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VIDEO// Podcast ,Da sens banilor”, episodul 9. Despre cursul

monedel nationale, rezerve valutare si interventii ale BNM pe piata
monetara

Invitatul jurnalistei Liliana Barbarosie este Daniel Savin, directorul Departamentului piete financiare, Banca Nationala a
Moldovei.

Toate podcasturile i

Acest podcast este produs de BNM, in scopul educatiei financiare a cetatenilor.

Opiniile exprimate in acest podcast nu reprezinta punctul de vedere oficial al BNM.

Transcrierea podcastului ,Da sens banilor”:

Sa explicam intai de toate cu ce se ocupa Departamentul piete financiare pe care il conduceti in BNM? Ce face, de fapt,
acest departament? Ce procese in mod special influenteaza?

Daniel Savin: Probabil denumirea departamentului spune ca este legat de piete. Departamentul piete financiare are trei
directii sau trei activitati principale pe care as vrea sa le mentionez: prima este implementarea politicii monetare. Deci, noi
prin instrumentele detinute de catre BNM, implementam deciziile de politica monetara. Si ele sunt diverse, atat
operatiunile de piata deschisa, operatiuni legate de rezervele obligatorii, analiza pietei valutare — toate aceste activitati
sunt legate de implementarea politicii monetare. O alta categorie sau activitate foarte importanta este gestionarea
rezervelor valutare. Deci, avem o echipa dedicata gestionarii rezervelor valutare care cuprinde tot spectrul de activitati, de
la initiere la gestionarea riscurilor si decontari. O a treia activitate la fel importantad o putem numi sugestiv activitatea in
calitate de agent al statului, In contextul emisiunii valorilor mobiliare de stat (VMS) si tot ce tine de deservirea
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operatiunilor valutare pentru guvern.

Ne aflam intr-un moment interesant in care au fost mai multe crize suprapuse cu care s-a confruntat Republica
Moldova, regiunea, intreaga lume. Cum ati defini provocarile de baza pentru subdiviziunea Dvs.? Cum au fost, de fapt,
acesti ani pentru echipa?

Daniel Savin: Au fost cativa ani foarte intensi si cred ca nu doar pentru departamentul nostru, ci pentru toaté institutia. in
situatii ca acestea, de regula, provocarile principale pe care eu le vad este sa intelegem ce se intampla in economie si in
piatd, pentru a tine mana pe puls si sa fim gata sa aplicam instrumentele necesare pentru a diminua efectele crizelor,
pentru a nu crea panicg, intr-un fel a actiona anticipativ. Provocarea principala este sa intelegem ce se intdmpla in piata
si sd nu actionam intarziat.

BNM, departamentul pe care il conduceti, echipa Dvs. are motive de mandrie pentru felul cum ati tinut mana pe puls,
precum ziceati mai devreme, in aceasta perioada?

Daniel Savin: Cred ca da. Probabil in aceasta situatie trebuie sa fim putin mai modesti, dar eu as spune ca da. Noi avem la
BNM in general o echipa consolidata de profesionisti, care de la inceputul crearii Bancii Nationale in 1991 pana in prezent
au acumulat suficiente cunostinte si suntem gata sa facem fata la crize similare cum am avut in ultimii trei ani.

Leul moldovenesc a dat dovada de rezistenta la socurile suprapuse - pandemie, razboi, inflatie, costul energiei si al
alimentelor. Cum se explica, de fapt, taria leului?

Daniel Savin: Este un rezultat al activitatii noastre, un rezultat al faptului ca avem un nivel adecvat al rezervelor si suntem
gata sa intervenim In piata cand este nevoie.

Trebuie sa recunoastem ca cetatenii, cei mai multi dintre ei, cred ca BNM stabileste cursul leului, raportul fata de alte
valute. Cum arata evaluarea corecta a rolului jucat de BNM in ceea ce tine de cursul leului? Ce face, de fapt, BNM?

Daniel Savin: Eu as incepe de la faptul ca cursul oficial este, de fapt, oglinda pietei. Noi avem un curs oficial care reflecta
rata reala din piata. Deci, In reglementarile existente la Banca Nationalad putem vedea c3, de fapt, cumuland informatia din
piata despre tranzactiile reale pe care le fac bancile, conform anumitei proceduri noi calculam cursul oficial. Sinoi o
facem in acest moment fata de dolarul SUA. Deci, tranzactiile facute de catre banci pana in ziua curentj, si aici avem doua
piete: piata bancilor cu clientii si piata bancilor intre ele, sau interbancara. Toate aceste operatiuni se raporteaza Bancii
Nationale si noi facem un calcul al cursului mediu ponderat.

