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Abstract :During the period 2021-2024, the Republic of Moldova faced significant challenges due to the energy crisis
and geopolitical tensions arising from the war in Ukraine. These factors led to substantial fluctuations in the Moldovan
leu exchange rate on the foreign exchange market. To address these issues, the National Bank of Moldova (NBM)
intervened actively, implementing appropriate monetary policies to manage fluctuations and maintain economic stability.
Through adjustments in interest rates and other measures, the NBM aimed to influence lending conditions and control
inflation. Despite the challenges, effective monetary policies helped reduce uncertainty and foster confidence in the
Moldovan economy. While the war in Ukraine and the energy crisis impacted the foreign exchange market, NBM
interventions provided a stable foundation for the country's economic development
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INTRODUCERE

In contextul unei situatii geopolitice instabile si a unei inflatii ridicate, Republica Moldova se
confruntd cu fenomene economice neobisnuite. Cresterea brusca a preturilor la resursele energetice
precum gazul, petrolul si energia electricd a avut un impact semnificativ pe piata valutara.

CUPRINS

Primul factor care a determinat o presiune pe piata valutara este scumprirea brusca a resurselor
energetice. Astfel, daca facem o comparatie cu anii precedenti, putem determina ca in 2020 Republica
Moldova a cheltuit cel mai putin pe resursele energetice din ultimii 15 ani, Tnsumand 589 de milioane
de dolari. Cea mai mare suma platita pentru resursele energetice pana la criza a fost in timpul crizelor
din 2011 si 2014, cand s-au cheltuit circa 1,2 miliarde de dolari. Comparand cu anul 2020, cand a fost
o scadere puternicd a pretului la resursele energetice, Republica Moldova a achitat pentru importul
resurselor energetice de doud ori mai putin decat in primii ani de crizd. Lucrurile au inceput sa se
inrautiteasca in trimestrul IV din 2021, cand au Inceput sa se scumpeasca in lant toate resursele
energetice. Aceasta stare a necesitat o cerere puternica de valutd, care a creat o presiune enorma pe
piata valutarda. Astfel, scumpirea bruscd a resurselor energetice trebuia sa duca la deprecierea
semnificativa a Leului Moldovenesc, ceea ce nu este deloc favorabil in conditiile inflationiste. Astfel,
daca nu intervenea Banca Nationala a Moldovei, procesul inflationist se inrautatea si mai mult.

Al doilea factor este situatia geopolitica tensionatd, alimentata de razboiul din Ucraina, care a
exercitat o presiune suplimentara asupra pietei valutare. In primele luni ale conflictului, cetitenii
Republicii Moldova au inceput sa achizitioneze masiv valuta, estimandu-se ca au fost cumparate circa
500 de milioane de dolari SUA. Aceasta achizitionare masiva a valutei a fost deosebit de neobisnuita,
avand 1n vedere ca in mod obisnuit moldovenii cumparau mai putina valuta decat vindeau, rezultand
intr-o oferta neta pozitiva de valuta din partea persoanelor fizice in fiecare luna. Totusi, in 2022,
situatia s-a schimbat dramatic, iar oferta neta de valuta a devenit negativa, inregistrandu-se un deficit
de 26,1 milioane de dolari SUA. Aceasta evolutie a fost fara precedent si a pus in evidenta impactul
direct al incertitudinii si al tensiunilor geopolitice asupra comportamentului economic al populatiei
si asupra pietei valutare in Republica Moldova.
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Criza energetic si razboiul din Ucraina au creat presiune pe piata valutara. in noiembrie 2021,
odatd cu scumpirea brusca a gazului, cererea de valuta a fost de 358 milioane USD, 1n timp ce oferta
de valuta a fost de 85 milioane USD, creand un deficit de 273 de milioane de dolari pe piata valutara.
Situatia s-a ameliorat in decembrie 2021, inregistrand un deficit de 54 milioane USD, iar din ianuarie
pana in martie 2022, din nou a Inceput sa creasca lunar deficitul de valutd, din cauza razboiului din
Ucraina si scaderea pretului la resursele energetice. In perioada calda a anului, am inregistrat o ofert
pozitiva de valutd de 168 milioane de dolari, din cauza faptului cad moldovenii au inceput sa vanda
valuta cumpdrata in perioada de panici. In noiembrie 2022, deficitul inregistrat de 204 milioane de
dolari a fost legat din nou de pretul la resursele energetice, cererea de valuta fiind de 467 de milioane
de dolari si oferta de 263 milioane de dolari. In concluzie, pot spune ci finalul anului 2021 si intregul
an 2022 au fost marcati, In perioada rece, de criza energetica si razboiul din Ucraina.

