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Abstract. Monetary policy represents the actions by which central banks influence interest rates,
exchange rates and other economic-monetary indicators to achieve the general objectives of
economic policy (price stability, stimulation of economic activity, etc.). There is a wide variety in
the choice of instruments, operating procedures and strategies of monetary policy by central banks.
Like other countries, the Republic of Moldova's general objective is to ensure and maintain price
stability, and to achieve this objective, the NBM has implemented the regime of direct inflation
targeting. Ensuring price stability and maintaining the inflation rate at a low level is the most
important objective of the National Bank of Moldova, because it contributes to the creation of a
relatively stable economic framework that allows economic development and ensuring a sustained
level of economic growth. To define the phenomenon of general increase in prices in a certain
period, the term inflation is used, and the quantitative measurement of the economic phenomenon
determines the inflation rate. The opposite situation where prices experience reductions is defined
by deflation. In order to achieve the established objective, an important role is played by the
monetary policy instruments used by the NBM, the main instrument - open market operations,
auxiliary instruments - permanent facilities, mandatory reserves. Finally, the achievement of the
fundamental objective of the NBM contributes to the development of the economy under the
conditions of the most active employment of the labor force.
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INTRODUCERE

Preocuparea economistilor in directia optimizarii $si maximizarii eficientei
politicii monetare din perspectiva stabilirii unui obiectiv fundamental bine
determinat, a strategiei si utilizarea instrumentelor necesare pentru atingerea
obiectivului propus, astfel incat sd asigure si cresterea economica de durata, a
existat Tn decursul timpurilor.
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Urmadrind asigurarea stabilitatii preturilor, bancile centrale au fost nevoite
sa valorifice teoriile asociate politicii monetare In vederea optimizarii acesteia, dar
si sd gaseasca noile directii In actiunile lor, in contextul in care economiile
contemporane au inceput sd acorde o deosebitd atentie asteptarilor din perspectiva
identificarii tendintelor si evolutiilor macroeconomice 1n vederea luarii deciziilor
corecte si eficiente la momentul oportun.

Scopul articolului constd in analiza obiectivelor, strategiilor si
instrumentelor politicii monetare a Republicii Moldova, eficienta stabilirii si
utilizarii acestora pentru o economie stabile si durabila.

In vederea atingerii scopului propus, au fost formulate urmitoarele
obiective:
 identificarea obiectivului fundamental a politicii monetare si obiectivelor
macroeconomice secundare;

o determinarea avantajelor mentinerii unei {inte joase, relativ stabile si credibile a
inflatiei;

o evaluarea cadrului de politica monetard promovatd de BNM, alaturi de analiza
celor mai importanti indicatori care influenteaza nemijlocit stabilitatea preturilor;

e caracterizarea instrumentelor de politicdi monetard in privinta atingerii
obiectivului fundamental.

CONTINUTUL DE BAZA

Banca Nationala a Moldovei (BNM) a fost infiintatd prin Decretul
Presedintelui Republicii Moldova la 4 iunie 1991, cu desemnarea guvernatorului -
Leonid Talmaci.

Banca Nationald a Moldovei are un rol important in procesul de tranzitie la
economia de piatd a Republicii Moldova.

Din 1991 si pana in prezent au fost elaborate si implementate un sir de
masuri eficiente in vederea stabilizarii mediului monetar si de credit.

Cel mai important pas in acest sens a constituit introducerea in circulatie la
29 noiembrie 1993 a monedei nationale - leul moldovenesc - cu promovarea
ulterioara a unei politici monetare si de credit antiinflationiste.

Astfel s-a reusit stoparea inflatiei galopante de la inceputul anilor 90. Pana
la introducerea monedei nationale, pe teritoriul Republicii Moldova au circulat
rublele sovietice si cupoanele moldovenesti [1].

