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SUMAR EXECUTIV

Republica Moldova are parte de o politica economica lipsita de succese semnificati-
ve. Unul din scopurile primordiale a decidentilor de politici economice este asigurarea sta-
bilitatii macroeconomice a tarii, fapt ce poate fi efectuat prin intermediul aplicarii anumitor
instrumente de tintire a inflatiei. Studiul ,Oportunitatea aplicarii instrumentelor de tintire a
inflatiei Tn Republica Moldova”, elaborat de catre expertii IDIS “Viitorul” prezintda o analiza
a tendintelor pietii monetare si a mecanismelor de transmisie monetara asupra inflatiei.
In contextul modificarii preturilor pe plan mondial, la randul ei, autoritatea monetara din
Republica Moldova va fi impusa sa restructureze si sa eficientizeze instrumentele si canale-
le de transmisie a politicii monetare. Astfel, acest studiu are ca scop studierea premiselor si
conditiilor necesare pentru atingerea obiectivului de tintire a inflatiei, analiza si estimarea
mecanismelor de transmisie a politicii monetare in Republica Moldova, fiind prezentate
informatii despre experienta internationala in procesul de trecere spre tintirea inflatiei, evi-
dentiind aspectele ce tin de interactiunea cu flexibilitatea cursului de schimb.

Un aspect important analizat in cadrul acestui studiu este analiza determinatilor
monetari ai inflatiei si mecanismul de transmisie a politicii monetare. Dimensiunea mone-
tara este de cele mai multe ori asociata cu instrumentele si obiectivele autoritatii monetare.
in cazul Republicii Moldova, analizim agregatele monetare, mecanismul de transmisie a
instrumentelor monetare.

Mecanismul de transmisie, prin intermediul ratei dobanzii, este practic inexistent
din cauza dezvoltarii insuficiente a sectorului bancar si a pietelor financiare. Relatiile ban-
cilor comerciale cu titlurile financiare de stat si cele emise de autoritatea monetara amin-
tesc mai mult de investitii pe termen scurt decat de mecanisme de control. Astfel, existd o
ruptura de sistem Tntre politica monetara si piata interbancard. in aceste conditii, canalul
de transmisie prin intermediul cursului valutar este cel mai recomandabil. Dar, pentru a fi
siguri, ar fi necesar de evaluat reactiile de raspuns a cursului de schimb asupra preturilor
de import, care mai apoi se vor propaga spre indicele producatorilor si in final, asupra in-
flatiei.

Slaba reactie a mecanismelor de transmisie este datorata, in special, excesului de
lichiditate in economie, care nu poate fi sterilizata la ratele actuale ale dobanzii. Lipsa
de profunzime a pietei monetare si infrastructura sa nedezvoltata slabesc capacitatea de
mentinere a lichiditatilor si, In final, a inflatiei. Dupa cum indica datele empirice, asteptarea
inflationista este determinantul esential al inflatiei in Republica Moldova. in aceste conditii,
odata cu atingerea obiectivului de tintire a inflatiei, o restructurare a politicii monetare si
ancorarea ei cu aceste asteptari este iminenta.
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INTRODUCERE

Desi Republica Moldova numara 17 ani de istorie economica, lista succeselor de
politica economica este destul de limitata. O problema ce a persistat de-a lungul intregii
perioade si Tn ultimul timp devine o prioritate primordialda a decidentilor de politici econo-
mice, pentru a asigura stabilitatea macroeconomica a tarii, este inflatia.

Republica Moldova nu a repurtat succese remarcabile la acest capitol. Astfel, inflatia
Tn ultimii ani a crescut, In termeni reali, cu 200 %.

Tabel 1. IPC 2000 = 100
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
56,1 78,5 100 112,6 123,6 141,9 153,2 167,5 188,6 2124

Problema devine si mai acuta, daca facem referinta la faptul ca din 2006 obiectivul
Bancii Nationale a Moldovei (BNM) este stabilitatea preturilor si renuntarea la mentinerea
cursului de schimb. Si, asta in conditiile in care leul moldovenesc se apreciaza, iar prin
esenta lor, masurile de mentinere a stabilitdtii preturilor si de mentinere a cursului de
schimb sunt obiective mai mult de natura divergenta.

n contextul cresterii preturilor mondiale la produsele energetice si agricole, autori-
tatea monetara din Moldova va fi impusa sa restructureze si sa eficientizeze instrumentele
si canalele de transmisie a politicii monetare.

