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1. INTRODUCERE

Practica economica anterioara a diferitor tari
demonstreaza faptul cad prin statutul lor bancile
centrale trebuie sa urmareasca multiplele obiective
macroeconomice si uneori chiar microeconomice.
Aceste obiective includ cresterea economicd
sustinutd, ocuparea deplind a fortei de munca,
alocarea si utilizarea eficienti a resurselor,
securitatea sistemului de plati si o serie de alte
elemente destinate sd asigure ,,progresul economic”.

2. CONCORDANTA DINTRE
OBIECTIVELE POLITICII
MONETARE

Pand nu demult béancile centrale erau
subordonate in mare parte autoritatii Guvernului si
detineau un nivel redus de autonomie administrativa
si autonomie a deciziilor privind utilizarea
instrumentelor politicii monetare. Tn perioadele mai
recente multe tari au acordat independentd bancilor
centrale, decizie care a fost determinata de
recunoasterea faptului ca independenta este un
factor important pentru sustinerea credibilitatii
acestor institutii. Este necesar de recunoscut faptul
ca credibilitatea bancilor centrale serveste drept
preconditie pentru eficientizarea politicii monetare.

Experienta tarilor in tranzitie si experienta
tarilor industrializate care au trecut prin diferite
crize a demonstrat faptul ca, pentru a asigura
succesul stabilizarii in cadrul unui proces de
tranzitie, politica economica a unei tari trebuie sa
indeplineasca doud cerinte esentiale, si anume:

e Si acorde prioritate obiectivului stabilizarii si sa
subordoneze celelalte obiective acestuia;

e Sa atribuie politicii monetare rolul consacrat in
economiile de piatd dezvoltate, precum si 1n
unele tari in dezvoltare sau economii in tranzitie,
si anume asigurarea nivelului agregat al
preturilor.

In ceea ce priveste prima conditie, dat fiind
caracterul conflictual pe termen scurt al unora dintre
obiectivele de politicdi economicd, in special
stabilitatea preturilor §i cresterea economicd sau
echilibrul exterior, decidentii trebuie sd opteze clar

pentru unul din aceste obiective (incercand sa le
prejudicieze cat mai pugin pe celelalte), din
perspectiva asigurdrii unei cresteri economice
sandtoase si durabile pe termen lung.

In ceea ce priveste cea de-a doua cerinta, este
cunoscut faptul ca, in prezent, pentru majoritatea
bancilor centrale, obiectivul principal al politicii
monetare 1l constituie stabilitatea preturilor,
deoarece, pe termen lung, politica monetard este
capabila sa influenteze doar inflatia. In orice caz, o
permanentd ratd inaltd a inflatiei nu conduce la o
crestere economicd sustinutd pe termen lung,
deoarece nivelul cresterii economice pe termen lung
este determinat de factorii economiei reale
(schimbarile demografice, tehnologia, educatia si
eficienta pietelor).

Asigurarea stabilitatii preturilor reprezinta
corolarul conceptiei analitice adecvate politicii
monetare pentru realizarea controlului pe termen
mediu si lung asupra inflatiei, In timp ce productia,
ocuparea fortei de muncia si efectele alocarii
resurselor nu sunt analizate ca fiind previzionate sau
sustinute. Astfel, dupa parerea unor economisti, nu
se recomanda ca asigurarea cresterii economice sau
reducerea somajului sa reprezinte obiectivele reale
ale politicii monetare. Mai mult ca atat a fost pe larg
acceptata idea cd daca alte  obiective
macroeconomice in afara de stabilitatea preturilor
sunt stabilite ca fiind responsabilitatea de baza a
bancii centrale, acest fapt va duce la indepartarea
credibilitatii bancii centrale si reducerea capacitatii
sale de a atinge obiectivul siu primar. In acest
context a devenit acceptata idea de a reduce sau cel
putin de a minimiza rolul pe care bancile centrale
trebuie sa-l aiba in alte arii ale politicii
macroeconomice.

Impreuni cu extinderea independentei
bancilor centrale s-a dezvoltat tendinta de a limita
numarul obiectivelor care trebuie atinse de catre o
banca centrald autonomi. In realitate s-a dovedit ca
pentru a mentine credibilitatea si a evita problema
inconsistentei timpului care adesea afecteaza
deciziile politicii Guvernului este necesar de a
stabili in primul rand obiectivul final al politicii
monetare promovate de catre banca centrala.