E complicata aceasta formula?

Daniel Savin: Nu este complicata. Noi calculam cursul mediu ponderat la cumparare, cursul mediu ponderat la vanzare si
o medie simpla intre aceste doua rate si avem cursul oficial. Dar mentionez ca este vorba despre cursul leu-dolar.
Deoarece, si se vede aceasta si in alte tari, nu este posibil, sau este contraproductiv ca banca centrala sa fixeze cursurile
pentru toate valutele. De regula se alege valuta cea mai utilizata sau una din cele mai utilizate, se calculeaza cursul
monedei nationale fata de aceasta valut3, iar ulterior se aplica ratele de pe pietele internationale la cursul respectiv si se
calculeaza cursul, in cazul nostru al leului fata de alte valute, multiplicand cursul leu-dolar fata de celelalte valute. De
exemplu, pentru euro poate fi un curs 1.05 — 1.06. Inmultesti acest 1.06 fixat la ora 14.00 la cursul oficial care va fi calculat
la Banca Nationala in baza rapoartelor de la banci. Si acelasi procedeu se utilizeaza si pentru alte valute — circa 39 la
numar.

Cetateanul, cand intra pe site-ul Bancii Nationale si vede un curs anumit, ce trebuie el sa inteleaga?

Daniel Savin: Trebuie sa inteleaga ca acest curs este rata pe care bancile licentiate, si vorbim doar de cursul leu-dolar, il
tranzactioneaza cu clientii lor in ziua respectiva, de fapt in ziua precedenta. Este important de mentionat ca ratele pe care
banca nationala le publica sunt niste rate informative, utilizate doar in scopuri contabile. Ele nu reprezinta un reper
pentru tranzactii reale.

Deci, un cetatean, daca se porneste ca caute in piata acest curs pentru anumite tranzactii de schimb, face gresit?



Daniel Savin: El ar putea sa gaseasca un curs similar, dar el este influentat nu de rata oficiala propriu-zisa, dar de nivelul
pietei sau cum percepe piata la ce nivel se tranzactioneaza intr-o anumita zi. Piata nu este obligata sa-i ofere cetateanului
sau agentului economic o rata similara cu cea a cursului oficial.

Va rog sa continuati propozitia: BNM nu stabileste cursul leului, BNM ... ce face?

Daniel Savin....1l calculeaza. Sau putem sa spunem ca il fixeaza in baza tranzactiilor reale din piata. Deci, nu este un
rezultat al unui algoritm sau al unei curbe, este un rezultat al cererii si ofertei de valuta.

Si el corespunde in mare parte cu cel de pe piata...

Daniel Savin: El de fapt reflecta ce a fost in piata pana la amiaza zilei de astazi. De exemplu, ca sa fie mai reprezentativ, noi
folosim volumul tranzactiilor din ultimele 24 de ore, de la ora 12.30, ziua precedenta, pana la 12.30, ziua curenta. Acesta
este intervalul in baza caruia Banca Nationala calculeaza cursul oficial.

Ce factori au totusi o influenta asupra cursului? Altfel spus, cum arata, intr-o succesiune de la importante la mai putin
importante, motivele din care leul se poate aprecia sau, dimpotriva, devaloriza?

