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1. INTRODUCERE

Tn majoritatea teoriilor economice politica
monetara este acea politicd care vizeaza atingerea
unor obiective macroeconomice prin exercitarea de
catre Banca Centrald a functiei de control asupra
modificarii ofertei de bani pe piata monetara. In
fiecare tara politica monetara si valutara presupune
atingerea unui obiectiv final, care se poate realiza
prin atingerea multiplelor obiective operationale si
intermediare. Atingerea obiectivelor propuse si
realizarea integrald a politicii monetare si valutare
depinde in mare masurd de instrumentele utilizate
de citre Banca Centrala, eficacitatea cidrora variaza
de la o tard la alta in functie de politica economica a
tarii in ansamblu si de relatia politicii monetare si
valutare cu celelalte politici macroeconomice ale
statului.

2. CONTINUTUL SI ROLUL
INTERVENTIILOR BANCII
CENTRALE PE PIATA VALUTARA

Majoritatea tarilor, in special cele cu
economie 1n tranzitie acordd o importantd majora
interventiilor bancii centrale pe piata valutara prin
cumparari de valutd strdind, care pot Incuraja sau
periclita evolutia economiei tarii 1n ansamblu.
Cumpardrile de valutd de citre banca centrala ca
fiind unul din instrumentele politicii monetare si
valutare utilizate in scopul reglarii fluctuatiilor
cursului de schimb reprezintd sursa principala de
completare a rezervelor valutare internationale si de
crestere a bazei monetare. Politica monetara si
valutarda si piata monedei si devizelor se
intrepatrund In categoria comund a cursului de
schimb. Stabilitatea ratei de schimb a monedei
nationale apare astazi ca un element al ,,strategiei de
dezinflatie competitiva”. Un curs de schimb stabil si
puternic produce efecte favorabile asupra valorii
interne a monedei (puterea de cumpdrare a acesteia)
contribuind, in mod esential, la stabilizarea
preturilor.

Urmarind atingerea obiectivului final al
politicii monetare si valutare, Banca Centrala

trebuie s intervind pe piata valutard reglementand
autoritar anumite operatiuni pe aceasta piata. Astfel,
banca centrala poate cumpdra sau vinde moneda
nationala pe piata contra valutei strdine, atingand
echilibrul necesar pentru atingerea obiectivului
propus. Datoritd faptului ca atingerea echilibrului pe
piata valutard nu poate fi realizat doar prin utilizarea
instrumentelor traditionale ale politicii monetare §i
valutare, cum ar fi operatiunile valutare spot si
forward, swap-urile valutare, banca centrald 1si
rezerva dreptul de a controla si de a participa la
operatiunile de cumpdrare si vanzare a valutei
strdine pe piata.

In ceea ce priveste Republica Moldova, dupa
criza financiar-valutara din anul 1998, Banca
Nationald nu-si asuma obligatiunea de a interveni
cu regularitate pe piata valutard in calitate de
vinzator, Insa 1isi rezerva dreptul de a efectua
interventii valutare in cazul necesitatii stringente de
a atenua fluctuatiile excesive a cursului valutar real
si de a influenta evolutia Iui in scopul crearii unor
conditii favorabile cresterii exporturilor.

Interventia nesterilizata a bancii centrale
afecteaza direct baza monetard si, prin aceasta
legitura influenteaza in mod restrans agregatele
monetare si conditiile monetare in general. in
primul rand apare intrebarea cat de strinsd este
legitura dintre baza monetara si cresterea ofertei
monetare? Acest aspect este important deoarece
operatiunile nesterilizate de interventie pot sd nu
afecteze material conditiile monetare daca raportul
dintre masa monetard si baza monetard’
(multiplicatorul ~ monetar) are o tendinta
descrescitoare. In al doilea rand, apare intrebarea
daca exista momente cand cresterea monetara
rapidd poate fi consideratd compatibild cu
stabilitatea preturilor, datoritd, de exemplu, pietei
financiare sau modificarilor cu caracter reglementar
care au determinat cresterea cererii monetare? In
aceste circumstante interventia §i acumularea
nesterilizatd de intrari de valutd strdind pot avea un
impact inflationist limitat.

