Politica
monetara si valutara a Bancii Nationale a Moldovei

pentru anul 2001

Politica monetara, valutara si directiile principale de activitate pentru indeplinirea
atributiilor de baza ale Béancii Nationale a Moldovei pentru anul 2001 sint elaborate in baza
Legii cu privire la Banca Nationald a Moldovei.

Cadrul macroeconomic il reprezintd Pronosticul dezvoltarii social-economice a
Republicii Moldova pe anii 2001-2003, precum si acordurile de politici economice si
financiare intre Guvernul Republicii Moldova, Banca Nationald a Moldovei si organismele
financiare internationale.

Tendinte in anul 2000

Politica monetara si valutara, elaboratd de Banca Nationald a Moldovei pentru anul
2000, este orientata spre reducerea nivelului inflatiei, stabilizarea pietei valutare, consolidarea
sistemului bancar in contextul unei stabilititi macroeconomice relative. Insd, evolutia
dinamicii produsului intern brut (PIB), starea balantei de plati a statului, in special balanta
comerciald, evolutia preturilor, ritmul reformelor in economie in anul 2000 difera de prognoza
macroeconomica si influenteazd puternic asupra conditiilor de realizare a Politicii monetare si

valutare a Bancii Nationale a Moldovei pentru anul 2000.

Situatia macroeconomica

Politica monetara si valutara a Bancii Nationale a Moldovei pentru anul 2000 prevede
nivelul inflatiei Tn marime de 15 la sutd la sfarsitul anului, pe cand in noiembrie 2000 fata de
noiembie 1999 nivelul inflatiei constituia 23.5 la suta, iar estimarea lui pentru anul 2000 este
de cca 20 la sutd. Aceasta se explicd prin influenta semnificativa atat a factorilor nemonetari -
majorarea administrativa a preturilor la servicii, inflatia importata prin cresterea preturilor la
produsele petroliere pe piata mondiald, ce a influentat costurile de producere, precum si a
factorilor monetari — cresterea bazei monetare, in special, ca rezultat al procurarii de valuta
straind de catre Banca Nationald a Moldovei.

Pe parcursul primelor 9 luni ale anului 2000 produsul intern brut a crescut in termeni

reali fatd de perioada respectiva a anului trecut cu 1 la sutd. Conform estimarilor pana la



sfarsitul anului PIB in termeni reali se va mentine la nivelul anului 1999. Scaderea estimata a
PIB pe parcursul trimestrului IV al anului curent poate fi conditionatd partial de impactul
secetei asupra sectorului agrar, In pofida relansdrii ascensiunii in industrie, transport si
constructie Tn comparatie cu perioada corespunzatoare a anului 1999.

Contul curent al balantei de plati pentru primele 9 luni ale anului 2000 a inregistrat un
deficit de 72.6 mil. dolari SUA, fiind in crestere fatd de aceeasi perioadd a anului 1999,
rezultat al cresterii duble a deficitului balantei comerciale fatd de perioada respectiva a anului
precedent.

Volumul importului de marfuri si servicii a crescut cu un ritm superior cresterii
exportului, ceea ce a condus la micsorarea gradului de acoperire a importului cu export care

alcatuieste 65 la sutd pentru primele 9 luni ale anului 2000.

Piata valutara

Evolutia pietei valutare pe parcursul a unsprezece luni ale anului curent poate fi
caracterizatd drept relativ stabila, inregistrandu-se fluctuatii nesemnificative ale cursului de
schimb.

Cursul de referinta al leului pe parcursul anului 2000 a avut o tendintd slaba de
apreciere 1n termeni reali fatd de dolarul SUA. La sfarsitul lunii noiembrie a anului 2000,
cursul de schimb al leului moldovenesc fata de dolarul SUA 1in termeni reali s-a apreciat cu 7
la sutd comparativ cu sfarsitul anului precedent. Aceastd tendintd a fost determinata de
cresterea ofertei de valuta strdina pe piata valutara, explicatd de majorarea investitiilor directe
si de portofoliu, veniturilor din munca de peste hotare si imprumuturilor externe acordate
sectorului privat.