Daniel Savin: Este o intrebare destul de complexa. Eu am sa incerc sa nu vin cu detalii tehnice, dar sa explic cum are loc
acest proces. Valuta straina este ca si o marfa. Deci, ea are un pret. Si cumparatorii si vanzatorii influenteaza pretul la
aceasta marfa. Cand este cerere sporitd de valuta in piatd, adica avem mai multi cumparatori, incercam sa intelegem ce
factori influenteaza ca avem cerere sporita. As imparti factorii legati de cursul valutar in doua categorii: economici si non-
economici. Daca ne referim la factori economici, aici e important sd mentiondm c& pe parcursul unui an calendaristic
avem diferite perioade: avem sezon rece, avem vara, cand se consuma mai putina energie, cand avem mai multe
remitente. Si acesti factori economici pot fi impartiti, iardsi, in mai multe categorii: factori sezonieri si nesezonieri. in
analizele pe care noi le facem, vedem o proiectie a factorilor sezonieri, de exemply, iarna cand consumul de energie in
general creste, este o cerere sporita de valuta, aceasta de regula duce la o depreciere a cursului. Deoarece creste cererea,
creste pretul. In categoria factorilor sezonieri care influenteaza in apreciere, am putea vedea exporturile, de exemplu
exportul produselor cerealiere in vara-toamna anilor. Sau in perioadele de vacanta, cand remitentele cresc, atunci avem o
oferta sporita de valutj, si de regula in aceste perioade se poate observa o apreciere a cursului. Deci, acestia sunt factorii
sezonieri. In categoria factorilor nesezonieiri ar fi orice factori care duc la cereri sau oferte de valuta suplimentara. De
exempluy, in cazul in care cresc anumite transferuri, granturi, credite etc., in piata apare valuta suplimentara spre vanzare
si acesta este un factor de apreciere, deoarece creste volumul ofertei. Si deciziile de politica monetara sunt niste factori
economici, nesozenieri. Daca e sd vorbim despre factorii non-economici, aici putem vorbi, in special, de asa numitele
efectele unice, sau crize, mini-crize. De exemplu criza COVID-19, razboiul din Ucraina, criza energetica. Cam acesti factori
au creat, la anumite etape in ultimii trei-patru ani, deficit sau cerere sporita de valuta, respectiv, avem si o traiectorie mai
inspre depreciere a cursului.

Unii s-au mirat ca nu a fost o depreciere mai mare...

Daniel Savin: Noi suntem multumiti de faptul ca instrumentele aplicate de Banca Nationald ne-au permis sa nu admitem
fluctuatii excesive ale cursului, respectiv nivelul rezervelor pe care le detine Banca Nationald a demonstrat ca este
adecvat si ne poate ajuta in situatii de criza, in special in cadrul operatiunilor valutare sau ale cursului de schimb.

Acuma in ce faza ne aflam, iata, daca vorbim de momentul: inceputul toamnei 2023?

Daniel Savin: Anul acesta este un an specific si am sa intru putin aici in detalii de ce cred ca e an specific. Deoarece s-a
schimbat un asa numit factor principal sezonier legat de resurse energetice. Dupa cum stim cu totii s-a schimbat procesul
de import sau de achitare a gazelor naturale. Daca anterior principalul operator care livra gaze naturale, MoldovaGaz, era
un cumparator de valuta in piata si el crea, la randul sau, cerere de valuta in sezonul rece, anul acesta putin s-au schimbat
lucrurile. O parte din gazul natural a fost procurat prin intermediul asa numitului credit de la BERD. Respectiv, o parte din
valuta nu a fost procurata din piata, ci a fost achitata direct de catre BERD, care ulterior a fost procurata si platitd BERD-
ului in calitate de rambursare a creditului. Pai, factorul asta si ne-a creat pe parcursul primului semestru o apreciere a
cursului. Deci, noi am avut o apreciere pana in iunie anul curent, iarasi, BNM avand o oportunitate sa procure valuta
excesiva din piata, incepand cu luna iulie cursul sau piata este intr-o corectie, din punctul nostru de vedere e o corectie
care se Incadreaza in limitele normale de fluctuatie, deci nu vedem riscuri pe partea a evolutiei ulterioare a cursului.



Aceasta schimbare, despre care dumneavoastra vorbiti, e de rau sau de bine?

Daniel Savin: Pentru noi important este sa intelegem procesele din economie, cum am spus la inceput. In cazul in care noi
si participantii pietei vor cunoaste aceasta informatie din timp, atunci piata se va ajusta si va fi benefica. Orice informatie
care este cunoscuta de catre piata — piata se ajusteaza, si, respectiv, cand exista informatie sau acces la informatie,
participantii pietei se adapteaz3, inclusiv Banca Nationala.

Panica - cat de mult va sperie si cat de mult influenteaza lucrurile?