1Agregat monetar care constd din rezervele bancilor si
numerarul in circulatie si reprezintd emisiunea netd de
bani a bancii centrale.
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Pentru a raspunde la aceste intrebari este
necesar de analizat mai intdi legdtura dintre
cumpararile de valutd si nivelul indicelui preturilor
de consum in urmaitoarea succesiune de influenta:
1) cumpdrarile de valutd determind emisiunea
suplimentard de bani efectuatd de catre banca
centrald, fapt ce duce la majorarea bazei monetare;
2) in rezultatul efectului multiplicarii banilor creste
oferta monetarda; 3) cresterea pe aceastd cale a
ofertei monetare constituie un factor potential de
majorare a inflatiei. Ca rezultat al analizei acestei
succesiuni de influentd se poate concluziona ca
influenta cumpararilor de valuta asupra inflatiei nu
este directd si momentand. Pe langd aceasta,
intensitatea legaturii sus-mentionate este redusa de

Figura 1. Dinamica trimestriald a volumului de
cumparari de valuta straind si modificarea
bazei monetare, mil lei
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Sursa: Graficul efectuat de catre autori in baza datelor
Sintezelor monetare ale Bancii Nationale a Moldovei
pe anii 2000-2003.

lagul temporar si incertitudinea care apar in lantul
influentelor: baza monetara — oferta monetara —
inflatia, deoarece efectul influentei procesului de
multiplicare a banilor asupra nivelului preturilor
poate fi analizat doar Tn contextul fluctuatiilor
cererii de bani si cererii agregate in economie in
ansamblu. Tn continuare vor fi prezentate
concluziile privind rolul cumpararilor de valuta in
procesul majorarii ofertei de bani si influenta lor
asupra nivelului preturilor.

Cumpararile de valutd efectuate de catre
Banca Nationalda a Moldovei pe piata valutara
interbancard reprezintd un instrument al politicii
monetare si valutare, care are drept scop controlul
BNM asupra nivelului bazei monetare. In acelasi
timp cumpararile de valuta de la bancile comerciale

sunt, la moment, sursa principald de majorare a
rezervelor bancare, care asigura efectuarea de catre
bancile comerciale a operatiunilor active: creditarea,
platile interbancare, eliberarea  numerarului.
Cumpararile de valuta duc la majorarea bazei
monetare, care determina majorarea ofertei de bani
din partea sistemului bancar. Procesul de
multiplicare a banilor este initiat doar in cazul in
care rezervele bancare au fost directionate Ia
acordarea creditelor economiei. Astfel, se poate face
prima concluzie: cumpararile de valuta de catre
Banca Nationala a Moldovei determina majorarea
ofertei monetare doar in cazul in care lichiditatile
primite in urma acestei tranzactii sunt directionate
de catre bancile comerciale la acordarea creditelor

Figura 2. Dinamica trimestriala a volumului
cumpararilor valutei straine si volumul
creditelor noi acordate in moneda nationala
cu un lag de 1 trimestru, mil. lei

1600

1400 = Credite in MDL

1200 = = = Cumparari VLC

1000

800

600

400

-

200 ~ N V4
—’ N\ /’ \~' ‘\’

0 N4 ~ ~
< 4 NN M S AN M d NN S N
o O T oo oo o T T T T T T T
D DD DD H H A AN NN N M
D O O O O O O O O O O © © © O

o O O O O O O O O O O O

— AN AN AN AN NN &N N &N &N &N N N N N

Sursa: Graficul efectuat de catre autori in baza datelor
Sintezelor monetare ale Bancii Nationale a Moldovei
pe anii 2000-2003.

economiei.

