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SUMMARY

In this article is a profound analysis of the banking system of the Republic of Moldova.
Are given the central bank functions (officially called the national Bank of Moldova)
and relationships interchange. It is indicate the primary objective of the National
Bank of Moldova and namely to ensure and maintain price stability. Are given annual
inflation rates during the years 1995-2008. A deep analysis is done in this article on
the intsruments of monetary policy promoted by National Bank of Moldova, such as:

118 policy rates, open market operations, overnight loan and overnight deposit used by
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the National Bank of Moldova as intsruments of monetary policy, compulsory reserve
rate and other monetary intsruments. All of these monetary policy intsruments used
by the National Bank of Moldova aimed ,, sterilization temporary excessive liquidity”
and consequently reduce inflation.
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inflation, open market operations, mandatory rate.

Politica monetaré este parte componentd a politicii financiare a statului. Prin

11t1ca net
anca 1ona Vei) care au ¢

obiectiv mentinerea masei monetare 1a
nivelul necesitatilor economiei nationale,
reducerea somajului si a inflatiei, asigu-
rarea stabilitatii preturilor si monedei
nationale on raport cu valutele forte de pe
piata Valutaré na‘;ionalé si intema‘;ionalé
scopul general de crestere economica.
Este semnificativ faptul cad sistemul
bancar al Republicii Moldova s-a consoli-
dat pe parcursul a 17 ani, transformandu-se
ontr-un sistem stabil si solid. Consider, ca
este un merit al Bancii Centrale (BNM),
care pe parcursul acestei perioade a

Melle(:i%em un ansamblu de masun[ B ovate de, Banca

entrala
promova 1¢a monetara $i va Gtara a

Republicii Moldova.

Anul 2008 a fost un an jubiliar pentru
BNM, care a fost fondatd prin decretul
Presedintelui Republicii Moldova nr. 122
din 4 iunie 1991 ,,Cu privire la Banca
Nationala a Moldovei”.

On cei 17 ani de activitate s-a modificat
legislatia privind ontregul sistem bancar
din Republica Moldova.

Un eveniment de mare importanta
I-a constituit introducerea, la 29 noiem-
brie 1993, a monedei nationale - leul
moldovenesc, fapt ce a permis asigurarea



independentei monetar-financiare a statu-
lui si promovarea unei politici economice
eficiente on Republica Moldova.

Odata cu schimbdrile structurale ce au
avut loc on economia nationald, a crescut
si rolul BNM si al bancilor comerciale.

Prin Legea cu privire la Banca Nationala
a Moldovei, adoptatd de Parlamentul
Republicii Moldova la 21 iulie 1995,
obiectivul principal al BNM a devenit re-
alizarea si mentinerea stabilitatii monedei
nationale prin stabilirea conditiilor pietelor
monetare, de credit si valutare.

Concomitent cu adoptarea Legii cu
privire la BNM (1995), a fost adoptata
Legea institutiilor financiare, intrata
on vigoare la 01.01.1996. Aceasta din
urma lege a conferit un nou statut Bancii
Nationale a Moldovei, ea devenind o
persoana juridica publica autonoma si
responsabila fatd de Parlamentul Repub-
licii Moldova. Prin Legea institutiilor
financiare! a fost pus fundamentul privind
functionarea durabild a sistemului bancar
on Republica Moldova.

E de mentionat ca, odata cu schimbarile
tendintelor globale on activitatea bancilor
centrale, a apdrut necesitatea operarii
modificarilor si on activitatea Bancii
Nationale a Moldovei. Astfel, la 30 iunie
2006, Parlamentul Republicii Moldova a
aprobat modificarile la Legea cu privire
la BNM, prin care a fost prevazut un nou
obiectiv fundamental - asigurarea si
mentinerea stabilitatii preturilor.

BNM are, on activitatea sa, un sir de
atributii de baza:

- stabileste si promoveaza politica
monetara si valutara on stat;

- actioneaza ca bancher si agent fiscal
al statului;

- activeaza ca organ unic de emisiune
a monedei nationale;

- autorizeaza, supravegheaza si
reglementeaza activitatea institutiilor
financiare;

- pastreaza si gestioneaza rezervele
valutare ale statului;

- supravegheaza sistemul de plati
on republica si faciliteaza functionarea
eficienta a sistemului de plati interban-
care;

- ontocmeste balanta de plati a statu-
lui;

- efectueaza reglementarea valutara
pe teritoriul Republicii Moldova;

- stabileste, prin consultari cu Guver-
nul, regimul cursului de schimb al monedei
nationale etc.

Faptul ca BNM autorizeaza,
supravegheaza si reglementeaza activitatea
institutiilor financiare are mare importanta
pentru mentginerea on permanenta a unui
sistem bancar stabil si sigur. Pe parcursul
anilor, continutul autorizatiilor s-a modi-
ficat spre cresterea sumelor capitalului
minim statutar. Prezentam mai jos aceasta
evolutie.

Conform Legii institutiilor financiare
din 21 iulie 1995, nr. 550-XIII a fost
stabilit capitalul minim? pentru bancile
comerciale conform tipului de autorizatie
dupa cum urmeaza:

LA - 4 mil. lei;
,,B” - 8 mil. lei;
,C” - 12 mil. lei.

Cu oncepere de la 30 septembrie 2002,
cuantumul capitalului minim necesar a
fost stabilit pentru capitalul de gradul I
on marime de 32 milioane lei, constituind
pentru tipuri de autorizatie dupa cum
urmeaza:

»A” — 32 mil. lei;
,,B” - 64 mil. lei;
»C7—96 mil. lei .

Cu oncepere de la 30 iunie 2005,
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cuantumul capitalului minim necesar a
fost stabilit pentru capitalul de gradul I on
marime de 45 milioane lei, constituind:

LA” - 45 mil. le;

»B” - 90 mil. lei;

»C” - 135 mil. lei.

Cu oncepere de la 31 decembrie 2005,
cuantumul capitalului minim necesar a
fost stabilit pentru capitalul de gradul I on
marime de 50 milioane lei, constituind:

»A” - 50 mil. lei;

»B” - 100 mil. lei;

»C” = 150 mil. lei.

