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Strategia politicii monetare a Bancii Nationale a Moldovei pe

termen mediu

(aprobata prin Hotararea Consiliului de administratie al Béncii Nationale a Moldovei nr. 303 din 27 decembrie 2012)

in conformitate cu prevederile Legii cu privire la Banca Nationala a Moldovei nr.548-XIII din 21 iulie 1995, Banca
Nationala a Moldovei (in continuare BNM) este banca centrala a Republicii Moldova, este persoana juridica publica

autonoma care stabileste si promoveaza politica monetara si valutara.

Prezentul document reprezinta o continuare a Strategiei politicii monetare a Bancii Nationale a Moldovei pentru perioada
2010-2012 si contine directiile strategice de activitate ale autoritatii monetare ale Republicii Moldova pe termen mediu

orientate spre atingerea obiectivului fundamental - asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor.

Pentru asigurarea si mentinerea stabilitatii prefurilor pe termen mediu, Banca Nationala a Moldovei va mentine inflatia
(masurata prin indicele prefurilor de consum) la nivelul de 5.0 la suta anual cu o posibila deviere de + 1.5 puncte
procentuale, fiind considerat nivelul optim pentru cresterea si dezvoltarea economica a Republicii Moldova pe termen

mediu.
Introducere

In temeiul prevederilor art.4 din Legea cu privire la Banca Nationald a Moldovei obiectivul fundamental este asigurarea si

mentinerea stabilitatii preturilor.

Stabilitatea preturilor poate fi definita ca o situatie in care cresterea preturilor este suficient de redusa si stabila, astfel

incat aceasta sa nu exercite o influenta semnificativa asupra deciziilor economice ale societatii.

In acest context, Banca Nationala a Moldovei consideré ca stabilitatea preturilor poate fi cantitativ definita prin rata
inflatiei evaluata prin indicele preturilor de consum publicat lunar de Biroul National de Statistica, dat fiind faptul ca: (i)
publicul larg este informat privind indicele respectiv si mai putin despre alti indici de masurare a inflatiei, (ii) datele
privind indicele preturilor de consum sunt disponibile in timp util, (iii) nu sunt supuse revizuirilor si (iv) nu in ultimul
rand, este respectat principiul de separare a intereselor dintre institutia care colecteaza si calculeaza indicele respectiv si

institutia care are ca obiectiv tintirea ratei inflatiei.

Pe langa asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor care este obiectivul fundamental al politicii monetare, BNM are si
alte obiective macroeconomice secundare, inclusiv asigurarea cresterii economice si ocuparea fortei de munca. Aceste

obiective sunt urmarite in masura in care ele nu afecteaza atingerea obiectivului fundamental al BNM.

Asigurarea stabilitatii preturilor si mentinerea ratei inflatiei la un nivel redus constituie cel mai important obiectiv al
Bancii Nationale a Moldovei, deoarece aceasta contribuie la crearea unui cadru economic relativ stabil care sa permita

dezvoltarea economica si asigurarea unui nivel sustinut al cresterii economice.
In acest context, Banca Nationald a Moldovei considera ci o tint4 joasd, relativ stabila si credibila a inflatiei:

— va mentine ratele nominale ale dobanzii la un nivel redus, care vor stimula investitiile pe termen lung si vor permite

— va descuraja activitatile speculative si va consolida stabilitatea financiara;
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— va sprijini cresterea economica de durata, crearea locurilor de munca si va duce la cresterea productivitatii, ceea ce va
imbunatati calitatea vietii populatiei;
— va proteja populatia cu venituri fixe si paturile social-vulnerabile, care sunt afectate in special de rata inalta a inflatiei

prin erodarea veniturilor din investitii si a platilor sociale (pensii, indemnizatii etc.).

[. Conjunctura implementarii politicil monetare pe termen
mediu in perioada 2010 - 2012

Mediul extern si intern al implementarii Strategiei politicii monetare a Bancii Nationale a Moldovei pentru perioada 2010-

2012 s-a dovedit a fi nefavorabil.

Urmare crizei economice si financiare din anul 2007-2009, anul 2010 s-a caracterizat prin iesirea din recesiune a
economiei mondiale, inregistrand un ritm de recuperare lent, inegal si plin de riscuri. Totodata, anul 2010 a fost marcat si
de multe calamitati naturale resimtite la nivelul economiei mondiale. Preturile produselor alimentare pe piata mondiala
au atins un nivel record si au avut un impact semnificativ asupra preturilor de pe piata interna. Pe parcursul anilor 2010-
2011 preturile la uleiul vegetal s-a majorat cu 46.5 la sut3, la zahar cu 36.2 la sut, la oua cu 32.6 la suta si la faina de grau si
de porumb cu 16.6 la suta si 17.5 la sutd, respectiv. Dupa o crestere semnificativa a preturilor la produsele petroliere, pretul
de import al gazelor naturale s-a dublat, fapt ce a determinat majorarea in lant a platilor pentru serviciile comunal-
locative si a costurilor de productie. Astfel, pe parcursul anilor 2010-2012 in Republica Moldova tariful la gaz a fost majorat
cu circa 78.0 la sut3, la energia electrica cu 39.0 la sutg, la incalzirea termica cu 79.0 la suta si la apa si canalizare cu 20.0

la suta.