Oferta si Cererea de valuta pe piata valutar din Moldova, mil. USD
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Sursa datelor: Banca Nationala a Moldovei, www.bnm.md, Raport: Cererea si oferta de valuta pe piata valutara

Figura 1. Oferta si cererea de valuta
Sursa: BNM

In anii 2021 si 2022, s-au inregistrat deficite de valutd mai mari comparativ cu anii precedenti.
In 2021, deficitul total a fost de -566 de milioane de dolari, iar in 2022 acesta a fost de -548 de
milioane, fiind mai mic cu 3,28% fatd de anul precedent. Astfel de deficite s-au Inregistrat doar in
2014, dupa frauda bancara, insumand 569 de milioane de dolari. In 2023, piata valutara a inregistrat
un echilibru, cu un surplus de valuta de 10 milioane de dolari, datorita vanzarii valutei procurate in
panici pentru a acoperi cheltuielile zilnice. In 2022, vanzirile nete de valuta din partea persoanelor
fizice au crescut brusc fatd de ultimii 4 ani, atingdnd 4,4 miliarde de dolari. Motivul principal al
acestei cresteri este ca, dupa primele luni ale anului, cand populatia a cumparat valuta din cauza
razboiului din Ucraina, pericolul a fost perceput ca fiind mai mic, iar nevoile zilnice au determinat
vanzarea valutei, exercitand presiune asupra leului moldovenesc. Astfel, contextele nefavorabile au
determinat Banca Nationala a Moldovei sa intervind pe piata valutard cu scopul de a mentine
stabilitatea valutei, lucru care a ajutat la echilibrarea preturilor, dar si pentru a crea liniste in societate.
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Interventia BNM pe piata valutara a Moldovei, milioane USD
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Sursa datelor: Banca Nationald a Moldovei, www.bnm.md

Figura 2. Interventia BNM pe piata valutara
Sursa: BNM

Péand in octombrie 2021, BNM a avut interventii minime pe piata valutard. Totusi, odatd cu
aparitia crizei, institutia a inceput sa vanda sume semnificative de dolari in noiembrie 2021,
decembrie 2021, si ulterior in ianuarie si februarie 2022, pentru a preveni fluctuatii extreme ale leului.
Situatia s-a complicat in martie 2022, odatd cu izbucnirea rdzboiului din Ucraina, determinand o
cerere sporitd de valuta si o interventie masiva a BNM in valoare de aproximativ 763 de milioane de
dolari pentru a mentine cursul leului stabil. Ulterior, odatd ce tensiunile generate de conflict s-au
diminuat, cererea de valutd a scazut, iar BNM a fost nevoita sa achizitioneze valutd pentru a impiedica
aprecierea excesiva a leului. Aceasta tendintd a continuat si in noiembrie si decembrie 2022, cand
BNM a intervenit pe piatd pentru a mentine stabilitatea cursului valutar.

Cu toate ca Banca Nationald a Moldovei (BNM) a intervenit masiv pe piata valutara, si-a marit
totusi rezervele valutare. Acest lucru a fost determinat de doi factori pozitivi. Primul este suportul
extern primit de Republica Moldova din partea partenerilor nostri externi. Despre sustinerea
financiard externa, sub formad de granturi si Tmprumuturi, estimarile expertilor aratd ca in 2022
suportul international, oferit Guvernului Republicii Moldova, se ridica la 827 de milioane de dolari.