Figurile 1 si 2 prezinta influenta cumpararilor
de valuta strdind asupra modificarii bazei monetare
si a volumului creditelor acordate in moneda
nationald. Fluctuatiile bazei monetare si a dinamicii
volumului de valuta straind cumparatd de BNM sunt
asemanatoare, insa coeficientul corelarii lor (0.67)
nu permite aprecierea interdependentei certe dintre
ele. Este necesar de mentionat faptul ca in cazul
cumpardrilor unui volum esential de valutd strdina
de catre BNM existd un lag temporar de un
trimestru dintre volumul maxim de cumparari si
baza monetard, care este cauzat de faptul ca
procurdrile de valutd strdind conditioneaza
modificarea imediatd a bazei monetare, insa, pe
parcursul unei perioade de timp lung dinamica bazei
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monetare este influentatda si de alti factori:
efectuarea de cdtre BNM a operatiunilor de
sterilizare, operatiunilor de refinantare, tranzactiilor
valutare de tip swap, acumularea mijloacelor in
conturile bugetare etc.

Figura 2 indica existenta, fie a legaturii, fie a
coincidentei dinamicii volumului creditelor acordate
si a cumpararilor de valuta, lagul temporar al carora
Tncepéand cu anul 2001 s-a micsorat de la 2 pana la
un trimestru.

Concluzia este: cumpdrdarile de valutd straind
de catre BNM actioneaza asupra volumului
creditelor in moneda nationala acordate economiei
de catre sectorul bancar cu un lag temporar in
mediu de 1.5 trimestre.

Figura 3. Dinamica volumului creditelor noi
acordate Tn moneda nationald §i majorarea
masei monetare M2, mil.lei
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Sursa: Graficul efectuat de catre autori in baza
datelor Sintezelor monetare ale Bancii Nationale
a Moldovei pe anii 2000-2003

Instabilitatea lagului temporar se explica atat
prin fluctuatiile cererii de bani din partea economiei
nationale, cat si motivul vanzarilor de valuta straina
de catre bancile comerciale Tn scopul completarii
rezervelor lor: necesarul de bani pentru deservirea
clientilor, 1indeplinirea normativului rezervarii
obligatorii, profitabilitatea mai mare a tranzactiilor
in moneda nationala etc.

Analiza comportamentului rezervelor
excesive in contextul cumpararii valutei straine de
catre BNM evidentiazd lipsa unei legaturi
previzibile, fapt ce se explica printr-0 instabilitate
inaltd a rezervelor excesive in perioade de scurtd
durata.

3. CREDITAREA ECONOMIEI SI
IMPACTUL EI ASUPRA MASEI
MONETARE

Efectul multiplicativ al cresterii bazei
monetare apare in procesul creditarii economiei
nationale, de aceea este necesar de a analiza
legitura dintre volumul creditelor si modificarea
masei monetare M2 (activele in valuta straind nu
participa in procesul expansiunii monetare).

Figura 3 reprezintd dinamica volumului
creditelor noi acordate si modificareca masei
monetare M2. In baza acestui grafic se observa ca
intre M2 si volumul creditelor noi acordate existd o

Figura 4. Ritmurile cresterii masei monetare
M2 si bazei monetare, medii trimestriale,
indici
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legatura bine determinatd si fara laguri temporare.
Tn acest mod putem concluziona: procesul creditdrii
provoaca o modificare rapida a masei monetare M2
in dinamica trimestriala.

Figura 4 reprezinta evolutia ritmurilor medii
trimestriale a masei monetare M2 si a bazei
monetare. Se observa o legaturd destul de stransa
dintre acesti indicatori (coeficientul corelatiei 0.84),
dar 1n acelasi timp majorarea bazei monetare nu are
o influentd permanentd asupra cresterii masei
monetare M2. Astfel, figurile 3 si 4 confirma
concluzia ca: baza monetara are o influenta
semnificativa §i imediatd asupra masei monetare
M2 numai in cazul in care bancile comerciale
directioneaza rezervele sale In
economiei nationale.

creditarea
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4. INFLUENTA OFERTEI DE BANI
ASUPRA NIVELULUI PRETURILOR

Cercetarile ulterioare trebuie indreptate spre
determinarea influentei ofertei de bani asupra
nivelului preturilor.

Analiza econometrica a influentei
cumpararilor de valuta asupra evolutiei preturilor de
consum nu a identificat nici un tip de corelare dintre
acestea.

Testul bilateral al existentei legaturii cauzale
Granger Causality cu laguri temporare de la 1 luna
pana la 10 luni nu a confirmat faptul, ca ritmurile
cresterii preturilor de consum sant provocate de
cumpadrarile de valuta straina.