BNM are urmatoarele atributii de baza:

o stabileste si implementeaza politica monetara si valutara in stat;

 actioneaza ca bancher si agent fiscal al statului;

 licentiazd, supravegheaza si reglementeaza activitatea institutiilor financiare;

e constituie, licentiaza, opereaza, reglementeaza si supravegheaza infrastructurile
pietei financiare, in conditiile stabilite de lege, si promoveaza functionarea stabila
si eficientd a acestora;

e activeaza ca organ unic de emisiune a monedei nationale;
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o stabileste regimul cursului de schimb al monedei nationale;

e pastreaza si gestioneaza rezervele valutare ale statului;

o intocmeste balanta de plati a statului;

o efectueaza reglementarea valutara pe teritoriul Republicii Moldova;

e activeaza in calitate de autoritate de rezolutie;

 licentiazd, reglementeaza si supravegheaza activitatea de prestare a serviciilor de
plata si a activitatii de emitere a monedei electronice s.a. [2].

Una din atributiile BNM dupa cum prevede legea este de a stabili si
implimenta politica monetara in stat, astfel in temeiul art.4 din Legea cu privire la
Banca Nationald a Moldovei obiectivul fundamental a politicii monetare este
asigurarea §i mentinerea stabilitatii preturilor.

Stabilitatea preturilor poate fi definitd ca o situatie in care cresterea
preturilor este suficient de redusa si stabila, astfel incat sa nu influenteze deciziile
economice ale societatii.

In acest context, Banca Nationald a Moldovei considerd ci stabilitatea
preturilor poate fi cantitativ definitd prin rata inflatiei evaluatd prin indicele
preturilor de consum publicat lunar de Biroul National de Statistica, dat fiind faptul
ca:

. publicul larg este informat privind indicele respectiv si mai pugin despre alti
indici de masurare a inflatiei,

. datele privind indicele preturilor de consum sunt disponibile in timp util,

. nu sunt supuse revizuirilor,

. nu Tn ultimul rand, este respectat principiul de separare a intereselor dintre

institutia care colecteaza si calculeaza indicele respectiv si institutia care are ca
obiectiv tintirea ratei inflatiei.
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Figura 1. Indicii preturilor de consum lunari si anuali in ianuarie 2022 —
februarie 2023

Sursa: Evolutia preturilor de consum in Republica Moldova in luna februarie 2023. Disponibil:
https://statistica.gov.md/ (3023)[3]
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Conform datelor publicate de Biroul National de Statistica, preturile medii
de consum in luna februarie 2023 fata de luna ianuarie 2023 au crescut cu 0,9%
(fatd de 2,1% 1in luna respectivd a anului 2022). Cresterea preturilor medii de
consum a fost determinata de majorarea preturilor la:

o produsele alimentare cu 1,1%, contribuind la cresterea preturilor medii de
consum cu 0,4%;

o marfurile nealimentare cu 0,3%, contribuind la majorarea preturilor medii de
consum cu 0,1%;

 serviciile prestate populatiei cu 1,7%, contribuind la majorarea preturilor medii
de consum cu 0,4%.

Cresterea preturilor medii de consum din anul 2022 au fost determinate de:
e criza energetica , care a contribuit la cresterea preturilor pe piata internationala
si regionald la resursele energetice;

e seceta hidrologica, care a exercitat presiuni asupra preturilor la produsele
alimentare;

e razboiul din Ucraina, care a generat criza refugiatilor, bariere comertului exten
si incertitudine la nivel de securitate, influientdnd cresterea preturilor la produsele
alimentare, combustibili si altor componente ale inflatiei de baza.

Asigurarea stabilitatii preturilor i mentinerea ratei inflatiei la un nivel redus
constituie cel mai important obiectiv al Bancii Nationale a Moldovei, deoarece
aceasta contribuie la crearea unui cadru economic relativ stabil care sa permita
dezvoltarea economica si asigurarea unui nivel sustinut al cresterii economice.