Daniel Savin: Panica putem sa o incadram in categoria factorilor neeconomici, deoarece este un element care vine atunci
cand populatia in special, cat si businessul, agentii economici reactioneaza emotional, de fapt, 1a ceea ce se intampla in
piata. Noi am avut cateva elemente de panica anterior - vorbesc despre criza din 1998, despre criza din 2015 - atunci
banca centra a venit cu un mesaj clar ca persoanele fizice, populatia, cat si agentii economici sa nu ia decizii pripite, dar sa
astepte ca piata sa se calmeze si apoi sa decida ce sa faca, s cumpere sau nu, in special sa cumpere valuta sau nu. De ce
noi venim cu aceasta recomandare? Este din cauza faptului ca la orisice fluctuatii excesive ale cursului, de reguld, ulterior
urmeaza o corectie. Si foarte des se intampla cazuri cand populatia pur si simplu pierde multi bani din cauza ca
actioneaza emotional in situatie de panica.

BNM cum procedeaza de obicei: asteapta ca panica sa treaca sau intervine intr-un fel anume ca sa calmeze panica?

Daniel Savin: Noi incercam sa actionam pana a se crea panica, dar deoarece orice criza difera sau are o forma diferita de la
o criza la alta, In cazul in care apare efectiv date, noi actionam prin instrumentele noastre la maxim pentru a calma
situatia. In cazul cursului valutar, crizele anterioare au aratat cd BNM a fost nevoita sa intervin in piat, cu tot
instrumentarul legat de operatiunile valutare say, in cazul nostruy, interventiile valutare, pentru a nu admite crearea unei
panici si mai mari in piata. Deoarece in cazul panicii au de suferit toti.

Sa vorbim acum un pic despre previziuni. Eu am sa va intreb in felul urmator: daca economic Moldova se va descurca
conform previziunilor Ministerul Economiei, FMI, Bancii Nationale, incotro va merge cursul?

Daniel Savin: Eu nu cred ca cineva in Republica Moldova stie care va fi cursul chiar si maine. De aceea cursul o sa
fluctueze conform tendintelor pietei. insa ce pot eu sa spun e c daca se vor adeveri prognozele, ma refer la o crestere
economicj, la o inflatie in coridor, nu vedem riscuri ca cursul oficial sau cursul valutar sa evolueze cu volatilitate sporita.
Deci, el la fel se va stabiliza si va crea premise pentru aceasta dezvoltare.

Personal, va uitati cu incredere in viitor?

Daniel Savin: Da. Da, eu sunt optimist de fire si chiar daca regulatorii sau bancile centrale trebuie sa fie mai pesimiste si
mai conservatoare, eu cred ca BNM este suficient pregatita pentru a face fata socurilor. Si iarasi o sa repet: atat nivelul
adecvat al rezervelor, cat si lectiile invatate in trecut o sa ne ajute sa depasim pe viitor socurile.

Sa examinam cateva exemple . Ele provin din viata reala. Daca, de exemplu, se observa un exces de valuta in piata, cum
actioneaza, de fapt, Banca Nationala?

Daniel Savin: In cazul in care este exces de valutd, cum am mentionat si anterior, probabil factorii care tin de oferta de
valuta prevaleaza asupra celor care tin de cererea de valuta si, in mod normal, ar fi de asteptat un trend de apreciere a
cursului. In cazul in care acest trend nu creeaza riscuri pentru banca centrala in atingerea obiectivelor, cel mai probabil
banca centrald nu va face nimic. Si noi vedem ca sunt situatii cand cursul se apreciaza din cauza ofertei sporite, insa
banca centrala nu intervine. insa daca aceasta oferta sau exces de valuti creeaza volatilitate sau fluctuatii excesive in
piata, conform cadrului existent noi suntem nevoiti sa intervenim prin cumparare. Deci, noi intrdm in piata valutara ca un
participant si facem interventii de procurare a valutei straine de la banci. Interventiile se fac doar atunci cand fluctuatiile
sunt mari.

Un alt exemplu: iarna, de exemplu, s-a consumat o cantitate de gaze naturale, vine momentul cand trebuie platite, se
platesc in dolari, nu sunt suficienti in piata. Ce face Banca Nationala?



