Politica monetara si valutara
a Bancii Nationale a Moldovei pentru anul 2005

Strategia si obiectivele politicii monetare si valutare a BNM

Banca Nationala a Moldovei prin conlucrare cu Guvernul Republicii Moldova stabileste si
promoveaza politica monetard si valutard ca parte componentd a politicii economice unice a
statului. Incepand cu anul 1993, de la introducerea monedei nationale, BNM a promovat o
politicd monetard si valutara orientatd spre atingerea stabilitatii monedei nationale in conditiile
asigurdrii monetizarii respective a economiei nationale.

Politica monetara si valutara promovata de catre BNM are un caracter de tintire monetara,
ceea ce presupune stabilirea tintelor cantitative ale ofertei de bani in economie. Strategia acestei
politici a BNM este fundamentatd pe utilizarea bazei monetare ca obiectiv operational si
utilizarea masei monetare ca obiectiv intermediar.

In anul 2005 Banca Nationald a Moldovei va implementa in continuare o politicd monetara
si valutara adecvata, orientata spre atingerea obiectivului sau principal — realizarea si mentinerea
stabilitdtii monedei nationale prin crearea conditiilor pe pietele monetard, de credit si valutara,
bazate pe principiile functiondrii economiei de piata.

I. Tendinte macroeconomice, evolutia sistemului bancar si evaluarea
politicii monetare pe anul 2004

Situatia macroeconomica

Produsul intern brut (PIB) in noud luni 2004 a insumat in preturi curente 23071.7 mil. lei,
fiind 1n crestere cu 5.7 la sutd in termeni reali fatd de perioada respectiva a anului 2003.

Structura PIB a urmat tendinta anilor precedenti: cota predominantd de 52.6 la sutd revine
sectorului serviciilor, industria detine 17.0 la sutd din PIB, impozitele nete pe produs si import —
14.8 la suta, agricultura — 18.0 la suta si serviciile intermediarilor financiari indirect masurate —
minus 2.3 la suta.

La sfarsitul trimestrului III 2004, consumul final a constituit 107.3 la suta din PIB,
formarea bruta de capital — 21.5 la suta si exportul net — minus 28.8 la suta.

Volumul comertului exterior cu bunuri si servicii in 9 luni ale anului curent a atins nivelul
de 2377.08 mil. dolari SUA, consemnand o majorare fatd de aceeasi perioada a anului 2003 cu
27.2 la sutd, inclusiv exporturile cu 25.8 la sutd, iar importurile cu 28.1 la suti. In aceasti
perioada balanta bunurilor si serviciilor a Inregistrat un deficit de 538.14 mil. dolari SUA, in
crestere fatd de perioada similarda a anului 2003 cu 32.1 la sutd, fiind acoperit de excedentul
inregistrat la venituri si transferuri curente in proportie de 88.9 la suti. In aceste conditii contul
curent al balantei de plati a inregistrat un deficit In marime de 59.83 mil. dolari SUA.

In decursul a zece luni ale anului curent veniturile bugetului consolidat au insumat 5856.2
mil. lei, iar cheltuielile 5833.0 mil. lei.

Datoria externa a tarii la finele trimestrului III 2004 a insumat 1890.81 mil. dolari SUA,
inclusiv datoria publica si garantiile publice 857.97 mil. dolari SUA, iar cea privatd 1032.84 mil.
dolari SUA.

In perioada ianuarie-noiembrie 2004 ritmul cresterii preturilor de consum a constituit 10.7
la suta, inclusiv la produsele alimentare 10.0 la sutd, la marfurile nealimentare 11.0 la suta si la
servicii 11.5 la suta.

Piata valutara

Pe parcursul a zece luni ale anului 2004 piata valutara a fost influentatd de cresterea
fluxurilor valutare aferente exportului si ofertei excesive a valutei strdine pe piata valutara



internd provenitd din transferurile de peste hotare efectuate de catre cetatenii Republicii
Moldova, precum si de fluctuatiile cererii si ofertei de valutd strdind in urma modificarii
semnificative a cursului de schimb al dolarului SUA fatd de euro pe piata mondiala. In decurs a
zece luni ale anului 2004 incasarile de la export au constituit 898.4 mil. dolari SUA, majorandu-
se cu 24.3 la suta fata de perioada similara a anului 2003. Volumul ofertei nete de valuta de la
persoane fizice in zece luni ale anului 2004 a constituit 596.4 milioane dolari SUA, sporind cu
65.1 la suti fati de aceeasi perioadd a anului 2003 (361.2 mil. dolari SUA). in structura
fluxurilor valutare pe parcursul a zece luni ale anului 2004 se evidentiazd ponderea inaltd a
ofertei nete de valutd de la persoane fizice care s-a cifrat la 37.0 la sutd, comparativ cu 30.5 la
sutd in perioada similara a anului 2003.

