I Banca Nationala a Moldovei

STRATEGIA POLITICII MONETARE
PE TERMEN MEDIU

(aprobati prin Hotirarea Consiliului de administrée
al Bancii Ngiionale a Moldovei nr. 303 din 27 decembrie 2012)

in conformitate cu prevederile Legii cu privireBanca Ngonak a Moldovei nr.548-XI1I din 21
iulie 1995, Banca Neonak a Moldovei (in continuare BNM) este banca ceataaRepublicii Moldova,
este persodnuridica publica autononi care stabilgte si promoveaz politica monetat si valutai.

Prezentul document reprezind continuare a Strategiei politicii monetare @n@&i Naionale a
Moldovei pentru perioada 2010-204iZontine diregiile strategice de activitate ale autagitmonetare
ale Republicii Moldova pe termen mediu orientatee sgiingerea obiectivului fundamental - asigurarea
si mentinerea stabilitii preturilor.

Pentru asigurareasi mentinerea stabilitatii preturilor pe termen mediu, Banca Naionala a
Moldovei va mertine inflatia (masurata prin indicele preturilor de consum) la nivelul de 5.0 la
sutd anual cu o posibii deviere de £ 1.5 puncte procentuale, fiind considat nivelul optim pentru
crestereasi dezvoltarea economig a Republicii Moldova pe termen mediu.

Introducere

in temeiul prevederilor art.4 din Legea cu priviee Banca Ngionak a Moldovei obiectivul
fundamental este asigurarganeninerea stabilittii preturilor.

Stabilitatea preurilor poate fi definii ca o situge in care crgerea preurilor este suficient de
redus si stabik, astfel incat aceastai :i.u exercite o influgi semnificatida asupra deciziilor
economice ale sociati.

in acest context, Banca filznak a Moldovei considérca stabilitatea preirilor poate fi cantitativ
definita prin rata inflaiei evaluai prin indicele preurilor de consum publicat lunar de Biroul fienal
de Statistig, dat fiind faptul &: (i) publicul larg este informat privind indicetespectivsi mai puin
despre al indici de nasurare a inflaei, (ii) datele privind indicele ptarilor de consum sunt
disponibile in timp util, (iii) nu sunt supuse rewirilor si (iv) nu Tn ultimul rand, este respectat
principiul de separare a intereselor dintre ingttweare colecteazsi calculeaz indicele respectii
institutia care are ca obiectiintirea ratei inflaiei.

Pe lang asigurareai mertinerea stabilittii preturilor care este obiectivul fundamental al politici
monetare, BNM aregi alte obiective macroeconomice secundare, inclussigurarea crgerii
economicesi ocuparea faei de mung. Aceste obiective sunt u#mte in masura n care ele nu
afecteai atingerea obiectivului fundamental al BNM.

Asigurarea stabilittii preturilor si meninerea ratei inflaei la un nivel redus constituie cel mai
important obiectiv al Bncii Naiionale a Moldovei, deoarece aceasta contribuigdarea unui cadru
economic relativ stabil carei permiti dezvoltarea economndicsi asigurarea unui nivel stisut al
cresterii economice.

in acest context, Banca fianak a Moldovei considerci o tinta joasi, relativ stabi si credibila
a inflatiei:

* va menine ratele nominale ale dobanzii la un nivel redase vor stimula investile pe termen
lungsi vor permite @strarea competitivitii agertilor economici pe plan intergi extern;
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* va descuraja activtile speculativei va consolida stabilitatea financiar

* va sprijini craterea economicde durat, crearea locurilor de muagi va duce la crgerea
productivititii, ceea ce va imbutsti calitatea vigi populgiel;

* va proteja popul#a cu venituri fixesi paturile social-vulnerabile, care sunt afectate iecsal de
rata Tnalh a inflaiei prin erodarea veniturilor din invesgti si a plailor sociale (pensii,
indemnizaii etc.).

|. Conjunctura implementarii politicii monetare pe termen mediu in perioada2010 - 2012

Mediul externsi intern al implemernirii Strategiei politicii monetare a dBcii Naionale a
Moldovei pentru perioada 2010-2012 s-a doveditreefavorabil.

Urmare crizei economicg financiare din anul 2007-2009, anul 2010 s-a carézat prin igirea
din recesiune a economiei mondiale, inregistranditam de recuperare lent, inegalplin de riscuri.
Totodati, anul 2010 a fost marcai de multe calamiiti naturale resinite la nivelul economiei
mondiale. Preurile produselor alimentare pe gamondiad au atins un nivel recorgi au avut un
impact semnificativ asupra pueilor de pe pig interri. Pe parcursul anilor 2010-2011 pnéle la
uleiul vegetal s-a majorat cu 46.5 lasua zakir cu 36.2 la st la oudi cu 32.6 la sutsi la faina de
grausi de porumb cu 16.6 la sugi 17.5 la sut, respectiv. Dup o cratere semnificati& a preurilor la
produsele petroliere, prd de import al gazelor naturale s-a dublat, fagtacdeterminat majorarea n
lant a phtilor pentru serviciile comunal-locative a costurilor de produie. Astfel, pe parcursul anilor
2010-2012 in Republica Moldova tariful la gaz at fosjorat cu circa 78.0 la siila energia electric
cu 39.0 la sut, la Tncilzirea termi@ cu 79.0 la sutsi la ap si canalizare cu 20.0 la sut

in perioada respectivmajoritateatirilor lumii au avut dificultiti majore Tn gestiunea fingalor
publice ins@te de o rat inalta asomajului.

