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The article outlines the methods of influence to economic development through 

credit and monetary policies, which in turn includes mechanisms and tools of this 
influence. The mechanism of monetary and credit policy transmitting is described. In 
relation to the specific of the banking activity, income from transmitting for a separate 
bank and the central bank is not the income within the financial meaning of that term. It 
is a traditional source, which is at their disposal and uses them to provide the activity 
status. 

There are considered monetary and exchange rate policies appropriate to the 
economic situation promoted by the National Bank of Moldova which are oriented 
towards accomplishment of its main objective – achieving and maintaining currency 
stability by creating conditions in the money market, credit and foreign exchange based 
on market economy principles. 

 
Politica monetar-creditară ca unul din instrumentele de bază a reglementării de 

stat a economiei de piaţă se bazează pe două genuri de metode de influenţă la dinamica 
economică şi socială: 

i. pe metodele de influenţă directă; 
ii. pe metodele de influenţă indirectă. 
În aşa condiţii politica monetar-creditară nu se poate mărgini numai cu metodele 

de influenţă indirectă şi la elaborarea unor sarcini concrete permite folosirea metodelor 
şi instrumentelor de influenţă directă. Este necesar de a folosi ambele genuri de metode 
regulatorii în economiile în procesul de transformare, una din care este economia 
Moldovei. În aceste economii se simte o necesitate aspră în coordonarea politicilor 
fiscale şi monetare, dar metodele directe sunt mai copleşite în aşa coordonare. 

În afară de metoda de influenţă la dezvoltarea economică politica monetar-
creditară include de asemenea mecanisme şi instrumente acestei influenţe. La etapa dată 
a evoluţiei cunoaşterii ştiinţifice a practicii realizării politicii monetar-creditare se poate 
de evidenţiat două mecanisme – de emisie şi de creditare, fiecare din ele foloseşte un 
oarecare complet de instrumente regulatorii. Aceste mecanisme au scopuri comune, care 
se determină de scopurile strategice a politicii monetar-creditare, în parţial asigurarea 
dezvoltării economice şi stabilitatea monedei. Dar totuşi fiecare din ele au a lor scopuri 
specifice, atingerea cărora nu numai că pot contribui, dar şi contrazice atingerea 
scopurilor comune. 

La etapa transformării economice rolul cheie în politica monetar-creditară îl 
joacă mecanismul de emisie, care include formarea, repartizarea necesităţilor la etapa 
dată sigure ale societăţii şi folosirea pentru asigurarea lor a resurselor financiare, care se 
creează de sistemul bancar în procesul de emisie. 

Sursa de emisie de pe poziţii instituţionale este venitul întregii societăţi. 
Deoarece interesul societăţii prezintă statul, se poate de spus, că sursa de emisie este 
venitul statului. Dacă emisia banilor conform legislaţiei în vigoare îi revine trezoreriei 
de stat, apoi gestionar al venitului de emisie va fi trezoreria şi direcţionarea volumelor 
lui vor fi, obişnuit, la necesităţile bugetului de stat. Dar majoritatea ţărilor, în parţial 
Republica Moldova, au întărit legislativ funcţia emisiei banilor după sistemul bancar, în 
rezultatul căreia gestionarea venitului de emisie este prerogativa sistemului bancar. 
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În legătură cu specificul activităţii bancare venitul din emisie pentru o bancă 
separată, şi banca centrală, nu este venitul în înţelesul financiar al acestei noţiuni. 
Aceasta este o sursă tradiţională, care se află la dispoziţia băncilor şi se foloseşte de ele 
pentru asigurarea activităţii de statut. Şi numai pe baza ultimei băncile pot forma 
veniturile şi beneficiile în înţelegerea lor financiară. De aceea, referitor la monedă mai 
corect este de vorbit de sursele de emisie decât veniturile de emisie. 

Deoarece funcţia de emisie îi revine la ambele componente ale sistemului bancar 
– banca centrală şi băncile comerciale, apoi la gestiunea cu resursele de emisie participă 
fiecare din ele. În parţial, băncile comerciale administrează cu acea parte a sursei de 
emisie, care prevalează volumele rezervelor obligatorii. Banca centrală administrează 
toată suma a sursei de emisie format de ea în rezultatul majorării bazei monetare şi a 
celei părţi a sursei de emisie a băncilor comerciale care se plasează în rezervele 
obligatorii. De vreme ce, cu cât în ţară este mai mare norma rezervelor obligatorii, cu 
atât îi mai mare rolul băncii centrale în gestiunea sursei de emisie şi mai mică rolul 
băncilor comerciale. Aceasta înseamnă, că banca centrală ca administrator al sursei de 
emisie se bazează nu numai pe factorul funcţional, dar şi pe factorul reglator a activităţii 
bancare şi monetare. 

Originea funcţională a sursei de emisie înseamnă, că ea poate exista numai în 
ţările, în care economia se deserveşte numai cu bani naţionali, emisia cărora se află în 
competenţa totală a institutelor de stat naţionale. Dacă necesităţile sociale a oricărei ţări 
se deserveşte inclusiv cu valută internaţională, de exemplu dolarul SUA (100% 
dolarizare), apoi în aceste ţari nu se formează complet sursa de emisie, iar economia ei 
se dezice de sursa internă de mijloace financiare ieftine şi apare necesitatea de a le 
procura din exterior, ce este destul de costisitor (nu mai puţin de rata dobânzii de pe 
pieţele internaţionale). 

Volumul sursei de emisie, care revine la masa de dolari în ţara dată, rămâne în 
ţara emitentă de valută în dolari mai precis în SUA, şi deserveşte necesităţile ei 
naţionale. 

Dacă în ţară necesităţile sociale se deservesc cu două genuri de bani – naţionali 
şi străini (de exemplu, în Republica Moldova, alături de leu larg se foloseşte dolarul 
SUA ), atunci sursa de emisie se formează şi se realizează numai în volumul emisiei 
banilor naţionali (lei), iar partea masei monetare-valutare străine, care se află în 
circulaţie rămâne după hotar (în SUA). După datele experţilor, în Republica Moldova 
aproape jumătate din circulaţia în bani se deserveşte cu dolari SUA, iar monetizarea 
economiei este la nivel de 45%. 