In perioada respectiva majoritatea tarilor lumii au avut dificultiti majore in gestiunea finantelor publice insotite de o rata

inalta a somajului.

Ca rezultat al implementarii masurilor anticriza productia si comertul mondial au revenit mai repede decat se anticipase
initial si conditiile financiare s-au imbunatatit. Pietele financiare raman a fi volatile cu turbulente semnificative. Cu toate
acestea, tarile dezvoltate se confrunta in continuare cu repercusiunile cresterii masive a datoriilor, iar tarile in curs de
dezvoltare incearca sa stabilizeze propriile economii ca urmare a problemelor majore cu care se confrunta economia

globala.

Caracterul incert al evolutiei economiei mondiale si gradul inalt de deschidere a economiei Republicii Moldova denota o
multitudine de riscuri majore care pun in pericol asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor. Pe termen mediu acestea
raman a fi fluctuatiile mari ale preturilor la produse alimentare si resurse energetice, fluctuatiile cursurilor de schimb ale
principalelor valute si ale fluxurilor de capital. Pentru a face fata acestor situatii, o provocare importanta pentru politica

monetara este de a mentine anticiparile inflationiste bine ancorate in cadrul intervalului de variatie a t{intei inflatiei.

iIn conditiile unui mediu extern nefavorabil, politica monetar in anii 2010-2012 a fost sustinuta de un program de reforme,
soldat cu o restabilire relativa a durabilitatii bugetar-fiscale si o crestere economica de peste 10.0 la suta pe parcursul

ultimilor trei ani.

In aceasta perioad3, drept urmare a unor reforme din domeniul politicii fiscale si de cheltuieli, deficitul bugetului public
national nu a depésit nivelul de 2.5 la sutd din PIB. In perioada urmétoare, pe fundalul eventualei reduceri a volumului
asistentei externe, consolidarea durabilitatii bugetar-fiscale si disciplina fiscala trebuie sa ramana o prioritate, dar si o

necesitate stringenta cu scopul de a asigura stabilitatea macroeconomica.

Urgentarea implementarii reformelor structurale (initiate deja si care urmeaza a fi initiate) in sectorul energetic, in
domeniul invatamantului, justitiei, sistemului de pensii si administratiei publice etc. vor avea un impact favorabil pentru

implementarea eficienta a politicii monetare pe termen mediu si lung.

II. Evaluarea preliminara a implementarii Strategiei politicii



monetare a Bancii Nationale a Moldovei pentru perioada
2010 — 2012

Pe parcursul anilor 2010 — 2012, BNM a creat premise pentru implementarea regimului de {intire directa a inflatiei.

Dintre multiplele realizari pe parcursul acestei perioade, de mentionat diminuarea treptata a ratei anuale a inflatiei care,
dupa 19 ani, s-a situat trei ani consecutiv pe palierul de o singura cifra, iar pe durata a 11 luni din anul 2012 rata inflatiei

s-a situat in interiorul intervalului de variatie de + 1.5 p.p. de la {inta de 5.0 la suta.

O alta realizare importantd a BNM reprezinta claritatea regulilor de joc si mentinerea acestor conditii pe tot parcursul
perioadei de implementare a strategiei, fapt ce a contribuit la sporirea credibilitatii BNM din partea publicului, mediului de

afaceri si sectorului bancar.

In acest rastimp, activitatea de comunicare transparenté a fost atributul definitoriu al unei politici monetare consecvente

obiectivului fundamental al BNM - de asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor.

Amplificarea procesului de comunicare s-a realizat ca urmare a cresterii frecventei si consecventei mesajelor, dar si a
corespunderii acestora intereselor grupurilor - {inta (mass-media, publicul larg, experti economici, mediul de afaceri si

autoritatile publice), in vederea asigurarii unei informari transparente si prompte privind deciziile de politica monetara.

Astfel, BNM a publicat lunar, in ziua desfasurarii sedintelor Consiliului de administratie al BNM cu privire la politica
monetara, comunicatele de presa privind deciziile Consiliului de administratie care vizau evolutia ratei de baza si a

rezervelor minime obligatorii, precum si cauzele si premisele care au stat la baza adoptarii deciziilor respective.

De asemenea, din anul 2010 BNM a publicat trimestrial Raportul de politicd monetar3, care a reflectat o analiza detaliatd a
realizarii obiectivului stabilit in contextul eventualelor riscuri care au afectat atingerea obiectivului, oferind explicatii
privind discrepanta dintre nivelul efectiv al inflatiei si cel prognozat, in contextul adaptarii mediului intern la ajustarile
graduale din economia globala. incepand cu anul 2011 Raportul de politici monetara a fost inlocuit cu Raportul asupra

inflatiei.