Ca rezultat al implemeirii masurilor anticriz produgia si comegul mondial au revenit mai
repede decéat se anticipasgialisi condiiile financiare s-au Imbuititit. Pigele financiare daman a fi
volatile cu turbulete semnificative. Cu toate acestgajle dezvoltate se confruntin continuare cu
repercusiunile cegerii masive a datoriilor, iatarile Tn curs de dezvoltare incearea stabilizeze
propriile economii ca urmare a problemelor majareare se confruiiteconomia globail

Caracterul incert al evofiei economiei mondialei gradul Tnalt de deschidere a economiei
Republicii Moldova denato multitudine de riscuri majore care pun in pdresiguraregi meninerea
stabiliatii preturilor. Pe termen mediu acesteanén a fi fluctugéile mari ale preurilor la produse
alimentaresi resurse energetice, fluctiike cursurilor de schimb ale principalelor valgteale fluxurilor
de capital. Pentru a facetfaacestor situ#i, 0 provocare importaatpentru politica monetareste de a
mertine anticigirile inflationiste bine ancorate in cadrul intervalului deae atintei inflagiel.

in condiiile unui mediu extern nefavorabil, politica morten anii 2010-2012 a fost sirsuti de
un program de reforme, soldat cu o restabiliretikglaa durabilititii bugetar-fiscalesi o crestere
economié de peste 10.0 la gupe parcursul ultimilor trei ani.
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in aceast perioad, drept urmare a unor reforme din domeniul politiisicale si de cheltuieli,
deficitul bugetului public ngonal nu a defsit nivelul de 2.5 la satdin PIB. Tn perioada uratoare, pe
fundalul eventualei reduceri a volumului asiséerexterne, consolidarea durabifit bugetar-fiscalesi
disciplina fiscai trebuie & raméara o prioritate, dasi 0 necesitate stringentcu scopul de a asigura
stabilitatea macroecononiic

Urgentarea implemelnti reformelor structurale (imiate dejasi care urmeax a fi initiate) n
sectorul energetic, Tn domeniul &amantului, justiiei, sistemului de pensii administraiei publice
etc. vor avea un impact favorabil pentru implemesgaeficiend a politicii monetare pe termen megiu
lung.

Il. Evaluarea preliminar & a implementirii Strategiei politicii monetare a Bancii Nationale
a Moldovei pentru perioada 2010-2012

Pe parcursul anilor 2010 — 2012, BNM a creat prerpentru implementarea regimului giatire
direct a inflaiei.

Dintre multiplele realizari pe parcursul acestei perioade, de mgionat diminuarea treptata
a ratei anuale a inflgiei care, dupa 19 ani, s-a situat trei ani consecutiv pe palierufle o singut
cifra, iar pe durata a 11 luni din anul 2012 rata inflaiei s-a situat in interiorul intervalului de
variatie de £ 1.5 p.p. de lainta de 5.0 la sui.

O alti realizare importatita BNM reprezint claritatea regulilor de jogi meninerea acestor
condiii pe tot parcursul perioadei de implementare atstiei, fapt ce a contribuit la sporirea
credibilitatii BNM din partea publicului, mediului de afacerisectorului bancar.

in acest astimp, activitatea de comunicare transparenfost atributul definitoriu al unei politici
monetare consecvente obiectivului fundamental aMBN de asiguraresi meninere a stabilitii
preurilor.

Amplificarea procesului de comunicare s-a realizatirmare a cggerii frecvenei si consecvetei
mesajelor, dasi a corespunderii acestora intereselor grupurilamta (mass-media, publicul larg,
expeti economici, mediul de afacesi autorititile publice), in vederea asiguii unei informiri
transparentei prompte privind deciziile de politicmonetai.

Astfel, BNM a publicat lunar, n ziua désdrarii sedinelor Consiliului de administtee al BNM
cu privire la politica monetay comunicatele de pragrivind deciziile Consiliului de administia care
vizau evoldia ratei de bazsi a rezervelor minime obligatorii, precugnh cauzelesi premisele care au
stat la baza adapti deciziilor respective.