Băncile comerciale ca administratori al sursei de emisie în limitele rezervelor 
libere o folosesc pentru necesităţile lor, legate de formarea activelor lichide. În 
rezultatul acestui mod de folosire, sursa de emisie are posibilitatea să pătrundă în 
sectorul real pe calea cea mai scurtă (prin creditarea bancară sau investiţiile agenţilor 
economici) sau în fondul bugetului de stat (prin procurarea hârtiilor de valoare pe piaţa 
primară). 

Sursa se emisie, ca şi oarecare alt venit în bani, are exprimare cantitativă. 
Volumul sursei de emisie pe o perioadă determinată se calculează ca diferenţa dintre 
baza monetară la sfârşitul şi la începutul acestei perioade după formula: 

 
Pe = M1 – M0,                                                                   (1) 

 
unde: 
Pe – sursa de emisie, creată de banca centrală; 
M1 – baza monetară la sfârşitul perioadei; 
M0 – baza monetară la începutul acestei perioade. 
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Determinat după această formulă volumul sursei de emisie va fi o mărime 
nominală, care poate fi diferită de cea reală la nivelul inflaţiei în ţară. Pentru practica 
reglementării macroeconomice sursa de emisie nominală are o utilitate mai 
semnificativă, deoarece ea exprimă acel volum de bani, care aparţine repartizării între 
diferite necesităţi a societăţii. 
 

Tabelul 1. PIB, IPC şi agregatele monetare 
 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

PIB, în termeni reali faţă de anul precedent, % 104,8 103,0 107,8 94,0 107,1 106,7 
Baza monetară, creşterea în % faţă de 
decembrie anul trecut -7,1 46,4 22,0 -10,2 15,8 18,4 

Masa monetară (M3), creşterea în % faţă de 
decembrie anul precedent 23,6 39,8 15,9 3,2 13,4 10,6 

Indicele preţurilor de consum, creştere în % 
(decembrie faţă de decembrie anul precedent) 14,1 13,1 7,3 0,4 8,1 7,8 

Sursa: Rapoarte anuale ale BNM, 2008, 2009 şi 2010. 
 
Dinamica creşterii economice a creat condiţii noi de folosire a politicii monetare 

şi a schimbat caracterul de dependenţă reciprocă dintre principalii parametri 
macroeconomici. Mai caracteristici în acest plan sunt schimbările în corelaţiile 
dinamicii PIB, ritmurilor de creştere a agregatelor monetare şi inflaţiei. Odată cu 
creşterea volumului de mărfuri şi servicii, are loc creşterea proporţională a masei 
monetare deşi inflaţia are tendinţe de scădere (tabelul 1). Excepţie face anul 2007, unde 
economia a dispus de posibilităţi de a înghiţi bani (în volum mare) fără creştere a 
ritmurilor inflaţiei. Dacă, în anul 2007 la creşterea PIB-lui cu 3% baza monetară s-a 
majorat cu 46,4%, iar nivelul inflaţiei a constituit 13,1%, apoi în anul 2011 aceşti 
indicatori constituiau corespunzător 6,7%, 18,4% şi 7,8%. 

În literatura ştiinţifică foarte puţină atenţie se atrage sursei de emisie, iar acolo 
unde problema este pusă, autorii preferenţial se mărginesc cu lămurirea esenţei acestei 
noţiuni, Aşa, în monografia V. Lagutin şi T.Kricevska, o mare atenţie este oferită 
venitului de emisie şi senioragului, ultima este redată ca forma venitului din emisie, ca 
diferenţa între volumul nominal de emisie a banilor şi cheltuieli la a lor fabricare, şi ca 
venitul de la active, formate din contul emisiei banilor, şi ca suma tuturor acestor 
mărimi [2]. 

În literatură sunt probe de determinare a esenţei venitului din emisie în 
dependenţă de caracterul cauzei emisiei monedei [3]. Dacă emisia cauzează creşterea 
costului mărfurilor şi serviciilor, atunci ea de obicei nu poate fi precautată ca venit, deşi 
nu real. Şi numai emisia, care este îndreptată la finanţarea cheltuielilor de stat, autorii o 
numesc venit real pentru stat, iar pentru societate el rămâne fictiv. 

O astfel de metodă de cercetare a venitului din emisie nu are în sine o bază 
ştiinţifică veţuitoare şi nu poate avea o însemnătate pozitivă pentru practica de 
reglementare-repartizare. 

Dar caracterul de emisie a monedei sub formă de resurse se păstrează şi se 
repartizează în direcţiile cuvenite, aici se poate vorbi de o eficienţă mai mare sau mai 
mică a acestei surse într-o direcţie sau alta. Transformarea venitului de emisie în sursa 
de emisie al sistemului bancar a determinat caracterul specific (a credita) pentru 
folosinţă lui, care este adecvat condiţiilor economiei de piaţă şi caracterului activităţii 
bancare. Cele mai caracteristice principii de a ei folosire este rambursarea cu plată a 
mijloacelor băneşti la emitent, care prevede însuşi natura creditului. Conformarea 
acestor principii, creează premise pentru gestionarea efectivă a ofertei şi stabilităţii 
monedei.  

Principiile determinate ale mecanismului de emisie determină direcţionarea cu 
scop a resurselor de emisie. Graţie lui aceste resurse nu pot fi nemijlocit direcţionate 
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pentru necesităţile societăţii, asigurarea căreia nu dă randament direct sau indirect în 
formă de creştere a veniturilor de bani sau majorarea activelor materiale sau financiare. 
Deci, sursele de emisie nu pot fi direct folosite pentru finanţarea programelor sociale ale 
Guvernului, doar în cazurile dacă ele sunt prevăzute de Legea bugetului de stat. 
Deoarece recuperarea resurselor de emisie este posibilă datorită existenţei unei asigurări 
instituţionale de drept, atunci necesităţile sociale nu pot fi finanţate din contul resurselor 
de emisie a băncii centrale, deoarece folosirea efectului primit nu are o aşa o acoperire. 