Cu oncepere de la 20 iunie 2008,
cuantumul capitalului minim necesar a
fost stabilit pentru capitalul de gradul I on
marime de 100 milioane lei, constituind:

»A” - 100 mil. lei;

,B” - 200 mil. lei;

»C” = 300 mil. lei.

On acest rastimp, a crescut si capitalul
statutar al BNM. Astfel, de exemplu,
capitalul statutar al BNM a constituit on
perioadele ce urmeaza:

-on 1996 — 20 000 mii let;

-on 2000 — 50 000 mii lei;

-on 2001 - 100 000 mii lei;
-on 2005 - 200 000 mii lei;
-on 2006 - 866 768 mii lei;
-on 2007 - 609 200 mii le;
-on 2008 - 609 200 mii lei.

Ca stat independent, Republica Mol-
dova si-a creat sistemul sdu bancar pro-
priu, care pe parcursul a peste 17 ani de
existenta si functionare s-a modificat,
transformendu-se ontr-un sistem sigur
si stabil.

Astfel, on prima perioada de aparitie
a bancilor comerciale, on Republica
Moldova au fost onregistrate 23 de banci
comerciale; catre anul 2000 numarul lor

s-a redus, unele fiind lichidate, iar altele
si-au crescut capitalul prin fuziune. On
anul 2002 au fost onregistrate 19 banci
comerciale; iar on 2005 - 16 banci com-
erciale.

La data de 30 septembrie 2008 pe
teritoriul Republicii Moldova functionau
16 banci comerciale 1) Comertbank, 2)
Banca Sociala, 3) EuroCreditBank, 4)
Unibank, 5) Fincombank, 6) Eximbank, 7)
Investprivatbank, 8) Universalprivatbank,
9) Moldincombank, 10) Victoriabank, 11)
Banca de Economii, 12) Moldova-Agroin-
dbank, 13) Mobiasbanca, 14) Energbank,
15) Banca Comerciala Romsna (BCR), 16)
ProCredit Bank) pe actiuni autorizate de
BNM, inclusiv trei sucursale ale bancilor
straine. Numarul total de subdiviziuni
separate a constituit 1141, dintre care 293
filiale si 848 reprezentante.

BNM gestioneaza prin functiile sale
multiple sistemul bancar al Republicii
Moldova.

On acest articol nu ne vom opri la
caracteristica tuturor atributiilor, pe care
le are BNM, dar vom oncerca sa facem
o analiza mai detaliata a uneia din aceste
atributii fundamentale si anume - menirea
BNM de a promova politica monetara si
valutara on stat.

Dupa cum am mentionat deja, politica
monetara este, ontgi de toate, 0 componenta
a politicii financiare a statului.

Prin definitie, politica monetara
reprezintd un ansamblu de masuri pro-
movate de BNM on scopul stabilizarii
monedei nationale, reducerii inflatiei si
mentinerii stabilitatii preturilor, reducerii
somajului, cresterii investitiilor, cresterii
si dezvoltarii economiei.

Pentru realizarea acestor obiective
importante, BNM are la dispozitie mai
multe instrumente de politica monetara,



aprobate de stiinta financiara si practica
bancara.

On continuare, vom oncerca si
analizam practica BNM, pe parcursul unui
sir de ani, privind implementarea aces-
tor instrumente monetare si impactul lor
asupra economiei (vezi tabelul 4).

Instrumentele de politica monetara pe
care le vom analiza mai jos au avut si au o
importanta incontestabila pentru reglarea
masei monetare.

Scopul utilizarii acestui instrument

consta on gestionarea ofertei de bani
on circulatie, influentarea volumului de
lichiditate din sistemul bancar. Gestionarea
masei monetare on circulatie influenteaza
direct preturile si inflatia.

Republica Moldova s-a confruntat cu
o inflatie destul de semnificativa. Mai jos
prezentdm dinamica ratelor anuale ale
inflatiei (vezi tabelul 1).

Tabelul 1. Dinamica ratelor anu-

ale ale inflatiei on Republica Moldova.
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Sursa: Banca Nationala a Moldovei. www.bnm.md. E-mail: official (@ bnm.md.
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rata inflatiei s-a redus fata de anul 1999
cu 25,3 puncte procentuale, reducendu-
se de 1a 43,7 % pena la 18,4 %. On anii
urmatori, inflatia s-a redus, ajungend on
anul 2002 pena la 5,2 %. Din anul 2003
pBnd on anul 2007 s-a onregistrat o crestere
a ratei inflatiei, variind ontre c.c.a 15,7

Cresterea inflatiei a fost determinata
de:!

1) Factorul monetar. Emisiunca
monetara (baza monetara) a crescut cu
46,4 la sutd, ca urmare a cumpararilor
semnificative de valuta strdind efectuate
de BNM cu scopul neadmiterii fluctuatiilor
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excesive ale cursului nominal al monedei
nationale on raport cu dolarul SUA.

2) Factorii nemonetari. Majorarea
preturilor la produsele alimentare (on
special, la produsele de panificatie, carne,
lactate, fructe si legume) drept consecinta
a conditiilor climaterice dezavantajoase
din anul 2007, atet on Republica Mol-
dova, cBt si on regiune, amplificate de
cresterea preturilor mondiale la productia
agroalimentara; majorarea considerabila
a preturilor la resursele energetice pe piata
mondiala; inflatia onregistrata la produsele
si serviciile cu preturi reglementate.

3) Asteptarile inflationiste persis-
tente.

E de mentionat ca on perioada anilor
1994 - aprilie 2008 indicatorii monetari
s-au majorat:

- banii de rezerva au crescut de 18,1

ori;

- creditele on economie au crescut de
34,9 ori;

- masa monetard on MDL M2? a
crescut de 29,7 ori;

- masa monetard M33
39,1 ori;

- depozitele totale atrase on sistemul
bancar au crescut de 55,6 ori.

Vom mentiona, de asemenea, ca masa
monetard M2 a crescut on perioada anilor
1994-2007 de 27,2 ori, devansend cresterea
Produsului intern brut nominal (PIBn) de
11,3 ori pentru perioada respectiva.

Prezentam on continuare structura
masei monetare on Republica Moldova.