In acest context, Banca Nationald a Moldovei considerd ci o tintd joasa,
relativ stabild si credibila a inflatiei:

e va mentine ratele nominale ale dobanzii la un nivel redus, care vor stimula
economici pe plan intern i extern;

o vadescuraja activitatile speculative si va consolida stabilitatea financiara;

e va sprijini cresterea economicd de duratd, crearea locurilor de munca si va duce
la cresterea productivitdtii, ceea ce va imbunatati calitatea vietii populatiei;

e va proteja populatia cu venituri fixe si paturile social-vulnerabile, care sunt
afectate in special de rata inaltad a inflatiei prin erodarea veniturilor din investifii si
a platilor sociale (pensii, indemnizatii etc.) [4].

Urmare a cresterii mai lente a ratei lunare a inflatiei in februarie anul curent
(0,9%), comparativ cu rata lunard a inflatiei din februarie 2022 (2,1%), rata anuala
a inflatiei in februarie 2023 (25,9%) s-a micsorat cu 1,4 puncte procentuale fata de
nivelul Tnregistrat Tn ianuarie 2023 comparativ cu ianuarie 2022 (27,3%).

Astfel, a fost marcatd reducerea in continuare a ratei inflatiei anuale,
inregistratd Incepand cu luna noiembrie a anului 2022.
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Figura 2. Rata lunari a inflatiei in Republica Moldova, in comparatie cu alte

tari din regiune in luna februarie 2023 comparativ cu luna ianuarie 2023
Sursa: Evolutia preturilor de consum in Republica Moldova in luna februarie 2023. Disponibil:
https://statistica.gov.md/ (2023)[3]

Astfel, inflatia In luna februarie 2023 fata de luna ianuarie 2023 in Republica
Moldova (0,9%) a fost sub nivelul inflatiei inregistrate in Turcia (3,2%),
Luxemburg (1,7%), Islanda (1,4%), Spania si Austria (1,0%), depdsind totodata
nivelul inflatiei marcate in alte tari analizate: Ungaria, Germania si Cipru (0,8%),
Elvetia, Lituania si Slovenia (0,7%), Macedonia, Letonia si Estonia (0,6%),
Portugalia si Italia (0,3%).

Pentru asigurarea si mentinerea stabilitdtii preturilor pe termen mediu,
Banca Nationala a Moldovei considera mentinerea inflatiei (masurate prin indicele
preturilor de consum) in marime de 5% anual cu o posibild deviere de + 1.5 puncte
procentuale, nivelul optim pentru cresterea si dezvoltarea economica a Republicii
Moldova pe termen mediu [5].

Necesitatea de a specifica devierea tintei inflatiei de = 1.5 puncte
procentuale este determinata de:

o ecfectele intarziate ale deciziilor de politica monetara asupra ratei inflatiei, din
cauza inertiei economiei nationale;

« abaterile statistice in procesul de mésurare a inflatiei care induc necesitatea unei
marje suficiente pentru mici modificari ale preturilor relative care apar in mod
constant in fiecare economie;

. Volatilitatea cosului indicelui preturilor de consum;

eqe v

priveste reactia la socurile asimetrice pe termen scurt;
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e prognozele economice curente care contin incertitudini de caracter general [4].

Pe langa asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor care este obiectivul
fundamental al politicii monetare, BNM are si alte obiective macroeconomice
secundare, inclusiv promovarea §i mentinerea unui sistem financiar bazat pe
principiile pietei si sprijinirea politicii economice generale a statului.

Aceste obiective sunt urmdrite Tn masura In care ele nu afecteaza atingerea
obiectivului fundamental al BNM [5].

Din obiectivul fundamental al politicii monetare urmarit de BNM, reiese si
strategia acesteia. Astfel din anul 2013, Banca Nationala a trecut la regimul tintirii
directe a inflatiei (Strategia directa de tintire a inflatiei).

Atingerea tintei inflatiei anuale va fi realizata prin utilizarea instrumentului
principal de politicd monetari - operatiunile de piata deschisi. In acelasi timp, BNM
va utiliza si instrumentele auxiliare de politicdA monetara, precum facilitatile
permanente, norma rezervelor obligatorii si interventiile pe piata valutara.

Aceste instrumente au un impact direct asupra nivelului ratelor dobanzilor
nominale pe termen scurt pe piata monetara.

