Politica monetara si valutara
a Bancii Nationale a Moldovei pentru anul 2003

Politica monetard, valutara si directiile principale de activitate pentru Indeplinirea atributiilor de
baza ale Bancii Nationale a Moldovei pentru anul 2003 sunt elaborate in temeiul Legii cu privire la Banca
Nationala a Moldovei.

Cadrul macroeconomic 1l reprezintd Prognoza evolutiei economiei Republicii Moldova pe anii
2003-2005, precum si acordurile de politici economice si financiare Intre Guvernul Republicii Moldova,
Banca Nationald a Moldovei si organismele financiare internationale.

I. Tendinte macroeconomice, sistemul bancar si evaluarea
politicii monetare pe anul 2002

Politica monetara si valutara, elaborata de Banca Nationala a Moldovei pentru anul 2002, prevedea
crearea unor conditii pe pietele monetara, de credit si valutard favorabile stabilitdtii macroeconomice si
incurajatoare pentru cresterea economica. Evolutia produsului intern brut (PIB), starea balantei de plati a
statului, dinamica preturilor confirmd pronosticul macroeconomic ce a servit drept baza de elaborare si
realizare a Politicii monetare si valutare a Bancii Nationale a Moldovei pentru anul 2002.

Situatia macroeconomica

Produsul intern brut (PIB) pe parcursul semestrului I, 2002 a insumat 9006.2 milioane lei,
inregistrand o crestere reala de 6.4 la suta fatd de perioada respectivd a anului 2001, ca urmare a
evolutiilor pozitive in majoritatea ramurilor economiei nationale.

Starea balantei de plati pentru primele sase luni ale anului 2002 s-a caracterizat prin majorarea
volumului comertului exterior §i cresterea deficitului contului curent cu 31.1 la sutd fatd de perioada
respectivd a anului precedent. Principalul factor negativ al accentudrii deficitului contului curent a fost
reducerea ritmului cresterii exportului de marfuri si servicii pana la nivelul de 5.7 la sutd in semestrul I,
2002 fata de 21.8 la sutd in semestrul I, 2001, atunci cdnd importul de bunuri si servicii si-a mentinut
ritmul cresterii de 12.8 la sutd fati de 12.4 la suti, respectiv. In acest mod, gradul de acoperire a
importurilor prin exporturi s-a micsorat pand la 67.9 la suta in ianuarie-iunie 2002 fatd de 72.4 la suta in
perioada similara a anului 2001.

Deficitul bugetului de stat a constituit 0.1 la sutd din PIB la finele semestrului I, 2002 si s-a
incadrat 1n limita de 1.2 la sutd conform Legii bugetului de stat pe anul 2002.

Politica monetara si valutara implementatd de Banca Nationala a Moldovei pe parcursul anului
2002 a asigurat conditiile necesare continudrii §i consoliddrii procesului dezinflationist: astfel, in
noiembrie 2002 inflatia cumulativa pentru 12 luni a constituit 4.5 la suta fata de nivelul de 5.3 la suta in
perioada corespunzatoare din luna noiembrie 2001. Nivelul inflatiei In ianuarie - noiembrie 2002 s-a
redus pana la 2.5 la suta fata de 4.4 la sutd in perioada respectiva a anului 2001.

Cresterea reala a PIB si, corespunzitor, a cererii de bani In economie atenueazad presiunile
inflationiste ale majorarii ofertei de bani.

Luand in considerare cele expuse, putem conchide ca impactul major asupra nivelului preturilor va
fi exercitat prin intermediul factorii externi de influenta asupra cursului de schimb al monedei nationale.

Piata valutara

Pe parcursul a unsprezece luni ale anului 2002 piata valutard a continuat sd functioneze
transparent, relativ stabil si a fost, intr-o anumita masura, sensibila fatd de factorii externi si interni, ce au
provocat fluctuatiile bruste de scurtd duratd a cursului de schimb. Ca rezultat, in perioada ianuarie-

1



noiembrie 2002 cursul oficial nominal al monedei nationale fatda de dolarul SUA s-a depreciat cu 6.5 la
suta.