In perioada ianuarie - noiembrie 2004 cursul oficial nominal al monedei nationale fata de
dolarul SUA s-a apreciat cu 5.6 la suta.

In structura rulajului total al tranzactiilor de cumpirare/vanzare contra lei moldovenesti a
principalelor valute strdine, efectuate pe piata valutard internd, s-a inregistrat diminuarea
ponderii rulajului in dolari SUA de la 80.2 la suta in luna ianuarie 2004 pana la 73.0 la suta in
luna octombrie 2004 si sporirea ponderii rulajului in euro de la 16.1 la suta in luna ianuarie 2004
pana la 23.1 la suta in luna octombrie 2004.

Cumpararile nete ale BNM pe piata valutard interna in lunile ianuarie - noiembrie 2004 s-
au cifrat la 221.4 milioane dolari SUA.

Rezervele valutare s-au majorat cu 103.6 mil. dolari SUA, de la 302.3 mil. dolari SUA la
finele anului 2003 pana la 405.9 mil. dolari SUA la finele lunii noiembrie 2004 (care estimativ
acopera 2.1 luni de import, in baza prognozei pentru trimestrul IV 2004).

Sistemul bancar

In perioada ianuarie-octombrie a continuat procesul de consolidare a sistemului bancar. In
decursul acestei perioade capitalul de gradul I al bancilor s-a majorat cu 326.2 mil. lei sau cu
16.1 la suta fata de finele anului 2003 si a atins valoarea de 2355.5 mil. lei. Activele totale ale
sistemului bancar la finele lunii octombrie au alcatuit 12513.7 mil. lei, majorandu-se cu 2230.7
mil. lei sau cu 21.7 la suta fatd de decembrie 2003.

Dinamica agregatelor monetare

In unsprezece luni ale anului 2004 baza monetari s-a majorat cu 25.7 la sutd sau cu 976.1
mil. lei fatd de 31 decembrie 2003, constituind 4780.1 mil. lei. Corespunzator, soldul banilor in
circulatie a sporit cu 633.3 mil. lei (23.1 la sutd) si rezervele bancare totale — cu 342.6 mil. lei
(32.2 la sutd).

In januarie-noiembrie 2004 masa monetard M3 s-a majorat cu 28.1 la suti. Masa monetara
M2 a crescut cu 30.4 la suta 1n perioada respectiva, inclusiv depozitele in lei s-au majorat cu 37.3
la sutd. Depozitele in valuta (exprimate in dolari SUA) s-au majorat cu 31.0 la sutd fata de
cresterea cu 44.3 la sutd in perioada similara a anului 2003.

Pe parcursul perioadei ianuarie-noiembrie soldul creditelor in economie a consemnat o
crestere cu 1301.9 mil. lei (sau 21.5 la sutd) fatd de 31 decembrie 2003, constituind 7357.1 mil.
lei. Rata medie a dobanzii la creditele in lei in ianuarie-noiembrie 2004 a constituit 20.94 la suta.
Rata medie a dobanzii la creditele acordate in valuta straind a inregistrat nivelul de 11.39 la suta.
In acest mod, dinamica volumelor creditelor acordate in anul 2004 corespunde tendintelor
dezvoltarii economiei nationale a Republicii Moldova.

Multiplicatorul masei monetare M2 in luna noiembrie 2004 s-a majorat In comparatie cu
finele anului 2003 de la 1.48 pana la 1.53.



Instrumentele politicii monetare

Politica ratelor. In scopul dirijarii ratelor dobanzilor pe piata monetard in anul 2004,
Banca Nationala a Moldovei a promovat o politicd transparenta la formarea ratelor dobanzilor la
instrumentele de reglementare monetara, care au avut rolul de semnal pentru participantii la piata
financiara privind orientarea politicii monetare. Politica ratelor de dobanda a Bancii Nationale a
Moldovei s-a bazat pe analiza dinamicii proceselor inflationiste, indicatorilor monetari si
macroeconomici, situatiei pe piata financiard, fiind indreptatd spre consolidarea tendintelor
pozitive Tn economie.

Pe parcursul a unsprezece luni ale anului curent rata de baza a fost majoratd o singura data
(1a 23.09.2004) de 1a 14.0 la sutd la 14.5 la suta; rata la creditele overnight si rata la facilitatea de
lombard au fost mentinute la nivelul de 17.0 la sutd anual si 16.0 la sutd anual, respectiv; rata la
depozitele overnight a fost majoratd (la 24.06.2004) cu 2 puncte procentuale pana la 5.0 la suta
anual. Rata dobanzii la creditele acordate pe termen lung (mai mare de 5 ani) a fost mentinuta la
nivelul de 11.5 la suta anual.