Daniel Savin: Rispunsul este la fel ca si in intrebarea precedenta. In cazul in care aceste fluctuatii nu sunt excesive, nu
avem o volatilitate mare, piata se descurca si se descurca anume din cauza faptului ca bancile au capacitatea de a
tranzactiona in nume propriu. Probabil este cazul sa vorbim despre pozitia valutara — bancile pot sa cumpere si sa vanda
valuta in cont propriu, si asta si o fac, excesul de valuta nu il vand obligator bancii centrale. In cazul in care este cererea
respectiva si bancile nu se descurca sau asta creeaza volatilitate in piatd, banca centrala intervine prin vanzari de valuta
si aici noi, intr-adevar, vindem valuta din rezervele valutare.

Dar cand apare, de exemplu, o stire care a circulat la un moment dat in spatiul public ca cateva sute de mii de dolari s-au
evaporat din rezerva de stat, Dumneavoastra personal, ca specialist, la ce va ganditi?

Daniel Savin: Noi incercam sa fim transparenti in privinta data si lunar noi publicam chiar un comunicat detaliat despre
cum au evoluat rezervele in luna precedentd, cu un interval de sapte zile, a saptea zi calendaristica din luna deja este
comunicat publicat pe pagina web. Vreau sa mentionez ca fluctuatia rezervelor poate avea loc nu doar din interventii de
vanzare, ci ele pot aparea in urma platilor facute de catre Banca Nationalad in numele Guvernului pentru deservirea
datoriei externe, dar ele pot veni si de la diferenta de schimb valutar. Compozitia rezervelor este nu doar dolar SUA. Noi
avem rezerve dolari SUA, euro, lire sterline si alte valute. O fluctuatie a euro-dolar pe pietele externe, de exemplu
deprecierea euro fata de dolar, diminueaza automat si echivalentul rezervelor in dolari SUA. Dar noi la moment publicam
statistica rezervelor valutare in echivalentul dolari SUA. Deci, diminuarea aceasta poate avea loc si in urma fluctuatiilor
pe piete externe si o sa dau exemplu: avand circa cinci miliarde de dolari SUA, sa presupunem ca 20 % sau un miliard din
ele sa fie in euro, fluctuatia euro de la 1,06 la 1,05 ar putea sa diminueze rezervele sau sa creasca rezervele cu circa 10
milioane de dolari. Important este sa vedem magnitudinea acestor devieri, nu atat faptul ca s-au diminuat sau au crescut.

Cetatenii ar trebui sa se ingrijoreze?

Daniel Savin: Nu, deoarece in cazul rezervelor valutare in practica internationala sunt anumiti indicatori de suficienta a
rezervelor. Si cum a mentionat BNM in diferite randuri, conform acestor calcule, noi avem un nivel adecvat al rezervelor.
Daca sa vorbim despre indicatorul asa numit ARA metric (un indicator care ia in consideratie mai multe elemente: datoria
externa pe termen masa monetara - M3, balanta comercialg, etc.), chiar suntem peste limita recomandabila. Si avem un
nivel al rezervelor mai confortabil decat tarile din regiune, sau Georgia, sau Armenia. Asta nu ar insemna ca este neaparat
benefic, lucru acesta a fost mentionat inclusiv de catre Guvernator, ca nivelul inalt sau prea inalt al rezervelor are in spate
si anumite evenimente negative, deci el apare in bilantul Bancii Nationale prin procurari sau prin emisii directe de lei.
Avand un nivel inalt al rezervelor, noi, intr-un fel, cream, probabil o mica problema ca sa gestionam acea lichiditate in lei
care este emisa In piata. Dar, raspunsul este ca pentru astfel de fluctuatii cetdtenii nu ar trebui sa-si faca griji, chiar si in
2022, cand BNM a intervenit destul de mult comparativ cu anii precedenti, noi nici pe departe nu am ajuns la nivelul critic
al suficientei rezervelor.

Sa concluzionam, domnule Savin: interventiile BNM in piata cum le-ati defini, in ce scop se fac ele?

Daniel Savin: Interventiile pot fi facute din doud motive. Primul si principalul scop e pentru a atenua volatilitatea sau
fluctuatiile excesive a cursului, in cazul in care ele ar putea dauna obiectivului fundamental. Si doi, in cazul in care o
banca centrala are rezerve insuficiente, pentru a-si completa rezervele, ca sa poata asigura un echilibru pe viitor. Adica
un nivel adecvat al rezervelor se asigura prin interventii, in cazul in care nu este adecvats, in cazul in care este mic.

Si o alta concluzie pe care vreau sa o cer: ce sunt rezervele valutare? Ce rol au si cine le gestioneaza?