Refluxul net de valuta in primul semestru al anului a condus spre o depreciere mai pronuntata a
leului fata de dolarul SUA. In urma redresarii situatiei, in trimestrul III al anului 2002 a avut loc fluxul
pozitiv de valutd si aprecierea nesemnificativd a monedei nationale. Pe fondalul aparitiei unui excedent pe
piata valutard in trimestrul III al anului 2002, BNM a intervenit in calitate de cumparator, achizitionand
52.3 milioane dolari SUA 1in lunile iulie-septembrie. Acest fapt a condus la majorarea rezervelor valutare
de la 228.5 milioane dolari SUA la 31.12.2001 pana la 263.9 milioane dolari SUA Ia 30.11.2002, sau cu
15.5 la suta. La finele lunii noiembrie gradul de acoperire a importurilor de bunuri si servicii s-a cifrat la
2.6 luni.

Sistemul bancar

In perioada ianuarie-octombrie a continuat procesul de consolidare a sistemului bancar. In
decursul lunilor ianuarie-octombrie a.c. capitalul normativ total al bancilor a crescut cu 4.6 la suta fata de
sfarsitul anului 2001. Activele totale ale sistemului bancar au alcatuit 7519.5 milioane lei in octombrie
2002 si au crescut cu 25.8 la sutd fata de decembrie 2001.

Pe parcursul a unsprezece luni ale anului curent volumul creditelor noi acordate in lei
moldovenesti a Tnsumat 3009.7 milioane lei, sporind fatd de perioada respectiva a anului 2001 cu 13.4 la
sutd in conditiile reducerii cu 5.1 puncte procentuale a ratei dobanzii medii ponderate (calculatd pentru
perioada ianuarie-noiembrie) pana la nivelul de 23.7 la sutd. Creditele cu termenul de peste 6 luni
continua sa detind ponderea majora de 67.1 la sutd din suma totald a creditelor in lei, fiind acordate cu o
ratd medie de 22.9 la suta.

Volumul depozitelor noi atrase in moneda nationald a crescut cu 32.6 la sutd fatd de ianuarie -
noiembrie 2001, constituind 1591.4 milioane lei. In aceastd perioada rata medie ponderata a dobanzii la
depozite s-a diminuat cu 6.4 puncte procentuale si a alcatuit 14.5 la sutd. De mentionat continuarea
predominarii depozitelor atrase cu termenele pana la 6 luni, ce constituie 55.5 la suta din volumul total al
depozitelor in lei.

In decursul a zece luni ale anului curent s-a observat o crestere a ponderii activelor generatoare de
dobanda cu 2.1 puncte procentuale, ce reprezinta 72.5 la sutd din totalul activelor. Aceasta a contribuit la
inregistrarea de catre banci in zece luni ale anului curent a veniturilor nete in valoare de 311.0 milioane
lei, sau cu 24.2 la sutd mai mult fatd de aceeasi perioada a anului trecut.

Dinamica agregatelor monetare

Evolutia indicatorilor monetari pe parcursul a unsprezece luni ale anului 2002 a avut trasaturi
similare perioadei respective a anului 2001, rimanand neuniformi. In ianuarie-noiembrie a.c. masa
monetara M3 s-a majorat cu 30.8 la sutd, remarcandu-se un ritm de crestere mai accelerat in lunile iulie -
septembrie.

In scopul onoririi in termen a datoriei externe, Banca Nationala a creditat statul in conformitate cu
Legea bugetului de stat pe anul 2002 modificata.

Pe parcursul a unsprezece luni 2002, baza monetard a crescut cu 29.6 la sutd. Concomitent,
majorarea ulterioara a ofertei monetare de cétre sistemul bancar s-a reflectat prin dinamica pozitiva a
creditelor acordate economiei.

Masurile BNM in vederea reducerii ratelor dobanzilor la credite pe sistemul bancar prin
intermediul reducerii ratelor de bazi are un efect mai lent decét cel asteptat initial. In acest mod, ratele
medii ponderate la creditele acordate in moneda nationala si in valuta straind s-au diminuat de la 26.2 la
sutd in decembrie 2001 la 21.7 la sutd in noiembrie a.c. si de la 11.9 la sutd pand la 11.4 la suta
corespunzator.



In structura masei monetare in unsprezece luni ale anului 2002 banii in circulatie au sporit cu 21.7
la suta, iar soldul total al depozitelor - cu 36.5 la sutd, inclusiv al celor in moneda nationald — cu 29.1 la
suta.