Al doilea factor pozitiv care a permis BNM sa acumuleze rezerve si sd intervina eficient pe
piata valutara, este ca a fost ridicata rata de baza la credite si au fost indsprite conditiile de creditare.
Totodata, a fost ridicata rata rezervelor obligatorii in valuta, incercandu-se astfel incurajarea trecerii
economiei la finantarea in valuta nationald. In 2019, rezervele obligatorii in valuti ale bancilor
comerciale, depuse la BNM, erau intre 14% si 17%. La inceputul anului 2022, au ajuns la 30%-45%.
Astfel, in prezent, rezervele valutare ale bancilor, mentinute la BNM, se ridica la 908 milioane de
dolari. In 2022, acestea au crescut cu 319 de milioane de dolari fata de anul precedent.

In concluzie, pot spune ca perioada 2021 si 2022 au intrat in istorie ca anii cu cele mai multe
provociri pentru Republica Moldova pe piata valutara. Insa, toate provocirile au fost depasite datorita
suportului extern si politicii monetare a Béancii Nationale a Moldovei (BNM) axatd pe rezerve
obligatorii in valuta, ceea ce a facut ca anul 2022 sa fie unul Incurajator.
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Pentru a vedea dacd moneda nationald s-a depreciat sau apreciat, a fost elaborat indicele
valutar IVM-10, care reprezintad un indicator al valorii monedei unei tari in raport cu un cos ponderat
de alte valute convertibile. Rata de schimb efectiva este calculatd pentru un anumit numar de tari
partenere. Fiecare tara 1i este atribuitd o anumitd cota, care corespunde cu cea din comertul exterior.
Este utilizata media geometrica pentru indicii de pret a tarilor partenere si pentru ratele nominale de
schimb a monedei nationale in raport cu moneda acestor state. Astfel, Tn urma politicii monetare
restrictive a BNM, leul Moldovenesc in anul 2022 s-a depreciat putin fata de [VM-10.

Politica Monetara in anul 2023

In anul 2023, politica monetara a devenit mai relaxati din mai multe motive. Primul motiv
este ieftinirea pretului la resurse energetice, ceea ce a determinat o presiune mai mica pentru
cumpadrarea valutei de pe piata valutara. Astfel, aceasta politica relaxata, in conditiile aparitiei unei
noi presiuni pe piata valutara, determinata de intrarile masive de valutd de aproximativ 400 de
milioane de dolari generate de refugiatii ucraineni si cei veniti temporar din Ucraina, a dus la
aprecierea semnificativa a Leului Moldovenesc fata de IVM-10, fiind apreciat cu 9,6%.

Cu totate ca un Leu puternic are mai multe avanteje dar are si efecte negative ,printre
principalele efecte includ pierderi bugetare. In momentul elaborarii Bugetului de Stat pentru 2023,
Guvernul anticipa o depreciere usoard a leului cu 3,3% pana la un curs de 20,01 Lei/USD. Totusi, in
realitate, am avut o evolutie diametral opusa, caracterizatd de aprecierea leului. Aceasta diferenta
creeaza ratari de venituri din TVA la vama, care au fost planificate in functie de cursul valutar. Astfel,
pierderile din TVA au inregistrat in 2023 pierderi de 2,36 miliarde lei.De asemenea un leu apreciat
determina scaderea exportului deoarece productia noasgtra devine mai scumpa pe pietile externe.

Pentru anul 2024, guvernul anticipeaza o depreciere a leului de 4,2%. Tendinta este sa credem
ca, spre deosebire de anul 2023, 1n anul care vine, prognoza Guvernului nu doar se va adeveri, ci si
va fi depasitd, ceea ce va permite acumularea suplimentara de venituri din TVA la vama in bugetul
de stat. In prognoza bugetara si elaborarea bugetului pentru anul viitor, un element esential este
stabilirea unei comunicari sincere si neformale intre Guvern, Ministerul Finantelor si Banca
Nationala..

CONCLUZIE

In concluzie, putem spune ca politica monetara a Bancii Nationale a fost extrem de eficientd
in gestionarea inflatiei si mentinerea stabilitatii economice, mai ales in perioade de criza. Prin
adoptarea masurilor adecvate, Banca Nationala a reusit sa reduca inflatia si sa stabilizeze economia
in momente critice. Aceastd abordare proactivd a avut un impact pozitiv asupra performantei
economice generale si a consolidat Increderea in institutia financiara.
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