Existenta unor studii efectuate in tarile in tranzitie' prezinta lupta Tmpotriva inflatiei
nu doar ca un fenomen ce tine exclusiv de datoria autoritdtilor monetare, ci ca un fenomen
care are componente ce tin de structura economiei. Respectiv, cunoasterea determinantilor
inflatiei si cailor de propagare este esentiala.

Tn acest context, scopul prezentului studiu este studierea premiselor si conditiilor
necesare pentru atingerea obiectivului de tintire a inflatiei, analiza si estimarea mecanis-
melor de transmisie a politicii monetare in Republica Moldova.

Studiul prezinta informatii despre experienta internationald in procesul de trecere
spre tintirea inflatiei, evidentiind aspectele ce tin de interactiunea cu flexibilitatea cursului
de schimb. Sunt analizate conditiile necesare tintirii inflatiei, precum si instrumentele mo-
netare utilizate in Republica Moldova.

De asemenea, au fost apreciate canalele de transmisie monetara a ratei dobanzii si
cursului de schimb.

1 Modalities of Moving to Inflation Targeting in Armenia and Georgia, IMF Working Paper, June 2007.
Determinants of Inflation in a Trnasition Economy: The case of Ukraine, IMF Working Paperr, 2003.
Money Demand and Inflation in Dollarized Economies: The case of Russia, IMF Working Paper, 2005.



TINTIREA INFLATIEI CA POLITICA
ANTIINFLATIONISTA IN REPUBLICA MOLDOVA

In prezent, politica monetara a tirii poate fi calificata ca fiind una restrictivd. Pana in
2006, obiectivul principal al politicii monetare era stabilitatea cursului de schimb. Aceasta
stabilitate a fost mentinuta artificial, prin cumparari de valuta de pe piata de profil.

Oficial, Republica Moldova mentine un curs de schimb flotant. Conform obiective-
lor acceptate in 2006, BNM mentine stabilitatea preturilor, dar, in acelasi timp, efectueaza
aceleasi masuri de cumparare a valutei. Despre acest fapt vorbeste cresterea rezervelor
in valuta straina. Or, aceste actiuni ar fi justificate in cazul existentei unor careva tendin-
te speculative pe care BNM ar dori sa le anihileze. Dar, se pare ca BNM, din rationamente
probabil de ordin social, nu permite deocamdata libera flotare a cursului de schimb. Lipsa
unor obiective clare ale autoritatii moldovenesti Tn ceea ce priveste lupta cu inflatia Tn tim-
pul unor presiuni de apreciere puternice, a cauzat dificultati in implementarea politicilor
monetare.

Conceptul de tintire a inflatiei consta in estimarea si anuntarea unui nivel al infla-
tiei, urmata de incercarea de a ghida inflatia reala spre acel nivel anuntat. Rationamentul
porneste de la intrebarea daca BNM ar trebui sa urmareasca in acelasi timp ca obiectiv si
mentinerea inflatiei, si mentinerea cursului de schimb.

Pentru inceput, de remarcat faptul ca este recomandabild introducerea tintirii in-
flatiei atunci cand banca centrala deja a redus inflatia la un nivel apropiat de stabilitatea
preturilor, aceasta fiind mai mult o strategie care asigura o stabilitate a ratei inflatiei la un
nivel redus.

O solutie Tn acest caz este stabilirea atat a unor tinte pe termen scurt, cat si a unor
tinte pe termen lung. Tinta pe termen scurt trebuie sa fie stabilita aproape de nivelul curent
al inflatiei, astfel Tncat sa fie usor de atins, asigurandu-se credibilitatea strategiei.

Abandonarea cursului de schimb ca ancora antiinflationista in tdrile in tranzitie a
fost necesara si ca urmare a finalizarii procesului de liberalizare a fluxurilor de capital.

Experienta internationald avertizeaza asupra faptului cd, in conditiile de tintire a
inflatiei, este important de avut un curs de schimb flexibil, necesar pentru a diminua pre-
siunile asupra autoritatii monetare, in cazul intrarilor masive de capital strain (aprecierii
monedei nationale).