Dar contrar acestor situaţii practica de emisie mondială a acceptat politica de 
creditare de băncile centrale a acelor instituţii mai stabile din punct de vedere financiar, 
aşa cum sunt guvernele şi băncile. Posibilităţile guvernelor de a recupera creditele de 
emisie se bazează pe eficienţa sistemului economic şi mecanismului bugetar. Suficienţa 
efectului economic global dă posibilitate de a prevedea în bugetele anilor viitori 
rambursarea creditelor de emisie a anilor precedenţi şi totodată de planificat credite noi 
în banca centrală. Acum câţiva zeci de ani pe aşa principii lucrează mecanismul de 
emisie al SUA. 

Banca Naţională a Moldovei, de la începutul activităţii sale, de asemenea a fost 
orientată pe asemenea principii la formarea mecanismului de emisie (Legea cu privire la 
Banca Naţională a Moldovei din 21.07.95 nr.548-XIII). Astăzi BNM construieşte 
relaţiile sale cu Guvernul referitor la emisia de creditare a deficitului bugetului pe 
principiile controlate de practica mondială şi naţională, dar condiţii necesare pentru 
aceasta în ţară nu sânt formate. 
 
Tabelul 2. Dinamica datoriei de stat contractate de la Banca Naţională a Moldovei, 

(milioane de lei) 

Destinaţia Sold la 
31.12.2005 

Împrumuturi 
achitate în 
anul 2006 

Sold la 
31.12.2006 

Ponderea, 
% 

Împrumuturi contractate anterior de 
la BNM: 2211,0 118,8 2092,2  

pentru onorarea datoriei externe 1629,7 118,8 1510,9 60,6 
pentru finanţarea deficitului 
bugetului de stat 261,5 - 261,5 10,5 

pentru răscumpărarea în termen a 
HVS 319,8 - 319,8 12,8 

HVS în portofoliul BNM 400,0 - 400,0 16,1 
Total datoria statului către BNM 2611,0 118,8 2492,2 100,0 

Sursa: Raportul anual al BNM, 2006. 
 
Gestionarea datoriei interne a Guvernului Republicii Moldova faţă de Banca 

Naţională a Moldovei în anul 2006 (ultimul an când BNM a creditat Guvernul) a fost 
efectuată de către Banca Naţională a Moldovei în baza Legii bugetului de stat pentru 
anul 2006 nr. 291-XVI din 16 noiembrie 2005, Legii privind datoria de stat şi garanţiile 
de stat nr. 943-XIII di 18 iulie 1996 şi Legii cu privire la Banca Naţională a Moldovei 
nr.548-XIII din 21 iulie 1995. Datoria statului contractată de la Banca Naţională a 
Moldovei la situaţia din 31 decembrie 2006 s-a cifrat la 2492,2 milioane de lei şi fiind 
constituită din datoria la împrumuturile contractate anterior de la Banca Naţională a 
Moldovei în sumă de 2092,2 milioane de lei şi din datoria reprezentată prin hârtii de 
valoare de stat în portofoliul Băncii Naţionale a Moldovei – 400,0 milioane de lei (la 
preţul de cumpărare). 

Împrumuturile statului au fost revăzute de către Banca Naţională în condiţiile 
obţinerii în calitate de gaj a hârtiilor de valoare de stat, pe termen până la 91 de zile, la 
rata de piaţă a dobânzii, care a evaluat de la 3,56% anual în luna ianuarie până la 
13,69% anual în luna decembrie. La situaţia din 31 decembrie 2006, rata medie 
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ponderată la portofoliul de împrumuturi s-a cifrat la 9,26%, faţă de 4,29% la 31 
decembrie 2005. 

Conform art. 41 din Legea cu privire la Banca Naţională, BNM nu va acorda 
împrumuturi şi garanţii sub orice formă statului sau organelor acestuia, inclusiv prin 
procurarea pe piaţa primară a valorilor mobiliare de stat(art.41 în redacţia Legii nr. 191-
XVI din 30.06.2006, în vigoare 28.07.2006). 

Necătând la reitingul înalt al guvernelor ca debitori de resurse de emisie şi 
posibilitatea bugetului de stat, ca mecanism de a lui folosire pentru necesităţile sociale, 
legislaţia multor ţări nu permite băncilor lor centrale nemijlocit de a credita guvernele, 
dar indirect – prin operaţiile pe piaţa secundară a hârtiilor de valoare. Aceasta nu numai 
că creează pentru banca centrală condiţii convenabile (ea are posibilitate totodată de a 
susţine bugetul, de a decide sarcinile sale specifice – a influenţa la lichiditatea băncilor, 
la conjuctura pieţei monetare etc.), şi contribuie cu mijlocul suplimentar la minimizarea 
riscului de creditare datorită controlului dinainte a posibilităţii de creditare a guvernului 
pe piaţa financiară. Deoarece, în Republica Moldova piaţa secundară se află în stadiul 
embrional, la noi nu sunt posibilităţi de avea aşa control, care reţine dezvoltarea 
împrumuturilor de stat a resurselor de emisie ale BNM. 
 

Tabelul 3. Operaţunile pe piaţă deschisă efectuate de BNM  
pe parcursul anilor 2004-2011, milioane de lei 

Tipul operaţiunii 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Vânzări de VMS 590,2 141,7 946,3 810,2 1066,9 739,1 3222,8 3493,1 
Operaţii REPO, de vânzare de 
cumpărare 933,0 67,8 108,7 80,1 346,0 0 0 0 

Volumele tranzacţiilor de 
vânzare-cumpărare a HVS pe 
piaţa secundară a hârtiilor de 
valoare de stat 

308,3 147,7 30,6 179,4 209,3 65,8 81,6 26,3 

Sursa: Rapoartele anuale ale BNM. 
 