De asemenea, din anul 2010 BNM a publicat trimas®aportul de politit moneta#, care a
reflectat o analiz detaliad a realizrii obiectivului stabilit in contextul eventualelaiscuri care au
afectat atingerea obiectivului, oferind exptica@rivind discrepara dintre nivelul efectiv al inflgei si
cel prognozat, in contextul adapt mediului intern la ajugtile graduale din economia glohal
Incepand cu anul 2011 Raportul de paiiticonetai a fost Tnlocuit cu Raportul asupra inféa.

in scopul asiguirii perceperii valorii cantitative a prognozei detre publicul larg, au fost
organizate conferie de pres trimestriale cu participarea guvernatorului BNiMa reprezentaior
mass-media, in cadrulirora au fost explicate conilie si perspectivele mediului extersi ale
economiei ngonale, care au stat la baza fundaraeinprognozei.
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Una din importantele dir¢ic de activitate a BNM pe parcursul anilor 2010-20(4 fost sporirea
capacititilor de analia si prognoz a comportamentului economieitimaalesi a procesului inflaonist.
Activitatile respective s-au concentrat asupra procesulpraignoz pe termen scugi mediu.

Procesul de prognaze termen scut a fost consolidat prin elaborarea modele econometrice
pentru mai multe subcomponente din cadrul IPC earemanifestat un caracter omogen, @loc
comportament a avut un impact semnificativ asupftatiei totale. Totoddt, s-au introdus noi factosi
variabile in modelele utilizate care, conform eétfifor si testelor econometrice, au elucidat procesul
inflagionist din Republica Moldova.

Principalele diregi de activitate in procesul de progiaogze termen mediu au fost dezvoltasea
extinderea modelului central de progaoge termen mediu al infi@i. Extinderea modelului s-a
efectuat prin incorporarea noilor eduaomportamentalssi includerea indicatorilor noi, fapt ce a
permis analiza n detaliu a fenomenelor economiceREpublica Moldova. In acest sens, au fost
elaborate ugir de cercetri care au avut la bazehnici statisticgi analize de rigoare, confornirora a
fost determinagi cuantificat impactuki relaiile comportamentale in baza fuinlor de impuls-&spuns
dintre indicatorii macroeconomici. De ni@mat &, Tn baza acestor cerggf precumsi a noilor
extinderi ale modelului au fost determinage explicate noi segmente in lah de propulsie a
impulsurilor de la instrumentele de politimonetai la indicatorii macroeconomici, in special indicele
preurilor de consum.

Astfel, crearea cadrului politicii monetare necesaplemenirii regimului detintire direct a
inflatiei s-a materializat prin:

e ancorarea anticip@or inflationiste si consolidarea procesului dezinflanist prin coboréarea
inflatiei anuale sub nivelul de 10.0 la &ut

e asigurarea stabilitii preturilor si merntinerea inflaiei pe tot parcursul anului 2012 in limita de 5.0
la suti cu o deviere de = 1.5 puncte procentuale;

e acumulareasi consolidarea unei credibiii din partea publicului, ca rezultat al sporirii
transparetei si responsabilitii BNM;

e fundamentareg consolidarea independ@n BNM,;

» flexibilizarea cursului de schimb al monedetioaalesi diminuarea gradului de vulnerabilitate a
economiei naonale la fluctudile acestei variabile;

e consolidarea sectorului bangasporirea intermedierii bancare;

e conturarea mai clara comportamentelor macroeconomigea mecanismelor de fuponare a
economiei naonale necesardentificarii si cresterii eficiertei canalelor de transmisie monétar

Astfel, succesul procesului de dezinflee, ancorarea anticipaiilor infla tioniste si
comunicarea eficieni au condus la consolidarea credibilittii BNM, atribut indispensabil al unui
regimul de tintire direct a a inflatiei.
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[ll. Regimul politicii monetare

in temeiul atribtiilor previzute de Legea cu privire la Bancatidaak a Moldovei nr.548-XIlI
din 21 iulie 1995, BNM stabilge si implementeaz politica monetat si valutag in stat.

Pentru asigurarega mertinerea stabilittii preturilor, BNM va implementaegimul fintirii directe
ainflagiei. Totodas, in concordaga cutinta inflatiei, ca ancat nominah a politicii monetare de 5.0 la
suti, Banca Ndonak a Moldovei va implementeegimul de flotare gestionatd a cursului de schimb
fara a avea qinta prestabilig a cursului de schimb valutar al leului moldovenesc

IVV. Tinta politicii monetare

BNM stabileste tinta inflatiei calculata Tn baza indicelui prgurilor de consum in valoare de
5.0 la sui anual’ cu o posibik deviere de +1.5 puncte procentuale.

Tinta inflatiei de 5.0 la sudtreflect convergeta pe termen lung a economiei Republicii Moldova
n relgiile cu principalii $ii parteneri comerciali, cggerea contin@i a productividitii in toate sectoarele
economieki transforndrile structurale din economia ti@nali.