Daniel Savin: Probabil aici o sa dau denumirea generica: rezervele valutare sunt active externe, detinute de banca central3,
controlate de unitatea monetara, utilizate de banca centrala pentru a interveni in piata in cazul in care este nevoie. Asa o
explicatie simpla. Am accentuat ca ele sunt externe, deci ele nu pot fi detinute in interior sub forme plasamente in banci
locale, ele trebuie sa fie in afara sistemului. In cazul nostru sunt active investite in cele mai sigure instrumente din piata.
Circa 80% din rezerve sunt investite in valori mobiliare in valuta straina emise de autoritati suverane, de guverne cum ar
fi Statele Unite, Germania, organizatii internationale, asa numite agentii multilaterale. BNM gestioneaza aceste rezerve
conform celor mai buni practici, Si deoarece pe parcursul ultimilor 30 de ani procesului de gestionare a rezervelor i s-a
acordat o atentie sporita, noi vorbim despre active in volume foarte mari, de circa 5 miliarde de dolari, respectiv aceste
procese trebuie sa fie bine structurate, cu un nivel de gestionare a riscului adecvat, in spate avand comitet de investitii,
inclusiv deciziile strategice sunt luate de catre Comitetul Executiv (BNM). Deci, cam asta e, pe scurt, despre aceste rezerve
ce sunt gestionate in cadrul departamentului nostru si sunt investite conform cerintelor legii in instrumente foarte sigure
in primul rand, foarte lichide, si numai asigurand siguranta si lichiditatea, noi deja incercam sa obtinem si profituri din



aceste rezerve.

Cand auzim politicieni- zicand: facem cu rezervele una, facem cu rezervele alta, de ce nu este bine sa vorbeasca
politicienii asa despre rezervele valutare ?

Daniel Savin: Politicienii vorbesc, si nu doar in Moldova. incearca s vada aceste active ca pe o sursa suplimentara de
venit, eventual pentru investitii, insa in rezervele valutare nu pot fi folosite in alte scopuri decat cele menite. Si aici
principalul risc pe care eu il vad in cazul in care rezervele ar fi folosite pentru creditarea Guvernului ar fi ca ele creeaza, in
primul rand, probleme politicii monetare. Asta ar insemna ca o parte din ele sau chiar toate vor fi convertite in moneda
nationald si aceasta emisie va crea probleme preturilor - o emisie neacoperita de lei. Un alt element ar fi ca cheltuielile
acestor rezerve in alte scopuri ar da semnale negative pietei si partenerilor. Si un nivel neadecvat al rezervelor creeaza
incertitudini sau asteptari negative din partea partenerilor sau investitorilor este important sa atentionam ca investitorii
cand vin in Republica Moldova se uita si la capacitatea bancii centrale de a gestiona socurile valutare. Scopul
investitorilor este de a-si recupera investitiile si de a obtine profituri. Un nivel neadecvat al rezervelor ar crea
impedimente investitorilor.

Ideea ca este multa lichiditate pe piata in acest moment, dumneavoastra cum o priviti?

Daniel Savin: BNM, ca sa nu admita aceste lichiditati si sa nu creeze o presiune pe preturi, foloseste instrumentele sale de
a le steriliza, de a scoate excesul de lichiditate din piata. Noi o facem prin doud metode. Una din cea mai eficiente metode
este norma rezervelor obligatorii. Noi pentru moment avem o norma destul de inalt3, circa 34 de procente din obligatiunile
sau datoriile bancilor in lei moldovenesti. 34% din aceste obligatiuni sunt parcate la Banca Nationala. Pe langa aceste
rezerve, obligatiuni, noi organizam saptamanal procese de licitatii de sterilizare a lichiditatii. Oferim participantilor
posibilitatea sa investeasca excesul de lichiditate la rata de baza, la Banca Nationala. Noi atragem aceste resurse si le
platim lor o dobanda. Prin acest instrument, care este unul costisitor pentru Banca Nationala, incercam sa nu admitem sa
se creeze probleme suplimentare preturilor de consum.

Deci raspunsul la intrebarea de ce face Banca Nationala asta, ar fi...?

Daniel Savin: Pentru ca obiectivul bancii centrale este mentinerea stabilitatii preturilor.