Operaţiunile pe piaţa deschisă se efectuează prin licitaţii în aşa mod BNM 

asigură piaţa cu lichiditatea, efectuând operaţiuni REPO, sau cumpărând active (valori 
mobiliare sau valută străină), sau scoate resurse din piaţă, plasând certificatele proprii 
(CBN). În anul 2006 certificatele Băncii Naţionale a Moldovei împreună cu atragerea 
depozitelor de la bănci au constituit principalele instrumente de sterilizare a lichidităţii 
în sistemul bancar pe parcursul anului gestionar. Analiza structurii HVS înregistrate în 
sistemul de înscrieri în conturi la Banca Naţională a Moldovei (SIC) după deţinători la 
situaţia din 31 decembrie 2006 denotă majorarea cotei deţinute de bănci şi micşorarea 
cotei deţinute de către Ministerul Finanţelor, ca rezultat al rambursării împrumuturilor 
în suma prevăzută de Legea bugetului de stat. 

Băncile comerciale au deţinut ponderea majoră în valoarea tranzacţiilor de 
vânzare-cumpărare pe piaţa secundară a HVS – 83%, operaţiunile derulate între bănci şi 
clienţii acestora – 17%. Volumul redus al tranzacţiilor cu valori mobiliare de stat pe 
piaţa secundară în anul 2011 (26,3 milioane de lei) faţă de anul precedent (81,6 milioane 
de lei), pe fundalul majorării procurărilor pe piaţa primară, denotă interesul băncilor de 
a menţine titlurile financiare până la scadenţă în portofoliile investiţionale. 

Pe fondul persistării unui nivel înalt al lichidităţii în sistemul bancar pe parcursul 
anilor 2010 şi 2011, Banca Naţională a Moldovei a majorat oferta de valori mobiliare de 
stat pentru plasare prin licitaţii, care s-au cifrat la 3222,8 şi 3493,1 milioane de 
lei.(tabelul 3). Valorile mobiliare de stat livrate de BNM sau majorat şi în rezultatul 
convertirii împrumuturilor acordate anterior statului şi remise anterior. 

Analiza operaţiunilor pe piaţa deschisă efectuate de BNM în ultimii ani denotă 
că Guvernul şi BNM nu depun eforturile cuvenite, ca să învioreze această piaţă şi să 



“Economic growth in conditions of globalization”                                                                        Volume I 
 

258 

înzestreze practica regulatore cu un aşa instrument eficient. Aceasta demonstrează 
analiza efectuată în tabelul 3 pe perioada anilor 2010-2011 unde volumele tranzacţiilor 
pe piaţa secundară sunt mici şi BNM dispune de anumite rezerve pentru majorarea 
volumelor de tranzacţii pe piaţa secundară a valorilor mobiliare. 

Aşa o situaţie necesită o analiză comparativă calitativă a canalelor folosirii 
surselor de emisie ale BNM (bugetară, valutară şi creditară) pentru depistarea 
insuficienţei şi avantajelor fiecărui luând în consideraţie necesităţile de coordonare a 
coacţiunilor politicii monetare şi fiscale ale statului. În acest aspect canalul bugetar are o 
prioritate mai mare, deoarece el este acel obiect economic, în care se intercalează 
nemijlocit interesele şi scopurile sistemelor fiscale şi monetare. În acest canal 
interacţionează strâns legate mecanismele politicii fiscale şi monetar-creditare şi se 
formează posibilităţi largi pentru coordonarea lor. La drept vorbind, din două părţi a 
acestui canal se află două instituţii de stat cu funcţiile lor specifice, de a coordona şi 
aproba cât se poate de reuşit, dacă pentru aceasta sunt argumentele de drept şi 
economice şi voinţa politică. 

La amplificarea acţiunilor reciproce ale acestor instituţii, canalul bugetar are 
funcţia de a asigura eficienţa înaltă a folosirii sursei de emisie, deoarece în buget se 
concentrează şi se asigură finanţarea diferitor necesităţi sociale – de la consum, 
cheltuieli sociale, de scurtă durată până la investiţii de producţie, de lungă durată, care 
oferă posibilitatea de a diversifica satisfăcător sursa de emisie ca o premisă necesară 
pentru a ei întoarcere către emitent. Aceasta premisă se intensifică de asemenea cu 
specificul acelor instrumente monetare, care foloseşte banca centrală în canalul bugetar. 

În primul rând merge vorba despre politica operaţiilor pe piaţa deschisă, prin 
care banca centrală poate contribui la diminuarea ratei dobânzii şi diminuării 
cheltuielilor bugetare la deservirea datoriei de stat, ce va uşura bugetul la întoarcerea 
împrumuturilor de stat. 

În colaborare cu Ministerul Finanţelor – emitentul titlurilor de stat, BNM a 
stabilit şi aplică reglementarea activităţilor şi operaţiunilor pe piaţa primară a titlurilor 
de stat, a elaborat o serie de măsuri vizând crearea condiţiilor necesare dezvoltării unei 
pieţe de titluri de stat bazate pe regularitate şi transparenţa emisiunilor, menţinerea unui 
nivel de lichiditate corespunzător. 

Pe piaţa internă a Moldovei se emit două tipuri de titluri de stat: 
• bonuri de trezorerie – valori mobiliare cu diferite termene de circulaţie până la 

un an; 
• obligaţiuni de stat – valori mobiliare cu scadenţă mai mare de un an. 
Valorile mobiliare de stat se emit în formă de înscrieri în conturi şi se 

înregistrează în sistemul de înscrieri în conturi ale valorilor mobiliare (SIC) 
implementat la Banca Naţională a Moldovei în februarie 1996. 

Ca urmare a necesităţii de majorare a finanţării deficitului bugetar pentru anii 
2010-2011 din contul surselor interne, Ministerul Finanţelor a sporit oferta de valori 
mobiliare de stat pentru plasare prin licitaţii pe ansamblul anilor 2010 – 2011 de la 
6129,0 milioane de lei la 6718,0 cu 589,0 milioane de lei peste valoarea anului 2010. 