Tabelul 2. Masa monetara si struc-

tura ei

E de mentionat ca on practica bancara

a crescut de

a Republicii Moldova se utilizeaza agregatele monetare M2 si M3.

w

Indicatori
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parcursul anului 2008 cu circa 14,9 la
sutd on comparatie cu anul precedent.
On structura masei monetare M2 sol-
dul depozitelor on moneda nationald a

onregistrat o crestere de 20,1 la suta,
cifrendu-se la 14064,5 mil. lei, iar cel al
banilor on circulatie s-a majorat cu 6,0 la
sutd, constituind 398,0 mil. lei.



O influentd mare asupra cresterii nu-
merarului au avut-o urmatorii factori:

- eliberdrile din conturile de depunere
ale cetatenilor (39,6 la sutd);

- plata dividendelor, veniturilor, amor-
tizarea si cumpararea valorilor mobiliare
de stat (22,5 la sutd);

- plata pensiilor, indemnizatiilor si
despagubirilor de asigurare (14,9 la
sutd);

- cumpararea valutei straine de la per-
soane fizice (8,9 la sutd).

Masa monetara M3 (M2 + depoz-
ite on valuta striaina) a onregistrat o
crestere cu 11,9 la sutd on perioada
respectiva, constituind 30601,7 mil. lei,
inclusiv depozitele on valuta straind cu
508,7 mil. lei.

Astfel, politica monetara promovata
de BNM on 2008 a fost orientata spre
retragerea excesului de lichiditate si, con-
comitent, micsorarea ofertei de bani, avend
drept scop reducerea inflatiei. Ca urmare,
on 2008 baza monetara s-a majorat cu
circa 17,0 la suta, comparativ cu 41,3 la
sutd on anul 2007.

Masa monetara M2 si M3 s-a majorat
on 2008 cu circa 14,9 la suta si, respectiv
11,9 la suta, pe cend aceste agregate au
crescut on anul 2007 corespunzator cu
34,4 la suta si 31,1 la suta.

Aceasta politicd monetard promovata
de BNM a contribuit la reducerea inflatiei
, mentinendu-se pe parcursul anului 2008
la nivelul mediu de circa 10,0 la suta
(mai exact 8,5%, vezi politica monetara
2009 - T M.).

On stiinta financiara, masa monetarad
reiese din regula egalitatii cantitatii banilor
on circulatie, care se prezinta astfel:

MYV = P Y, unde:

M - este masa monetara;

V - este viteza de rotatie anuala a unei

unitati monetare;

P - sunt preturile la marfuri si ser-
vicii,

Y - este productia.

Mentiondm onsa ca produsul dintre
preturi si volumul productiei este egal cu
Produsul intern brut (PIB).

De unde putem conchide ca M =PY
/'V sau PIB/ V.

Masa monetard se determina ca un
raport ontre PIB catre viteza de rotatie a
unei unitati monetare on medie anual.

On stiinta financiara si practica bancara
se utilizeaza si alti indicatori, cum ar fi
nivelul monetizarii (rata monetizarii),
baza monetara, multiplicatorul mon-
etar.

Rata monetizarii = (masa monetara
M2 / volumul PIBn ) x 100%. Acest
indicator caracterizeaza nivelul cererii
de bani si gradul de dezvoltare a interme-
dierii financiare on economie. Gradul
de monetizare are tendinta de crestere.
Mentionam, ca on anii 2000 — 2007 acest
indicator a crescut de la 15,7 la sutd pna
la 34,5 la suta. Acest fenomen denota
sporirea suficientei banilor on economie
si dinamica pozitiva a volumului creditarii
economiei nationale.

Vom mentiona ca gradul monetizarii nu
depinde de hotarsrile guvernamentale sau
alte dispozitii ale puterii centrale.

E de mentionat ca gradul de monetizare
on Republica Moldova a fost la sfsrsitul
anului 1993 de 6 %. Acest nivel este
considerat foarte jos. Nivelul respectiv
caracterizeaza neoncrederea oamenilor
on alte forme de plata, decst cele on bani
on numerar (cash). Pe parcursul anilor,
au fost utilizate cu succes si alte forme de
bani de credit ca, de exemplu, cambiile, si
datorita acestui fapt s-a ridicat si nivelul
de monetizare. Acest fenomen, sporind
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viteza de rotatie a banilor on circulatie, a
avut un impact benefic asupra dezvoltarii
economiei.

Un indicator monetar important este
baza monetaral. De mentionat, ca baza
monetara a crescut on anul 2007 cu 46,4 la
suta fata de anul 2006 (on anul 2006 baza
monetard a constituit 6512,3 mil. lei, iar
on anul 2007 —9537,2 mil. lei).? Cresterea
bazei monetare a fost determinata, on
fond, de evolutia activelor externe ale
BNM — cumpardrile nete de valuta straina
pe piata valutara interbancara efectuate on
scopul neadmiterii fluctuatiilor excesive
ale cursului de schimb.

Baza monetara (Mb) este egald cu
raportul dintre masa monetara fata de mul-
tiplicator, astfel: Mb = Masa monetara
/ multiplicator.

Efectul de multiplicare a banilor a
urmat trendul ascendent din ultimii ani,
fapt ce denota sporirea continua a interme-
dierii financiare din economia nationala.
Multiplicatorul monetar (raportul dintre
baza monetara medie lunara si masa medie
lunara, M2) s-a modificat pe parcursul
anilor, dupd cum urmeaza: anul 1995 -
1,68; anul 1996 - 1,71; anul 1998 - 1,
847; anul 2000—-1,317; anul 2001 -1,399;
anul 2002 - 1,376; anul 2003 - 1,442;
anul 2004 - 1,533; anul 2005 - 1,661;
anul 2006 - 1,851; anul 2007 - 1,883.

Din datele expuse, constatam ca din
2002 pBna on 2006 multiplicatorul a cres-
cut substantial, iar din 2006 psna on 2007
aceasta crestere este neesentiala. Aceasta
poate fi explicat prin diminuarea ritmului
de crestere a masei monetare (M2) on ra-
port cu ritmurile cresterii bazei monetare
pe parcursul anului 2007.