In scopul asigurérii perceperii valorii cantitative a prognozei de cétre publicul larg, au fost organizate conferinte de presa
trimestriale cu participarea guvernatorului BNM si a reprezentantilor mass-media, in cadrul carora au fost explicate

conditiile si perspectivele mediului extern si ale economiei nationale, care au stat la baza fundamentarii prognozei.

Una din importantele directii de activitate a BNM pe parcursul anilor 2010-2012 a fost sporirea capacitatilor de analiza si
prognoza a comportamentului economiei nationale si a procesului inflationist. Activitatile respective s-au concentrat

asupra procesului de prognoza pe termen scurt si mediu.

Procesul de prognoza pe termen scut a fost consolidat prin elaborarea unor modele econometrice pentru mai multe
subcomponente din cadrul IPC care au manifestat un caracter omogen, al caror comportament a avut un impact
semnificativ asupra inflatiei totale. Totodata, s-au introdus noi factori i variabile in modelele utilizate care, conform

estimarilor si testelor econometrice, au elucidat procesul inflationist din Republica Moldova.

Principalele directii de activitate in procesul de prognoza pe termen mediu au fost dezvoltarea si extinderea modelului
central de prognoza pe termen mediu al inflatiei. Extinderea modelului s-a efectuat prin incorporarea noilor ecuatii
comportamentale si includerea indicatorilor noi, fapt ce a permis analiza in detaliu a fenomenelor economice din
Republica Moldova. In acest sens, au fost elaborate un sir de cercetéri care au avut la bazi tehnici statistice si analize de
rigoare, conform carora a fost determinat si cuantificat impactul si relatiile comportamentale in baza functiilor de impuls-
raspuns dintre indicatorii macroeconomici. De mentionat c3, in baza acestor cercetari, precum si a noilor extinderi ale
modelului au fost determinate si explicate noi segmente in lantul de propulsie a impulsurilor de la instrumentele de

politica monetara la indicatorii macroeconomici, in special indicele preturilor de consum.

Astfel, crearea cadrului politicii monetare necesar implementarii regimului de tintire directa a inflatiei s-a materializat



prin:

— ancorarea anticipatiilor inflationiste si consolidarea procesului dezinflationist prin coborarea inflatiei anuale sub
nivelul de 10.0 la sutg;

— asigurarea stabilitatii preturilor si mentinerea inflatiei pe tot parcursul anului 2012 in limita de 5.0 la suta cu o deviere
de + 1.5 puncte procentuale;

— acumularea si consolidarea unei credibilitati din partea publicului, ca rezultat al sporirii transparentei si
responsabilitatii BNM;

— fundamentarea si consolidarea independentei BNM,;

— flexibilizarea cursului de schimb al monedei nationale si diminuarea gradului de vulnerabilitate a economiei
nationale la fluctuatiile acestei variabile;

— consolidarea sectorului bancar si sporirea intermedierii bancare;

— conturarea mai clara a comportamentelor macroeconomice si a mecanismelor de functionare a economiei nationale

necesara identificarii si cresterii eficientei canalelor de transmisie monetara.

Astfel, succesul procesului de dezinflatie, ancorarea anticipatiilor inflationiste si comunicarea eficienta au condus la

consolidarea credibilitatii BNM, atribut indispensabil al unui regimul de tintire directa a inflatiei.

[II. Regimul politicii monetare

In temeiul atributiilor previzute de Legea cu privire la Banca Nationala a Moldovei nr.548—XIII din 21 iulie 1995, BNM

stabileste si implementeaza politica monetara si valutara in stat.

Pentru asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor, BNM va implementa regimul {intirii directe a inflatiei. Totodat3, in
concordanta cu tinta inflatiei, ca ancora nominala a politicii monetare de 5.0 la sutd, Banca Nationala a Moldovei va
implementa regimul de flotare gestionata a cursului de schimb fara a avea o tinta prestabilita a cursului de schimb

valutar al leului moldovenesc.

IV. Tinta politicil monetare

BNM stabileste tinta inflatiei calculata in baza indicelui preturilor de consum in valoare de 5.0 la suta anual Rata inflatiei

de $1.5 puncte procentuale.

Tinta inflatiei de 5.0 la suta reflecta convergenta pe termen lung a economiei Republicii Moldova in relatiile cu principalii
sai parteneri comerciali, cresterea continud a productivitatii in toate sectoarele economiei si transformarile structurale

din economia nationala.
Necesitatea de a specifica devierea tintei inflatiei de * 1.5 puncte procentuale este determinata de:

— efectele intarziate ale deciziilor de politicad monetara asupra ratei inflatiei, din cauza inertiei economiei nationale;
— abaterile statistice in procesul de masurare a inflatiei care induc necesitatea unei marje suficiente pentru mici
modificari ale preturilor relative care apar in mod constant in fiecare economie;
— volatilitatea cosului indicelui preturilor de consum,;
pe termen scurt;

— prognozele economice curente care contin incertitudini de caracter general.