Necesitatea de a specifica deviegiagei inflatiei de £ 1.5 puncte procentuale este deterraidat

o efectele intarziate ale deciziilor de politimonetad asupra ratei infigei, din cauza ingiei
economiei naonale;

e abaterile statistice In procesul dasurare a inflaei care induc necesitatea unei marje suficiente
pentru mici modifiéri ale preurilor relative care apar in mod constant in fieaaconomie;

» volatilitatea cgului indicelui preurilor de consum;

* necesitatea ménerii unei anumite flexibiliti a politicii monetare in ceea ce prite reaga la
socurile asimetrice pe termen scurt;

e prognozele economice curente careticomcertitudini de caracter general.

Pe termen lung se anticipeak configurarea unor condiii macroeconomicesi monetare
propice pentru diminuarea nivelului sustenabil al itmului cresterii pre turilor, astfel incat BNM
va diminua treptat tinta infla tiei pentru o0 mai bunia ancorare a ateptarilor infla tioniste.

! Rata inflaiei pentru ultimele 12 luni — luna respedtia anului curent fa de luna respectiva anului precedent.
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V. Instrumentele politicii monetare

Atingereatintei de 5.0 la sdtanual va fi realizat prin utilizarea instrumentului principal de
politici monetai - operatiunile de piata deschigi. in acelai timp, BNM va utilizasi instrumentele
auxiliare de politie¢ monetal, precumfacilitatile permanente, norma rezervelor obligatorii si
interventiile pe piata valutara. Aceste instrumente au un impact direct asupraluiwi ratelor
dobanzilor nominale pe termen scurt pgaiaonetat.

in scopul realizrii tintei inflatiei, condiiile pe piaa monetat sunt dirijate de BNM prin stabilirea
de atre Consiliul de administtee a indicatorului principal pentru p&a monetat interbancat pe
termen scurt +ata de bazi.

Instrumentul principal al politicii monetare

BNM va utiliza drept instrument principal al potiii monetare opetainile de piga deschis, care
vor avea drept scop echilibrarea cergiriofertei pe piga monetat si va permite BNM & influenieze
nivelul ratelor dobanzilor pe termen scurt pgaiaonetat interbancat. BNM va anuipasi va publica
n prealabil programui condiiile operaiunilor de piaa deschig pentru urmtorul an de gestiune in
luna noiembrie a figgui an.

Instrumente auxiliare ale politicii monetare

() Facilitatile permanente,acordate la imiativa kincilor autorizate, limiteaifluctuaiile ratelor
interbancare a dobanzii pe termen scurt (overnigtdje pot fi uneori semnificativg formeaz
coridorul pe termen scurt al ratelor dobanzii pggimonetat. Ratele dobanzii aferente celor dou
facilitati permanente (depozitg credite overnight) vor delimita coridorul ratelBNM, stabilit dug
formula: rata de baz+ 3.0 p.p. Facilittile permanente vor fi disponibiléirfi limite pentru BAncile
autorizate la iniativa acestora. La necesitate, Consiliului de aiktrigie poate revedea limita
coridorului ratelor.

(i) Rezervele obligatorii vor fi utilizate ca un instrument auxiliar al patii monetare, avand
drept scop limitarea excesului de lichiditate, aggea impactului acestuia asupra ratelor intertranca
ale dobanzilor. Rezervele obligatorii surisfate in conturile dncilor autorizate la BNM, cu o rat
stabilita de étre Consiliul de administtee.

Marimea normei rezervelor obligatorii la mijloacel@gage in monednaionali si in valut va fi
determinat in fungie de tendira pe termen medigi lung a inflgiei, de evolga indicatorilor
macroeconomicgi de prognozele indicatorilor macroeconongcimonetari pe termen medii lung,
etc.

(iii) Interven tiile pe piata valutara

Regimul actual al cursului de schimb al leului noalenesc este cel de flotare gestianaare
permite o adaptare flexikiia economiei n@nale lasocurile externai interne.
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Interveniile pe piaa valutai interri reprezind un set de instrumente auxiliare ale politicii
monetare. BNM va utiliza interv@ite pe piga valuta# interma doar in scopul stiserii efectelor
implementrii opergiunilor de piai deschis, in nisura in care vor fi necesare pentru a atifigi&
inflatiei si fara a influena tendinele fundamentale ale cursului de schimb al leuloidovenesc.

Cu toate acestea, BNMiirezena dreptul de a efectua interwérnvalutare in scopul ateduii
fluctuaiilor excesive ale cursului de schimb oficial, stopopergiunilor speculativesi suplinirea
rezervelor valutare intergianale, fira a prejudicia atingergmtei inflatiei.

in calitate de instrumente ale politicii valutamer ¥i utilizate intervefiile directe pe pig valutai
interra, operaiunile reversibile valutare de tip swap, precsirtranzadiile forward.

BNM va stimula implementarea date sistemul bancar a instrumentelor de hedging gar
contribui la diminuarea riscului valutar.

VI. Procesul decizional al politicii monetare

Elaborareasi aprobarea politicii monetare este responsaleitaConsiliului de administiia al
BNM, care adogpi decizii privind rata de b#@z norma rezervelor obligatorii, coridorul facililor
permanentai intervertiile valutare.