Situatia creatd pe piata valutard a dat posibilitate BNM de a interveni pe piatd in calitate
de cumparator al valutei strdine si de a majora rezervele internationale ale statului pe parcursul

a unsprezece luni a.c. cu 5.2 la sutd, ce constituie 2.5 luni de acoperire a importurilor.

Sistemul bancar

Pe parcursul primelor unsprezece luni ale anului 2000 a continuat consolidarea si

dezvoltarea sistemului bancar prin intermediul majorarii exigentelor fatd de capitalul normativ



minim, conditie prevdzuta in Politica monetard si valutara pe anul 2000, precum si
imbunatatirii calittii managementului in bancile comerciale.

Starea economico-financiard in ansamblu a bancilor comerciale s-a Tmbunatatit. Se
observa o diversificare a activelor bancare, o crestere notabild a portofoliului de credite si a

veniturilor nete.

Agregatele monetare

Pe parcursul primelor unsprezece luni ale anului 2000 masa monetara (M3) a crescut cu
33.3 la suta, evidentiindu-se cresterea semnificativd pe parcursul semestrului II. In semestrul I
masa monetara s-a majorat cu 11.4 la sutd, atunci cand in perioada iulie-noiembrie majorarea a
constituit 19.7 la suta. Aceastd evolutie a fost conditionata de oferta considerabila de valuta

straind pe piata internd, cauzata de urmatorii factori:

privatizarea unor obiecte din sistemul energetic;

repartrierea valutei strdine de la exporturi;

majorarea exigentelor fata de capitalul normativ minim al bancilor comerciale pe parcursul

anului 2000, fapt ce a condus la un aflux esential de mijloace ale investitorilor straini;

pe parcursul perioadei iunie-august s-au inregistrat Tncasari importante de valuta straind
parvenite din veniturile de munca de peste hotare.

In aceste conditii BNM a efectuat cumpariri nete de valuta striina pe parcursul primelor
unsprezece luni ale anului 2000 in sumd de 51.6 mil. dolari SUA, tranzactiile In volume mai
mari evidentiindu-se in lunile de vara. Aceasta a permis nu numai achitarea de catre Guvern si
BNM a datoriilor externe la termen, ci si majorarea rezervelor internationale ale BNM.

Pe parcursul primelor unsprezece luni ale anului 2000 a avut loc o crestere a activelor
externe nete (convertibile) ale BNM de 5.8 ori, iar pe sistemul bancar - de 3 ori. Rezervele
internationale ale BNM s-au majorat cu 5.2 la suta, ceea ce a permis consolidarea rezervelor
internationale brute pana la nivelul de acoperire de cca. 2.5 luni de importuri. Concomitent
rezervele internationale ale bancilor comerciale au sporit cu 6.6 la suta.

Politica monetara si valutara a Bancii Nationale a Moldovei pentru anul 2000 a prevazut
reducerea datoriei Guvernului fata de Banca Nationalad cu 12 la suta si cresterea volumului de

creditare a bancilor comerciale. Conform Legii pentru rectificarea bugetului pentru anul 2000



s-a stabilit nerambursarea de cdtre Ministerul Finantelor a creditelor in sumad de 256 mil. lei
prin reperfectarea soldului total la credite in suma de 1315.2 mil. lei.

Creditarea netd a bancilor comerciale de catre BNM in perioada ianuarie-noiembrie
2000 s-a redus cu 31.6 la suta. Pe parcursul perioadei date ponderea creditelor acordate de
catre Banca Nationald in creditele in economie s-a diminuat pana la 3.6 la suta fatd de 7.5 la
sutd in anul 1999. In urma majorérii capitalului propriu al bancilor si a mijloacelor atrase,
bancile comerciale au majorat volumul creditelor acordate economiei nationale cu 41 la suta.
De mentionat, cd ratele dobanzii la creditele acordate in MDL s-au redus comparativ cu
decembrie 1999 cu 3.2 puncte procentuale, precum si la creditele in valutd straind - cu 2.6
puncte procentuale.