Totusi, evolutia ultimelor cercetari in teoria
monetard imbinate cu experienta practica recenta a
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mai multor banci centrale' sugereaza faptul ci
pentru a elibera responsabilitatea si a atinge si
mentine stabilizarea macroeconomicd cu succes
bancile centrale trebuie sa tina cont de o multitudine
de circumstante in cadrul cédrora se dezvolta
politicile ~ si  institutiile ~ monetare.  Aceste
circumstante si evolutia rapida a pietelor financiare
in perioada recentd cer ca bancile centrale pe langa
urmarirea obiectivului primar sd atraga atentia unor
obiective aditionale prin elaborarea unui numar de
principii de baza a politicii monetare a bancii
centrale §i sd analizeze importanta lor pentru
atingerea si mentinerea stabilitdtii macroeconomice.

3. ROLUL OBIECTIVELOR
INTERMEDIARE SI OPERATIONALE
TN ATINGEREA OBIECTIVELOR
FINALE ALE POLITICII MONETARE

Tn pofida opiniilor contradictorii ale unor
economisti cu privire la stabilirea obiectivelor finale
ale politicii monetare, cert este faptul ci o
importanta primordiald a acestei politici o reprezinta
alegerea obiectivelor intermediare si operationale,
acestea precizdnd directia §i masura in care
mijloacele de actiune disponibile ale bancii centrale,
adica instrumentele politicii monetare, pot fi
utilizate, si anuntdnd publicul asupra orientarii
politicii monetare.

Deoarece indicatorii desemnati obiective
operationale trebuie sa indeplineascd conditiile
privind controlabilitatea, iar cele intermediare
privind previzibilitatea efectelor lor asupra
obiectivelor finale, specificul economiei oricarei tari
impune stabilirea acestor obiective in dependenta de
politica economica a statului si de corelarea si
intensitatea legaturii lor cu obiectivele finale.

Obiectivele intermediare sunt caracterizate ca
fiind obiective specifice politicii monetare. Prin
obiective intermediare se defineste un concept sau
un agregat reprezentativ. unui ansamblu de
comportamente asupra caruia autoritatea monetara
estimeazd ca poate avea influentd si asupra caruia
»apasd” cand doreste sa atingd un obiectiv final,
printr-o relatie mai mult sau mai putin stabila.

in alegerea obiectivelor intermediare, bancile
centrale se conduc de obicei dupd trei criterii de
baza: obiectivul trebuie sd fie comensurabil, adica
evolutia sa sa fie cunoscuta intr-o perioada de timp,

! Clarida, R., Gali, J., Gertler, M., Monetary Policy Rules
in Practice: Some International Evidence, European
Economic Review nr. 42, 1998, pp. 1033...1067.

sa fie controlabil de catre banca centrala si sa aiba

un efect previzionar asupra obiectivului final.
Obiectivele intermediare ale  politicii

monetare sunt de trei tipuri:

e obiective cantitative (agregate monetare sau de

credit);

rata dobanzii;

rata (cursul) de schimb.

Alegerea unui anumit tip de obiectiv depinde
de importanta relativa a diferitor factori care
determina atitudinea bancii centrale. Astfel, atat
obiectivele intermediare cat si cele operationale
depind de tactica si strategia bancii centrale si vice-
versa. Principalele tactici ale bancii centrale sant
orientate spre tintirea agregatelor monetare sau spre
tintirea ratelor dobanzii.

3.1. Tintirea agregatelor monetare ca
obiectiv intermediar al politicii monetare

Tn acest caz obiectivul intermediar aici este
cantitativ. Deoarece cantitatea de bani joacd un rol
important, independent de costul creditelor, si
exercitd o influenta semnificativa asupra economiei,
banca centrala isi stabileste ca obiectiv intermediar
de a controla unul sau mai multe agregate monetare.

In cazul tintirii agregatelor monetare apar
douda momente destul de importante si anume:

- alegerea agregatului tintit;
- modalitatea controlului acestui agregat.

Daca banca centrala 1isi pune ca scop
controlul unui agregat monetar, ca exemplu M12,
atunci acest fapt poate determina institutiile
financiare de a orienta agentii economici spre
substituirea acestui agregat. Deci, in cazul unei
cereri de bani destul de mare din partea agentilor
economici, oferta monetara este controlata de catre
banca centrald 1n sensul restrangerii ei (adica banca
centrald considera cd majorarea ofertei monetare
destinatd 1indestuldrii cererii de bani din partea
economiei, poate afecta trendul pe termen mediu si
lung al dezvoltarii ei si aceasta posibil va conduce
la majorarea preturilor), institutiile financiare vor
acorda credite in valuta agentilor economici si prin
aceasta vor substitui acordarea de credite in moneda
nationalda. Astfel, agregatul monetar fiind strict
controlat, agentii economici In orice moment pot
transforma activele lor lichide in alte modalitati de
plata. Astfel controlul unui agregat strict definit
poate fi ineficient. In acest caz majoritatea bancilor
centrale aleg controlul mai multor agregate
monetare.