Pe termen lung se anticipeaza configurarea unor conditii macroeconomice si monetare propice pentru diminuarea
nivelului sustenabil al ritmului cresterii preturilor, astfel incat BNM va diminua treptat {inta inflatiei pentru o mai buna

ancorare a agteptarilor inflationiste.

V. Instrumentele politicii monetare



Atingerea tintei de 5.0 la suta anual va fi realizata prin utilizarea instrumentului principal de politica monetara -
operatiunile de piata deschisa. in acelasi timp, BNM va utiliza si instrumentele auxiliare de politici monetard, precum
facilitatile permanente, norma rezervelor obligatorii si interventiile pe piata valutara. Aceste instrumente au un impact

direct asupra nivelului ratelor dobanzilor nominale pe termen scurt pe piata monetara.

In scopul realizarii tintei inflatiei, conditiile pe piata monetara sunt dirijate de BNM prin stabilirea de catre Consiliul de

administratie a indicatorului principal pentru piata monetara interbancara pe termen scurt — rata de baza.
Instrumentul principal al politicii monetare

BNM va utiliza drept instrument principal al politicii monetare operatiunile de piata deschisa, care vor avea drept scop
echilibrarea cererii si ofertei pe piata monetara si va permite BNM sa influenteze nivelul ratelor dobanzilor pe termen
scurt pe piata monetara interbancara. BNM va anunta si va publica in prealabil programul si conditiile operatiunilor de

piata deschisa pentru urmatorul an de gestiune in luna noiembrie a fiecarui an.
Instrumente auxiliare ale politicii monetare

(i) Facilitatile permanente, acordate la initiativa bancilor autorizate, limiteaza fluctuatiile ratelor interbancare a dobanzii
pe termen scurt (overnight), care pot fi uneori semnificative si formeaza coridorul pe termen scurt al ratelor dobanzii pe
piata monetara. Ratele dobanzii aferente celor doua facilitati permanente (depozite si credite overnight) vor delimita
coridorul ratelor BNM, stabilit dupa formula: rata de baza + 3.0 p.p. Facilitatile permanente vor fi disponibile fara limite
pentru bancile autorizate la initiativa acestora. La necesitate, Consiliului de administratie poate revedea limita coridorului

ratelor.

(ii) Rezervele obligatorii vor fi utilizate ca un instrument auxiliar al politicii monetare, avand drept scop limitarea
excesului de lichiditate, atenuarea impactului acestuia asupra ratelor interbancare ale dobanzilor. Rezervele obligatorii

sunt pastrate in conturile bancilor autorizate la BNM, cu o rata stabilita de catre Consiliul de administratie.

Marimea normei rezervelor obligatorii la mijloacele atrase in moneda nationala si in valuta va fi determinata in functie de
tendinta pe termen mediu si lung a inflatiei, de evolutia indicatorilor macroeconomici si de prognozele indicatorilor

macroeconomici si monetari pe termen mediu si lung, etc.
(iii) Interventiile pe piata valutara

Regimul actual al cursului de schimb al leului moldovenesc este cel de flotare gestionata, care permite o adaptare flexibila

a economiei nationale la gocurile externe si interne.

Interventiile pe piata valutara interna reprezinta un set de instrumente auxiliare ale politicii monetare. BNM va utiliza
interventiile pe piata valutara interna doar in scopul sustinerii efectelor implementarii operatiunilor de piata deschisa, in
masura in care vor fi necesare pentru a atinge tinta inflatiei si fara a influenta tendintele fundamentale ale cursului de

schimb al leului moldovenesc.

Cu toate acestea, BNM isi rezerva dreptul de a efectua interventii valutare in scopul atenuarii fluctuatiilor excesive ale
cursului de schimb oficial, stoparii operatiunilor speculative si suplinirea rezervelor valutare internationale, fara a

prejudicia atingerea tintei inflatiei.

In calitate de instrumente ale politicii valutare vor fi utilizate interventiile directe pe piata valutara intern, operatiunile

reversibile valutare de tip swap, precum si tranzactiile forward.

BNM va stimula implementarea de catre sistemul bancar a instrumentelor de hedging care vor contribui la diminuarea

riscului valutar.

VI. Procesul decizional al politicii monetare

Elaborarea si aprobarea politicii monetare este responsabilitatea Consiliului de administratie al BNM, care adopta decizii



privind rata de baza, norma rezervelor obligatorii, coridorul facilitatilor permanente si interventiile valutare.

