT. MULT MAI 
EFICIENT ŞI, MAI ALES, MAI RAPID, 
INVESTIŢIILE POT FI CANALIZATE 
ÎN SFERA DORITĂ CU AJUTORUL 
PREFERINŢELOR ŞI FACILITĂŢILOR, 
ÎNGRĂDIND, TOTODATĂ, ŢARA DE 
“BANI NEDORIŢI”.

Criza financiară mondială 
durabilă, care lovește în economiile 
ţărilor  dezvoltate, descoperă tot 
mai mult problema „investiţiilor 
nedorite”. În Moldova acest fenomen 
se manifestă mai mult ca așa-
numiţii „bani nedoriţi”, care vin din 
străinătate, de la cetăţenii Moldovei 
care muncesc acolo. Acest flux de 

bani în ţară „împiedică” mereu 
promovarea unor politici monetar-
creditare și valutare „corecte”.

Pe de o parte, $1-1,5 mlrd. care 
cad din cer ca o ploaie de aur, ajută 
la rezolvarea problemelor sociale 
stringente ale populaţiei. Aceasta se 
vede bine mai ales după indicatorul 
de consum în creștere, precum și în 

sfera construcţiilor, unde cu ajutorul 
„banilor nedoriţi” se alimentează 
preţul unui metru pătrat de 
locuinţă, care s-a apropiat de nivelul 
de 1 mie euro pe un metru.

Există însă și o altă problemă 
tot atît de evidentă: banii care vin 
impun operarea de corectări la 
politica monetară a statului. Și chiar 

Visarion CEŞUIEV,
economist

Economie parazitară
Creşterea salariului şi a PIB-

ului fără creşterea productivităţii 
muncii conduc la inflaţie, pe care 
noi tocmai o observăm în economia 
moldovenească. Ne este groază să 
recunoaştem, dar în structura    PIB-
ului moldovenesc consumul a atins 
hotarul periculos de  75%. Încă în anul 
2006, economistul Serghei Ilarionov, 

consilierul Preşedintelui Rusiei, a spus 
că economia rusă este una parazitară, 
avînd în vedere cele 45% care reveneau 
consumului în PIB-ul ei. La noi atunci 
acest indicator era de circa  60%. Şi de 
atunci el a crescut continuu, generînd 
o ameninţare şi mai mare pentru ţară 
în perspectivă: dacă banii din exterior 
vor înceta să mai vină, oamenii ar 

«Bani nedoriţi» 
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«Bani nedoriţi» 
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dacă în Moldova vin tot mai mulţi 
bani, problemele nu devin mai 
puţine. Și cel mai mult îngrijorează 
faptul că acești bani nu ajung în 
sectorul real al economiei. Astfel, 
nu se poate vorbi serios și la concret 
despre producţia de mărfuri și 
servicii pe piaţa moldovenească, ale 
căror indicatori, practic, nu cresc.

Este un fapt paradoxal, dar în 
Moldova nimeni nu face legătura 
reciprocă între creșterea salariului 
și productivitatea muncii. Se 
creează impresia că termenul 
„productivitatea muncii” a rămas 
în general în trecutul sovietic, în 
schimb, contrar vremurilor de 
odinioară, toţi sînt preocupaţi de 
salariu. Și aceasta se vede după 
ultimele date care arată că doar în 
anul 2008 salariile pe economie au 
crescut în medie cu 26%. Dar alături 
de aceste statistici, nu se spune 
nimic despre ritmul de creștere 
sau de descreștere a productivităţii 
muncii în principalele sectoare ale 
economiei.

Cunoaștem că PIB-ul a 
crescut cu 4-5% în semestrul I 
al anului 2008, că salariul s-a 
majorat impresionant și, totodată, 
practic, nu cunoaștem nimic 
despre productivitatea muncii. 
Discrepanţa dintre acești indicatori 
are o anumită mărime, dincolo de 
limitele căreia survine momentul 
cînd este cazul să vorbim despre 
supraîncălzirea economiei. 
Așadar, nu se poate admite ca 
salariul să crească mai rapid decît 
productivitatea muncii.