Un alt subiect, domnule Savin. Cum spuneati si dumneavoastra mai devreme, rezerva BNM este formata in dolari
americani, in mod special. Moneda de interventie pe care o foloseste BNM este dolarul american, respectiv, si moneda de
referinta este dolarul american. Oportunitatea aceasta de a trece de la dolar la euro ca valuta de referinta ce avantaje ar
avea? Sau dezavantaje?

Daniel Savin: Aveti dreptate, pentru moment o parte mare a rezervelor valutare e constituitd din dolari. Dar in componenta
rezervelor este si euro. Noi la BNM permanent analizadm situatia care ar fi structura optima a acestor rezerve. Noi avem un
exercitiu anual de alocare strategica a activelor in cadrul rezervelor valutare, in care se iau in calcul toate sau o
multitudine de elemente legate de structura valutara. Aici am sa vorbesc despre structura valutara a exportului,
importului, structura valutara a datoriei externe a statului, inclusiv structura bilantului bancilor, deoarece iarasi la banci
depozitele au o structura valutara, luam in considerare si datoria externa privata, inclusiv plati privind datoria externa
privata. Si in urma multitudinii acestor analizele este considerata care ar trebui sa fie structura optima a rezervelor.
Probabil cand factorii sau ponderea euro va fi suficient de mare si factorii care ar influenta pozitiv trecerea la valuta euro
ca valuta de referinta, probabil ca Banca Nationala o s-o faca. Este important sa mentionam ca principalul risc pe care noi
il vedem la moment este inclusiv cum fluctueaza valuta de referinta, si aici am sa vorbesc despre volatilitate. Noi fixand
sau intervenind in dolari, si lucrul acesta se observa si din fluctuatii, cursul leu-dolar este mai putin volatil sau mai putin
fluctueaza decat cursul leu-euro. Lucrul acesta, din punctul nostru de vedere, este destul de important din punctul de
vedere al indicelui pretului de consum. Leu-dolar mai volatil cel mai probabil ar crea probleme suplimentare preturilor. De
aici avem si o asimetrie despre cum volatilitatea influenteaza preturile. Este cunoscut faptul ca daca cursul se depreciaza,
el imediat este propagat in preturi. In cazul in care avem o apreciere, propagarea este mai lenta. Acest factor este foarte
important. Noi analizadm cu atentie si cand acesti factori pro o sa prevaleze trecerii la interventii in Euro asupra factorilor
care sunt in detrimentul acestei decizii, probabil BNM o s- o faci, o s-o faca comunicand, adica nu o sa o facem peste
noapte. Piata va cunoaste acest lucru.

Raspunsul la intrebarea de ce BNM inca nu a luat aceasta decizie este...?



Daniel Savin....ca factorii care sunt contra acestei treceri prevaleaza asupra factorilor pentru trecere. Ca si orice alta
decizie, sunt elemente pro si contra. Momentan noi vedem ca riscurile asupra trecerii la valuta de interventie euro sunt
mai mari decat mentinerea interventiilor in dolari.

RUBRICA DESPRE BANI PE SCURT
Leul la treizeci de ani - ce aprecieri i-ati da?

Daniel Savin: Daca sa comparam cu valutele din regiune, este o moneda care a evoluat natural si fara mari fluctuatii. Pot
sa dau un exemplu din regiune: lira turceasca, care s-a depreciat enorm in ultima perioada. Noi am avut putere ca sa
actionam in asa fel incat sa nu admitem astfel de socuri.

Am auzit experti vorbind ca e una din cea mai stabila moneda din regiune. E o exagerare?

Daniel Savin: Nu este exagerare. As fi de acord cu aceasta afirmatie.

in perioada anilor 2015-2018, fluctuatiile erau mai mari. Expertii spun ca in ultimii cinci ani se observa o stabilitate mai
mare. Cum se explica?

Daniel Savin: Se explica prin faptul ca pe an ce trece suntem mai experimentati sau invatam lectiile din crizele anterioare.
Avem un nivel suficient al rezervelor si avem posibilitatea pentru a interveni in situatiile necesare si o politica monetara
adecvata care ne permite sa nu cream socuri suplimentare pe piata valutara.

Cand vom avea totusi un curs stabil ca, de exemplu, in Cehia? Daca credeti ca trebuie sa avem un curs stabil?