Desi masa monetara este on functie
de PIBn, fiind on raport direct cu PIB,
adica la cresterea PIB trebuie sa creasca

concomitent $i masa monetara, exista onsa
si un comportament al detinatorilor de bani
on numerar, de aceea se poate ontempla
sd existe la un moment dat fie un deficit
de moneda lichida, on numerar (cash), fie
un surplus. Ambele cazuri influenteaza
preturile. De aceea BNM utilizeaza un set
de instrumente monetare, care contribuie
la reglarea masei monetare on circulatie,
cea mai utilizata fiind politica ratelor ca
instrument de politicd monetara.

BNM a promovat on anul 2007 on
scopul ondeplinirii obiectivului fun-
damental - asigurarii si mentinerii
stabilitatii preturilor - o politica a ratelor
prudenta si adecvata situatiei economice,
reactionsnd operativ la modificarile indi-
catorilor macroeconomici.

Politica ratelor promovata de BNM se
bazeaza pe urmatoarele:

- influentarea prin nivelul ratei de
baza a nivelului lichiditatii din sistemul
bancar si, respectiv, direct volumul bazei
monetare si indirect - volumul masei
monetare M2 si M3;

- rata de bazid® a BNM este mentinuta
la un nivel real pozitiv;

- ratele la principalele operatiuni de
politica monetard ale BNM sunt ancorate
de rata de baza.

Urmarind atingerea obiectivului funda-
mental, BNM a operat cu rata de baza.
Astfel, pe parcursul anului 2007, rata de
baza a ajuns psna la nivelul de 16,0 %
anual. Scopul principal al deciziei de a
majora rata de baza pena la 16,0 % a fost
temperarea asteptarilor inflationiste, reori-
entarea resurselor financiare de la consum
spre economisire si oncetinirea ritmurilor
de crestere a creditelor.

On rezultatul operarii acestor majorari
a ratelor dobenzii la instrumentele de



politica monetara, la finele anului 2007
coridorul ratelor a fost cuprins ontre 2,0 la
sutd anual la depozitele overnight si 18,0
la sutd anual la creditele overnight.

1. Rata de baza la creditele pe termen
lung (mai mare de 5 ani) pentru deservirea
creditelor pe termen lung acordate bancilor
conform unor hotarsri ale Parlamentului
si Guvernului Republicii Moldova, pe
perioada ianuarie — decembrie 2007 a
fost mentinuta la nivelul de 10,5 la suta
anual.

Astfel, ratele sunt un instrument im-
portant al politicii monetare a BNM. On
anul 2008, BNM a continuat promovarea
politicii ratelor, utilizend metoda cori-
dorului, aplicend cea mai onalta ratad la
creditele overnight, iar cea mai joasa rata
- la depozitele overnight.

Rata de baza este aprobata de Consiliul
de Administratie al BNM on calitate de rata
de referinta si serveste ca ratd maxima la
operatiunile de sterilizare a lichiditatilor si,
respectiv, ca ratd minima - la operatiunile
de refinantare a bancilor.

On anul 2009, BNM va continua uti-
lizarea ratei de baza ca rati la principalele
operatiuni de politicd monetara pe termen
scurt, fiind aplicata ca rata maximala la
operatiunile de sterilizare a excesului de
lichiditate si, respectiv, rata minimala la
refinantarea bancilor autorizate.

2. Operatiunile de piata deschisa
sont un alt instrument de politica
monetara. BNM dispune de un spectru
larg de instrumente care pot fi utilizate on
operatiunile de piata deschisa atst pentru
sterilizarea lichiditatilor excesive, cBt si
pentru refinantarea bancilor. Acest spec-
tru larg de instrumente poate fi prezentat
prin:

- emisiunea certificatelor BNM
(CBN);

- acceptarea de depozite;

- operatiuni REPO® de venzare;

- vBnzari definitive ale valorilor mo-
biliare de stat din portofoliul BNM;

- refinantarea bancilor comerciale prin
operatiuni REPO de cumpérare.

Operatiunile de piatd deschisa sunt
un instrument principal utilizat de BNM
pentru ajustarea lichiditatilor sistemului
bancar. BNM selecteaza instrumentele de
politica monetara on functie de evolutia
ratei inflatiei, de asteptarile inflaioniste
si de conditiile pietei monetare.

BNM tinde sa stabileasca rata dobsnzii
la creditele pe termen lung on functie de
rata cerutd pe piata capitalului. On acelasi
timp, operatiunile de piata deschisd vor
fi efectuate, on temei, pe termen scurt si
cu trecerea la o singura scadentd. Aceste
operatiuni BNM le efectueaza saptamsnal
pe baza de licitatii conform unui grafic
stabilit.

Un alt instrument de politicad monetara
sont aga-numitele facilititi permanente.
Prin aceasta se ontelege facilitatea
oferitd de BNM la creditul overnight
si facilitatea oferiti la depozitul over-
night. Aceste instrumente sunt puse on
permanenta la dispozitia bancilor comer-
ciale si pot fi utilizate la initiativa acestora.
Esenta acestor facilitati consta on faptul
ca permit bancilor comerciale sa obtina
credite overnight si de a constitui depozite
overnight la BNM la o rata prestabilita a
dobenzii. Ratele dobenzilor aferente ce-
lor doua facilitati vor delimita coridorul
ratelor BNM.

3. Norma rezervelor obligatorii este
un instrument important de politica
monetara. Pe parcursul ontregii perioade
de activitate, BNM a utilizat cu succes
acest instrument foarte important prin
esenta si mobilitatea sa. On conditiile
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accelerarii ratei inflatiei, majorarii
asteptarilor inflationiste si unor presiuni
semnificative asupra cursului de schimb,
acest instrument al politicii monetare —
norma sau rata rezervelor obligatorii - a
fost modificat mereu on functie de obiec-
tivele urmarite de BNM.

Norma rezervelor obligatorii este
stabilita de catre Consiliul de Administratie
al Bancii Nationale a Moldovei (CABNM),
care prin Hotarsrea CABNM, publicata on
MO, modifica norma rezervelor obligatorii
periodic, on conformitate cu obiectivele
urmarite de BNM, on functie de situatia
existentd pe piata monetard si valutara.
Ca regula, modificarile se efectueaza on
perioadele 01-15 si 16-30 (31) ale lunii.
Acestea sunt perioadele de urmarire a
mijloacelor atrase de catre banci.