«Banilor nedoriţi» în economia 
moldovenească li s-a adăugat și 
problema «investiţiilor nedorite». 
Opoziţia moldovenească califică 
astfel banii pe care investitorii îi 
introduc special ca să-i folosească în 
calitate de depozite bancare.

Și asta pentru că situaţia de pe 
piaţa moldovenească favorizează 
introducerea a $10 mln. și 
convertirea acestora în lei. La 
schimbarea acestei investiţii pe 
lei, volumul acesteia constituia la 
începutul anului 2008 11,5 mln. lei. 
Plasîndu-i într-un depozit bancar 
cu o dobîndă de  15-17%, luînd în 
calcul leul care s-a apreciat deja 
în raport cu moneda americană 
cu 12%, venitul final al unei atare 
investiţii promite să fie de 27-29%, 
fiind unul foarte atractiv la scara 
occidentală.

Trebuie să recunoaștem că în 
timp ce în Moldova «banii nedoriţi» 
împiedică promovarea unor politici 
monetare și valutare echilibrate 
în interesele exportatorilor și ale 
importatorilor, în economiile ţărilor  
dezvoltate  ei generează probleme 
de altă natură. De exemplu, Europa 
este preocupată serios de faptul că 
cu ajutorul «investiţiilor nedorite» 
șeihii și chinezii vor acapara puterea 
financiară în ţările din Uniunea 
Europeană.

Această frică, trebuie să 
recunoaștem, este pe deplin 
îndreptăţită. Doar în perioada din 
martie 2007 pînă în iulie 2008, 
fondurile petroliere ale ţărilor din 
Golful Persic  au investit în ţările 

occidentale $28 mlrd. În Uniunea 
Europeană se discută serios despre 
problema limitării «investiţiilor 
nedorite» din fondurile străine din 
Rusia, China și Arabia Saudită. 
Acolo există chiar și un proiect 
de «privilegii naţionale», menit să 
limiteze afluxul de «bani nedoriţi».

Dar fenomenele de criză în 
economie înving, determinînd ţările 
să riște. Astfel, economia japoneză 
intenţionează să ia $1 mlrd. de la 
fondurile de investiţii din Orientul 
Apropiat. Economiștii acestei ţări 
au ajuns la concluzia că injectările 
investiţionale din exterior ar putea 
impulsiona economia.

Cu regret, economiștii nu au o 
părere unanimă referitor la ceea 
ce ar fi în măsură să impulsioneze 
economia moldovenească. Toţi – și 
puterea, și opoziţia - susţin într-
un glas același lucru: lipsa acută 
de investiţii.   Dar investiţiile curg 
ca un rîușor, în primul rînd, acolo 
unde este avantajos și, mai ales, mai 
puţin riscant. Și nu este cazul să ne 
supărăm pe investitori, poreclindu-
le banii drept   «investiţii nedorite» 
doar pentru faptul că îi îndreaptă 
în sectorul bancar. Investitorii 
acţionează în funcţie de profitul lor 
și de situaţia care le promite cel mai 
mare profit sub formă de depozite 
bancare și cursul de schimb. Soluţia 
trebuie căutată în altceva – crearea 
unor profituri și mai atractive și 
mai puţin riscante în alte sectoare 
ale economiei, legate de producerea 
mărfurilor și exporturile de 
servicii. 

putea să plece din republică. Atunci 
nu vom avea cu ce să întreţinem 
instituţiile de stat, poliţia, 
judecătoriile, şcolile.

Creşterea economică poate fi 
apreciată în mod diferit. Creşterea 
pe care o înregistrează economia 
moldovenească nu conduce la 
îmbunătăţirea vieţii populaţiei 
ei, ci doar a unor categorii de 
oameni întreprinzători, care se 
îmbogăţesc şi mai mult. Dar aceştia 

reprezintă la noi doar 3-5%, care au 
o importanţă decisivă pe fundalul 
majorităţii populaţiei sărace.

În macroeconomie există o 
regulă de aur care spune că masa 
monetară creşte proporţional cu 
creşterea  PIB-lui. La noi, din 
păcate, structura PIB-ului constă 
în proporţie de 75% din consum, 
ceea ce ne permite să clasificăm 
economia nu altfel decît una 
«parazitară».
















































