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Rezumat. Criza financiara globala a dus la schimbarea viziunii bancilor centrale cu privire la
politica monetara din tarile dezvoltate si in curs de dezvoltare prin adaugarea de masuri
netraditionale la instrumente traditionale. Printre motivele unei astfel de actiuni se numara, mai
ales, epuizarea actiunilor, masurile standard de stimulare a economiei in multe fari dezvoltate
(deteriorarea canalelor politicii monetare pe fondul tensiunilor financiare sistematice), dupa
ratele dobdnzilor din politica monetara au fost reduse aproape la zero, precum si necesitatea
asigurarii stabilitatii financiare si functionarea pietii financiare. La inceput, mdsurile
netraditionale au reprezentat o exceptie de la regula, dar treptat au devenit 0 componenta
permanenta a politicii monetare, in special in tarile dezvoltate.
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Introducere

Aplicarea politicii monetare si dirijarea corecta a instrumentelor ei devine o tema tot mai
actuald datorita frecventei crizelor mondiale si incapacitatea statelor in curs de dezvoltare de a
diminua pierderile survenite. in plus, ultimele evenimente la scard mondiala, in legiturd cu
pandemia globala COVID-19 si factorul de autoizolare a cetatenilor din intreaga lume a condus la
0 noud criza. lar autoritatile nationale responsabile de politicile si strategiile economice inclusiv
de politica monetara trebuie sa fie bine instruite si pregatite pentru a reactiona rapid situatiei si de
a limita impactul negativ asupra economiei nationale. Aceasta fiind posibila doar in cazul
perfectionarii continue acestui sistem complex.

In acest articol, s-a luat in considerare teoriile generale de perfectionare a politicilor
monetare. In acelasi timp este efectuati 0 comparare a mecanismelor de politici monetard a
diferitor tari si uniuni de state.

Analiza evolutiei politicii monetare

Politica monetara este parte componenta a politicii financiare a statului. Prin politica
monetara intelegem un ansamblu de masuri promovate de Banca Centrala (Banca Nationala a
Moldovei) care au ca obiectiv mentinerea masei monetare la nivelul necesitatilor economiei
nationale, reducerea somajului si a inflatiei, asigurarea stabilitatii preturilor si monedei nationale
in raport cu valutele forte de pe piata valutara nationald si internationald, stabilitatii pietei
financiare — toate urmarind scopul general de crestere economica.

Concomitent cu adoptarea Legii cu privire la BNM (1995), a fost adoptata Legea
institutiilor financiare, intrata in vigoare la 01.01.1996. Aceasta lege a conferit un nou statut Bancii
Nationale a Moldovei, ea devenind 0 persoana juridica publica autonoma si responsabila fata de
Parlamentul Republicii Moldova (RM). Astfel, la 30 iunie 2006, Parlamentul RM a aprobat
modificarile la Legea cu privire la BNM, prin care a fost prevazut un nou obiectiv fundamental:
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asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor. BNM are, in activitatea sa, un sir de atributii de
baza: stabileste si promoveaza politica monetara si valutara in stat, actioneaza ca bancher si agent
fiscal al statului, activeaza ca organ unic de emisiune a monedei nationale, autorizeaza, stabileste,
regimul cursului de schimb al monedei nationale, etc.

O ultima etapa in evolutia politicii monetare ca parte componenta a economiei pana in
prezent este cea de adoptare a strategiei politicii monetare care vizeaza actiunile si modalitatea de
activitate pe termen mediu si lung. in RM, este adoptati strategia de tintire a inflatiei si un curs de
schimb flexibil. Pentru asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor pe termen mediu, Banca
Nationala a Moldovei va mentine inflatia (masurata prin indicele preturilor de consum) la nivelul
de 5% anual cu o posibila deviere de + 1.5 puncte procentuale, fiind considerat nivelul optim
pentru cresterea si dezvoltarea economica a RM pe termen mediu. UE mentine aceasta rata la 2%.

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 consideri ci o tinta
joasa, relativ stabila si credibila a inflatiei: va mentine ratele nominale ale dobanzii la un nivel
economici pe plan intern si extern, va descuraja activitatile speculative si va consolida stabilitatea
financiara. Va sprijini cresterea economica de durata, crearea locurilor de munca si va duce la
cresterea productivitatii, ceea ce va imbunatati calitatea vietii populatiei.