Operatiuni de piata deschisa. Contextul monetar al anului 2004 a necesitat amplificarea de
catre Banca Nationald a Moldovei a operatiunilor de sterilizare a excedentului de lichiditate din
sistemul bancar, generat, In cea mai mare parte, de interventiile BNM pe piata valutara.

In cadrul operatiunilor de piatd deschisa, au fost desfasurate licitatii de vanzare a hartiilor
de valoare din portofoliul BNM si REPO de vanzare a HVS. Volumul total al acestor operatiuni
efectuate pe parcursul a 11 luni ale anului 2004 a constituit 1354.2 mil. lei.

Acceptarea depozitelor. Pe parcursul a unsprezece luni ale anului 2004 au fost efectuate 36
licitatii de depozit, volumul total propus bancilor pentru plasare a constituit 1001.9 mil. lei,
volumul cererilor acceptate insumand 859.2 mil. lei.

Rezervele obligatorii. Gestionarea rezervelor obligatorii a fost efectuata in functie de
conditiile pietei financiare interne. Incepand cu luna iulie mecanismul de constituire a rezervelor
obligatorii a suportat modificari importante. Acestea au vizat: diminuarea normei rezervelor
obligatorii de la 12.0 la sutd pand la 10.0 la sutd, constituirea de catre banci a rezervelor
obligatorii separat in lei moldovenesti si valuta liber convertibila, excluderea prevederii privind
mentinerea rezervelor obligatorii in numerar in casele bancilor, includerea in baza de rezervare a
mijloacelor atrase 1n valute neconvertibile.

Refinantarea bancilor comerciale. In perioada ianuarie-noiembrie 2004 bancile n-au recurs
la facilitatile de lombard, in conditiile unui exces sporit de lichiditate. Totodata, bancile care au
avut deficit de lichiditate pe termen scurt au recurs la credite overnight. In perioada analizata,
BNM a acordat la 3 banci credite overnight in suma de 15.8 mil. lei.

Datoria Guvernului Republicii Moldova contractata de la BNM la situatia din 30
noiembrie 2004 a constituit 2738.0 mil. lei, fata de 2144.0 mil. lei la 31 decembrie 2003.

I1. Politica monetara si valutara pentru anul 2005

Politica monetara si valutara, inclusiv directiile principale de activitate pentru Indeplinirea
atributiilor de baza ale Bancii Nationale a Moldovei pentru anul 2005 sunt elaborate in temeiul
Legii cu privire la Banca Nationala a Moldovei. La elaborarea Politicii monetare si valutare a
BNM pentru anul 2005 au fost utilizate: 1) Scenariile dezvoltarii economiei Republicii Moldova
prezentate in Cadrul de cheltuieli pe termen mediu pe anii 2005-2007, Strategia de Crestere
Economica si Reducere a Saraciei (SCERS) ce prevad o crestere a PIB cu 6.0 la sutd in anul
2005; 2) Legea bugetului de stat pe anul 2005.

Astfel, Politica monetard si valutara a BNM pentru anul 2005 a reiesit din urmatoarele
considerente:



- respectarea obiectivului de inflatie 8.0-10.0 la suta;

- tendintele de economisire ale populatiei se vor pastra similare celor inregistrate in
anul 2004;

- pronosticul evolutiei ofertei nete de valutd pe piata valutard va fi similar tendintelor
inregistrate pe parcursul anului 2004;

- deservirea datoriei externe de catre stat conform Legii bugetului de stat pe anul 2005
si deservirea creditelor Fondului Monetar International de cdtre BNM (23.9 mil.
dolari SUA);

- utilizarea largd a instrumentelor BNM de sterilizare a excesului de lichiditati ale
bancilor comerciale;

- nivelul rezervelor obligatorii va fi adecvat evolutiei situatiei macroeconomice a tarii.

Astfel, conform prognozelor BNM, cresterea masei monetare M2 in anul 2005 va fi
cuprinsa in limita de sus de cca 45.0 la suta, reiesind din cresterea bazei monetare cu 41.0 la suta.
Gradul monetizarii M2 (raportul masei monetare M2 catre PIB) se prevede la nivelul de 31.4 la
suta la sfarsitul anului 2005.

Datoria Guvernului Republicii Moldova catre BNM va fi in limita stipulatd in Legea
bugetului pentru anul 2005.

Instrumentele politicii monetare

Banca Nationald a Moldovei va mentine caracterul prudent al politicii ratelor dobanzilor,
tinand cont de dinamica proceselor inflationiste, de conjunctura pietei monetare si valutare, de
indicatorii macroeconomici, pentru a asigura un echilibru intre economisirea interna i investitii.