 
Tabelul 4. Volumul ofertei, cererii şi vânzărilor de VMS (milioane de lei) 

Indicatorii 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Volumul cererii 4546,7 3714,4 4567,9 4372,6 9288,7 11249,8 9079,7 
Volumul ofertei 2339,0 2546,0 2789,0 2605,0 4371,0 6129,0 6718,0 
Volumul vânzărilor 2315,4 2451,7 2744,4 2503,9 2503,9 6396,1 6404,4 
Sursa: Rapoarte anuale ale BNM. 

 
Cererea participanţilor a însumat 9079,7 milioane de lei, înregistrând cea mai 

joasă valoare din ultimii trei ani, a avut o evoluţie neuniformă de-a lungul anului, la 
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unele licitaţii neacoperind oferta. Valoarea titlurilor de stat plasate prin licitaţii în anul 
2011 au constituit 6404,4 milioane de lei cu 8,3 milioane de lei mai mult, pe când 
volumul cererii constituie faţă de anul 2010 cu 2170,1 milioane de lei mai puţin 
(tabelul 4). 

Contrar participării în relaţiile dintre buget şi banca centrală a subiecţilor pieţei 
secundare (investitori şi intermediari) se înteţeşte controlul societăţii pentru guvern şi 
debitori, se măreşte transparenţa acestor relaţii, se creează garanţiile suplimentare în 
recuperarea resurselor nu numai pentru banca centrală, dar şi pentru investitorii pieţei 
secundare, deoarece răspunderea determinată pentru lichiditatea hârtiilor de valoare de 
stat o iau asupra lor intermediarii acestei pieţe. 

Anul 2008 a înregistrat creşteri uşoare ale indicatorilor cantitativi şi evoluţii 
ascedente sensibile ale ratelor pe piaţa secundară a valorilor mobiliare. Astfel, valoarea 
operaţiunilor de vânzare – cumpărare a VMS s-a majorat până la 209,3 milioane de lei, 
faţă de 179,4 milioane de lei în anul 2007. Din totalul tranzacţiilor realizate, 83,9% sunt 
operaţiunile de vânzare – cumpărare realizate între bănci şi clienţii acestora. În anul 
2009 rulajul anual al pieţei secundare a fost de 65,8 milioane de lei, în scădere cu 143,5 
milioane de lei faţă de anul 2008, ceea ce denotă interesul investitorilor principali de a 
menţine titlurile de stat până la scadenţă în portofoliile sale investiţionale. 

Prezenţa excesului de lichiditate pe piaţa monetară în a doua jumătate a anului s-
a reflectat în reducerea substanţială a randamentelor operaţiunilor definitive de pe piaţa 
secundară cu titlurile de stat – de la 17,22% în luna ianuarie până la 3,72% în luna 
decembrie 2009. Valoarea medie anuală a ratei nominale a dobânzii a fost în scădere cu 
4,33 p.p. faţă de anul anterior constituind 13,12%. 

În anul 2010 rata medie anuală a dobânzii comparativ cu anul precedent a 
înregistrat o scădere dublă situându-se la nivel de 6,9% în anul 2010 faţă de 13,12% în 
anul 2009. Evoluţia ratelor dobânzilor s-a produs pe fondul unei revigorări a volumului 
tranzacţiilor(vizibilă în special în lunile aprilie şi iunie 2010), datorită, inclusiv, creşterii 
interesului investitorilor instituţionali pentru titlurile de stat, care şi-au crescut cota 
deţinerii VMS până la 6,4% faţă de 2,2% în anul precedent. 

Rulajul pieţei secundare a titlurilor de stat în anul 2010 a crescut cu 24% 
comparativ cu anul precedent, atingând nivelul de 81,6 milioane de lei. Cele mai 
disponibile de tranzacţie VMS au continuat să fie cele cu maturitatea reziduală sub un 
an. 

Randamentele înalte, oferite la valorile mobiliare de stat pe piaţa primară, au 
determinat creşterea ratelor dobânzii la tranzacţiile VMS pe piaţa secundară, de la 
8,20% în luna ianuarie până la 13,3% în luna octombrie 2011. Rata medie anuală a 
dobânzii a constituit 11,33%, majorându-se comparativ cu anul precedent cu 4,36 
puncte procentuale. În contextul creşterii ratei dobânzii a crescut interesul atât al 
investitorilor corporativi şi instituţionali (întreprinderi, instituţii de microfinanţare, 
companii de asigurare), cât şi al persoanelor fizice nerezidente pentru titlurile de stat, 
cota medie de deţinere a acestora pe parcursul anului 2011 s-a dublat în comparaţie cu 
anul precedent şi a constituit 6,5%. 

Volumul redus al tranzacţiilor cu valori mobiliare de stat pe piaţa secundară în 
anul 2011 (26,3 milioane de lei.) faţă de anul precedent (81,6 milioane de lei), pe 
fundalul majorării procurărilor pe piaţa primară, denotă interesul băncilor de a menţine 
titlurile financiare până la scadenţă în portofoliile investiţionale. 

Dacă formarea bugetului de stat se bazează exclusiv pe economia naţională, 
atunci acţiunile aprobate a puterii fiscale şi monetare pot slăbi moştenirile distrugătoare 
care apar în rezultatul influenţei spontane a factorilor externi şi minimizarea 
cheltuielilor din schimbările conjucturii pieţei mondiale neavantajoase pentru Moldova, 
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în parţial schimbul cursului valutar, preţurilor pe pieţele de mărfuri, ratelor              
dobânzilor etc. 

Un avantaj al canalului bugetar este şi acela că conform acţiunilor aprobate ale 
puterii fiscale şi monetare se poate de asigurat diferenţierea temporară a folosirii sursei 
de emisie, de a diminua sau majora timpul aflării ei în circulaţie. Pentru a majora 
asigurarea economiei „cu bani de lungă durată”, e destul de mărit volumele de emisie a 
obligaţiunilor de stat de lungă durată şi o parte din sursele în portofoliile investitorilor şi 
băncii centrale, ce nemijlocit va aduce la creşterea în circulaţie a resurselor financiare de 
lungă durată. 