Deciziile de politi@ monetai ale Consiliului de administi@ vor fi fundamentate de utitoarele
elemente cheie: proiga inflatiei si economiei naonale bazdt pe modele cantitative, prognoza
preurilor administratesi factorilor determinam ai inflatiei, conjunctura economicinternaionah si
analiza condiilor monetare reale, inclusiv a ratelor dobanzgioagregatelor monetare, analizatpler
moneta#, valutas, a creditelorsi depozitelor, precurgi de alte elemente care pot avea repercusiuni
asupra procesului inflenist.

Sedinele Consiliului de administti@ privind implementarea politicii monetare vor avec lunar,
n ultima zi de joi a lunii. Calendargédinelor Consiliului de administtee cu privire la promovarea
politicii monetare pentru uraitorul an de gestiune va fi anai si publicad in luna noiembrie a
fiecarui an. Consiliul de administiia isi rezena dreptul, in cazuri excgipnale, de a lua decizii de
politici moneta# in afara calendarului publicat. Deciziile de pofitmoneta# intra in vigoare in prima
zi dup adoptare, fiind comunicate publicului larg Tnh asseei.

in scopul evalarii eficientei politicii monetare, BNM va publica trimestrialaPortul asupra
inflatiei, care va cofine o analiZ a situaiei macroeconomice, o previziune pe termen median(? a
inflatiei si a indicatorilor macroeconomici principaii analiza riscurilor in atingerea pe viitortiatei
cantitativeln cazul igirii ratei inflatiei din intervalul de varige, BNM va publica un plan de asuri
corective pentru a readuce inf&ain intervalul stabilit.

in scopul Tmbuatatirii perceperii de atre publicul larg a factorilor ce au determinatidiée de
politici monetal, Banca N@onak va explica cauzele difergrior dintre prognoza curenti cea
imediat precedeat

in acelai timp, pentru asigurarea transpaesmprocesului decizionaii sporirii responsabilitii
decizionale, Tncepand cu mijlocul anului 2013, Ragoasupra infldei va conine rezumatele
proceselor-verbale algedinelor Consiliului de administtee cu privire la promovarea politicii
monetaresi va reflecta voturile membrilor Consiliului de athistraie. In acest sens, rezumatele vor fi
publicate dup sase luni de la data adagt deciziei.

Calendarul publigrii Raportului asupra infigei va fi adoptat deatre Consiliul de administte si
publicat in luna noiembrie pentru uttarul an de gestiune.
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VIl. Consolidarea cadrului intern de politica monetara

Pentru implementarea cu succes a regimuluirdee direct a inflaiei, BNM va crea un cadru
intern eficient de politié monetas. In acest sens, BNM va continua delimitarea doitwende
raspunderei a responsabilitilor operaionale ntre subdiviziuniledmcii.

in vederea crgii conditiilor necesare pentru un cadru eficient de asalizrcetare, prognazi
fundamentare a deciziilor de politienoneta% se va consolida rolul statisticii Tn cadruinloii prin
colectarea datelor statistice intr-un mod mai efitsi diminuarea nurirului de rapoarte prezentate la
BNM de atre kanci, conlucrarea cu alte organe n scopul agrguechimbului permanent de informia
privind indicatorii preurilor, macroeconomici, ai piei financiare, finatelor publice, ai comeului
exterior etc., crearea bazei statistice unice @inuda8BNM, precunsi alte activititi relevante.

Totodati, BNM va intreprinde risuri pentru consolidarea actitit de comunicaresi relaii cu
publicul. Tn acest sens, se va asigura elaborgneablicarea rapoartelor oficiale ale BNM, a larior
de cercetargi a caietelor de studii, organizarea confgior, seminarelogi a meselor rotunde cu
expeti, cercefitori si mediul academic.

Odat cu consolidarea cadrului de politianoneta, BNM va face publi& noua structur
organizatorig@, procedurile interne de adoptagieimplementare a deciziilor de poliianoneta#, de
evaluare a conjuncturii economice, principiile @i prognozei inflaiei pe termen scuki pe termen
mediusi fundamentele teoretice care au stat la baza edabamodelului central de prognazprecunsi
alte informaii relevante.

VIIl. Mecanismul de transmisie a politicii monetare

BNM va continua analizasi modelarea mecanismului de transmisie a politmionetare,
conferindu-i ratei dobanzii rolul determinant inemtarea pigelor monetat, de crediti valutai.

Modificarea ratelor dobanzilor poate provoca flagiau cursului de schimb al monedeitioaale.
Nivelul ratelor dobanzilogi cursul de schimb al monedeitimaale determia condiiile monetare in
care activeazeconomia ngonak.

Mecanismul de transmisie monetaapare ca modificare a cofidor monetaresi influenteaz
cererea de bunusi servicii.

