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Abstract: This article aims to study the manipulations of the National Bank of Moldova with the monetary policy instru-
ments in order to balance the country's Balance of Foreign Payments. During the research, we studied the main monetary
policy actions for the period 2022-2024 and, in parallel, we investigated their interdependence with the efficient man-
agement of balance imbalances. We verified some economic hypotheses and examined their degree of application in the
economy of the Republic of Moldova, at the same time we concluded on the diversity of factors influencing the dynamics
of the balance of payments and the complexity of achieving its balance.
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INTRODUCERE

In contextul economiei mondiale actuale, fluctuante si volatile, implementarea unei politici
monetare eficiente va permite monitorizarea si intervenirea la timp a autoritdtii monetare intru armo-
nizarea situatiei economice or sandtatea financiara reprezintd un pilon important in sustenabilitatea
relatiilor externe. De asemenea, este primoridial sd mentionan ca echilibrul balantei de plati externe,
privita ca tablou analitic pentru statele lumii, este un obiectiv macroeconomic fundamental pe care se
sprijind infrastructura economica nationala.

Din considerentul faptului ca politica monetara este abordata de Banca Centrald Europeana ca
fiind ,,ansamblul deciziilor adoptate de bancile centrale pentru a influenta costul si disponibilitatea
banilor intr-o economie” (BCE), care totodatd vizeaza si anumite obiective, reflectdndu-se prin:
cresterea durabild a economiei, ocuparea fortei de munca, stabilitatea preturilor si nu in ultimul rand,
echilibrarea balantei de plati externe, observam o interdependenta clara dintre eficienta politicii adop-
tate si evolutia indicatorilor relevanti ai balantei de plati.

in Republica Moldova, rolul de elaborare si adoptare a acesteia il are Banca Nationald a Mol-
dovei, care potrivit articolului 5 (a) din Legea cu privire la Banca Nationald a Moldovei: nr. 548-XIII,
din 21.07.1995, are prescris cu exactitate: ,,stabileste si implementeaza politica monetara si valutara
in stat” (Legea BNM, 1995). Tot ea studiaza tendintele macroeconomice ale conturilor internationale,
precum: Balanta de Plati Externe, Pozitia Investitionala Internationala si Datoria Externa Bruta.

Astfel, n studiu vom analiza impactul politicii monetare asupra balantei de plati, in perioada
recentd, indentificand astfel provocarile si oportunitatile legate de coordonarea eficientd a politicii mo-
netare.
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CONTINUTUL DE BAZA

Balanta de plati externe a statului prezinta trei stari: deficitiara (iesirile depasesc intrarile), ex-
cedendara (intrarile depasesc iesirile de valutd) si echilibrata (cand pasivul este egal cu activului balantei).

O balanta excedendatard comunica existenta unui surplus de valuta, care necesita o gestionare
corecta si adecvati, astfel ca situatia sa nu genereze implicatii negative pentru economie. In acest caz
echilibrarea contului international se realizeaza prin:

- cresterea valorii rezervelor valutare a térii;

- acordarea de fonduri financiare sau de credit altor state;

- achizitionarea de active financiare straine.

Prin urmare, atragem atentia asupra faptului ca excendentul balantei de plati prezinta o situatie
in care tara, cu o economie sandtoasd, obtine noi oportunitati de extindere a influentei financiare si
crearea unui pilon rigid Tn momentele de criza nationala sau internationala.

Balanata de plati externe pasiva prezinta un deficit de valuta si situatia cand iesirile sunt net
superioare intrarilor.

In privinta echilibririi balantei de pliti externe si eliminarii deficitului ei, literatura de speci-
alitate prezinta doua teorii diferite:

- fara interventia statului - echilibrarea balantei de plati are loc prin ajustarea automata,

- cu interventia statului - echilibrarea balantei de plati se realizeaza prin promovarea unor
politici macroeconomice specifice sau prin utilizarea unor tehnici de echilibrare anumite.

Republica Moldova, fiind un stat mic, fard rezerve interne de crestere, care ar permite poziti-
onarea ei ca stat important si puternic pe arena internationald, inregistreaza un deficit al balantei de
plati care afecteaza considerabil relatiile externe cu statele dezvoltate ale lumii.

Banca Nationald comunica faptul ca, ,,in trimestrul III 2024, deficitul contului curent al ba-
lantei de plati s-a majorat substantial totalizand 886,91 mil. USD, in special pe seama majorarii defi-
citului balantei comerciale” (Conturile Nationale RM), ,,suma soldurilor contului curent si contului
de capital denotd cd, drept rezultat al tranzactiilor curente si de capital ale rezidentilor Republicii
Moldova cu nerezidentii, necesarul net de finantare externd, in trimestrul III 2024, a constituit 868,15
mil. USD. Principalele surse de finantare a deficitului contului curent au fost numerarul si depozitele,
activele de rezerva, investitiile directe si imprumuturile” (Conturile Nationale RM).