Invers, canalul bugetar are şi unele deficiente. Deoarece banca centrală transferă 
mijloace de emisie ministerului de finanţe nu direct ci indirect, aceasta prelungeşte calea 
lui în sectorul real, care măreşte perioada de timp dintre încasările din mijloacele de 
emisie în circulaţie şi primirea eficienţei economice de la a lor folosire. Mai mult ca 
atât, pentru neîndeplinirea sarcinilor bugetare pe venituri sau supraîndeplinirea 
sarcinilor pe cheltuieli se poate schimba direcţionarea cu scop a sursei de emisie, separat 
se diminuează volumul lor la necesităţile investiţionale şi se măresc spre consum. În 
aceste situaţii apare pericolul dezechilibrului de mărfuri şi bani în economie cu o 
influenţă negativă la stabilitatea monedei naţionale. 

Deoarece finanţarea bugetară, inclusiv şi din contul sursei de emisie, cu 
superioritate îndreptate la necesităţile sociale, aceste mijloace deja de la începutul lor, în 
majoritatea cazurilor, ajung în circulaţie la dispoziţia populaţiei, se transformă în 
numerar, şi se plasează în afara sistemului bancar, se diminuează în acest caz rezervele 
bancare şi totodată potenţialul de creditare şi de investire. În acest caz puterii fiscale şi 
monetare care monitorizează circulaţia banilor îi revine mai greu de a sprijini 
mecanismul de emisie prin măsurile de recuperare şi plată. Aceasta particularitate a 
canalului bugetar foarte simţitor se reflectă în economiile transformatoare în legătură cu 
posibilităţile lor joase de autoreglare prin insuficienţa maturizării structurale şi 
instituţionale. 

Chiar dacă canalul bugetar nu cade sub incidenţa serioasă a factorilor externi, 
legaţi cu schimbul conjucturii pieţelor mondiale, care este un favor considerabil pentru 
acest canal, el cade sub influenţa factorilor obiectivi care se formează în economia 
naţională şi funcţionează în afara influenţei directe a puterii fiscale şi monetare. Unul 
din aceşti factori este nivelul jos de monetizare a economiei, după care rezervele de bani 
formate de subiecţii economici nu sunt adecvate necesităţilor dezvoltării economiei, ce 
se reflectă în dezvoltarea slabă a pieţei financiare, costul înalt al banilor pe piaţa 
monetară, dolarizarea înaltă a circulaţiei monetare şi diferenţierea considerabilă a ratei 
dobânzii pentru resursele în valută naţională şi valută străină. 

După aşa condiţii este foarte greu de a asigura funcţionarea eficientă a pieţei 
deschise ca instrument principal al canalului bugetar. Îndeosebi aceste probleme 
înăspresc contradicţiile în interesele funcţionale a organelor puterii fiscale şi monetare, 
ce complică coordonarea în activitatea lor. 

În condiţiile actuale în Republica Moldova doi factori au contribuit înăsprirea 
acestor interese. În primul rând sub influenţa crizei financiare mondiale a avut loc 
diminuarea veniturilor bugetare, din cauza diminuării veniturilor din taxe vamale şi 
TVA, astfel încât la sfârşitul anului 2009 deficitul bugetar a constituit 6,9% în termeni 
reali. Au fost diminuate transferurile guvernamentale la bugetele locale ele au acoperit 
doar 85% din nivelul planificat în această perioadă. 

Guvernul a întârziat de a combate criza cu instrumentele fiscale. Unica soluţie 
pentru sprijinirea imediată a economiei aflate în cădere era relaxarea politicii monetare. 
Astfel, BNM a injectat lichidităţii semnificative de cca. 2,2 miliarde de lei în sectorul 
bancar prin reducerea nivelului rezervelor minime obligatorii de la 17,5 până la 8,0% şi 
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a diminuat rata de bază de la 12,5 până la 5%. BNM a acordat băncilor credite în sumă 
de 1,6 miliarde de lei pentru majorarea lichidităţii şi asigurarea integrităţii sectorului 
bancar şi a vărsat pe piaţă lichidităţi suplimentare în sumă de 1,4 miliarde de lei prin 
procurarea în luna decembrie 2009 pe piaţa valutară a cca. 116,4 milioane de dolari 
SUA. Prin aceste acţiuni BNM a urmărit asigurarea stabilităţii sectorului bancar şi 
susţinerea creditării sectorului real, inclusiv prin reducerea ratelor dobânzilor la 
depozite şi credite. 

La 31 decembrie 2010, datoria de stat a constituit circa 18870,8 milioane de lei 
ca pondere în PIB estimat, aceasta reprezintă 26,9% faţă de 24,2% în anul 2009. La 31 
decembrie 2011 datoria de stat a Republicii Moldova a constituit cca. 19226, 5 milioane 
de lei. La finele anilor 2010 şi 2011 comparativ cu începutul acestor ani soldurile 
datoriei de stat externe s-au majorat cu 44,3% şi 2,4% în valoarea absolută consecutiv 
cu 1116,2 şi 1142, milioane de dolari SUA. Aceste creşteri în mare parte a fost cauzată 
de întrările de împrumuturi externe, care au depăşit rambursările de împrumuturi 
externe în 2010 cu cca. 166,1, şi cu 34,5 milioane de dolari SUA în 2011. Se observă 
tendinţa de creştere absolută a datoriei de stat internă faţă de anii precedenţi. Dacă în 
anul 2006 datoria de stat internă cifra 3790 milioane de lei, ponderea în PIB fiind de 
8,6%, apoi în 2010 – 5304,9 milioane de lei şi 7,4% în PIB, în 2011 – 5841,9 milioane 
de lei ponderea în PIB 9,7%. În 2010 datoria statului faţă de BNM, constituită integral 
din valori mobiliare de stat (VMS), a totalizat 2213,4 milioane de lei (la preţul de 
cumpărare), iar în 2011 VMS emise de Ministerului Finanţelor şi livrate Băncii 
Naţionale au constituit 2274,2 milioane de lei. 