In scopul realizarii tintei inflatiei, conditiile pe piata monetara sunt dirijate
de BNM prin stabilirea de catre Consiliul de administratie a indicatorului principal
pentru piata monetara interbancara pe termen scurt — rata de baza.

Rata de baza se aproba in calitate de rata de referintd pentru principalele
operatiuni de politicd monetara pe termen scurt.

Facilitatea de depozit si facilitatea de creditare se inscriu intr-un coridor
simetric de +2 puncte procentuale fata de rata de baza.

Politica ratelor la instrumentele de reglementare monetara se elaboreaza si
promoveaza in functie de conjunctura pietelor monetara si valutara, analiza situatiei
in economia nationald, dinamica proceselor inflationiste si asteptarile prognozate
ale indicatorilor macroeconomici.

La promovarea politicii ratelor, BNM utilizeazd metoda ,,coridorului”, cea
mai Tnalta ratd fiind stabilitd pentru facilitatea de creditarea, iar cea mai joasa pentru
facilitatea de depozit.

Rata de baza se aproba in calitate de rata de referintd pentru principalele
operatiuni de politica monetara pe termen scurt.

Tabelul 1. Rata de baza si ratele dobanzii la depozite si credite overnight in
perioada ianuarie 2022 — martie 2023
Valabile din: Depozite Rata de baza (rata aplicata Credite
overnight, % la principalele operatiuni | overnight, %
de politica monetara pe
termen scurt), %

20.03.2023 12.00 14.00 16.00
07.02.2023 15.00 17.00 19.00
05.12.2022 18.00 20.00 22.00
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04.08.2022 19.50 21.50 23.50
03.06.2022 16.50 18.50 20.50
05.05.2022 13.50 15.50 17.50
16.03.2022 10.50 12.50 14.50
15.02.2022 8.50 10.50 12.50
13.01.2022 6.50 8.50 10.50

Sursa: elaborat de autor in baza BNM. Disponibil: https://bnm.md/ro/content/ratele-dobanzilor
(2023) [6].

Operatiunile de piatd deschisa, care vor avea drept scop echilibrarea cererii
si ofertei pe piata monetard si va permite BNM sa influenteze nivelul ratelor
dobanzilor pe termen scurt pe piata monetara interbancara.

BNM va anunta si va publica in prealabil programul si conditiile
operatiunilor de piata deschisa pentru urmatorul an de gestiune in luna noiembrie a
fiecarui an.

Potrivit reglementarilor in vigoare (Regulamentul cu privire la operatiunile
de piatd monetara ale Bancii Nationale a Moldovei, aprobat prin Hotararea
Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Moldovei nr.188/2014),
principalele categorii de operatiuni de piatd monetara aflate la dispozitia BNM
sunt:

e operatiuni REPO - operatiuni reversibile, destinate injectarii/absorbtiei de
lichiditati, in cadrul carora BNM cumpara/vinde de la banci/bancilor valori
mobiliare de stat, cu angajamentul bancilor/BNM de a rascumpara VMS respective
la o datd ulterioara si la un pret stabilit la data tranzactiei;

o emitere de certificate ale BNM - operatiuni destinate absorbtiei de lichiditate, in
cadrul carora BNM vinde bancilor instrumente negociabile de datorie ale BNM;

o atragere de depozite - operatiuni destinate absorbtiei de lichiditate, in cadrul
carora BNM atrage depozite de la banci cu scadenta prestabilita;

e vanzari/cumparari de VMS - operatiuni destinate absorbtiei/injectarii de
lichiditate, in cadrul cdrora BNM vinde/cumparda VMS, transferul proprietatii
asupra acestora de la vanzator la cumparator fiind realizat prin mecanismul ,,livrare
contra plata” [7].

Din instrumentele auxiliare de politicd monetara, pe care Banca Nationald a
Moldovei le pune la dispozitia bancilor licentiate, sunt si facilitatile permanente,
fiind:

o facilitatea de depozit overnight;
« facilitatea de credit overnight.