2 Agregatul monetar M1 in acceptia traditionala reprezinta
numerarul si depunerile la vedere In moneda nationala.
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De asemenea procesul alegerii agregatelor
monetare depinde de posibilitatea si de modalitatile
de control din partea bancilor centrale, adica de
alegerea obiectivului operational. In acest sens
existd doud metode generale de a controla direct
obiectivele intermediare prin controlul bazei
monetare si prin controlul volumului creditarii
economiei.

3.2. Controlul ratelor dobanzii (tintirea
ratelor)

Atat Intreprinderile cét si persoanele fizice
tind sa se asigure cu numerar nainte de perioadele
cand doresc sa cheltuie sume considerabile, adica in
timpul zilelor libere i vacantelor, determinand o
majorare a cererii pentru numerar. Dupd aceste
perioade cererea pentru numerar are tendinte
descrescatoare. Astfel, Incercarile de a controla
zilnic, sdptdménal sau lunar oferta de bani de
rezerva duc la scaderi bruste ale ratelor dobanzii pe
termen scurt ca raspuns la modificérile cererii de
moneda. Alternativa pentru bancile centrale este de
a fixa ratele dobanzii si de a permite ca oferta de
bani de rezerva si se modifice in functie de cerere.

Deoarece majoritatea  bancilor centrale
privesc incertitudinea cauzata de volatilitatea ratelor
dobénzii ca fiind mai daunitoare pentru economie
decat volatilitatea in cantitatea banilor de rezerva,
ele vor tinti ratele dobanzilor pe termen scurt.

Chiar atunci cand bancile centrale mentin
ratele dobanzii constante pe termen scurt si permit
bazei monetare sa varieze, modificarile in cresterea
banilor de rezerva pot afecta mai tarziu politica
monetara.

Bancile centrale, de obicei, controleaza
nivelul ratelor dobanzii pe termen scurt prin tintirea
rezervelor excesive ale bancilor comerciale. Deci, In
scopul prevenirii fluctuatiilor pietei in ceea ce
priveste ratele dobanzii pe termen scurt, bancile
centrale de obicei acorda numerar in functie de
cererea existenta la ratele dobanzii curente.
Deoarece rezervele bancare sént neremunerate,
cererea sistemului bancar pentru rezerve creste cind
ratele dobanzii scad si vice-versa, scade atunci cand
ratele dobanzii cresc. Astfel, prin modificarea
ratelor dobanzii banca centrald poate afecta cererea
pentru rezervele excesive. In mod alternativ, prin
modificarea volumului operatiilor de piata deschisa,
banca centrala poate afecta ratele dobanzii pe piata
monetara.

Daca cererea bancilor pentru rezervele
excesive este constantd (la ratele dobanzii curente)
si banca centrala tinde sd mentina ratele dobanzii
neschimbate, ea trebuie sa efectueze operatii pentru

a mentine neschimbate rezervele excesive ale

bancilor. Daca nu, atunci o crestere in oferta de bani

si/sau o reducere in cererea pentru numerar sau

rezervele obligatorii va determina o crestere a

rezervelor excesive si o scadere a ratelor dobanzii.

Vice-versa, 0 reducere in oferta de bani sau o

majorare a cererii pentru numerar sau rezervele

obligatorii va duce la diminuarea rezervelor libere
sau majorarea ratelor dobanzii.

Daca banca centrala (sau guvernul) adopta
tintirea ratelor dobanzii, atunci ea va avea drept
obiectiv:

o Nivelul ratei reale a dobanzii calculata ca
diferenta dintre rata nominala a bancii centrale i
rata anticipatd a inflatiei, mentinutd la valoare
pozitiva pentru a incuraja economiile si
descuraja investitiile neprofitabile. Aceasta
metoda este utilizatd in tarile in tranzitie la
inceputul procesului de reformad si in tarile in
curs de dezvoltare;

o Stabilirea paritatii ratelor dobanzii corelate cu
ratele oficiale de schimb a wvalutelor tarilor
parteneri comerciali in vederea atragerii sau
restrictionarii unor fluxuri de valutd in tara
(capitaluri speculative, investitii, plasamente
etc.). Aceastd abordare se intdlneste in tarile in
care activeaza regimul consiliului valutar.