In perioada anului 2018, odata cu intrarea in vigoare a Legii nr.202/2017 privind activitatea
bancilor despre care s-a vorbit mai sus, Banca Nationala a Moldovei a aprobat opt regulamente
care vizeaza cerintele fata de fonduri proprii si tratamentul riscurilor de credit, de piata, operational
si de decontare in contextul fondurilor proprii, precum si cerintele aferente amortizatoarelor de
capital. Pe langa acestea a aprobat Instructiunea cu privire la prezentarea de catre banci a
rapoartelor COREP in scopuri de supraveghere, prin care se instituie cerinte uniforme in ceea ce
priveste raportarea in scop de supraveghere si se stabileste formatul si modul de raportare a
informatiei aferente fondurilor proprii si expunerilor la risc. Reusind apoi sa modifice cadrul
normativ aferent detinerii cotelor de participare in capitalul social al bancii. De asemenea, 0 reusita
importanta a fost aprobarea Regulamentului cu privire la cerintele fata de membrii organului de
conducere al bancii, al societatii financiare holding sau holding mixte, conducatorii sucursalei
unei banci din alt stat, persoanele care detin functii-cheie si fata de lichidatorul bancii in proces de
lichidare. De asemenea a aprobat Regulamentul privind cadrul de administrare a activitatii
bancilor, care aduce in concordantd cerintele privind guvernanta interna si managementul
riscurilor cu standardele UE.

Practica internationala in domeniul politicii monetare — tintirea directa a inflatiei

Tintirea inflatiei (inflation targeting) este o strategie de politica monetara care urmareste
mentinerea ratei inflatiei in apropierea unui anumit nivel. Aceasta strategie afost adoptata in anii
’90 de un mare numar de tari: Noua Zeelanda (1989), Chile (1990), Canada (1991), Israel (1991),
Anglia (1992), Suedia (1993), Finlanda (1993), Australia(1993), Spania (1994), Cehia (1998),
Polonia (1999), Ungaria (2001) etc. in general, ea a fost incununata de succes: in toate cazurile,
rata inflatiei a scazut dupa adoptarea noului regim — ceea ce, in fond, reprezinta motivul esential
pentru care acesta a fost adoptat.

Politica monetard a Bancii Centrale Europene mentine stabilitatea preturilor care este
obiectivul principal al Eurosistemului si al politicii monetare unice pentru care este responsabil.
Acest lucru este prevazut la articolul 127 alineatul (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii
Europene. Obiectivul principal al politicii monetare a BCE este mentinerea stabilitatii preturilor.
BCE vizeaza rate ale inflatiei sub, dar apropiate de 2% pe termen mediu. Tratatul arata clar ca
asigurarea stabilitatii preturilor este cea mai importanta contributie pe care o poate aduce politica
monetara pentru a obtine un mediu economic favorabil si un nivel ridicat de ocupare a fortei de
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munca. Aceste dispozitii ale tratatului reflecta clar ca beneficiile stabilitatii preturilor sunt

substantiale. Mentinerea preturilor stabile pe 0 baza sustinuta este 0 conditie prealabila cruciala

pentru cresterea bunastarii economice si a potentialului de crestere al unei economii. lar rolul
natural al politicii monetare in economie este mentinerea stabilitatii preturilor. Politica monetara
poate afecta activitatea reala doar pe termen scurt. Banca centrala este singurul emitent de bancnote
si rezerve banesti. Asta inseamna ca este furnizorul monopolist a bazei monetare. In virtutea
acestui monopol, poate stabili conditiile la care bancile imprumuta de la banca centrala. Pe termen
scurt, 0 modificare a ratelor dobanzilor de pe piata monetara indusa de banca centrala pune in
miscare 0 serie de mecanisme si actiuni ale agentilor economici.

Implimentari dupa care se conduce sistemul politicii monetare a Eurosistemului sunt:

- Asigurarea functionarii corecte a pietei monetare - acest lucru se realizeaza prin furnizarea
atat a refinantarilor regulate institutiilor de credit, cat si a facilitatilor care le permit sa faca
fata soldurilor la sfarsitul zilei si sa amortizeze fluctuatiile de lichiditate tranzitorii.

- Tratament egal si armonizare — trebuie oferit un tratament corect si egal tuturor institutiilor
creditare de a face tranzactii cu Eurosistemul si nu conteaza amplasarea acestora in zona euro.

Din ultimele decizii luate de ECB privind politica monetara sunt masurile nestandarte de
masurare si influenta a pietii cu urmatoarele masuri nestandarte care fiind implimentate comparativ
recent:

- dobanda negativa pentru facilitatea de depozit;

- operatiuni vizate de refinantare pe termen lung (TLTRO), concepute pentru a sprijini
creditarea bancara a intreprinderilor si gospodariilor;

- un program de cumparare de active (APP), care implica titluri din sectorul privat si public,
pentru a exercita o presiune descendenta asupra structurii pe termen a ratelor dobanzii;

Armonizarea cu cadrul legal EU in ceea ce tine de activitatea bancara si a bancilor centrale
ne poate oferi 0 experienta si practica de implimentare a noilor metode de lucru a politicii monetare
nationale. Spre exemplu un model bine construit ca practica buna a sfaturilor BCE (Bancii centrale