Majorarea cererii de bani in economie §i scdderea asteptarilor inflationiste se remarca prin
reducerea cu 11.2 la sutd a vitezei de circulatie a banilor (M3). Astfel, dinamica masei monetare denota
continuarea procesului de indestulare a economiei cu bani prin cresterea gradului de monetizare de la 25.2
la suta la finele anului 2001 pana la 28.9 la suta estimat spre finele anului 2002.

Implementarea instrumentelor politicii monetare

In scopul ajustarii ratelor dobanzilor pe piata monetara tendintelor economice, pe parcursul anului
2002 Banca Nationald a promovat o politica transparentd in formarea ratelor dobanzilor la instrumentele
proprii de reglementare monetara.

Politica ratelor de dobandd a Bancii Nationale s-a bazat pe analiza dinamicii proceselor
inflationiste, indicatorilor monetari si macroeconomici, situatiei pe piata financiara si a fost orientata spre
mentinerea ratelor reale ale dobanzilor la un nivel pozitiv jos, stimuldnd, astfel, cererea sectorului real al
economiel la credite ieftine si, corespunzator, cresterea economica.

Pe parcursul a unsprezece luni ale anului 2002 Banca Nationald a Moldovei a diminuat rata de
baza pe termen scurt de patru ori, de la 13.0 la suta la finele anului 2001 la 9.5 la sutd in luna noiembrie
2002. Ratele la creditele overnight si facilitatile de lombard au fost diminuate incepand cu ianuarie 2002,
respectiv, de la 22.0 la suta si 18.0 la sutd pana la 16.5 la suta si 13.5 la sutd in noiembrie 2002. Rata la
operatiunile de depozit a fost mentinuta la nivelul de 3.0 la sutd. O evolutie descendenta a cunoscut si rata
dobanzii stabilita de BNM la creditele pe termen lung — in decursul lunilor ianuarie — noiembrie 2002 ea a
fost diminuata de la 13.5 la suta la 10.5 la suta.

In scopul sterilizarii excesului de lichiditate principalele instrumente utilizate de BNM au fost
atragerea de depozite de la bancile comerciale, operatiunile pe piata deschisa cu titlurile de stat si
rezervele obligatorii.

In acest context au fost acceptate depozite de la banci pe bazid competitiva, prin intermediul
licitatiilor de depozit desfasurate de BNM. Suma totala a depozitelor acceptate in unsprezece luni ale
anului 2002 a constituit 989.3 milioane lei.

Vanzarile de titluri de stat din portofoliul BNM si tranzactiile reversibile cu titluri de stat (REPO
de vanzare), efectuate in cadrul operatiunilor de piatd deschisa ale BNM pe parcursul a unsprezece luni
ale anului 2002 au constituit 399.2 milioane lei.

Gestionarea rezervelor obligatorii in unsprezece luni ale anului 2002 a fost efectuatd in functie de
conditiile pietei financiare interne. Astfel, in perioada ianuarie — noiembrie 2002 norma rezervelor
obligatorii a fost mentinuta in proportie de 10.0 la suta de la marimea mijloacelor atrase.

II. Politica monetara si valutara pentru anul 2003

In temeiul Legii Republicii Moldova cu privire la Banca Nationali a Moldovei, obiectivul
principal al Bancii Nationale a Moldovei este de a realiza si a mentine stabilitatea monedei nationale prin
crearea conditiilor pe pietele monetara, de credit si valutara, bazate pe principiile functionarii economiei
de piata. Pentru atingerea acestui obiectiv Banca Nationala a Moldovei elaboreaza si promoveaza politica
monetard si valutard, orientatd spre asigurarea stabilitatii preturilor si, ca rezultat, reducerea nivelului
inflatiei.

Cadrul macroeconomic, ce sta la baza elaborarii Politicii monetare si valutare a Bancii Nationale a
Moldovei pentru anul 2003, il reprezinta Prognoza evolutiei economiei Republicii Moldova pe anii 2003-
2005, precum si acordurile de politici economice si financiare Intre Guvernul Republicii Moldova, Banca
Nationala a Moldovei si organismele financiare internationale, indicatorii principali ai carora prevad:

a) nivelul ratei anuale a inflatiei de 6.0 la suta;



b) cresterea reald a produsului intern brut cu 6.0 la sutd pentru anul 2003;

¢) deficitul bugetului de stat de 0.8 la suta din PIB;

d) cursul de schimb mediu estimat pentru anul 2003 la nivel de 14.6 MDL pentru 1 dolar SUA;

e) consolidarea rezervelor internationale ale statului pana la un nivel acceptabil pentru acoperirea
a cca 3 luni de importuri.