In analiza ulterioara vom studia impactul instrumentelor si canalelor de transmisie ale politicii
monetare asupra echilibrului balantei de plati.

Este necesar sa mentionam ca Banca Nationala a Moldovei, in vederea atingerii proxime ale
celor patru obiective fundamentale va implementa regimul de flotare gestionata a cursului de schimb,
fara a avea o tinta concretd a cursului de schimb valutar al monedei nationale si opereaza cu instru-
mente precum: rata la operatiunile pe piata deschisd, facilitatile permanente, norma rezervelor obli-
gatorii si interventiile pe piata valutara.

Mecanismul de transmisie a politicii monetare este unul complex si 1i oferd ,,ratei dobanzii
rolul determinant in orientarea pietelor monetare, de credit si valutara” [Strategia de politicd monetara
pe termen mediu], canalele principale de transmisie si propagare a efectelor acesteia sunt: canalul
ratei dobanzii, canalul creditului, canalul cursului de schimb si canalul asteptarilor inflationiste.

Prin umare, analizand politica monetara prin optica echilibrului balantei de plati vom stabili
ca elementele constituiente care influenteaza tendintele actuale ale soldului BPE sunt: cursul de
schimb, operatiunile de open-market si rata dobanzii, corelat indicatorul gradului de deschidere a
economiei va intregi tabloul studiului analitic dat.

In ceea ce urmeazi vom cerceta corelatia dintre dinamica exportului (FOB) si al cursului de
schimb mediu a monedei nationale in raport cu dolarul american (aceasta fiind, de altfel, si moneda
in care sunt sistematizate sumele BPE), pentru perioada anilor 2022-2025, ani care au adus cu sine
fluctuatii seminificative la nivelul tuturor indicatorilor macroeconomici.

Mentionam ca potrivit teoriilor economice echilibrarea soldului balantei comericale este po-
sibila prin devalorizarea monedei nationale, ca ,,parte integranta a politicii monetare are ca efect direct
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incurajarea exporturilor si descurajarea importurilor (care devin mai scumpe in moneda nationald).
Conditia de baza este ca deprecierea sa fie mai mare decat cresterea preturilor interne” (Dumbrava).

In figura 1 este reflectatd diagrama dinamicii trimestriale a exportului FOB si al cursului de
schimb valutar.
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Figura 1. Diagrama evolutiei trimestriale ale exportului (FOB) si a fluctuatiei ratelor medii de
schimb (USD/MDL), in perioada 2022-2024
Sursa: elaborat de autor in baza datelor publicate de BNM. Disponibil: https://bnm.md/bdi/pages/re-
ports/dbp/DBP17.xhtml, https://bnm.md/bdi/pages/reports/dovre/DOVRES.xhtml

Dupa cum se observa, intre valoarea exporturilor si a fluctuatiei cursului mediu de schimb nu
existd o legdtura certd, care ar perimite verificarea veridicitatii si aplicabilitatii teoriei de mai sus. Cu
toate acestea observam o usoard dependenta in perioada trimestrului I si trimestrului II, cdnd deva-
loarizarea leului moldovenesc a fost nsotita si de cresterea exporturilor cu aproape 154,33 mil.USD
(trim. I — 905.63 mil.USD, trim. II — 1 059,96 mil.USD).

In aceste conditii putem concluziona ca: 1) la formarea si instituirea cursului valutar nu au
contribuit doar cererea si oferta de valuta, dar si alti factori de ordin economic si politic ai tarii; 2).
echilibrarea balantei de plati prin devalorizarea monedei nationale este o practicd care nu-si prezinta
eficienta in conditiile economiei Republicii Moldova.

In acelasi timp deficitul balantei de plati externe a tarii poate fi , tratat” prin manipulirile BNM
pe piata monetard (operatiunile de open-market).

In acest context vom analiza operatiunile REPO si cele de vanzare ale Certificatelor Bancii

Nationale, privite ca cel mai flexibil instrument al politicii monetare, dar si ca modalitate de atenuare
a dezechilibrelor BPE.