Este adevarat ca, intr-o lume unde exista o mobilitate deplina a capitalului, men-
tinerea stabilitatii preturilor nu e neaparat compatibila cu mentinerea cursului de schimb.
insd, Republica Moldova nu a ajuns incd s aibd o mobilitate deplind a capitalurilor. Astfel,
un curs de schimb competitiv ar incuraja exporturile - pe termen lung. Acesta ar trebui sa
fie cel mai important obiectiv al tarii (O scurtd analiza a modului cum reactioneaza expor-
turile la modificarea cursului vedeti in Anexa 1).

Pe de alta parte, literatura de specialitate sugereaza o flexibilizare a cursului de
schimb al monedei nationale, in calitate de conditie esentiala pentru un regim de tintire a
inflatiei. Astfel, problema dezechilibrului extern (deficitul de cont curent) a trecut in sar-
cina celorlalte politici economice, in special in sarcina politicii fiscale si salariale. In cazul
Moldovei - o tara deschisa la socurile ofertei provenite din exterior - in cazul unei flexibili-
tati mai mari a cursului, inflatia cauzata de aceste socuri ar fi fost atenuata.

Experienta internationala Tn acest domeniu este variata si complexa. De exemplu,
autoritdtile chineze au ales sa culeaga beneficii din mentinerea cursului de schimb care
favorizeaza exporturile.
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CONDITIILE NECESARE
PENTRU TINTIREA INFLATIEI

Obiectivul de mentinere a preturilor nu trebuie privit ca unicul si cel mai important
scop al politicii monetare. Aceasta afirmatie, intr-o oarecare masura, este sustinuta si de
urmatorul rationament: pentru a tinti inflatia, autoritatea monetard a unei tari trebuie sa
tind cont de:

1. Eficienta instrumentelor de politica monetard Tn combaterea inflatiei.

2. Faptul ca toate instrumentele de combatere a inflatiei sunt in mainile auto-
ritatii monetare.

3. Capacitatea de prognozare si modelare a inflatiei.

1. Prima conditie este una ce tine de eficienta politicii monetare. In cazul Moldovei,
instrumentele monetare se rezuma la:

e Rata rezervelor obligatorii.
e Operatiuni REPO si CBN.

e Facilitati overnight.

e Interventii pe piata valutara.

De mentionat faptul ca practica internationala foloseste o gama mult mai larga si
diversificata de instrumente monetare, atat directe, cat si indirecte.

Mai mult, Milton Fridman sustinea ca inflatia este un fenomen monetar ce apare din
cauza discrepantelor dintre banii din economia tarii si producerea de bunuri si servicii.
Este posibil ca Tn cazul Moldovei aceasta afirmatie sa fie partial adevarata. Practica curenta
demonstreaza ca multi din determinantii monetari ai inflatiei nu au efectul scontat asupra
inflatiei. In plus, ponderea importurilor si a preturilor de consum este destul de mare.

Trebuie sa se tind cont de eficienta instrumentelor monetare. Republica Moldova nu
poate fi sigura de caile de transmisie a instrumentelor sale monetare.

Evolutiile inflatiei Tn 2007 si in primul trimestru al anului 2008 sustin aceasta idee.
Nici majorarea rezervelor obligatorii, nici majorarea ratei de baza a BNM, nici convertirea
datoriei de stat catre BNM in HVS-uri (operatiune care constituie un instrument in plus de
control al lichiditatilor), nu atenueaza presiunile inflationiste. De fapt, analiza empirica a
datelor vorbeste despre o influenta nesemnificativa a rezervelor obligatorii si a ratelor do-
banzii ale BNM asupra inflatiei (vezi Caseta 1).

2. Astfel, ajungem la cea de-a doua conditie pentru tintirea inflatiei. in cazul in care
inflatia este doar partial de natura monetara, e firesc a presupune ca nu toate instrumentele de
combatere a inflatiei sunt la dispozitia BNM. Mai mult, tintirea inflatiei necesita o coordonare
cu obiectivele fiscale ale tarii. Or, in cazul Moldovei, cand sunt de asteptat reforme structurale
ale economiei, este inimaginabil de efectuat o politica restrictiva. Desi, conform datelor oficiale
deficitul bugetar se incadreaza in limitele negociate cu FMI, politica fiscala este una echilibrata.
n acest caz, nu sunt necesare presiuni asupra inflatiei din partea statului.