In baza acestor parametri macroeconomici, ludnd in considerare tendintele pozitive in evolutia
economiei nationale, Banca Nationald a Moldovei stabileste pentru anul 2003 urmatorii indicatori si
obiective ale Politicii monetare si valutare:

1. Programul monetar pentru anul 2003 prevede':

a) cresterea masei monetare cu 25.3 la sutd pana la sfarsitul anului, reiesind din volumul PIB
nominal de 25200 milioane lei si viteza de circulatie a banilor in marime de 3.14;

b) majorarea bazei monetare cu 16.1 la sutd, pornind de la marimea programata a masei monetare
si cresterea multiplicatorului monetar pana la 2.10 si atingerea nivelului de 3820.0 milioane lei;

c¢) cresterea volumului de creditare a economiei nationale cu 25.1 la sutd pana la sfarsitul anului
2003, in scopul asigurarii premiselor unei cresteri economice sustinute;

d) asigurarea gradului de monetizare a economiei nationale pentru anul 2003 la nivel de 31.8 la
suta, ca urmare a sporirii cererii de bani conditionata de cresterea economicd de 6.0 la sutad in termeni
reali.

2. Drept premise pentru realizarea programului monetar pentru anul 2003 servesc:

a) reducerea coeficientului lichiditatii de la 0.59 estimat pentru finele anului 2002 pana la 0.58 in
anul 2003;

b) cresterea corespunzatoare a multiplicatorului monetar de la 1.94 pana la 2.10 catre finele anului
2003;

c) scaderea treptatd a coeficientului dolarizarii depozitelor de la 0.47 pana la 0.44, ca urmare a
cresterii Tncrederii in moneda nationala si atenuarea asteptarilor inflationiste.

3. Banca Nationala a Moldovei:

a) nu prevede acordarea de Tmprumuturi Guvernului in anul 2003 pentru finantarea deficitului
bugetului de stat;

b) va reperfecta imprumuturile acordate anterior sub garantia hartiilor de valoare de stat la rata
dobanzii de piata in limitele stipulate in Legea bugetului de stat pe anul 2003, stabilind scadenta pentru
anul 2004;

¢) va accepta reemisia ulterioard de catre Ministerul Finantelor a hartiilor de valoare de stat (la
rata pietei), transmise anterior BNM contra imprumuturi contractate de Guvern 1n anii precedenti in suma
de 400.0 milioane lei 1n conditiile stipulate in Legea bugetului de stat pe anul 2003;

d) poate acorda in anul 2003 Ministerului Finantelor Imprumuturi pentru acoperirea decalajului
temporar de casa, respectand limitele trimestriale ale programului monetar.

4. In calitate de agent fiscal al statului, Banca Nationali a Moldovei va contribui la plasarea
hartiilor de valoare dematerializate ale statului (HVS) prin desfasurarea licitatiilor pe piata primara, va
presta servicii de depozitar pentru hartiile de valoare emise si va acorda asistentd de marketing.

Instrumentele politicii monetare

5. Pentru realizarea Politicii monetare pentru anul 2003 Banca Nationala va utiliza in continuare,
pe baze competitive si in conditii de transparenta, instrumentele de piatd aplicate anterior in vederea
dirijarii lichiditatii sistemului bancar: operatiunile de piata deschisa, inclusiv operatiunile REPO si REPO
reverse cu HVS, atragerea de depozite de la banci, rezervele obligatorii, facilitatile de lombard, creditele
overnight, precum si instrumente noi de reglementare monetard in scopul ajustdrii conditiilor pietei

! Calculele au fost efectuate reiesind din estimarea pentru finele anului 2002.



monetare in intervale scurte de timp si functiondrii eficiente a sistemului de plati in timp real — acceptarea
depozitelor “Overnight” si acordarea creditelor “Intraday”.