In figura 2 este reflectatd diagrama dinamicii acestui indicator.
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Figura 2. Evolutia ratei dobanzii la operatiunile pe piata monetara
Sursa: elaborat de autor in baza datelor BNM, privind evolutia ratelor dobdnzii la operatiunile pe piata
monetara [online], [accesat 08.03.2025]. Disponibil: https://bnm.md/bdi/pages/reports/dop/DOPS.xhtml

Din cele expuse, conchidem asupra faptului ca in perioada cercetata, sub influenta evolutiilor
economice nationale si internationale, politica monetara, privitd prin optica operatiunilor de open-
market, a avut diferite directii de orientare (atat restricitva cat si expansivd). Observam ca in anul
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2022 s-a conturat tendinta de majorare a ratelor acestor doua subelemente si ca urmare, a avut loc
absorbtia lichiditdtii monetare de pe piata nationala. La concret, volum tranzactiilor REPO pentru
2022 a constituit putin peste 41 370 mil. lei, iar vanzarile de CBN au inregistrat valoarea de aproxi-
mativ 30 921 mil. lei. Acesta poate fi interpretat ca incercare a Bancii Nationale de a rederesa econo-
mia afla in recesiune, dar si ca actiuni corelate si interconectate cu echilibrarea soldului BPE.

Un alt instrument corelat actiunilor de echilibrare a balantei de plati este rata de baza a dobanzii.

Teoria macroeconomica prezintd urmatoarea supozitie: o majorare a rate dobanzii de cétre
banca centrald poate stimula atragerea fluxurilor de capital strain, sub forma investitiilor straine di-
recte sau investitiilor de portofoliu, care pot acoperi deficitul aparut la nivelul contului financiar al
balantei de plati. Totusi, in acest caz, efectul este de scurtd duratd temporar. Mai mult ca atat, este
nevoie de monitorizare strictd, deoarece poate conduce la aprecierea monedei nationale si, prin efect
implicit, poate survine deteriorarea balantei comerciale, prin scaderea exporturilor de bunuri si servi-
cii autohtone, care devin necompetitive pe alte piete.

In cadrul balantei de plati externe, investitiile striine directe si de portofoliu se cuprind in
contul financiar. Respectiv, vom cerceta relatia dintre dinamica contului financiar si a ratei dobanzii
pentru a evidentia impactul ultimei asupra ameliorarii starii soldului balantei.

In figura 3 este reflectatd diagrama evolutiei contului financiar al balantei de plati.
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Figura 3. Evolutia soldului contului financiar al balantei de plati, 2022-2024
Sursa: elaborat de autor in baza datelor BNM, privind evolutia statistica BPE. Disponibil:
https://bnm.md/bdi/pages/reports/dbp/DBP17.xhtml

Observam ca pe parcursul perioadei analizate, contul financiar are un deficit cronic, care de-
terioreaza tabloul in ansamblu al balantei de plati.

In perioada analizati, rata de bazi a suferit schimbiri relationate tipului de politici monetara
abordatd, astfel in perioada anul 2022 a ajuns la valori ridicate, in august 2022 inregistrand 21.5%,
dar cu toate acestea observam ca in trimestrul III al anul 2022, deficitul contului financiar a crescut.
In luna aprilie 2023 BNM a instituit o ratd de bazi de 14%, este vizibil ci deficitul contului financiar
in trimestrul I1 2023 s-a diminuat, astfel ca si in cazul cursului valutar, nu putem puncta o dependenta
clara si palpabila in corelarea acestor doi indicatori.

CONCLUZII

Complexitatea actionarii eficiente cu instrumentele de politicd monetara in scopul echilibrarii
balantei de plati sunt date de emergenta economiei Republicii Moldova si gradului mare de deschidere
a economiei tarii fata de restul lumii, ce face ca situatia interna sa fie afectatd de o multitudine de
factori eterogeni, greu de monitorizat si corijat in contextul fluctuatiilor existente, atat la nivel econo-
mic cat si la nivel politic si social.

Totusi, insistdm asupra necesitatii implementarii unui cadru normativ care ar dispune politici
si masuri eficiente, In conlucrare cu alte directii ale Banci Nationale, necesare lichidarii si echilibrarii
situatiei balantei de plati, care, ca efect, vor dispune urmatoarele avantaje principale:

- stabilitate macroeconomica;
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- flexibilitatea in adoptarea politicilor economice;

- mentinerea Increderii investitorilor.

Cumulativ, avantajele expuse mai sus, dar si alte oportunitati care survin din eficientizarea
actiunilor de politicd monetara, corelate situatiei actuale ale balantei de plati externe, vor trece eco-
nomia tarii la un alt nivel, propulsand-o si facilitand-o spre aderarea la infrastructuri internationale
competitive.
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