Cu toate acestea, cercetarea elasticitatii
indicatorilor monetari in functie de volumul
cumpardrilor de valuta indica o instabilitate inaltd a
legaturii, fapt ce nu permite utilizarea elasticitatii in
calitate de instrument de analiza.

Figura 5. Dinamica trimestriala a volumului
cumpararilor de valuta si ritmul cresterii
M2 preturilor de consum

mil. lei %

1000 = = = Cumparari VLC 8
IPC-trimestrial

800 6
600 4
400 2
200 0
0 V4 \' \' -2

N M St NN AN M S N

o O o o oo T T T T T T T oT

P = = T B S R P I

O O O O O O O O O O O © © O

O O O O O O O O O O O O O O

AN N N N N AN NN AN AN AN AN AN NN

Sursa: Graficul efectuat de catre autori in baza
datelor Sintezelor monetare ale Bancii Nationale
a Moldovei pe anii 2000-2003

Totodata, dinamica trimestriala a
cumpdrdrilor de valutd si a ritmului cresterii
preturilor de consum cu un lag temporar de un
trimestru grafic corespund (vezi figura 5). Insa,
acest grafic reflecta existenta lagului temporar
dintre fluctuatiile sezoniere a acestor doi indicatori.
De exemplu, in trimestrele 1 si II cumpararile de
valutd strdind de catre BNM sunt reduse datorita

lipsei ofertei de valuta, iar ritmul cresterii preturilor
de consum este redus in trimestrul 111 (in lunile de
vard) datoritd scaderii preturilor la produsele
agricole.

In analiza influentei ofertei monetare asupra
ritmului  cresterii  preturilor este necesar de
concretizat faptul cd masa monetara participa la
realizarea tranzactiilor cu cantitatea de bunuri si
servicii din economie. Astfel, influenta ofertei
monetare asupra inflatiei, trebuie privita prin prisma
nivelului general al preturilor — deflatorul PIB. Dat
fiind faptul ci acest indicator macroeconomic este
comensurat in termeni trimestriali i anuali, Bancile
Centrale se conduc dupa evolutia indicelui mediu al
preturilor de consum pentru ultimele 12 luni.

Conducerea politicii monetare si valutare a
Bancilor Centrale dupa evolutia IPC nu implica
analiza  cantitativa a influentei  agregatelor
monetare asupra cosului de bunuri §i servicii de
consum (1500 de bunuri si servicii in cazul
Republicii Moldova), ci urmareste tendinta acestui

Figura 6. Dinamica cresterii masei monetare
(medie trimestriala, lag — 1 trimestru) si a
preturilor (IPC trimestrial), indici
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indicator Tn contextul atingerii unui nivel general al
preturilor adecvat scopului propus in contextul
situatiei macroeconomice prognozate.

Tn acest context, estimarea ponderii ofertei
monetare in totalitatea factorilor de influenta asupra
ritmului cresterii preturilor de consum este dificila
din urmatoarele cauze:
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o clasticitatea preturilor cétre oferta monetara nu
este constanta nici in perioade de scurta durata;

e lag-urile de influenta a dinamicii masei monetare
asupra inflatiei, de asemenea nu sunt constante
n timp;

o [PC include nu numai fluctuatiile preturilor cu
caracter “nemonetar”, ci si influenta lor asupra
nivelului preturilor altor marfuri si servicii.

Figura 6 reflecta influenta masei monetare
medii trimestriale M2 cu un lag temporar de un
trimestru asupra comportamentului preturilor de
consum pentru perioada anilor 2000-2003.

Din grafic se observa faptul ca in anii in care
influenta majorarii preturilor administrative (la gaze
naturale, energie electrica, transport si combustibil)
si preturilor la produse agricole nu a fost
semnificativd (anii 2001 si 2002), adicd valoarea
IPC se apropie de valoarea inflatiei de baza, se
evidentiaza legatura dintre indicele preturilor de
consum si ritmul cresterii ofertei monetare M2. In
perioadele (anul 2000 si 2003) cand ritmul cresterii
preturilor de consum este influentat de factori cu
caracter nemonetar, determinarea influentei ofertei
monetare asupra IPC este destul de dificila.