Din rezultatele calcularii multiplicato-
rului monetar observam (vezi tabelul 5),
ca odata cu cresterea ratei obligatorii de
rezerva, multiplicatorul scade si invers.

Prin urmare, majorarea normei rezervelor
obligatorii on lei moldovenesti a permis
sterilizarea suplimentara a lichiditatii ex-
cesive, scopul fiind reducerea inflatiei.

Mentiondm onsa ca norma rezervelor
obligatorii are si alte scopuri, §i anume:

- sa protejeze depozitele clientilor;

- sa contribuie la crearea noilor bani
on circulatie, adica la emisiunea de bani
de cont.

Procedura de creare a noilor bani
am prezentat-o on tabelul 3.

On concluzie putem afirma, cd pe
parcursul anului 2008, on calitate de in-
strumente principale ale politicii monetare,
utilizate de catre BNM au fost nivelul
ratei de baza si norma rezervelor ob-
ligatorii.

Tabelul 3. Multiplicatorul monetar
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Deci observam, cd banii nou-creati sunt reprezentati prin sumele: 1000 + 800 +



640 + ... Procesul de multiplicare va continua atst timp psna cend suma rezervelor
va ajunge sa fie egald cu suma initiala de la care a onceput multiplicarea, on cazul
exemplului nostru, aceastd suma initiala este egala cu 1000 u.m.

Procesul de emisiune a banilor noi de
cont poate provoca efecte inflationiste,
daca pe piata factorilor de productie nu
se vor gasi acesti factori (munca, capital,
naturd).

Pe de alta parte, cu ajutorul acestui
proces de multiplicare a banilor, desi
de cont, on economie se satisfac un sir
de necesitati ale consumatorilor si ale
investitorilor.

Astfel, politica monetara influenteaza
cresterea economica. Acest proces putem

sa-l urmarim prin exemplul de promovare

de catre BNM a politicii banilor scumpi si a

politicii banilor ieftini (vezi tabelul 4).
Tabelul 4. Politici ale banilor

Sursa: elaborare efectuata de autor.

Urmarind miscarea indicatorilor
economici, vom concluziona ca politica
monetara trebuie sa fie optimizata on timp.
Nu poate fi de lungd duratd, deoarece
poate avea urmari negative asupra cresterii
economice.

Deoarece BNM a utilizat si utilizeaza cu succes instrumentele de politica monetara,
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pusa“i de BNM alsupra depozitelor bancilor comerciale.

Ca sa ne convingem de aceasta
afirmatie, prezentdm mai jos evolutia
ratelor obligatorii utilizate de BNM pe
parcursul perioadelor indicate (1995 —
2009).

Tabelul 5. Nivelul rezervelor ob-
ligatorii stabilite de BNM

=
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etate americane; on anul 1YY/ on criza
financiara asiatica au intrat Thailanda,
Coreea si Hong-Kong, iar on anul 1998
- Rusia si Brazilia; on anii 2001-2003
criza a cuprins Internetul, iar on anul 2007
oncepe si se desfasoara criza ipotecara
americana.

Onceputul crizei financiare mondiale,
on viziunea lui G. Soros, corespunde
cu perioada anilor 1988-1989, perioada
dezintegrarii sistemului socialist, care

a conaus la o crestere semninicativa a
imigrarii on SUA. On aceste conditii pretul
bunurilor imobiliare a onceput sa creasca,
treptat sustinut de cererea din ce on ce
mai mare pentru locuinte si de cresterea
economica legata de revolutia tehnologica
a acelor ani.

On mediul unei economii americane ul-
traliberale conditiile de creditare s-au sim-
plificat mult, ceea ce a condus la cresterea
speculativa extrema a preturilor la bunurile



imobiliare. O proprietate imobiliara este
o investitie sigura cu perspective de apre-
ciere continud, cel putin, asa se credea
on acea perioada de crestere a cererii
la locuinte. On consecinta, creditele se
acordau fard restrictii majore. Banii ieftini
stimulau inovatiile financiare, creditarea
si cresterea cheltuielilor. Anume aceasta
a si constituit cauza principala a cresterii
preturilor la imobil on majoritatea tarilor
si, on special, on SUA.

Lipsa totala a controlului pe piata
ipotecard americana cu flagrante oncalcari
ale legii privind riscul bancar, au afectat
piata mondiald. Este stiut, ca on procesul
de creditare se creeaza moneda, iar lipsa
transparentei si a criteriilor de creditare
poate crea ,,monede false”.

Criza s-a declansat pe fundalul
oncetinirii ritmului de crestere a econo-
miei americane, exprimate prin preturi
mari la petrol, energie, precum si prin
cursul scazut al monedei americane fata
de principalele monede ale lumii. Peste
acestea s-au suprapus instrumentele deri-
vate, emise on suma de $420 trln., pe cend
PIB-ul mondial constituie circa $50 trin.
Derivatele sunt instrumente financiare a
caror valoare se trage din valoarea viitoare
aunui bun. Acest instrument este, de fapt,
un contract, prin care una dintre parti
primeste bani on schimbul promisiunii de
a cumpara sau a vinde bunuri sau servicii
la un moment specificat on viitor. Astfel,
pentru o suma relativ mica si cu ajutorul
unei garantii ipotecare, un investitor
poate controla un procent mai mare din
actiunile unei companii. Aceste contracte
onsd promit sd protejeze investitorul de
pierderi, ceea ce a stimulat bancherii sa-si
asume riscuri din ce on ce mai mari. Astfel,
oamenii de afaceri on ale finantelor si-au
permis sa-si asume mai multe ipoteci si

sd facd omprumuturi mai mari on contul
unor cresteri viitoare. Aceste instrumente
se bazeaza pe o oncredere exagerata on
preluarea riscurilor, fapt putin posibil ontr-
un sistem financiar insuficient reglementat,
destul de netransparent si necontrolat.

Inovatia financiara se afla la baza
crizei ipotecare din SUA. Aceasta tehnica
permite celui care vinde un produs cu risc
sa-1 revenda on forma unor fractiuni de
produs, debarasendu-se, astfel, de un activ
riscant de bilant.