S-a evidentiat sporirea volumului creditelor in economie din luna septembrie, ceea ce
denota tendinta sezonierd de cerere la credite. Astfel, pe parcursul perioadei ianuarie-august
a.c. creditele Tn economie au crescut cu 14.7 la sutd, pe cand in septembrie - noiembrie — cu 23
la sutd. Incepand cu 21 septembrie 2000, conform deciziei BNM, biancile comerciale dispun de
lichiditati sporite in urma transferarii rezervelor obligatorii din conturile speciale la BNM in
conturile corespondente ale bancilor, iar de la 1 noiembrie 2000 si in urma reducerii normei
rezervelor obligatorii de la 15 la 13 la suta.

In structura masei monetare in primele unsprezece luni banii in circulatie au sporit cu
16.9 la suta, iar depozitele - cu 46.8 la sutd. Coeficientul dolarizarii depozitelor s-a diminuat
nesemnificativ - de la 0.50 pana la 0.49, ce denotd o crestere cu ritmuri mai reduse a
depozitelor in valutd strdina, recalculate in dolari SUA (35.7 la sutd) fatd de cele in lei
moldovenesti (49.1 la sutd).

E semnificativ ca, deprecierea nominala a monedei nationale fatd de dolarul SUA in
perioada ianuarie-noiembrie 2000 a constituit 6.5 la sutd, iar nivelul cumulativ al inflatiei -
17.6 la suta.

In luna noiembrie cresterea masei monetare pe fondalul situatiei economice a
determinat un grad de monetizare al economiei superior celui de la finele anului 1999 - 21 la
sutd. Se estimeaza cresterea nivelului de monetizare pentru decembrie 2000 fata de perioada

respectiva a anului 1999 pana la 22 la suta.



Politica pentru anul 2001

Conform Legii Republicii Moldova cu privire la Banca Nationalda a Moldovei,
obiectivul principal al Bancii Nationale a Moldovei este de a realiza si mentine stabilitatea
monedei nationale prin crearea conditiilor pietei monetare, de credit si valutare, bazate pe
principiile functiondrii economiei de piatd. Pentru atingerea acestui obiectiv Banca Nationala a
Moldovei stabileste si promoveaza politica monetard si valutard. Scopul final al Politicii
monetare §i valutare pentru anul 2001 este asigurarea stabilitatii preturilor §i ca rezultat
reducerea nivelului inflatiei.

Principalii parametri ai Pronosticului dezvoltérii social-economice in anul 2001-2003,
ce au servit drept repere in conturarea Politicii monetare si valutare pentru 2001, acceptati si de
organismele financiare internationale sunt urmatorii:

a) reducerea ratei anuale a inflatiei pana la 10 la sutd (la sfarsitul anului);

b) stoparea declinului economic si reluarea cresterii produsului intern brut cu un ritm anual
de 5 la suta;

c) reducerea deficitului bugetului public national la 1.5 la suta din PIB;

d) limitarea deficitului contului curent la un nivel de circa 6 la suta din PIB;

e) consolidarea rezervelor internationale ale statului pina la nivelul de circa 3 luni de
importuri.

In anul 2001 eforturile Biancii Nationale a Moldovei vor fi indreptate spre
perfectionarea functionarii sistemului de instrumente monetare utilizate de cétre Banca
Nationala a Moldovei pentru realizarea eficienta a Politicii monetare si valutare.

In urma consultirilor cu Guvernul Republicii Moldova, luand in consideratie obiectivul
de baza al BNM si situatia economiei nationale, a finantelor publice si a balantei de plati,
Banca Nationald a Moldovei stabileste pentru anul 2001 urmatorii indicatori si obiective ale
politicii monetare si valutare in stat:

1. Programul monetar pentru anul 2001 prevede:

a) cresterea masei monetare cu 22.6 la suta si atingerea volumului de 4354 mil. lei la sfarsitul
anului, pornind de la volumul produsului intern brut in suma de 19300 mil. lei si viteza de
circulatie a banilor Tn marime de 4.43;

b) atingerea volumului bazei monetare de 2235 mil. lei pornind de la marimea masei monetare

programate si a multiplicatorului monetar de 1.95;



c) cresterea volumului de creditare a economiei nationale cu 26 la suta si atingerea volumului
de 2903 mil. lei la sfarsitul anului in scopul crearii unor conditii favorabile pentru relansarea
economicd. Ponderea creditarii bancilor din partea Bancii Nationale a Moldovei in volumul
total al creditelor in economie este prevazutd in majorare de la 4.3 la sutd in 2000 pana la
9.1 la suta in 2001;

d) asigurarea gradului de monetizare a economiei nationale pentru anul 2001 la nivelul de 22.6
la sutd, fapt ce presupune o sporire a cererii de bani conditionata de cresterea reala a PIB de
5 la suta, precum si de reducerea asteptarilor inflationiste.

2. Drept conditii de realizare a programului monetar pentru anul 2001 servesc:

a) reducerea coeficientului lichiditatii de la 0.74 in anul 2000 la 0.73 in 2001. Aceasta prevede,
ca Guvernul, in comun acord cu Banca Nationald a Moldovei, sd continue aplicarea
masurilor in vederea efectuarii decontarilor intre agentii economici, de reguld, prin
virament, minimizand volumele decontarilor prin numerar si reducand achitarile prin troc si
decontari reciproce;

b) micsorarea treptatd pe parcursul anului a nivelului rezervelor obligatorii pana la 8 la suta de
la marimea mijloacelor atrase ale bancilor, ce va contribui la micsorarea spezelor bancare si
directionarea mijloacelor creditoare aditionale in sectorul real al economiei;

c) cresterea in baza masurilor prevazute la punctele a) si b) a multiplicatorului de la 1.81 la
1.95;

d) scaderea treptata a coeficientului dolarizarii depozitelor de la 0.48 pana la 0.43, ca rezultat
al stabilizarii relative prevazute a cursului de referintd pentru anul 2001 a leului
moldovenesc si a cresterii increderii populatiei in moneda nationala.

3. Banca Nationala a Moldovei:

a) nu va acorda in anul 2001 Guvernului Tmprumuturi pentru finantarea deficitului bugetului
de stat. Totodata, vor fi rambursate creditele acordate anterior Guvernului in suma de 15
mil. lei;

b) va reperfecta imprumuturile acordate anterior sub garantia hartiilor de valoare de stat in
limitele stipulate in Legea bugetului pentru anul 2001 la rata dobanzii de piata, stabilind
scadenta pentru anul 2002;

c) va accepta 1n anul 2001 reemisiunea ulterioara de catre Ministerul Finantelor a hartiilor de

valoare de stat transmise anterior Bancii Nationale contra creditelor contractate de Guvern



in anit 1993-1995 in suma de 360.7 mil. lei, pe termen maxim de 180 zile. De asemenea, va
fi efectuatd conversiunea in HVS a imprumuturilor acordate Guvernului in suma de 39.3
mil. lei la rata dobanzii de piat;

d) poate acorda Ministerului Finantelor imprumuturi pentru acoperirea decalajului temporar de
casa respectand limitele trimestriale ale programului monetar.

4. In anul 2001 BNM concomitent cu dezvoltarea ulterioara ale instrumentelor politicii
monetare operatiuni de piata deschisa si facilitati de lombard, va implementa noi instrumente
de reglementare monetara:

a) va efectua refinantarea bancilor comerciale pe un termen de pand la 2 luni prin licitatii
REPO de cumparare a HVS;

b) va implementa mecanismul creditului “overnight” si va continua utilizarea mecanismului
facilitatit de Lombard (pe un termen de pana la 5 zile), ceea ce va contribui la dirijarea
eficienta a lichiditatii bancilor si functionarea sistemului de plati in timp real;

c¢) va implementa mecanismul de acceptare a depozitelor de la bancile comerciale;

d) va promova o politica a ratelor dobanzilor care va tinde spre mentinerea ratelor reale la un
nivel pozitiv jos, stimuldnd cresterea cererii sectorului real al economiei la credite si
corespunzitor, cresterea economica. in scopul dirijarii ratelor dobanzilor, Banca Nationala a
Moldovei va utiliza rata REPO pe termen de 2 luni ca ratd de baza, ce va servi drept reper in
stabilirea ratelor la celelalte instrumente monetare, respectand principiul: cea mai inaltad rata
va fi aplicata la creditele “overnight”, atunci cand la depozite — cea mai joasa.