Transmisia impulsurilor generate de instrumentete mblitici monetak spre inflaie este
propagai prin lanturi complexe de cadzefect care reprezitdeciziile agetilor economicisi ale
gospodriilor casnice la rasurile de politia monetas. Acest fapt conduce la extinderea in timp a
efectelor agunilor de politid monetai asupra economiei.

Gradul de complexitate al acestui mecanism alifsiat sub aspect geografic gattemporal.
Fiecare economie are modudusde propagare a impulsurilor monetare, iar acagstanodifia in timp.
In economia ngonak viteza modificrilor Tn larul transmisiei monetare este mult mai mare decét in
cazul economiilor dezvoltate. Acest lucru se damrein special schimisilor structurale si
comportamentale din economie.

Dificultatea analizei mecanismului de transmisite esfluenata de persisteg@ producerii in mod
simultan a unei multitudini degocuri, care repreziatevenimente imprevizibile sau ryeptatessi
cauzeaz fluctuaii economice. Totodat scopul politicii monetare este de a stabilizaesmul prin
absorlpia, intr-o maisura mai mare sau mai niica efectelor perturlpidor exogene ale acestuia.
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in Republica Moldova existmai multe &i de propagare a g@onilor de politici monetas n
cadrul mecanismului de transmisie, fiind denumismate de transmisie. Acestea au efecte diferite
asupra economiei, atat ca intensitate gata sens. In multe cazuri acestea pot fi de sens.o
Momentan, principalele canale de transmisie gauaitor de politid monetaii sunt canalul ratei
dobéanzii, canalul creditului, canalul cursului delgmbsi canalul asteptirilor infla fioniste.

in perioada ulterioar eforturiie BNM vor fi orientate spre perfganarea mecanismului de
transmisie a politicii monetare, care reprexiatat o necesitate ct o provocare. Analiza este
complicati, in special in momentul modifigi regimului de politi@ monetai, precumsi in perioadele
imediat urnitoare. Aceasta se datoréagchimbirii comportamentului ageior economicisi al
populaiei. Prin urmare, lipsa sau insufictendatelor istorice necesare pentru cardetempirice in
vederea cuantifigii mecanismului de transmisie necesi§i adoptarea unor decizii eficiente,
reprezentand o provocare pentru estimarea induifiv acest sens, fundamentargadezvoltarea
capacistii analitice a BNM este extrem de importanCu avansarea in timp, pe de o parte, va avea loc
acumularea curntintelor, iar, pe de alt parte, ajustarea comportamentului gden economici la
realitatile noului regim de politit moneta&. Prin urmare, va cgée gradul de irelegere a mecanismului
de transmisie monetgrprecumsi eficienia deciziilor de politia monetai.

IX. Stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara

Asigurarea si meninerea stabilittii preturilor reprezini obiectivul fundamental al @cii
Nationale a Moldovei. Stabilitatea pueilor poate fi definit ca o situg@e Tn care crgerea preurilor
este suficient de rediusi stabik, astfel incat aceasta sau exercite o influgfi semnificatia asupra
deciziilor economice ale socigii. Totodat, stabilitatea pn@irilor nu presupuneictoate preurile sunt
stabile sau fixe, ci se pune accent pe tmenrea unei stabiliti la nivelul mediu al preirilor,
urmirindu-se, in final, stabilitatea relaiia acestorai, nicidecum, cea absotut

Astfel, atingerea stabititii pregurilor prin pistrarea valorii in timp sau a vitezei de erodare a
puterii de cumprare a banilor ofér un cadru favorabil pentru gterea economic sustenabdl si
stabilitate macroeconorndicin acest sens, conceptul de stabilitate aupiter prin intermediul unui
mediu monetar stabil faciliteazbuna fungonare a pigelor financiaresi se suprapune cu cel al
stabilitatii financiare.

Stabilitatea financi@rreprezini acea caracteristica sistemului financiar de a faceafaocurilor

sistematice pe o bazlurabib si fara perturtari majore, de a aloca eficient resursele financiare
economissi de a identificai gestiona eficient riscurile.

in pofida faptului & actualmente BNM nu are un rol bine determinatplinct de vedere legal in
mertinerea stabilitii financiare, BNM are atribgii implicite in acest domeniu prin reglementakga
supravegherea prudgala a sectorului bancar, monitorizarea sistemelor ¢ii, pasigurarea de
lichiditati prin rolul siu de creditor de ultithinstana pentru lanci, in cazuri excepnale.

Astfel, avand drept obiectiv fundamental stabiitatpreurilor, BNM va acorda o ateie
deosebit stabilititii financiare si evoluiei de ansamblu a indicatorilor macroeconomici. otiait,
Banca N#@onak a Moldovei considér ca pentru o stabilitate financiarnu este suficiesitdoar o
stabilitate a prgirilor, deoarece aceasta mai depigidde o multitudine de glfactori.

in aceast ordine de idei, BNM anticipeaza in procesul de implementare a politicii monetage p
termen lung stabilitatea greilor si stabilitatea financidr se favorizeax reciproc, iar pe termen scurt
pot apirea conflicte intre acestea.
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in acest context, conflictele pe termen scurt piva din vulnerabiliitile stabilititii financiare
induse de ratele Tnalte ale dobanzilor, necesitaéea acorda credite de ulinrmstana unor linci in
cazuri exceponale pentru meimerea stabilittii sectorului bancar, modificarea normei rezervelor
obligatorii, care pot crea unele presiuni asupraidiitatilor bancilor etc.