Tn acest sens se poate mentiona ci conform
unor studii efectuate in baza economiilor avansate
in tranzitie impactul direct al politicii monetare
asupra inflatiei domestice este limitat — atat din
partea agregatelor monetare, precum si din partea
ratelor dobéanzii. Totodata, este comensurabil
impactul preturilor de import, ratei de schimb,
salariului si in unele tari — a cererii agregate.

La fel, intr-o economie maturad cu o economie
de piata politica monetara este reprezentata prin rata
de baza. Totodata, intr-o economie de tip Tnchis
canalele principale a politicii monetare de actiune
asupra inflatiei sunt: cererea agregata si anticiparile.
Tn economia de tip deschis canalele suplimentare
sunt (in ordinea vitezei celei mai mari de actiune):
canalul direct al ratei de schimb pentru transmisia
politicii monetare asupra inflatiei prin intermediul
preturilor de import, efectul real al ratei de schimb
asupra cererii agregate prin preturile relative a
produselor de import si autohtone, impactul ratei de
schimb asupra preturilor la produsele autohtone prin
costurile cheltuielilor intermediare si salarii. Mai
mult ca atdt, o economiei si mai deschisd va fi
afectatd intr-o masurd mai mare de: influenta asupra
bunastarii prin intermediul preturilor la active si
socurile externe.

De asemenea se poate mentiona cd unele
Banci Centrale cum ar fi: Banca Canadei, Banca
Centrald a Australiei, Banca Nationald a Suediei
etc. au trecut la utilizarea inflatiei de baza in calitate
de indicator al politicii monetare si valutare. Inflatia

de baza (eng. ,core inflation”) reprezinta
indicatorul ce exclude fluctuatiile preturilor care nu
sunt sub controlul Bancilor Centrale, cum ar fi
majorarea/diminuarea administrativa a preturilor,
eliminarea ajustarilor sezoniere a preturilor,
oscilatiile preturilor determinate de cataclisme
naturale etc. In aceste conditii, dinamica si evolutia
indicelui preturilor de consum ramane prerogativa
politicii economice a statului.

5. CONCLUZII

1. Cumpararea valutei straine nu este factorul ce
determind nemijlocit nivelul preturilor, dar
influenteaza ritmul cresterii prefurilor de consum,
fiind sursa de crestere a ofertei monetare. In acelasi
timp, factorul decisiv de influentd este utilizarea
ulterioard de catre banci a rezervelor obtinute:
deservirea circulatiei banilor Tn numerar, creditare,
etc. Cumpdrarea valutei strdine de catre BNM
exercitd o influentd semnificativd asupra nivelului
preturilor doar in cazul existentei cererii de credite
in economie nationald. Analiza legaturii dintre
cumpdrarea valutei strdine si inflatie nu indica
existenta unei corelatii dintre ele.

2. Lagul temporar al reactiei ritmului cresterii
preturilor la cumpararile de valuta strdina poate fi
determinat Tn limitele a 2-3 trimestre (ludnd Tn
consideratie lagurile dintre cumpararile de valuta si
volumul creditarii economiei §i dintre cresterea
ofertei monetare si inflatie) In conditiile reactiei
neunivoce al nivelului preturilor. Situatia se
complicd si din cauza faptului, cd IPC include o
serie de factori ce nu sant sub controlul BNM.

3. Stabilirea  lagului  temporar si a
caracteristicilor cantitative (numerice) a influentei
cumpardrii valutei strdine asupra ritmului cresterii
preturilor nu poate fi determinatd datoritd
incertitudinii ce apare in lantul influentei
cumpdrarea valutei — oferta monetara, precum si
in lantul oferta monetara — ritmul cresterii
preturilor.

4. In cazul in care prin cumpirdrile de valuti
Banca Nationala are ca scop completarea rezervelor
valutare sau atenuarea fluctuatiilor cursului de
schimb, este necesard sterilizarea ofertei de bani
care rezulta din aceastd operatie.
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