Problema principalé care se pune on
aceasta situatie este cd acest mecanism
afecteaza cea mai importantd resursa a
oricarei piete financiare i anume credi-
bilitatea. Bancile se crediteaza pe piata
interbancard numai on cazul on care au
oncredere cd banii se vor rambursa. Onsa
daca credibilitatea scade brusc, bancile
renunta sa se crediteze.

Totodata, lumea se confruntda cu
fenomenul de ,,globalizare”. Cu oncepere
din aceeasi perioada a caderii sistemului
socialist, schimbarile politice au condus la
democratizarea treptata a zonelor sarace,
foste totalitare, din Europa de Est, Rusia si
Asia, iar evolutia tehnologica face posibila
schimburile din ce on ce mai rapide de
marfuri si informatie.

Treptat, se realizeaza transferul
bogatiilor mondiale onspre zonele nefa-
vorabile, evident on detrimentul zonelor
dezvoltate, precum ar fi America sau
Europa de Vest.

Asadar, principalii factori care au
condus la declansarea crizei sunt:

- cresterea instrumentelor financiare
complexe si neclare, onsotita de o lipsa
mare de transparenta;

- stimularea cererii pe baza emisiunii
de moneda;

- deficitul bugetar al SUA (circa $500
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mlrd. on anul 2008);

- datoria externa a SUA (circa $14
trln., pe cend PIB-ul constituie circa $12
trln.);

- conflictele de interese ontre
participantii pietei;

- oncrederea excesiva si practicile
imprudente de omprumut;

- perioada lungd a ratelor joase de
refinantare, cresterea exageratd a valorii
activelor si cresterea creditelor;

- evaluarile fictive ale activelor de catre
agentiile de rating si audit.

Pe timp de panica, ca urmare a evaluarii
ipotecare, este imposibil de apreciat just
gradul solvabilitatii (capacitatea de a
rambursa datoria).

Cauzele crizei financiare sont, de ase-
menea, oncercarea de a avea ¢t mai mult
profit; cunoasterea defectuoasa a pietei
si potentialul acesteia de a face fata unui
cataclism. Una dintre cauze este criza de
model. Statul nu stie cum sa intervina
pe piatd si nici nu are instrumentele si
institutiile necesare interventiei.

2. Consecintele. Dintre consecintele
crizei financiare actuale vom aminti
pierderile extraordinare ale bancilor.
Devalorizarea actiunilor sectorului
bancar caracterizeaza on mod deosebit
criza financiard. Bancile au pierdut on
2008 jumatate din capitalizarea lor fata
de indicele S&P-500. Si problema nu
consta doar on lichiditate. Bancile sunt
ongrijorate de solvabilitatea colegilor
acestora din cauza deprecierii continue a
imobilelor - principalul activ de acoperire
a creditelor ipotecare.

On perioada crizei financiare devine
si mai deficitara informatia. Lipsa
transparentei statisticii obiective despre
valoarea reala a activelor explica vola-
tilitatea pietelor financiare. Nimeni nu

va cumpara activele, daca nu va avea
oncredere on valoarea lor, indiferent cBt
de joasd ar fi rata creditarii. Problema
respectiva poate fi rezolvata numai prin
sporirea transparentei.

Laureatul premiului Nobel Joseph
E. Stiglitz considera, cd cumparatorii
insista on lipsa informatiei despre calitatea
marfurilor, asupra reducerii pretului, ceea
ce face tranzactia neavantajoasd pentru
VBNzator.

Analistii nu mai sunt on stare sa eval-
ueze valoarea reald a activelor imobiliare,
exprimata on hertiile de valori ipotecare.
De asemenea, au fost imense si pierderile
bursiere. Alte consecinte, la fel de dra-
matice, constau on disponibilizarea a zeci
de mii de salariati din domeniul financiar.
Onsa cea mai periculoasa consecintd a con-
stituit-o pierderea credibilitatii sistemului
financiar, a carui refacere necesita timp si
actiuni ferme.

Criza afecteazad climatul economic
global si psihologia economica globala.
Unele economii din UE intra on recesi-
une. Cetatenii de rend vor fi afectati cu
sigurantd on ceea ce priveste puterea de
cumpdrare, locurile de munca, deoarece
aceastd tulburare financiara va lovi
,adevdrata economie”, economia reala.
Criza financiard va ompiedica realizarea
obiectivelor de crestere economica, pla-
nurile de investitii pot scddea dramatic,
determinend consumatorii sa cheltuiasca
mai putin.

Ritmurile de crestere a economiilor
on curs de dezvoltare au scazut, reducsnd,
astfel, exportul on economiile tarilor
industrial dezvoltate. Efectul negativ al
capitalizarii (cresterea preturilor reduce
valoarea reald a activelor prin scaderea
capacitatii de cumparare) din cauza depre-
cierii actiunilor va conduce la micsorarea



consumului. Cresterea datoriei de stat
va reduce, de asemenea, cheltuielile de
consum, deoarece, on asteptarea majorarii
bazei de impozitare, contribuabilii vor
face mai mult economii si vor cheltui
mai putin.

3. Solutiile.

Care-i totusi pretul salvarii sistemului
financiar al SUA? Ministerul Finantelor a
elaborat planul (Polson) finantarii activelor
problematice ipotecare on valoare de $700
mlrd. Astfel de interventii financiare on
economie ar onsemna:

- cresterea presiunii fiscale a con-
tribuabililor;

- cresterea inflatiei;

- cresterea deficitului bugetar si a
datoriei externe ale SUA.

Expertii considera ca politicienii si
demnitarii publici ar trebui sa restabileasca,
on primul rBnd, oncrederea pe piata de
credit. Nu este o crizi a economiei reale,
este criza economiei virtuale, a bancilor
care si-au uitat misiunea de baza si au intrat
on jocul periculos al produselor derivate,
decuplate de lumea reala.

Astfel, de exemplu, on SUA bancile
omprumuta, pentru fiecare dolar investit,
aproximativ 32 de dolari, pe cend on Eu-
ropa se omprumuta doar 12 dolari pentru
unul depus. Bancile trebuie sa se ontoarca
la misiunea lor de baza. Este clar ca, on
aceste conditii, bancile au nevoie de mai
multi bani. Dar nu se poate face rost de ei
prin instrumente financiare exotice.