Deciziile de politicd monetara ale Consiliului de administratie vor fi fundamentate de urmatoarele elemente cheie:
proiectia inflatiei si economiei nationale bazata pe modele cantitative, prognoza preturilor administrate si factorilor
determinanti ai inflatiei, conjunctura economica internationala si analiza conditiilor monetare reale, inclusiv a ratelor
dobanzilor si agregatelor monetare, analiza pietelor monetara, valutara, a creditelor si depozitelor, precum si de alte

elemente care pot avea repercusiuni asupra procesului inflationist.

Sedintele Consiliului de administratie privind implementarea politicii monetare vor avea loc lunar, in ultima zi de joi a
lunii. Calendarul sedintelor Consiliului de administratie cu privire la promovarea politicii monetare pentru urmatorul an
de gestiune va fi anuntata si publicata in luna noiembrie a fiecarui an. Consiliul de administratie isi rezerva dreptul, in
cazuri exceptionale, de a lua decizii de politica monetara in afara calendarului publicat. Deciziile de politica monetara

intra in vigoare in prima zi dupa adoptare, fiind comunicate publicului larg in aceeasi zi.

In scopul evaludrii eficientei politicii monetare, BNM va publica trimestrial Raportul asupra inflatiei, care va contine o
analiza a situatiei macroeconomice, o previziune pe termen mediu (2 ani) a inflatiei si a indicatorilor macroeconomici
principali si analiza riscurilor in atingerea pe viitor a tintei cantitative in cazul iesirii ratei inflatiei din intervalul de

variatie, BNM va publica un plan de masuri corective pentru a readuce inflatia in intervalul stabilit.

in scopul imbunétatirii perceperii de citre publicul larg a factorilor ce au determinat deciziile de politici monetars, Banca

Nationala va explica cauzele diferentelor dintre prognoza curenta si cea imediat precedenta.

In acelasi timp, pentru asigurarea transparentei procesului decizional si sporirii responsabilitatii decizionale, incepand cu
mijlocul anului 2013, Raportul asupra inflatiei va contine rezumatele proceselor-verbale ale sedintelor Consiliului de
administratie cu privire la promovarea politicii monetare si va reflecta voturile membrilor Consiliului de administratie. in

acest sens, rezumatele vor fi publicate dupa sase luni de la data adoptarii deciziei.

Calendarul publicarii Raportului asupra inflatiei va fi adoptat de catre Consiliul de administratie si publicat in luna

noiembrie pentru urmatorul an de gestiune.

VII. Consolidarea cadrului intern de politica monetara

Pentru implementarea cu succes a regimului de tintire directa a inflatiei, BNM va crea un cadru intern eficient de politica
monetard. In acest sens, BNM va continua delimitarea domeniilor de raspundere si a responsabilitatilor operationale intre

subdiviziunile bancii.

In vederea credrii conditiilor necesare pentru un cadru eficient de analiz4, cercetare, prognozi si fundamentare a
deciziilor de politica monetara se va consolida rolul statisticii in cadrul bancii prin colectarea datelor statistice intr-un
mod mai eficient si diminuarea numarului de rapoarte prezentate la BNM de catre banci, conlucrarea cu alte organe in
scopul asigurarii schimbului permanent de informatii privind indicatorii preturilor, macroeconomici, ai pietei financiare,
finantelor publice, ai comerfului exterior etc., crearea bazei statistice unice in cadrul BNM, precum si alte activitati

relevante.

Totodats, BNM va intreprinde masuri pentru consolidarea activititii de comunicare si relatii cu publicul. In acest sens, se
va asigura elaborarea si publicarea rapoartelor oficiale ale BNM, a lucrarilor de cercetare si a caietelor de studii,

organizarea conferintelor, seminarelor si a meselor rotunde cu experti, cercetatori si mediul academic.

Odata cu consolidarea cadrului de politicad monetard, BNM va face publica noua structura organizatorica, procedurile
interne de adoptare si implementare a deciziilor de politica monetar3, de evaluare a conjuncturii economice, principiile
elaborarii prognozei inflatiei pe termen scurt si pe termen mediu si fundamentele teoretice care au stat la baza elaborarii

modelului central de prognoza, precum si alte informatii relevante.

VIII. Mecanismul de transmisie a politicii monetare



BNM va continua analiza si modelarea mecanismului de transmisie a politicii monetare, conferindu-i ratei dobanzii rolul

determinant in orientarea pietelor monetara, de credit si valutara.

Modificarea ratelor dobanzilor poate provoca fluctuatia cursului de schimb al monedei nationale. Nivelul ratelor

dobanzilor si cursul de schimb al monedei nationale determina conditiile monetare in care activeaza economia nationala.

Mecanismul de transmisie monetara apare ca modificare a conditiilor monetare si influenteaza cererea de bunuri si

servicii.

Transmisia impulsurilor generate de instrumentele de politicd monetara spre inflatie este propagata prin lanturi
complexe de cauza-efect care reprezinta deciziile agentilor economici si ale gospodariilor casnice la masurile de politica

monetara. Acest fapt conduce la extinderea in timp a efectelor actiunilor de politica monetara asupra economiei.