o Controlul modificarii ratelor dobanzii ca
urmare a devierii de la tinta stabilitd a evolutiei
unui indicator economic particular. Anumite
banci centrale de ex. Bank of England si Bank of
New Zeeland utilizeaza tintirca inflatiei si
modificd ratele dobanzilor dacd proiectarea
inflatiei adesea bazatd pe un sir de factori
deviaza de la aceastd tintd. Alte banci centrale
cum ar fi fosta Bundesbank stabilesc o singura
tintd intermediard pentru cresterea ofertei de
bani, caz in care ratele dobanzii se modifica daca
cresterea actuald sau cea asteptatd a ofertei de
bani se abat de la tintd. Astfel de tintiri ale
cresterii ofertei de bani spre deosebire de tintirea
nivelului ratelor dobanzii partial tempereaza
socurile adverse asupra economiei reale.

3.3. Controlul ratei de schimb

O cerintd esentiald privind obiectivul
intermediar al politicii monetare se referd la faptul
cd, In calibrarea acestui obiectiv, trebuie sa se faca
distinctie intre factorii care genereaza inflatia de
fond si efecte temporare asupra inflagiei (inflatie
corectivd), iar politica monetard sa se concentreze
numai asupra primei categorii (gap-ul productiei si
asteptarile inflationiste).
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Declansarea cu fermitate si sustinerea cu
consecventd a restructurdrii economiei ar crea
conditiile necesare ca politica monetara sa fie
eliberatd de handicapurile contradictiei interne,
urmand sd se concentreze asupra realizarii
singurului obiectiv sustenabil pe termen lung, din

punct de vedere al autoritatii monetare: stabilitatea
pe plan intern si extern a monedei nationale. In
esentd, asigurarea acestei stabilitdti presupune
concentrarea permanentd a bancii centrale asupra
controlului ferm al inflatiei.

Evidenta empirici impune, insd, rata de

Tabelul 1. Obiectivele operationale si intermediare ale politicii monetare ale bancilor centrale

Tara Obiectivul Obiectivul operational Instrumente utilizate
intermediar
Armenia Agregatul monetar M3 Tintirea agregatelor Licitatii de credite si depozite,
monetare REPO directe si inverse
Azerbaijan Agregatul monetar M3 Tintirea agregatelor Vanzari de valutd, licitatii de
monetare credite, credite directe
Bosnia- Ratele dobanzilor Consiliul valutar Rezervele obligatorii, restrictii
Herzegovina privind lichiditatea bancilor
comerciale
Bulgaria Ratele dobanzilor Consiliul valutar Rezerve obligatorii, OPD
Croatia Ratele dobanzilor Tintirea ratei de schimb | Licitatii cu hartii de valoare ale
Bancii Centrale, OPD
Estonia Ratele dobanzilor Consiliul valutar Facilitati de depozit, OPD
Georgia Agregatele monetare Tintirea expansiunii | Credite Guvernului, vanziri de
creditelor valutd, licitatii de credite
Kazakhstan Agregatul monetar M3 | Tintirea bazei monetare | OPD, vanzari de valutd
Kyrgyzia Agregatul monetar M3 Tintirea agregatelor Licitatii valutare, operatiuni cu
monetare HVS
Lithuania Ratele dobanzilor Consiliu valutar Rezerve obligatorii
Moldova Agregatul monetar M2 | Tintirea bazei monetare | Rezerve obligatorii, REPO,
OPD
Polonia Ratele dobanzilor Tintirea ratei de Operatiuni de refinantare, OPD,
schimb, expansiunii de | rezervele obligatorii
credit si agregatelor
monetare
Romania Agregatele monetare Tintirea cresterii masei | Licitatii de creditare
monetare
Rusia Agregatele monetare | Tintirea ratei de schimb | Licitatii de credite si depozite,
operatiuni pe piata de capital
Slovacia Agregatele monetare | Tintirea ratei de schimb | Operatiuni de  refinantare,
rezerve obligatorii pe valute
Slovenia Agregatul monetar M3 | Tintirea bazei monetare | Operatiuni valutare, de
refinantare, operatiuni cu hartii
de valoare ale Bancii Centrale,
lombard
Tajikistan Agregatul monetar M3 Tintirea volumului Nu exista instrumente bazate pe
creditelor bancare economia de piata
Turkmenistan Ratele dobanzilor Tintirea lichiditatii Licitatii de credite
Ucraina Agregatele monetare | Tintirea ratei de schimb | Licitatii de credite, operatiuni
de refinantare, vanzari de valuta
Ungaria Ratele dobanzilor Tintirea ratei de schimb | OPD, operatiuni de refinantare
Uzbekistan Ratele dobéanzilor Tintirea agregatelor Licitatii de credite
monetare