Europene) este cel al vecinilor nostri Romania (fig. 1).
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Figura 1 Mecanismul aplicarii Politicii Monetare din Romania.
Sursa: bnr.ro

Aici cdile de perfectionare a politicii monetare nu se finiseaza, deoarece armonizarea care
a inceput in 2017 deja da roade la inceputul anului 2018. Noul plan strategic prioritizeaza
obiectivele Bancii Nationale in cinci domenii-cheie: optimizarea politicii monetare, promovarea
stabilitatii financiare prin aplicarea noilor instrumente de gestiune macroprudentiald, fortificarea
sectorului bancar si implementarea supravegherii bazate pe risc (conform principiilor Basel I11),
sporirea calitatii monedei nationale si a platilor fara numerar, precum si consolidarea capacitatii si
a eficientei Bancii Nationale.
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Concluzii

Intr-un final, reiesind din analiza politicii monetare utilizate la nivel national si
international putem afirma cu certitudine ca utilizarea experientei si expertilor de talie mondiala
pentru a stabili o strategie de politica monetara este un pas inainte pentru RM. Prin aceasta s-a
reusit 0 serie de imbunatatiri considerabile atat in sistemul financiar- bancar, cat si in cel fiscal.
Trebuie insa actiuni concrete pentru combaterea efectelor crizei economice internationale, si
dezvoltarea economiei nationale. In caz ca ea se va baza in continuare pe consum si pe remiteri
din strainatate, nu sunt posibile dezvotari reale a situatiei economice nationale. Pentru asa 0
derulare a evenimentelor unde Guvernul va continua extinderea reglementarii administrative de
stat, cresterea rolului distructiv al interventiei statului in economie si implementarea mecanismelor
ineficiente v-a influenta negativ nivelului de trai in tara.

La finele anului 2009 apare necesitatea elaborarii de politici noi atat de dezvolatre cat si
monetare urmare recesiunii economice mondiale si necesitatii de prevenire a acestora la nivel
global si national. Economia RM ne impune sa actionam rapid pentru a o pune pe o cale de
dezvoltare economica durabilda. lar lipsa unor planificari strategice eficiente a politicilor
economice a condus la aprofundarea instabilitatii si a dezechilibrelor in economia nationala, la
cresterea nivelului de vulnerabilitate si constrangere de ordin economico-social.

Pe langa acestea sunt tentative de creare a comitetelor pentru supraveghere economica si
financiara cu responsabilitati de control si evaluare a sistemului bancar, a transparentei
tranzactiilor economice si financiare. Insa sunt necesare inca 0 groaza de schimbiri in plan politic
si legislativ pentru a facilita procedurile de licentiere, creare a intreprinderilor in toate sectoarele
de activitate in special cel energetic si de mediu. Deasemenea este o schimbare favorabila ca BNM
isi poate exercita pe cat de independent posibil functiile sale de implementare a politicii monetare
si de monitorizare a proceselor valutare.

Referinte:
Carti:
1. Isarescu M., Spre 0 noua strategie de poilitica monetara: tintirea directa a inflatiei,,
articol 2009 gasit la file:///C:/Users/owner/Downloads/vol12i4p93-108%20(2)
Referinte Web:
2. https://www.ecb.europa.eu/mopo/decisions accesat 14.02.2021
3. Banca Nationald a Romaniei — www.bnr.ro accesat 29.01.2021
4. Politica Monetara Banca Centralda Europeana — www.ecb.int — Monetary Policy accesat
10.02.2021

5. Implementarea Politicii Monetare in zona euro — document BCE disponibil online la:
http://www.ech.int/pub/pdf/other/gendoc accesat 20.02.2020

6. www.imf.com accesat la 02.02.2021

7. www.worldbank.com accesat la 14.02.2021

8. http://mf.gov.md/ro accesat la 10.02.2021

9. https://mei.gov.md/sites/ accesat la 17.02.2021
Teze:
10. Petreanu A. Aplicarea politicii monetare pentru crearea conditiilor cresterii economice:
Teza. Chisinau (MD): Universitatea de Stat din Moldova, 2020
Reglementiri legale si legi, organizatii:
11. Legea cu privire la Banca Nationala a Moldovei nr. 548-X111 din 21.07.1995”// Monitorul
Oficial al RM nr.56-57 din 12.10.1995
12. Hotararea Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei nr.45 din 26.02.2020
,Privind modificarea Instructiunii cu privire la prezentarea de catre banci a rapoartelor
COREP in scopuri de supraveghere, aprobate prin Hotararea Comitetului executiv al
Bancii Nationale a Moldovei nr. 117/2018” in vigoare din 01.10.2021.

Chisinau, 23-25 March 2021, Vol. Il
186


https://www.ecb.europa.eu/mopo/decisions
http://www.bnr.ro/
http://www.ecb.int/
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/gendoc
http://www.imf.com/
http://www.worldbank.com/
https://mei.gov.md/sites/