În al doilea rând, aceasta-i păstrarea posibilităţilor guvernului de a amplasa 
convenabil obligaţiunile sub garantarea de stat pe piaţa mondială în comparaţie cu piaţa 
internă. În rezultatul acţiunilor acestor doi factori puterea monetară a avut unele 
schimbări structurale în rezultatul diversificării mecanismului de emisie, s-a înteţit 
influenţa asupra lui a factorilor spontani neprevăzuţi, legaţi cu conjuctura pieţei 
mondiale, ce a înrăutăţit gestiunea formării propunerilor de monedă în ţară, în parţial a 
îngustat posibilitatea moştenirii sterilizării rezultatelor întrării a capitalului străin, a 
lărgit premisele pentru dolarizarea mai departe a economiei. 

Apoi puterea fiscală a obţinut o economie optimă la cheltuielile pentru 
deservirea datoriei de stat. Această economie a reţinut puterea fiscală de la măsuri 
eficiente de reînnoire a pieţei împrumuturilor interne şi întărirea coacţiunilor cu puterea 
monetară în privinţa coordonării politicii fiscale şi monetare. Mai ales fără propuneri 
această politică sa evidenţiat la începutul crizei economico-financiare (septembrie 2008 
– aprilie 2009) când structurile de putere a ţării mai mult de jumătate de an nu au putut 
elabora şi aproba un complex de măsuri anticriză, ce a adus la consecinţe negative în 
sectorul real şi în sfera monetar-creditară. 

Altfel lucrează canalul valutar al mecanismului de emisie. În aspectul tehnologic 
canalul valutar se află sub controlul şi reglementarea băncii centrale, pentru bancă se 
formează conforturi optime pentru folosirea lui. Conform legislaţiei în vigoare 
organelor puterii monetare li se oferă posibilităţi lărgite pentru a influenţa formarea 
fluxurilor de valută şi la situaţia conjucturii pieţei valutare interne – de la controlul 
încasărilor din export şi transferului mijloacelor valutare peste hotar până la 
reglementarea operaţiunilor pe piaţa valutară. 

Aceasta asigură BNM posibilitatea de a influenţa activ conjuctura pieţei 
valutare, a o susţine cu ajutorul instrumentului intervenţiei valutare la nivelul, care 
asigură menţinerea cursului de schimb în limitele determinată de politica monetar-
creditară. 

Conjuctura pieţei valutare un timp îndelungat se caracterizează prin prevalarea 
ofertei de monedă faţă de cerere, BNM posedând de timp rezonabil ca să procure tot 
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surplusul de monedă ca să susţină cursul de piaţă relativ la un nivel stabil şi să asigure 
volume mari a ofertei de monedă, ritmurile de creştere a căreia de câteva ori prevala 
ritmurile de creştere a producţiei reale şi nivelului mediu a preţurilor. BNM asigură 
„legătura” volumului total de monedă, inclusiv folosind canalul valutar, fără consecinţe 
considerabile asupra inflaţiei, deşi nu există probleme serioase cu sterilizarea 
surplusului de ofertă a monedei (lichidităţi), care deseori apar la utilizarea largă a 
canalului valutar de emisie în afara pieţei echilibrate de monedă. 

Aceasta dă posibilitate BNM de a folosi eficient canalul valutar şi chiar în 
absenţa a unui mecanism de sterilizare, ca piaţa secundară a hârtiilor de valoare. Dar în 
acelea cazuri aparte, când necesitatea în această sterilizare apărea, BNM le putea efectua 
prin emiterea certificatelor Băncii Naţionale a Moldovei (CBN) cu anunţarea preţului 
minim ( rata minimă a dobânzii), acceptând integral cererile de procurare din parte 
băncilor, dar acestea sunt instrumente monetare care reglează procesele inflaţioniste. 

BNM intervine pe piaţa valutară pentru susţinerea cursului monedei naţionale în 
raport cu alte monede. În anii 2007 şi până în luna septembrie 2008 a avut loc o 
apreciere a monedei naţionale în raport cu dolarul SUA. Printre factorii care au 
determinat aprecierea cursului oficial de schimb al leului moldovenesc faţă de dolarul 
SUA au fost: 

• majorarea volumului lichidităţilor în valută străină pe piaţa valutară internă pe 
fundalul persistenţei afluxurilor semnificative de valută în ţară; 

• sporirea ofertei de valută, ca urmare a majorării depozitelor în lei moldoveneşti 
condiţionată de convertirea parţială a mijloacelor din valută străină în moneda naţională. 

Începând cu 4 septembrie şi până la finele anului 2008, pe fonul creşterii cererii 
de valută ca urmare a schimbării aşteptărilor, cursul oficial nominal al monedei 
naţionale faţă de dolarul SUA s-a depreciat cu 7,8%. Factorii care au determinat 
preponderent deprecierea cursului oficial de schimb al leului moldovenesc faţă de 
dolarul SUA sunt: 

• deprecierea valutelor unor ţări din regiune, inclusiv a principalelor parteneri 
comerciali ai Republicii Moldova; 

• scăderea fluxului net de valută pe piaţa internă în perioada septembrie – 
noiembrie 2008 faţă de nivelul acestora, înregistrat în perioada respectivă a anului 2007. 

În linii generale, pe parcursul primelor opt luni ale anului 2011, cursul oficial 
nominal de schimb al monedei naţionale faţă de dolarul SUA s-a poziţionat pe o 
traiectorie descendentă. Insuficienţa de valută străină de 80,1 milioane USD, acumulată 
pe parcursul primelor opt luni ale anului 2011, a fost preponderent suplinită de către 
băncile licenţiate din contul disponibilităţilor în valută străină, precum şi de agenţii 
economici din mijloacele proprii. 