6. Banca Nationald a Moldovei va continua sa promoveze o politicd a ratelor la instrumentele sale
aplicate pe piata financiara interna, tindnd cont de conjunctura pietelor monetara si valutara, avand la baza
analiza situatiei In economia nationald, dinamica proceselor inflationiste si asteptdrile prognozate ale
indicatorilor macroeconomici. BNM, actionand asupra nivelului ratelor instrumentelor de piata monetara
prin intermediul operatiunilor sale, va tinde spre atingerea unei rate de baza de un nivel pozitiv jos. Pentru
promovarea politicii ratelor, BNM va continua utilizarea metodei ,,coridorului” ratelor, care va cuprinde
marimea ratelor stabilite periodic la urmatoarele instrumente financiare:

- rata creditelor overnight (cea mai inalta ratd);

- rata facilitdtii de lombard;

- rata REPO de cumparare pe termen de doud luni a HVS;

- rata la depozitele acceptate de BNM (cea mai joasa ratd).

Rata REPO de cumpérare pe termen de doud luni a HVS va fi considerata rata de bazd a BNM,
care va fi utilizatd ca reper pentru determinarea ratelor la celelalte instrumente cuprinse in “coridorul”
ratelor.

De asemenea, BNM va continua determinarea ratei dobanzii pentru creditele pe termen lung.

7. Pe parcursul anului 2003 BNM va diminua treptat norma rezervelor obligatorii pana la 8.0 la
suta de la marimea mijloacelor atrase ale bancilor, ceea ce va contribui la majorarea volumului resurselor
ce vor putea fi directionate in sectorul real al economiei si la scaderea pretului mijloacelor creditoare,
ceea ce va duce la sporirea accesibilitatii creditelor pentru agentii economici.

Politica valutara

8. Politica valutara a Bancii Nationale a Moldovei pentru anul 2003 preconizeazd in continuare
flotarea libera a monedei nationale si stabilirea cursului valutar oficial in baza cursurilor valutare
preponderente pe piata valutara.

9. In acest context, BNM isi rezerva dreptul de a efectua interventii valutare in cazul necesitatii de
a atenua fluctuatiile excesive ale cursului valutar real si de a influenta evolutia lui in scopul credrii unor
conditii favorabile cresterii exporturilor. In calitate de instrumente ale politicii valutare vor fi in
continuare utilizate cumpararile directe de valuta strdina paralel cu implementarea operatiunilor valutare
reversibile de tipul swap valutar In vederea atenudrii fluctuatiilor excesive ale cursului de schimb pe
termen scurt.

10. Politica valutara a BNM pentru anul 2003 va urmari in continuare mentinerea rezervelor
valutare internationale la un nivel acceptabil pentru acoperirea a cel putin trei luni de import si BNM va
plasa activele sale valutare 1n instrumente investitionale care corespund criteriilor de sigurantd si
lichiditate.

Supraveghere bancara

11. in scopul mentinerii stabilitatii si consolidarii sistemului bancar, Banca Nationala a Moldovei
va promova o politicd de stimulare a dezvoltarii prudentiale a sistemului bancar prin:

a) dezvoltarea in continuare, In conformitate cu standardele generale acceptate de supraveghere
bancara, a reglementarilor prudentiale si a metodelor de supraveghere bancaré;

b) promovarea dezvaluirii informatiilor privind activitatea sectorului bancar in conformitate cu
standardele general acceptate de contabilitate;

c) perfectionarea sistemelor de control interne ale bancilor comerciale in vederea minimizarii
riscurilor 1n activitatea bancilor comerciale;

d) sustinerea in continuare a procesului de capitalizare si consolidare a sistemului bancar.



Sistemul de plati

12. Banca Nationald va iIntreprinde masuri privind dezvoltarea Sistemului de plati al Republicii
Moldova, care vor cuprinde actualizarea cadrului normativ, precum si implementarea instrumentelor de
plata noi.

Nota: Politica monetara si valutard a BNM pentru anul 2003 este bazata pe realizarea continua a
programului cu Fondul Monetar International, creditarea in continuare de catre Banca Mondiala,
finantarea deplina din partea donatorilor externi si receptionarea mijloacelor provenite din privatizare.



	Situatia macroeconomica
	Piata valutara

	Sistemul bancar
	Implementarea instrumentelor politicii monetare

	In scopul ajustarii ratelor dobanzilor pe piata monetara tendintelor economice, pe parcursul anului 2002 Banca Nationala a promovat o politica transparenta in formarea ratelor dobanzilor la instrumentele proprii de reglementare monetara.
	Instrumentele politicii monetare
	Politica valutara
	Sistemul de plati