Principala problema ramsne gradul
extrem de redus de economisire interna
on principalele tari dezvoltate ale lumii.
Fara economisire internd, bancile nu vor
avea de unde credita economia reala. Iar
economisirea internd nu va creste daca
nu vor creste veniturile celor care traiesc
din munca. On realitate, cresc fantastic

veniturile din activitatile speculative,
parazitare.

Oamenii trebuie sa fie mai bine platiti
pentru munca lor: salarii mai mari,
economisire mai mare, costuri mai mici
ale finantarii cresterii economice, on
final -profituri on crestere, dar pe baze
sanatoase, nu fictive, nu din activitati
speculative ca acum.

Este timpul sd ne amintim de marele
Marx care, analizend economia capitalista
de piata, a demonstrat cd concurenta
dintre ramuri conduce, on cele din urma,
la formarea ratei medii a profitului, care
este de 20 %. De aici - si regula: capital
egal - profit egal.

Referindu-ne la realitatea din Repub-
lica Moldova, vom mentiona ca lucrurile
nu stau tocmai asa, cum mentiona la
timpul sau Marx. Dacd vom compara,
cel putin, doud ramuri - agricultura si
constructia trebuie sa recunoastem ca
agricultura este aproape ineficienta, iar
rata profitului on constructie constituie
circa 400%! Astfel, la fiecare leu inves-
tit se obtin 4 lei profit! Consider ca rata
profitului trebuie controlata si plasatda on
limite admisibile.

Avem nevoie de reguli noi pentru
0 economie noud. Un sistem financiar de
salvare nu este suficient. Avem nevoie de
schimbatri structurale, inclusiv de o regle-
mentare financiara consolidata. Riscul as-
cuns on sistemele financiare complexe, on
piata este att de mare oncst autoritatilor
nationale de supraveghere le este din ce
on ce mai greu sa evalueze situatia.

Dupa parerea multor experti, raspunsul
privind aceastd criza ar trebui sd se
bazeze pe trei principii fundamentale:
responsabilitate, transparenta si sta-
bilitate. Avem nevoie de o economie de
piata functionald, dinamica, deschisa la
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concurentd, transparentd, democratica,
on sensul existentei unor reguli egale
pentru toti, on care sa nu fie recompensata
specula fara limite, ci munca si capacitatea
creatoare, inovatia si utilitatea sociala.

E de mentionat cd, de la onceputul
declansarii crizei financiare globale,
Uniunea Europeand se afla on cautarea
solutiilor de rezolvare a acestei probleme.
Pe IBngd masuri de respectare a principi-
ilor privind reglementarea si controlarea
tuturor participantilor pe pietele finan-
ciare, Comisia Europeand a elaborat la
finele anului 2008 un plan de stopare a
crizei financiare mondiale si de crestere a
economiei europene, care prevede alocarea
a 200 mlrd. euro sau 1,5 % din PIB-ul
total. Acest plan mai prevede, de aseme-
nea, mobilizarea tuturor instrumentelor
fiscale (fiscal-bugetare), structurale si de
reglementare. Dar, dupa cum mentioneaza
organele de decizie ale UE, aceste masuri
au un caracter de recomandare si nu sunt
obligatorii pentru statele nationale membre
ale UE. Aceste instrumente propuse pot
sd se deosebeasca de la un stat la altul.
Principalul este ca iesirea din criza necesita
eforturi comune. Rezultatele pozitive ale
implementdrii acestor instrumente pot sa
fie simtite on anii 2009-2010, deoarece
acest plan este prevazut pentru o perioada
de doi ani.

4. Politica monetara a BNM si
impactul sdu asupra crizei financiare
mondiale. O economie deschisd, cum este
si economia Republicii Moldova, nu poate
sd nu simta efectele negative ale crizei
financiare mondiale. De aceea, consider,
carecomandarile Comisiei Europene pot fi
luate on considerare si de factorii de deci-
zie din Republica Moldova. S-ar putea ca
instrumentele de politica bugetar-fiscala sa
fie utilizate mai putin, doar prin cheltuirea

rationala a banilor publici, dar consider,
ca instrumentele de politicd monetara pot
avea efecte pozitive mai rapide.

Prin instrumentele de politicd monetara
utilizate rigid de catre BNM s-a reusit i,
consideram, ca se reuseste sd se promoveze
o politica capabila de a diminua influenta
crizei financiare mondiale asupra sistemu-
lui bancar al Republicii Moldova.

De exemplu, au fost utilizate
monetard pe termen scurt, cum este rata
dobsnzii, care prin decizia CA al BNM
a fost stabilit la onceputul lunii februarie
2009 on marime de:

a) de 13,5 % anual la creditele over-
night comparativ cu 15% on perioada
anterioara;

b) de 2,0 % anual la depozitele
overnight, on comparatie cu 3,5% on
perioada anterioara.

Aceasta masurda are ca obiectiv
stimularea creditarii prin reducerea ratei
dobsnzilor.

Un instrument efectiv al politicii mon-
etare utilizat de BNM on perioada crizei
financiare mondiale este, de asemenea,
rata de baza la creditele acordate pe ter-
men lung (mai mare de 5 ani) on marime de
10,0% anual, on comparatie cu 10,5%
anual. Prin urmare, putem constata, ca
BNM urmareste realizarea obiectivului
fundamental al politicii monetare de
reducere a preturilor si, totodata, a
inflatiei, pe de o parte, iar pe de alta parte,
sont create conditii pentru dezvoltarea
pentru agentii economici de a se credita
la bancile comerciale la o ratd a dobsnzii
mai redusa.

Aceste instrumente au influentat
evolutia mijloacelor atrase de catre banci
on lei moldovenesti, on dolari americani



si on euro. De exemplu, din cele 16 banci
comerciale din Republica Moldova, la data
de 06.09.2008 — consideratd onceputul
crizei financiare on Republica Moldova
— vom mentiona, cd au avut o crestere a
mijloacelor aflate on lei moldovenesti nu-
mai 3 banci (Victoriabank — 5,47%, Banca
Comerciala Romena (BCR) — 10,49% si
ProCreditBank — 2,68%).