Nivelul tintei de 5.0 la satanual creeazpremise favorabile pentru stabilitatea financidn
adoptarea deciziilor de poliiamonetas, Banca Naonak a Moldovei se va ghida de obiectivuius
fundamentasi va plasa pe plan secundar stabilitatea finaaciar

Totoda#, pentru evitarea unor fiani intre obiectivul de stabilitate a pueilor si stabilitatea
financiaf, Tn perioada ce urmeaZBNM se va axa pe:

* cresterea calitii si sferei de cuprindere a actiior de reglementarg supraveghere;

e sporirea transparesi instituiilor financiare, punand accent pe da&lzmea informaiei in
domeniul acorgkii creditelorsi atragerii depozitelor, precugnprestrii altor servicii;

e schimbul de informg@i cu supraveghetorii n@nali ai grupurilor financiare intergianale si
elaborarea testelor de stres la diferite niveluri;

e implementarea cu pragmatisen transpareti a politicii monetaresi utilizarea pe larg a
comunigirii.

X. Transparenta politicii monetare

Pentru sporirea credibiiiii si ancotirii anticipaiilor inflagioniste, BNM va recurge la modailjt
transparente de ndeplinire a mandatujuia activititilor sale in vederea asiguii si mertinerii
stabilitatii preturilor.

Luand in consideree discrepatele dintre estiriirile si prognozele BNMsi cele ale expeitor
economici, BNM nu va emite semnale false pgapganu va fi influenat de opiniile expetlor din
afara institgei. Astfel, punctul de vedere al BNM va fi unubmisparent, mesajele vor fi mai clare
pentru a evita crearea incertitudinilor sau indaaerolatilititii sporite pe pig.

Apreciind transparga ca un element crucial in promovarea politicii etane, BNM va furniza in
mod deschis, explicii oportun toate informale pertinente privind strategia, procedeele daleare,
procedurilesi deciziile de politi@ moneta& in vederea inforérii publicului largsi a pigelor.

BNM conside#i ca sporirea transpare politicii monetare va genera uitoarele avantajgi
beneficii:
e sporirea predictibilitii politicii monetaresi diminuarea incertitudinigi asimetriei informdei la
nivel macroeconomic;

» imburitatirea calititii vietii populaiei si cresterea buastarii societtii, urmare a publiarii
prognozelor si  conjuncturii economice curente, prin diminuareacurilor, planificarea
activitatilor economicesi adoptarea unor decizii mai eficiente;

» sporirea flexibilititii reagiei economiei ngonale lasocuri;
e diminuarea ingrei inflagiei si sporirea eficietei masurilor de politi@ monetak;
e Imburatatirea imaginii/reputaei BNM si cresterea increderii in politica moneigsromovad.

BNM are un angajament ferm in asigurarea transparpoliticii monetare, fapt ce va impune o
autodisciplii organelor de decizie din domeniul economic din dddipa Moldovasi va stimula
executarea mandatului lor Tn cel mai bun mod pbsibi
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XI. Comunicarea politicii monetare

Experiena interngionak a confirmat faptul & funcionalitatea eficierit a regimului degintire
direct a inflaiei implica si o comunicare mai compléxdiversificati si amph prin suprapunere cu
furnizarea de expliga simple, concisai autentice, astfel incat €onfere Bncii centrale credibilitatgi
predictibilitate. De asemenea, repetarea co&rantmesajelor transmise publicului larg asigur
ntelegere mai buna procesului inflaonist.

Avand in vedere caracterul preponderenttiakal inflatiei Tn Republica Moldovai faptul c
succesul strategiei dmtire direct a inflaiei este condionat de ancorarea antigior inflationistesi,
prin urmare, de credibilitateaaBcii Nationale a Moldovei, promovarea unei politici coeeerte
informare a publicului este prioritapentru autoritatea monetar

BNM va acorda o importai majo comunicirii, constientizand faptul & atingerea obiectivelor
comunicirii va conduce la sporirea eficign activititii institutiei si la o percepe pozitivi a acesteia din
partea sociétii.

Pe parcursul perioadei ulterioare, obiectivul BN® fv orientat spre dezvoltarea unui sistem de
comunicare eficient, fiind capabil de a informa istatea despre principiile, factorii determirgiagi
interdependeele dintre procesul infteonist si fenomenele macroeconomice ce stau la baza decizii
si agiunilor BNM.