Facilitatile permanente acordate de BNM bancilor au drept scop sterilizarea
si, respectiv, furnizarea de lichiditate pe termen foarte scurt (cu scadenta overnight)
si micgorarea fluctuatiilor ratelor dobinzilor pe termen scurt de pe piata monetara
interbancara, prin coridorul stabilit de BNM la ratele dobinzilor aferente celor doud
facilitati.
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Bancile licentiate pot accesa din proprie initiativa cele doua facilitati
permanente oferite de BNM:

« facilitatea de depozit, care permite bancii plasarea la BNM a unui depozit
overnight (cu scadenta peste noapte), cu o ratd de dobanda predeterminata (rata
dobinzii la facilitatea de depozit reprezinta, de regula, pragul ratei dobinzii
overnight pe piata monetara interbancara);

« facilitatea de creditare, care permite bancii obtinerca de la BNM a unui credit
overnight (cu scadenta peste noapte), pentru acoperirea descoperitului de cont
neachitat la sfirsitul zilei operationale, precum si in scopul completarii lichiditatilor,
in baza gajului valorilor mobiliare amanectate la BNM, cu o ratd a dobanzii
prestabilita (aceasta ratd de dobanda constituie, de regula, un plafon al ratei dobanzii
overnight pe piata monetara interbancara) [8].

Un alt instrumentele auxiliare de politicd monetara sunt si rezervele
obligatorii.
banca centrald. Prin rezervele obligatorii se urmareste restrangerea excesului de
lichiditate si, respectiv, atenuarea impactului acestuia asupra ratelor interbancare
ale dobanzilor.

Prin modificarea normei rezervelor obligatorii, banca centrald mai
urmareste sd influenteze marja bancara (diferenta dintre ratele dobanzilor la
creditele acordate si depozitele atrase) si, respectiv, dinamica creditului si a
inflatiei.

Majorarea normei rezervelor obligatorii in valutd este deseori utilizata de
economiile emergente pentru descurajarea fenomenului de dolarizare (euroizare) a
economiei i imbundtitirea mecanismului de transmisie a politicii monetare.

Rezervele obligatorii pot avea si o functie macroprudentiald, de prevenire a
cresterii excesive a creditarii.

Cadrul normativ. Cerintele de mentinere a rezervelor obligatorii se stabilesc
in temeiul art.17 din Legea nr.548/1995 cu privire la Banca Nationald a Moldovei
si al Regulamentului cu privire la regimul rezervelor obligatorii, aprobat prin HCE
nr. 302/2019 (regulament) [2].

Baza de calcul. Rezervele obligatorii se constituie din mijloacele atrase de
banci inregistrate In conturile din clasa 2 ,,0Obligatii” din bilanturile bancilor. Din
baza de calcul se excepteaza mijloacele atrase de la BNM, de la alte banci licentiate,
provizioanele si elementele de fonduri proprii ale bancilor.

Norma rezervelor obligatorii este cota procentuala din mijloacele atrase de
banci din care se constituie rezervele obligatorii si se stabileste de catre Comitetul
executiv al BNM in cadrul sedintelor de politicd monetara si, respectiv, se anunta
prin deciziile de politicd monetara.

Pentru a incuraja atragerea de catre banci a mijloacelor banesti pe termen
mediu si lung, se aplicd o norma a rezervelor obligatorii egala cu 0% la pasivele cu
o scadentd contractuald mai mare de 2 ani, care se Inscriu Tn anumite criterii.
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Perioade de constituire. Tn cadrul regimului rezervelor obligatorii se disting

doua perioade consecutive, care dureaza cate 1 luna:
o de observare — interval de timp cuprins intre data de 16 a lunii precedente pana
la data de 15 a lunii curente in care se determina media bazei de calcul si, respectiv,
nivelul rezervelor obligatorii;
« de aplicare —interval de timp cuprins intre data de 16 a lunii curente pana la data
de 15 a lunii urmatoare in care se mentine nivelul stabilit al rezervelor obligatorii
in conturile bancilor la BNM.