Gradul de complexitate al acestui mecanism difera atat sub aspect geografic cat si temporal. Fiecare economie are modul
sau de propagare a impulsurilor monetare, iar acesta se modifica in timp. In economia nationala viteza modificarilor in
lantul transmisiei monetare este mult mai mare decat in cazul economiilor dezvoltate. Acest lucru se datoreaza in special

schimbarilor structurale si comportamentale din economie.

Dificultatea analizei mecanismului de transmisie este influentata de persistenta producerii in mod simultan a unei
multitudini de socuri, care reprezinta evenimente imprevizibile sau neasteptate si cauzeaza fluctuatii economice.
Totodata, scopul politicii monetare este de a stabiliza sistemul prin absorbtia, intr-o masura mai mare sau mai mica, a

efectelor perturbatiilor exogene ale acestuia.

In Republica Moldova exista mai multe cii de propagare a actiunilor de politicd monetara in cadrul mecanismului de
transmisie, fiind denumite canale de transmisie. Acestea au efecte diferite asupra economiei, atat ca intensitate cat si ca
sens. In multe cazuri acestea pot fi de sens opus. Momentan, principalele canale de transmisie a actiunilor de politica

monetara sunt canalul ratei dobanzii, canalul creditului, canalul cursului de schimb si canalul asteptarilor inflationiste.

in perioada ulterioard eforturile BNM vor fi orientate spre perfectionarea mecanismului de transmisie a politicii monetare,
care reprezinta atat o necesitate cat si o provocare. Analiza este complicatd, in special in momentul modificarii regimului
de politica monetara, precum si in perioadele imediat urmatoare. Aceasta se datoreaza schimbarii comportamentului
agentilor economici si al populatiei. Prin urmare, lipsa sau insuficienta datelor istorice necesare pentru cercetarile
empirice in vederea cuantificarii mecanismului de transmisie necesita si adoptarea unor decizii eficiente, reprezentand o
provocare pentru estimarea intuitiva. in acest sens, fundamentarea si dezvoltarea capacitatii analitice a BNM este extrem
de importanta. Cu avansarea in timp, pe de o parte, va avea loc acumularea cunostintelor, iar, pe de alta parte, ajustarea
comportamentului agentilor economici la realitatile noului regim de politica monetara. Prin urmare, va creste gradul de

intelegere a mecanismului de transmisie monetara, precum si eficienta deciziilor de politica monetara.

[X. Stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara

Asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor reprezinta obiectivul fundamental al Bancii Nationale a Moldovei.
Stabilitatea preturilor poate fi definita ca o situatie in care cresterea preturilor este suficient de redusa si stabil3, astfel
incat aceasta sa nu exercite o influenta semnificativa asupra deciziilor economice ale societatii. Totodata, stabilitatea
preturilor nu presupune ca toate preturile sunt stabile sau fixe, ci se pune accent pe mentinerea unei stabilitati la nivelul

mediu al preturilor, urmarindu-se, in final, stabilitatea relativa a acestora si, nicidecum, cea absoluta.

Astfel, atingerea stabilitatii preturilor prin pastrarea valorii in timp sau a vitezei de erodare a puterii de cumparare a
banilor ofera un cadru favorabil pentru cresterea economica sustenabil si stabilitate macroeconomica. in acest sens,
conceptul de stabilitate a preturilor prin intermediul unui mediu monetar stabil faciliteaza buna functionare a pietelor

financiare si se suprapune cu cel al stabilitatii financiare.

Stabilitatea financiara reprezinta acea caracteristica a sistemului financiar de a face fata socurilor sistematice pe o baza

durabila si fara perturbari majore, de a aloca eficient resursele financiare in economie si de a identifica si gestiona eficient



riscurile.

In pofida faptului ca actualmente BNM nu are un rol bine determinat din punct de vedere legal in mentinerea stabilit&tii
financiare, BNM are atributii implicite in acest domeniu prin reglementarea si supravegherea prudentiala a sectorului
bancar, monitorizarea sistemelor de plati, asigurarea de lichiditati prin rolul sau de creditor de ultima instanta pentru

banci, in cazuri exceptionale.

Astfel, avand drept obiectiv fundamental stabilitatea preturilor, BNM va acorda o atentie deosebita stabilitatii financiare si
evolutiei de ansamblu a indicatorilor macroeconomici. Totodata, Banca Nationala a Moldovei considera ca pentru o
stabilitate financiara nu este suficienta doar o stabilitate a preturilor, deoarece aceasta mai depinde si de o multitudine de

alti factori.

In aceasta ordine de idei, BNM anticipeaza ca in procesul de implementare a politicii monetare pe termen lung stabilitatea

preturilor si stabilitatea financiara se favorizeaza reciproc, iar pe termen scurt pot aparea conflicte intre acestea.