5. Banca Nationald, de comun acord cu Guvernul va optimiza cadrul juridic, care va
contribui la atragerea resurselor creditoare in sectorul real al economiei.

6. In calitatea sa de agent fiscal al statului Banca Nationald a Moldovei va contribui la
plasarea hartiilor de valoare dematerializate ale statului la preturile reale de piatd prin
desfagurarea licitatiilor de véanzare a hartiillor de valoare pe piata primard, acordarea
Ministerului Finantelor asistentei de marketing si acordand serviciile de depozitar pentru
hartiile de valoare emise.

7. In scopul dezvoltirii si mentinerii lichiditatii pietei hartiilor de valoare de stat, luAnd
in consideratie cresterea capitalului bancilor cit si a mijloacelor atrase, Banca Nationald a
Moldovei va majora bancilor Dealeri Primari normele de participare pe piata primara si cea

secundara:



- incepand cu 1 ianuarie 2001 respectiv pana la 3% si 1%;
- incepand cu 1 iulie 2001 respectiv pana la 4% si 1.5%.

8. Politica valutara a Bancii Nationale a Moldovei pentru anul 2001, determinata de
obiectivul principal de realizare a stabilitatii monedei nationale, preconizeazd in continuare
flotarea libera a monedei nationale si stabilirea cursului de referintd a monedei nationale in
baza cursurilor preponderente pe piata valutara.

9. Banca Nationala a Moldovei in promovarea politicii valutare isi rezerva dreptul de a
efectua interventii valutare Tn cazul necesitatii stringente de a atenua fluctuatiile excesive ale
cursului valutar real si de a influenta evolutia lui in scopul crearii unor conditii favorabile
cresterii economice.

10. Politica valutard si monetara pentru anul 2001 va urmari in continuare mentinerea
rezervelor internationale la un nivel acceptabil pentru acoperirea a circa trei luni de importuri,
ce va permite deservirea a datoriei externe a statului si asigurarea eficientei politicii monetare
si valutare.

11. Banca Nationald a Moldovei va continua sa promoveze politica de consolidare a
sistemului bancar, fara a recurge la majorarea capitalului minim, prin urmatoarele:

a) Incurajarea bancilor comerciale in vederea conformarii activitatii lor exigentelor privind
nivelul minim al capitalului normativ;

b) introducerea treptatd a schimbadrilor 1n cerintele fata de structura capitalului normativ cu
scopul perfectionarii modului de estimare a gradului de -capitalizare a bancilor,
imbunatatirii calitatii informatiei, precum si implementarii prevederilor Cadrului nou de
suficientd a capitalului conform standardelor internationale;

c¢) contribuirea la ridicarea disciplinei de piatd, precum si la Tmbunatatirea procesului de
concurentd bancard prin implementarea exigentelor privind dezvaluirea informatiilor de
catre banci;

d) incurajarea bancilor comerciale spre dezvoltarea calitativda a sistemelor interne de
control, a procedurilor de raportare si contabilizare a tranzactiilor;

e) continuarea perfectiondrii mecanismului de supraveghere bancara si ridicarea eficientei
metodelor de influentd a acestuia asupra procesului de inlaturare a fenomenelor negative in

practica bancara.



12. Banca Nationala va facilita functionarea eficienta a sistemului de plati interbancare,
ce va permite gestionarea lichiditatii bancilor si a agentilor economici prin implementarea
sistemului automatizat de plati interbancare cu decontare in timp real.

13. Banca Nationald a Moldovei considerd, ca realizarea obiectivelor macroeconomice
propuse pot fi obtinute in contextul urgentarii procesului de restructurare a economiei

nationale, Inviorarii activitatii economice si consolidarii disciplinei fiscale.
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