Sursa: Charles A.E. Goodhart, Jose Vinals, Strategy and Tactics of Monetary Policy: Examples of Europe and

Antipodes, International Monetary Fund, Washington D.C., 2000.
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schimb ca ancora preferabila, datoritd semnalului
clar pe care un curs stabil il da publicului,
temperand asteptarile inflationiste, cererea de
moneda fiind consideratd prea instabila pentru ca
politica monetara sa se conduca in functie de acest
comportament. In plus, se apreciazia ci regulile
monetare au un caracter prea tehnic pentru publicul
larg.

Cea mai frecventd varianta de utilizare a
cursului de schimb drept ancord nominala a unui
program de stabilizare este regimul crawling peg?,
care ofera flexibilitate mai mare ratei de schimb.
Sistemul crawling peg se caracterizeaza prin
devalorizarea periodica a ratei nominale de schimb
cu o rata inferioara diferentialului de inflatie dintre
tara care adoptad acest regim si principalii sai
parteneri comerciali. Acest instrument 1si pierde
caracterul de ancord puternicd pentru nivelul
pretului, dar pastreazd rolul de ancord pentru
asteptarile inflationiste.

Experienta practica a bancilor centrale din
diferite tari privind implementarea politicii
monetare  demonstreaza  faptul ca tintirea
obiectivelor operationale si intermediare ale politicii
monetare este strans corelatd cu obiectivele finale
urmarite de catre banca centrald si depinde de
gradul de influentd pe care acestea 1l exercitd asupra
obiectivelor finale. Din aceste considerente
obiectivele operationale tintite de catre bancile
centrale ale unor tari pot apdrea ca obiective
intermediare in alte tari si vice-versa. Multitudinea
si diversitatea obiectivelor intermediare  si
operationale ale politicii monetare in diferite tari
este prezentatd in tabelul 1. De asemenea in tabelul
sus-mentionat ~ sunt  elucidate  principalele
instrumente ale politicii monetare si valutare
utilizate de catre bancile centrale in vederea
atingerii  obiectivelor lor  operationale i
intermediare.

4. DIVERSITATEA OBIECTIVELOR
FINALE ALE POLITICII MONETARE

Dupa cum am mentionat mai sus, obiectivul
principal al activitdtii bancii centrale este crearea
certitudinii pe pietele monetard, valutara si de credit
in scopul atingerii stabilitdtii monedei nationale si
anume a stabilittii interne, exprimatd 1n mod
general prin rata inflatiei si evaluata prin indicele

%Operatie oficiald de reducere succesivi, de mici
amploare si la intervale de timp relativ scurte a valorii
paritare a unei monede, in functie de scaderea puterii de
cumparare a acelei monede.

preturilor de consum §i stabilitatii externe,
exprimate si evaluate prin rata de schimb in raport
cu valutele straine majore.

Tabelul 2. Obiectivele finale a politicii monetare
ale Bancilor Centrale

Tara Obiectivul final
Anglia Stabilitat@avpr.e‘;urilor, crestfire?a
economica si balanta de plati
Arabia Saudita Inflatia si balanta de plati
Armenia Stabilitatea monedei nationale
Australia Stabilitatea preturilor
Brazilia Stabilitatea monedei nationale
Canada Stabilitatea preturilor
Chile Stabilitatea pre‘;uril'orvsi cresterea
economica
Elvetia Stabilitateael():roeég;ili(():ré si cresterea
Estonia Stabilitatea monedei nationale
India Rata de schimb si rata dobanzii
Indonezia Rata dobénzii
Israel . Coptu} curent, a}nj[icipérile
inflationiste si deficitul bugetar
. Stabilitatea preturilor si echilibrul
Japonia balgn!;si1 de plsé‘;i
Kazahstan Stabilitatea preturilor
Mexic Stabilitatea pre‘;uril.orusi cresterea
economica
Moldova Stabilitatea monedei nationale
Mongolia Stabilitatea monedei nationale
Romania Stabilitatea preturilor
Tajikistan Stabilitatea monedei nationale
Ucraina Stabilitatea preturilor
Etlf:(illjzgiﬁ Stabilitatea preturilor
Uruguai Rata de schimb si balanta de plati
Uzbekistan Stabilitatea preturilor

Sursa: Tabelul este elaborat de catre autori in baza
Working  Papers, International Monetary Fund,
Washington D.C., 1997-2002.