Ulterior, pe parcursul ultimilor patru luni ale anului 2011 evoluţia generală a 
cursului de schimb al monedei naţionale faţă de dolarul SUA s-a caracterizat printr-o 
depreciere de 3,8%. Deprecierea respectivă a monedei naţionale faţă de dolarul SUA a 
avut loc pe fundalul deprecierii euro faţă de dolarul SUA pe piaţa internaţională cu 
9,8%, având un impact negativ asupra ofertei de valută străină. Un factor suplimentar, 
care a contribuit la deprecierea monedei naţionale a constituit prelevarea ritmului de 
creştere a vânzărilor nete de valută străină către persoanele juridice în detrimentul 
ritmului de creştere al ofertei nete de valută străină de la persoanele fizice, comparativ 
cu o situaţie inversă consemnată pe parcursul primelor opt luni ale anului 2011. 

Aşa dar, canalul valutar al mecanismului de emisie a reglementat cu succes o 
perioadă îndelungată atât piaţa valutară, cât şi cea de emisie de monedă. Despre aceasta 
mărturesesc următoarele date: din 2006-2012 activele oficiale de rezervă au crescut de 
2,40 ori, baza monetară a BNM de 2,20 ori, cursul mediu ponderat de schimb al leului 
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în raport cu dolarul SUA a avut unele fluctuaţii neesenţiale, nivelul inflaţiei, deşi avea 
unele oscilaţii, dar a rămas satisfăcător.  

Dimpotrivă, canalul valutar are şi neajunsuri. Principalele din ele constau în 
aceia, că volumele şi dinamica încasărilor valutei străine, pe piaţa din Republica 
Moldova sunt influenţate de oscilaţiile stihiinice ale conjucturii pieţei mondiale şi nu 
pot fi dirijate eficient de puterea monetară moldavă.  

Cercetările efectuate în scopul evaluării unor metode şi mecanisme de influenţă 
a politicii monetar-creditare la dezvoltarea economică au permis tragerea unor concluzii 
în această privinţă: 

• BNM oferă emisie de monedă ca o sursă tradiţională pentru asigurarea cererii 
de monedă pe piaţa monetară şi pe piaţa valutară a ţării. Cererea de monedă este 
condiţionată şi determinată mai ales de motivul tranzacţional. Cererea de monedă, în 
termenii reali, este proporţională cu volumul total al schimburilor mijlocite efectiv de 
monedă, cu intensitatea înclinaţiei spre lichiditate. BNM oferă monedă pentru: 
susţinerea lichidităţilor necesare pieţei interbancare, susţinerea cursului monedei 
naţionale, susţinerea necesităţilor de resurse financiare ale statului.  

• Pentru evaluarea implementării politicii monetare, mai caracteristici sunt 
coraporturile dinamicii PIB, ritmurile creşterii agregatelor monetare şi inflaţiei. 
Economia a obţinut performanţă de a „înghiţi” bani (în volume mari) fără creştere 
ritmurilor de inflaţie.  

• Transformarea venitului de emisie în sursa de emisie al sistemului de emisie, în 
banca centrală, a determinat caracterul specific al sursei a fi acordată în credit băncilor, 
guvernului şi pentru folosinţa lui de a primi dobândă, acest proces este adecvat 
condiţiilor economiei de piaţă şi caracterului activităţii bancare. 

• Conform, practicii internaţionale – BNM foloseşte instrumente pentru a 
steriliza surplusul de lichidităţi în sistemul bancar pe parcursul anului gestionar, şi a 
asigura cu lichidităţi băncile în perioada de criză care sunt următoarele: vânzări de 
VMS, operaţii REPO de vânzare cumpărare, plasarea certificatelor Băncii Naţionale etc. 
Transferurile pe piaţa secundară deşi nu au atins proporţii mari, dar se dezvoltă încet.  

• BNM oferă monedă pentru susţinerea necesităţilor de resurse financiare ale 
statului. VMS emise de Ministerul Finanţelor sunt procurate pe piaţa primară de 
vânzare-cumpărare a hârtiilor de valoare la licitaţii de dealerii primari (băncile 
comerciale), care le subscriu plătind imediat pentru ele. Aceste titluri subscrise pot fi 
revândute băncii centrale, suma plătită de aceasta reprezentând ofertă de monedă.  

• Canalul bugetar care asigură folosirea sursei de emisie dacă nu cade sub 
influenţa factorilor externi, apoi cade sub influenţa factorilor obiectivi care se formează 
în economia naţională. 

• Canalul valutar al mecanismului de emisie parţial influenţează aprecierea leului 
moldovenesc, de exemplu pe parcursul primelor opt luni ale anului 2011 când 
insuficienţa de valută străină de 80,1 milioane USD, a fost preponderent suplinită de 
către băncile licenţiate, din contul disponibilităţilor în valută străină, precum şi de 
agenţii economici din mijloace proprii. 

 
Propuneri 

• Cu scopul de a mări volumul investiţiilor în economie, este necesar de a majora 
ponderea procurărilor a valorilor mobiliare de stat din oferta Ministerului Finanţelor de 
către investitori, folosind instrumentele ratei dobânzii şi termenii de scadenţă, ca ele să 
fie atractive pentru investitori. 

• Pentru a majora rulajul anual al pieţei secundare este necesar ca Banca 
Naţională a Moldovei prin instrumentele respective – termenii de scadenţă şi rata 
dobânzii la VMS să contribuie majorarea lor în tranzacţiile bănci-clienţi. 
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• Pentru sterilizarea surplusului de lichidităţi este necesar de a lărgi acţiunea 
certificatelor bancare de depozit, oferind persoanelor fizice şi agenţilor economici 
posibilitatea să-şi diversifice plasamentele în instrumente mai flexibile şi mai atractive 
comparativ cu depozitele clasice la termen. 

• Sarcina BNM constă în asigurarea pe piaţa valutară interbancară a surplusului 
ofertei de valută în raport cu cererea formând condiţii pentru întărirea treptată a leului 
relativ de alte valute forte, în particular dolarul SUA. Sursele principale ale întrărilor de 
valută sunt: majorarea exporturilor, transferurilor curente, parvenirea unei sume mai 
mare de remitente de la rezidenţii din străinătate, şi de asemenea creşterea creditelor 
valutare vândute pe piaţa valutară internă persoanelor juridice şi fizice, băncilor 
rezidente, Băncii Naţionale a Moldovei, majorarea rezervelor valutare. 
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