In acest context, conflictele pe termen scurt pot deriva din vulnerabilititile stabilitatii financiare induse de ratele inalte
ale dobanzilor, necesitatea de a acorda credite de ultima instanta unor banci in cazuri exceptionale pentru mentinerea
stabilitatii sectorului bancar, modificarea normei rezervelor obligatorii, care pot crea unele presiuni asupra lichiditatilor

bancilor etc.

Nivelul tintei de 5.0 la sutd anual creeaza premise favorabile pentru stabilitatea financiara. in adoptarea deciziilor de
politica monetara, Banca Nationald a Moldovei se va ghida de obiectivul sdu fundamental si va plasa pe plan secundar

stabilitatea financiara.

Totodata, pentru evitarea unor frictiuni intre obiectivul de stabilitate a preturilor si stabilitatea financiar3, in perioada ce

urmeaza, BNM se va axa pe:

— cresterea calitatii si sferei de cuprindere a activitatilor de reglementare si supraveghere;

— sporirea transparentei institutiilor financiare, punand accent pe dezvaluirea informatiei in domeniul acordarii
creditelor si atragerii depozitelor, precum si prestarii altor servicii;

— schimbul de informatii cu supraveghetorii nationali ai grupurilor financiare internationale si elaborarea testelor de
stres la diferite niveluri;

— implementarea cu pragmatism si transparenta a politicii monetare si utilizarea pe larg a comunicarii.

X. Transparenta politiclii monetare

Pentru sporirea credibilitatii si ancorarii anticipatiilor inflationiste, BNM va recurge la modalitati transparente de

indeplinire a mandatului si a activitatilor sale in vederea asigurarii si mentinerii stabilitatii preturilor.

Luand in consideratie discrepantele dintre estimarile si prognozele BNM si cele ale expertilor economici, BNM nu va
emite semnale false pe piata si nu va fi influentata de opiniile expertilor din afara institutiei. Astfel, punctul de vedere al
BNM va fi unul transparent, mesajele vor fi mai clare pentru a evita crearea incertitudinilor sau inducerea volatilitatii

sporite pe piata.

Apreciind transparenta ca un element crucial in promovarea politicii monetare, BNM va furniza in mod deschis, explicit si
oportun toate informatiile pertinente privind strategia, procedeele de evaluare, procedurile si deciziile de politicd monetara

in vederea informarii publicului larg si a pietelor.
BNM considera ca sporirea transparentei politicii monetare va genera urmatoarele avantaje si beneficii:

— sporirea predictibilitatii politicii monetare si diminuarea incertitudinii si asimetriei informatiei la nivel
macroeconomic;
— imbunatatirea calitatii vietii populatiei si cresterea bunastarii societatii, urmare a publicarii prognozelor si

conjuncturii economice curente, prin diminuarea riscurilor, planificarea activitatilor economice si adoptarea unor



decizii mai eficiente;
— sporirea flexibilitatii reactiei economiei nationale la socuri;
— diminuarea inertiei inflatiei si sporirea eficientei masurilor de politica monetar3;

— Imbunatatirea imaginii/reputatiei BNM si cresterea increderii in politica monetara promovata.

BNM are un angajament ferm in asigurarea transparentei politicii monetare, fapt ce va impune o autodisciplina organelor
de decizie din domeniul economic din Republica Moldova si va stimula executarea mandatului lor in cel mai bun mod

posibil.

XI. Comunicarea politicii monetare

Experienta internationald a confirmat faptul ca functionalitatea eficienta a regimului de tintire directa a inflatiei implica
si o comunicare mai complexa, diversificata si ampla prin suprapunere cu furnizarea de explicatii simple, concise si
autentice, astfel incat sa confere bancii centrale credibilitate si predictibilitate. De asemenea, repetarea coerenta a

mesajelor transmise publicului larg asigura o intelegere mai buna a procesului inflationist.

Avand In vedere caracterul preponderent inertial al inflatiei in Republica Moldova si faptul ca succesul strategiei de
tintire directa a inflatiei este conditionat de ancorarea anticiparilor inflationiste si, prin urmare, de credibilitatea Bancii
Nationale a Moldovei, promovarea unei politici coerente de informare a publicului este prioritara pentru autoritatea

monetara.

BNM va acorda o importanta majora comunicarii, constientizand faptul ca atingerea obiectivelor comunicarii va conduce

la sporirea eficientei activitatii institutiei si la o perceptie pozitiva a acesteia din partea societatii.

Pe parcursul perioadei ulterioare, obiectivul BNM va fi orientat spre dezvoltarea unui sistem de comunicare eficient, fiind
capabil de a informa societatea despre principiile, factorii determinanti si interdependentele dintre procesul inflationist si

fenomenele macroeconomice ce stau la baza deciziilor si actiunilor BNM.