Numerosi factori au contribuit la atingerea 1n
tarile industrializate si cu economie in tranzitie a
unui nivel de 2-3 % a ratei inflatiei de la inceputul
anilor 90. Unii dintre acesti factori tin de incetinirea
activitatii economiei mondiale, dar nivelul scazut al
inflatiei de asemenea reflectd intelegerea generala
atat din partea politicienilor cat si din partea
publicului  larg a costurilor economice si
distorsiunilor cauzate de scaderea inflatiei. Aceasta
intelegere a condus la un efort deosebit in atingerea
consolidarii fiscale si in sens larg la angajamentul
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Bancii Centrale de a implementa politici monetare
antiinflationiste Tmpreunda cu adoptarea sus-
mentionatd a stabilitatii preturilor ca obiectivul cel
mai important al autoritatilor monetare

Datele prezentate in tabelul urmator confirma
faptul ca in majoritatea tarilor atat cele dezvoltate,
cat si cele cu economie in tranzitie stabilitatea
preturilor i stabilitatea monedei nationale
reprezintd obiectivele majore ale politicii monetare
promovate de catre banca centrala.

Tn temeiul Legii nr.548-XI111 din 21 iulie 1995
cu privire la Banca Nationald a Moldovei (cu
modificari si completari), obiectivul principal al
activitatii Bancii Nationale este de a realiza si a
mentine stabilitatea monedei nationale. Pentru
atingerea acestui obiectiv Banca Nationala
stabileste si mentine conditiile pietei monetare, de
credit si valutare care conduc la dezvoltarea
economica sustinutd, stabild a statului si, in special,
a sistemului financiar si valutar bazat pe legile
pietei.

Deoarece masa monetard a reprezentat
variabila in cea mai stransd corelatie cu inflatia,
exprimata prin indicele prefurilor de consum,
obiectivul intermediar al politicii monetare a Bancii
Nationale a Moldovei a fost desemnat agregatul
monetar M3* De asemenea un alt factor care a
contribuit la stabilirea obiectivelor operational si
intermediar ale politicii monetare a decurs din
programul monetar de stabilizare de tip ortodox
semnat intre Guvern si  Fondul Monetar
International la sfarsitul anului 1993, dupa
introducerea monedei nationale, si aplicat 1n
Republica Moldova, in care ancorele nominale ale
politicii monetare au fost desemnati indicatorii
monetari cantitativi, acestea avand rolul de a sparge
inertia inflatiei care dupa liberalizarea preturilor din
1991-1992 a constituit factorul principal al
majorarii preturilor. Astfel incepand cu anul 1994,
obiectivul operational si cel intermediar ale politicii
monetare §i valutare a Bancii Nationale a Moldovei
a servit baza monetara si masa monetara (M3).

In perioada ulterioara introducerii monedei
nationale, 1994 — 1998, printr-o politicd monetara si
valutara restrictiva, Banca Nationald a Moldovei a
controlat cu succes nivelul inflatiei. lar, dupa criza
valutard regionald din 1998, BNM a indreptat
eforturile sale spre atenuarea consecintelor crizei si
crearea premiselor relansdrii economice in
Republica Moldova. Tn acest sens, diminuarea
asteptarilor inflationiste, deprecierea rezonabild a
monedei nationale §i majorarea semnificativd a

“Agregatul monetar M3 reprezinta agregatul monetar M2
plus depunerile bancare la vedere si la termen In valuta
straina.

fluxurilor de valutd din partea cetatenilor de peste
hotare au condus Tincepdnd cu anul 2000 Ia
inregistrarea unei cresteri economice pe fondalul
unei inflatii nesemnificative.

Incepand cu anul 2004 Banca Nationali a
Moldovei a recunoscut dar nu public, ca 1In
conditiile unor fluxuri de valuta strdind ca in anii
2002-2003 ea nu poate controla agregatul monetar
M3 si a trecut la tintirea agregatului monetar M2°.
Viitorul va arata daci stabilirea acestui obiectiv va
exercita influente pozitive sau negative asupra
realizarii obiectivului final al Bancii Nationale a
Moldovei — stabilitatea monedei nationale i va

contribui  la  atingerea  celorlalte  obiective
macroeconomice ale statului.
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