Luand ca repetinta inflatiei pe termen medigi atribuiile legale, BNM §i propune atingerea
urmatoarelor obiective de comunicare:

» sporirea transpareai si predictibilitatii activitatiit BNM Tn contextul consoliarii credibilitatii si
eficientei politicilor elaborate;

= cresterea nivelului de informare a publicului prin exprea obiectivului fundamental, a
atribuiilor, rolului si a menirii BNM,;

» informarea publicului privind strategia de politicnoneta#, precumsi atertionarea aferet
rolului politicii monetare in cadrul mixului de pioti macroeconomice ale statului;

» informarea sistematicsi prompt a publicului privind deciziile de politicmonetad, precumsi
agiunile care presupun asigurarea stahilifinanciare;

= ancorarea anticpilor inflationiste;
» reliefarea percaei publice pozitive a BNM atat pe plantimaal, catsi interngional;

» Tmburatatirea comunidrii cu instituiile interngionale in vederea asiguii armonizirii
activitatii deshisurate cu ceritele interngonale.

Principiile care fundamenteaz comunicarea politicii monetare a BNM sunt conforme
continuittii eforturilor de modernizare a actigii si imaginii instituiei pe plan internsi extern,
asigurand astfel atingerea obiectivelor Tn dometouhunicirii si varietatea informgei furnizate:

* Transparepa — instituia este accesilil tuturor pgirtilor interesate, respectand dreptul la
informare al ceitenilorsi al propriilor angaja;

» Coerena comunigrii — informgia destinat publicului este cla evitand furnizarea unor
informaii Tn paralelsi /sau contradictorii;

» Reciprocitatea— comunicarea este orieriiasimultan pe ambele sensuri, atat in tielau
grupuriletinta pe plan extern, cat in cadrul BNM;

» Oportunitatea— informgia furnizat este oportufy comunicait in timp utilsi in corespundere cu
necesiitile grupuluitinta;
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» Continuitatea— comunicarea se dasbami in flux constant, neintrerupt, care este organizat
normat.

Tn acest context, BNM va comunica detaliat gimarele teme de interes:

1. Evoluia inflatiei si a componentelor acesteia, perspectivele fieflgorecumsi provodirile la care
este supus procesul inflanist in contextul expldrii permanente a importgg meninerii
stabilitatii preturilor.

2. Dinamica procesului de creditarg a gradului de economisire a popiga precum si
perspectivele acestora.

3. Evolutia formarii ratelor pe pigele monetat, a depozitelogi a creditelor.
Evolutia masei monetarg a contrapartidei acesteia.

5. Informarea privind instrumentele utilizate de BNN\ederea atingerii obiectivului fundamental
al BNM.

Avand drept scop ancorarea antigip@r inflationiste si sporirea eficietei politicii monetare,
BNM va informa publicul larg despre temele rtienate prin intermediul uratoarelor aguni:

e publicarea comunicatelor de piieprivind deciziile de politis monetax a Consiliului de
administraie, evolygia inflatiei si a factorilor determinan ai acesteia, evotia indicatorilor
monetari, evoltia pigei creditelorsi a depozitelor, pi@ valutai a Republicii Moldova;

e publicarea calendarelgedinelor Consiliului de administtee privind implementarea politicii
monetare, Rapoartelor asupra ifitape parcursul anulgi operaiunilor de politid monetai
efectuate de BNM;

* publicarea pe pagina web oficish BNM a obiectivelor de politicmonetai pe termen mediu
(Strategia politicii monetare a BNM pe termen megdsu explicarea acestora in cadrul
conferinelor de pres, intalnirilor informalesi interviurilor;

» prezentareai explicarea deciziilor de politicmonetas dupi fiecaresedina a Consiliului de
administraie al BNM prin comunicate, confetim de preX dup caz,si separat prin seminare,
mese rotunde, intalniri informagecolabotri cu expeti/cercettori;

» editarea materialelor cu privire la explicareatsgéei de politia monetai a BNM,;

» publicarea luctrilor de cercetargi a caietelor de studii in vederea sprijinirii drai elaborate
n cadrul rapoartelor BNM;

e restructurarea paginii web oficiale a BNM, careoferi o varietate laggde informaii de baz
privind politica moneta.

Xll. Colaborarea cu Guvernul Republicii Moldova si organele publice centrale

BNM va colabora in continuare cu Guvernul RepubMmnldova, organele administiai publice
centralesi locale, inclusiv cu Biroul N@gonal de Statistit, Comisia N#@onak a Pigei Financiare,
Agentia Naionak pentru Reglementare in Energgtidgenia Nagionakh pentru Reglementare in
Comunicaii Electronicesi Tehnologia Informgei, Serviciul Hidrometeorologic de Stat al Repalbli
Moldova, precunsi cu institdiile financiare interngonale in vederea promani politicii monetare.
Aceast colaborare presupune schimbul permanent de infarrpavind modificarea prgurilor
reglementate, strategia politicii bugetar — fiscaleecumsi alte masuri care ar putea avea efect asupra
economiei naonalesi in special asupra evalai inflatiei.
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