Daniel Savin: Matematic vorbind nu cred ca in Cehia este un curs stabil. Dar as raspunde la aceasta intrebare cu alta
intrebare: dar noi avem nevoie de un curs fix sau stabil? Probabil nu, probabil avand in vedere inflatia si o politica
monetara independenta, trebuie ca cursul sa se ajusteze la socuri. Si ajustarea trebuie sa se faca lent, fara fluctuatii
excesive.

Cum influenteaza fluctuatiile si de ce exista ele in mod special?

Daniel Savin: Ele exista in special datorita dezechilibrelor intre cerere si ofertd. Cu cat mai mare este dezechilibrul, cu atat
fluctuatiile sunt mai mari. Cand fluctuatiile sunt prea mari, Banca Nationala intervine. Piata are nevoie de fluctuatii, insa
aceste fluctuatii trebuie sa fie mici.

Urmatoarea intrebare. Cu ce ne bucura un leu puternic?

Daniel Savin: Nu stiu daca o sa pot sa raspund scurt la intrebarea data si am sa vin cu putine detalii daca imi permite
timpul. Am mentionat anterior ca, de fapt, valuta straina este o marfa. Ea se vinde in piata. Ca si in piata, sunt cumparatori
si vanzatori. Ca si in piatd, cumparatorul este cointeresat sa cumpere marfa cat mai ieftin. Si in cazul valutei straine toti
cumparatorii sunt cointeresati sa procure valuta ieftina. Cumparatorii sunt importatorii de marfuri si servicii, inclusiv
populatia fiind importator de servicii. La polul opus avem cei care vand valuta, exportatorii, inclusiv exportatorii de
servicii si beneficiarii de remitente, obtinand o cantitate mai mare de lei vanzand aceeasi valuta. Probabil aici trebuie sa
vorbim nu doar despre cursul de schimb, dar si despre diferentele de curs ale partenerilor nostri oficiali, de exemplu
Ucraina, Turcia. Deci aici apar notiuni de curs nominal efectiv, cursul real efectiv. Deoarece acelasi exportator, pentru a
vinde o marfa pe piata externg, el are nevoie ca costul acestei marfi sa fie inferior costului marfurilor de productie in tara
respectiva. Noi am putea si avem un curs depreciat in termeni nominali, dar sa fie apreciat in termeni reali. Deoarece in
termeni reali se ia in considerare si diferentele de inflatie nu doar ratele de schimb. Din toate analizele care le face Banca
Nationald se atrage foarte mult atentia la cursul real efectiv. Cursul real efectiv in comparatie cu partenerii nostri de
dezvoltare, daca acesta este mai apreciat creeaza probleme suplimentare pentru exportatori si face ca produsele tarilor
respective sa fie mai ieftine in Republica Moldova.

Concluzionand, pe cine bucura un leu puternic?



Daniel Savin: Doar pe cei care cumpara valutd, deci importatorii de marfuri si servicii.

Cetatenii, salariatii?

Daniel Savin: Da, ei avand salarii fixate in lei si procurand produse si servicii la care preturile sunt stabilite in valuta
straing, intr-o oarecare masura ei sunt beneficiari

Ce comportament trebuie sa aiba cetatenii in raport cu banii lor — sa cheltuie sau sa economiseasca?

Daniel Savin: Important ca populatia sa actioneze prudent si sa-si faca economii. Si s& nu mearga in extreme. Important
este sa gestioneze veniturile in asa mod ca s&-si creeze precum creeaza banca centrald pernuta de rezerve. Exact asa si
populatia ar fi bine sa dispuna de anumite rezerve pentru socurile viitoare.

in ce valuta?

Daniel Savin: Ideal ar fi in lei. Si noi, ca banca centrala, promovam politicile asa ca economia noastra sa creasca ponderea
economiilor in lei. Insa noi avem intelegerea ca fiecare persoana fizica sau juridica isi gestioneze riscul valutar in felul in
care o vede el. Respectiv, gestionarea riscului financiar se face astfel incat economiile sa fie in valuta in care o s-o cheltui
pe viitor. Daca o sa cheltuim in lei, sd economisim in lei. Daca o si avem cheltuieli in valuta straing, euro de exemplu,
probabil ar fi cazul sa economisim o parte si in euro. Aici e vorba de riscul valutar si modul de a intelege procesul dat de
catre populatie.

Va multumim.
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