Totodatd, Banca Nationald a Moldovei tinde de a majora capacitatea sa de utilizare a
ratelor dobanzilor si de a le conferi atributele unui instrument eficient de politicd monetara. in
acest scop, Banca Nationald a Moldovei va continua monitorizarea permanenta a evolutiei
dobanzilor practicate de institutiile bancare, atdt la depozitele acceptate, cat si la creditele
acordate economiei.

La promovarea politicii ratelor, BNM va continua utilizarea metodei coridorului, cea mai
inalta ratd va fi aplicata la creditele overnight, iar cea mai joasa rata - la depozite overnight. Rata
de baza a Bancii Nationale a Moldovei va fi considerata rata REPO de cumparare pe termen de
doua luni a hartiilor de valoare de stat, care va servi drept reper pentru determinarea ratelor la
celelalte instrumente din coridorul ratelor.

In anul 2005 BNM va continua determinarea ratei de dobanda pentru creditele pe termen
lung, care va fi utilizata la deservirea unor credite acordate anterior de catre BNM.

Intru realizarea Politicii monetare pentru anul 2005 Banca Nationald a Moldovei va
contribui la mentinerea lichiditatii sistemului bancar la nivel optim, utilizand, in functie de
evolutia macroeconomica si de situatia creata pe piata monetard, atat instrumente de sterilizare a
excesului de lichiditate, cat si instrumente de injectare a lichiditatii.

Instrumentele politicii monetare vor fi dezvoltate astfel, incat sa asigure o eficacitate
sporitd politicii monetare. BNM va diversifica instrumentarul i, pe langa instrumentele deja
utilizate (operatiunile de piatd deschisa, atragerea de depozite de la banci, rezervele obligatorii,
facilitatile de lombard, creditele/depozitele overnight), in scopul sterilizarii mai oportune a
lichiditatii in exces va emite Certificatele Bancii Nationale a Moldovei, cu informarea
Ministerului Finantelor privind termenele §i volumele emisiunii.

Pe parcursul anului 2005 Banca Nationala va utiliza preponderent operatiunile de piata in
gestionarea lichiditatii, in detrimentul instrumentelor de natura mai pronuntat administrativa
(norma rezervelor obligatorii).

In scopul mentinerii lichiditatii bancilor, BNM va continua utilizarea facilitatilor
permanente - creditele/depozitele overnight.



Aceste instrumente financiare ale BNM vor permite bancilor de a mari operativitatea in
dirijarea lichiditatii lor si de a micsora riscurile de plata.

Politica valutara

Politica valutara a Bancii Nationale a Moldovei pentru anul 2005 preconizeazd in
continuare flotarea libera a monedei nationale si stabilirea cursului valutar oficial in baza
cursurilor valutare preponderente pe piata valutara.

In acest context, BNM isi rezerva dreptul de a efectua interventii valutare in cazul
necesitatii de a atenua fluctuatiile excesive ale cursului valutar. In calitate de instrumente ale
politicii valutare vor fi utilizate in continuare cumpararile directe de valutd strdind i operatiunile
valutare de tip swap valutar, tranzactii forward.

In cadrul implementirii Politicii valutare pentru anul 2005 BNM va tinde spre mentinerea
rezervelor valutare internationale la un nivel acceptabil pentru acoperirea a cel putin trei luni de
import si va continua plasarea activelor sale valutare in instrumente investitionale care corespund
criteriilor de siguranta si lichiditate.

Supravegherea bancara

In scopul mentinerii stabilitatii sistemului bancar Banca Nationala a Moldovei va promova
in continuare consolidarea acestuia. Astfel, vor fi Intreprinse masuri orientate spre diminuarea
riscurilor aferente operatiunilor active ale bancilor, sporirea gradului de acoperire a acestor
riscuri cu capital propriu, perfectionarea metodelor de dirijare a activelor si pasivelor,
dezvoltarea sistemului de control intern si imbunatatirea modului de activitate a organelor de
conducere. Aceasta va conduce la Tmbunatatirea conditiilor de acumulare a mijloacelor temporar
libere, disponibile pe piatd in bancile care isi desfdsoard activitatea cu un grad comparativ mai
inalt de prudenta si, ca urmare, va spori capacitatea acestora de a satisface necesitatile crescande
ale economiei nationale si ale persoanelor fizice in servicii bancare.

O atentie deosebitd va fi acordata:

a) majorarii in continuare a capitalului bancilor comerciale;

b) promovarii politicilor privind cunoasterea proprietarilor care exercitd o influentd
considerabild asupra managementului si activitatii bancii;

¢) dezvoltarii procedurilor de control intern menite sa determine activitatile in comun ale
debitorilor si proprietarilor bancii.

Notii: in cazul reluirii finantirii Republicii Moldova din partea institutiilor financiare
internationale si donatorilor externi, Banca Nationala a Moldovei isi rezerva dreptul de a
revedea unii indicatori monetari pentru anul 2005.