Sanctiuni pentru deficitul de rezerve obligatorii. Deficitul de rezerve
obligatorii se sanctioneaza prin aplicarea amenzilor, ce se transfera la bugetul de
stat. In prezent, amenda se calculeaza prin aplicarea la suma deficitului a ratei de
baza a BNM plus o marja zilnica de 0,2% [9].

Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, in cadrul sedintei din
20 martie 2023, a adoptat cu majoritatea voturilor urmatoarea hotarare:

Se stabileste rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica
monetara pe termen scurt la nivelul de 14,00 la sutd anual.

Se stabilesc ratele de dobdnda:

e lacreditele overnight, la nivelul de 16,00 la sutd anual;
e la depozitele overnight, la nivelul de 12,00 la sutd anual.

Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei
moldovenesti si in valuta neconvertibila la nivelul actual de 34,0 la suta din baza de
calcul.

Se mentine norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta
liber convertibila la nivelul actual de 45,0 la suta din baza de calcul.

Aceastd decizie de relaxare monetara continud masurile stimulative de
politica monetara adoptate incepand cu sfarsitul anului trecut.

BNM urmareste stimularea cererii agregate, inclusiv prin Incurajarea
consumului, echilibrarea economiei nationale si ancorarea asteptarilor inflationiste.

Inflatia anuala dupa cum a fost mentionat si anterior a scazut cu 1,4 puncte
procentuale pand la 25,9 la sutd in luna februarie 2023. Astfel, in structura, ratele
anuale au constituit: inflatia de baza — 16,3 la suta, produse alimentare — 26,5 la
sutd, preturi reglementate — 51,5 la suta si combustibili — 21,3 la suta.

De mentionat cd, inflatia efectiva a fost cu 1,0 punct procentual mai inalta
decét prognoza.

Abaterea valorii efective a inflatiei de la cea prognozata a fost cauzata, in
principal, de preturile reglementate (+5,1 puncte procentuale), ca urmare a
reflectarii de cdtre BNS in luna ianuarie 2023 a compensatiilor acordate
consumatorilor la gazul natural, energia termica si electrica.

Cresterea tarifelor cu efectele lor secundare, razboiul din Ucraina si seceta
din vara trecuti mentin inflatia cu mult deasupra tintei. Insi, cererea dezinflationisti
si masurile de politicd monetard adoptate anterior, de la mijlocul anului 2022,
continua sa atenueze acesti factori [10].
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CONCLUZI/RECOMANDARI

Tn urma analizei politicii monetare a BNM efectuate in cadrul articolului, au
fost realizate obiectivele propuse care nemijlocit au contribuit la atingerea scopului
fundamental.

Mentionam cd elaborarea s$i aprobarea politicii monetare este
responsabilitatea Consiliului de administratie al BNM, care adopta decizii privind
rata de bazd, norma rezervelor obligatorii si coridorul facilitatilor permanente.
Anual exista 8 sedinte ale Comitetului executiv cu privire la promovarea politicii
monetare a BNM.

La momentul actual balanta riscurilor abaterii prognozei inflatiei este
dezinflationistd, iar incertitudinile riman pronuntate.

Principalele surse sunt situatia tensionata in regiune, reflectarea in statistica
a compensatiilor la energie, cererea si preturile externe mai mici.

Potrivit celor analizate si expuse, sunt formulate urmatoarele recomandari
asociate gestiunii politicii monetare mai eficient de catre BNM:

e consolidarea responsabilitatii, de facto, in circumstantele de deviere a
inflatiei de la tinta prin publicarea imediata a explicatiilor evolutiilor respective
alaturi de un plan de masuri, ce urmeaza a fi intreprinse in vederea readucerii
inflatiei n tinta;

e consolidarea, in continuare, a oportunitdtilor de sustinere a educatiei
financiare prin lansarea de catre BNM, a proiectelor educationale si de
formatare, al carui public-tintad sa fie format nu doar din studenti ai facultatilor
cu profil economic din principalele centre universitare, cadre didactice si
doctoranzi, dar diversificate in functie de diferite grupuri-tinta;
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