Analiza evolutiei mijloacelor atrase on
dolari americani de citre bancile rezidente
demonstreaza ca 6 banci comerciale din
Republica Moldova au obtinut rezultate
pozitive on perioada crizei financiare.
Totusi putem concluziona, cd volumul
mijloacelor atrase a scdzut on comparatie
cu perioada anterioara crizei, ceea ce atesta
o precautie a investitorului strain.

Analiza mijloacelor atrase de catre
bancile rezidente din Republica Moldova
on euro (on forma de omprumuturi si de-
pozite de la bancile straine) ne dau posibili-
tate sa constatdm ca investitorii straini au
oncredere on sistemul bancar al Republicii
Moldova, deoarece din cele 16 banci care
functioneaza on Republica Moldova, 13
dintre ele au onregistrat rezultate pozitive
de crestere a mijloacelor atrase on euro on
perioada de criza financiara ( septembrie
2008 — februarie 2009).

Cele mentionate ne dau posibilitate
sda conchidem, ca investitorii strdini, on
temel, au oncredere on sistemul bancar al
Republicii Moldova, on politica monetara
echilibrata a BNM.

ks

On oncheierea acestui articol as dori
sa-1 citez pe presedintele Republicii
Franceze, Nicolas Sarkozy: ,,Ideea atotput-
erniciei pietei, care nu trebuie contrazisa de
nici o reguld, de nici o interventie politica,
era o idee nebuneasca. Ideea, potrivit
careia pietele au ontotdeauna dreptate, era
o idee nebuneasca... Criza actuala trebuie
sd ne incite sa refonddm capitalismul pe
o eticd a efortului §i a muncii, sa regdsim
un echilibru ontre libertate si regula, ontre
responsabilitate colectiva si respons-
abilitate individuala. Este necesar un nou
echilibru ontre stat si piata... Trebuie sa se
instaleze un nou raport ontre economie si
politica prin punerea on opera a unor noi
reglementari. Autoreglarea, care rezolva
toate problemele, s-a terminat. Ideea ca
piata are ontotdeauna dreptate, nu mai
este valabila!”
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REFERINTE

! Legea institutiilor financiare are ca obiectiv protejarea intereselor deponentilor,
pastrarea secretului depozitelor, neadmiterea riscului excesiv on sistemul financiar,
promovarea unui sector financiar puternic si competitiv.

2 Capitalul minim — suma minima a capitalului de gradul I pe care banca trebuie
s-o detind, pentru a efectua activitati financiare, desfasurate conform Legii institutiilor
financiare.

3 Raportul Bancii Nationale a Moldovei ,,Realizari ale Bancii Nationale a Moldovei
si ale sistemului bancar pe parcursul a 17 ani de activitate”, BNM, 2008.

*M2 - bani on circulatie + depozite on MDL. Pe parcursul perioadei ianuarie
— noiembrie 2007 masa monetard M2 s-a majorat cu 34,4 la sutd on comparatie cu
sfersitul anului 2006, constituind 16 781,1 mil. lei. On structura masei monetare M2
soldul depozitelor on moneda nationald a constituit 10 696,0 mil. lei (crestere cu 46,0
la sutd), iar cel al banilor on circulatie s-a majorat cu 919,5 mil. lei (cu 17,9 la suta).

SM3 - masa monetara M3 =M2 + depozitele on valuta strdina. M3 a onregistrat o
crestere on aceasta perioada cu 31,1 la suta on perioada respectiva, constituind 25 639,1
mil. lei, inclusiv depozitele on valuta straina cu 1785,2 mil. lei.

¢ Baza monetara include banii on circulatie (on afara sistemului bancar), rezervele
bancare (rezervele bancilor on lei mentinute on conturile corespondente la BNM si
numerarul on casele bancilor) si depozitele la vedere ale altor organizatii la BNM.

7 Vezi ,,Raportul anual al Bancii Nationale a Moldovei”, 2007.

8 Rata de baza pusa de BNM este, de fapt, rata de refinantare pentru bancile com-
erciale care doresc sa primeasca credit de la BNM, adica sa se refinanteze. Aceasta
rata influenteaza rata dobsnzii pe piata capitalului bancar; este rata anuald a dobenzii
la care BNM acorda credite on mod obisnuit.

? Politica monetara si valutarda a BNM pentru anul 2009. Monitorul Oficial al Re-
publicii Moldova nr. 233-236 din 26 decembrie 2008.

1 REPO (repurchasing agreement) — este un contract privind omprumutul valo-
rilor mobiliare (hsrtii de valoare) sub garantia mijloacelor banesti ori omprumutul de
mijloace banesti sub garantia hertiilor de valoare. Aceasta operatiune se mai numeste
contract privind rdscumpdrarea hartiilor de valoare. Contractul priveste doua obligatii
contrar opuse ontre parti — obligatia de a vinde si obligatia de a cumpdra. Esenta
directd a operatiunii REPO — a atrage resursele financiare necesare. Esenta economica
a operatiunii REPO —una din parti primeste necesarul de resurse, cealaltd parte — osi



completeaza deficitul temporar de hertii de valoare si, totodata, oncaseaza o dobenda
(%) pentru resursele creditare. Operatiunea REPO se efectueaza, on temei, cu valori
mobiliare de stat si se refera la operatiuni pe termen scurt — de la cBteva zile pena la
cBteva luni; on practica mondiala se utilizeaza des termenul de 24 ore.

I Rata de baza on 2008 a devenit rata la principalele operatiuni de politica
monetara pe termen scurt, fiind aplicata ca rata maximala la operatiunile de sterilizare
aexcesului de lichiditate si, respectiv, rata minimala la refinantarea bancilor autorizate
(vezi ,,Politica monetara si valutara a BNM pentru anul 2009, Monitorul Oficial al
Republicii Moldova din 26. 12. 08, nr. 233-236, pag.103).

Prezentat: 13 februarie 2009.

Recenzent: Andrei COJUHARI, doctor habilitat on stiinte economice, profesor
universitar.

E-mail: aap@aap.gov.md
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