Luand ca reper tinta inflatiei pe termen mediu si atributiile legale, BNM isi propune atingerea urmatoarelor obiective de

comunicare:

— sporirea transparentei si predictibilitatii activitatii BNM in contextul consolidarii credibilitatii si eficientei politicilor
elaborate;

— cregterea nivelului de informare a publicului prin explicarea obiectivului fundamental, a atributiilor, rolului si a
menirii BNM;

— informarea publicului privind strategia de politica monetara, precum si atentionarea aferenta rolului politicii
monetare in cadrul mixului de politici macroeconomice ale statului;

— informarea sistematica si prompta a publicului privind deciziile de politicd monetara, precum si actiunile care
presupun asigurarea stabilitatii financiare;

— ancorarea anticiparilor inflationiste;

— reliefarea perceptiei publice pozitive a BNM atat pe plan national, cat si international,

— imbunatatirea comunicarii cu institutiile internationale in vederea asigurarii armonizarii activitatii desfasurate cu

cerintele internationale.

Principiile care fundamenteaza comunicarea politicii monetare a BNM sunt conforme continuitatii eforturilor de
modernizare a activitatii si imaginii institutiei pe plan intern si extern, asigurand astfel atingerea obiectivelor in domeniul

comunicarii si varietatea informatiei furnizate:

— Transparenta — institutia este accesibila tuturor partilor interesate, respectand dreptul la informare al cetatenilor si al
propriilor angajati;

— Coerenta comunicarii — informatia destinata publicului este clarj, evitand furnizarea unor informatii in paralel si /sau
contradictorii;

— Reciprocitatea — comunicarea este orientata simultan pe ambele sensuri, atat in relatia cu grupurile tinta pe plan



extern, cat si in cadrul BNM;
Oportunitatea — informatia furnizata este oportuna, comunicata in timp util si in corespundere cu necesitatile
grupului tinta;

Continuitatea — comunicarea se desfasoara in flux constant, neintrerupt, care este organizat si normat.

in acest context, BNM va comunica detaliat urméitoarele teme de interes:

a s WD

Evolutia inflatiei si a componentelor acesteia, perspectivele inflatiei, precum si provocarile la care este supus procesul
inflationist in contextul explicarii permanente a importantei mentinerii stabilitatii preturilor.

Dinamica procesului de creditare si a gradului de economisire a populatiei, precum si perspectivele acestora.

Evolutia formarii ratelor pe pietele monetara, a depozitelor si a creditelor.

Evolutia masei monetare si a contrapartidei acesteia.

Informarea privind instrumentele utilizate de BNM in vederea atingerii obiectivului fundamental al BNM.

Avand drept scop ancorarea anticipatiilor inflationiste si sporirea eficientei politicii monetare, BNM va informa publicul

larg despre temele mentionate prin intermediul urmatoarelor actiuni:

publicarea comunicatelor de presa privind deciziile de politica monetara a Consiliului de administratie, evolutia
inflatiei si a factorilor determinanti ai acesteia, evolutia indicatorilor monetari, evolutia pietei creditelor si a
depozitelor, piata valutara a Republicii Moldova;

publicarea calendarelor sedintelor Consiliului de administratie privind implementarea politicii monetare, Rapoartelor
asupra inflatiei pe parcursul anului si operatiunilor de politica monetara efectuate de BNM,;

publicarea pe pagina web oficiald a BNM a obiectivelor de politicd monetara pe termen mediu (Strategia politicii
monetare a BNM pe termen mediu) si explicarea acestora in cadrul conferintelor de pres3, intalnirilor informale si
interviurilor;

prezentarea si explicarea deciziilor de politica monetara dupa fiecare sedinta a Consiliului de administratie al BNM
prin comunicate, conferinte de presa, dupa caz, si separat prin seminare, mese rotunde, intalniri informale si
colaborari cu experti/cercetatori;

editarea materialelor cu privire la explicarea strategiei de politicd monetara a BNV

publicarea lucrarilor de cercetare si a caietelor de studii in vederea sprijinirii analizei elaborate in cadrul rapoartelor
BNM;

restructurarea paginii web oficiale a BNM, care va oferi o varietate larga de informatii de baza privind politica

monetara.

XII. Colaborarea cu Guvernul Republicii Moldova s1 organele
publice centrale

BNM va colabora in continuare cu Guvernul Republicii Moldova, organele administratiei publice centrale si locale,

inclusiv cu Biroul National de Statistica, Comisia Nationala a Pietei Financiare, Agentia Nationald pentru Reglementare

in Energetica, Agentia Nationalad pentru Reglementare in Comunicatii Electronice si Tehnologia Informatiei, Serviciul

Hidrometeorologic de Stat al Republicii Moldova, precum si cu institutiile financiare internationale in vederea promovarii

politicii monetare. Aceasta colaborare presupune schimbul permanent de informatii privind modificarea preturilor

reglementate, strategia politicii bugetar — fiscale, precum si alte masuri care ar putea avea efect asupra economiei

nationale si in special asupra evolutiei inflatiei.
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