Conchidem ca autoritatea monetara nu detine toate parghiile necesare stabilitatii
preturilor. Ultimele evolutii ale instrumentelor monetare, pe de o parte, si a preturilor, pe
de alta parte, demonstreaza aceasta. Respectiv, desprindem ca nu e recomandabil de a
lasa toatd responsabilitatea pe seama autoritatii monetare. Solutia rezida in colaborarea
mai eficienta a tuturor detinatorilor si potentialilor detinatori ai instrumentelor de politica
monetara.




Discutabila este eficienta instrumentelor monetare, atunci cand socurile inflationis-
te vin din partea ofertei, fie din partea sectorului agricol (seceta din 2007), fie din straina-
tate (scumpirea consecutiva a produselor energetice). Moldova este o tara susceptibila la
asemenea riscuri. In acest caz, aprecierea ratei dobanzii (o dimensiune a politicii monetare)
poate atenua socurile externe din partea ofertei agregate, o politica monetara restrictiva
fiind Tn masura de a preveni un al doilea val de tendinte inflationiste, in acelasi timp di-
minudnd asteptarile inflationiste ale populatiei (cel mai important determinant al inflatiei
in Moldova). Acelasi efect asupra inflatiei ar fi avut o politicd mai flexibila a cursului de
schimb, care, in cazul Moldovei, va avea tendinta de apreciere, din cauza tendintelor de
crestere a influxului de capital strain. Rationamentul politic care sta in spatele flexibilitatii
cursului de schimb tine de doua dimensiuni:

e Dorinta de mentinere a competitivitatii prin rezistenta la presiunile de apre-
ciere a valutei nationale (aspect discutat anterior).

e Intentia de a mentine veniturile din remitente si economisirile Tn moneda la
acelasi nivel al puterii de cumparare.

3. A treia conditie ce vizeaza componenta de modelare si prognoza a inflatiei a in-
strumentelor monetare si a mecanismului de transmisie nu se regdseste in cazul Republicii
Moldova?. Tintirea inflatiei este un proces ce se bazeaza pe valori de perspectiva si deter-
minarea atat cantitativa, cat si temporald a mecanismelor de transmisie a instrumentelor
monetare.

Alta constrangere importanta este independenta, atat de jure cat si de facto, a Bancii
Nationale a Moldovei, aceasta fiind o conditie primordiala in tintirea inflatiei. Astfel, este
necesar ca si in Moldova, pe langa independenta de jure a bancii centrale conferita prin
Statutul BNM, sa existe si un sprijin guvernamental in ceea ce priveste prioritatea inflatiei ca
obiectiv macroeconomic si coordonarea politicii fiscale a guvernului cu politica monetara.

De fapt, in Moldova exista o comisie mixta formata din reprezentantii guvernului si
autoritatii monetare, care pana acum a desfasurat mai multe activitati, care urmaresc drept
scop reducerea inflatiei:

e Convertirea datoriei Guvernului fata de Banca Nationala in hartii de valoare
de stat. Aceasta initiativa a fost formulata de expertii IDIS viitorul in septem-
brie 2006 si a urmarit reducerea masei monetare din circulatie.

e Trecerea conturilor Trezorierii de la bancile comerciale la Banca Nationala,
lucru care a Tmbunatatit semnificativ instrumentul de administrare a lichi-
ditatilor

e Guvernul Moldovei isi respectd angajamentul, prin care nu majoreaza defi-
citul bugetar.

e Majorarea rezervelor obligatorii ale bancilor comerciale, a dus la reducerea
semnificativa a mesei monetare in circulatie

2 Concluziile misiunii de asistenta tehnica in cadrul programului ,,Public financial management project” , 2007.



OPORTUNITATEA APLICARII INSTRUMENTELOR DE TINTIRE A INFLATIEI iN REPUBLICA MOLDOVA

ANALIZA DETERMINANTILOR MONETARI

Al INFLATIEI IN REPUBLICA MOLDOVA SI A

MECANISMUL DE TRANSMISIE A POLITICII

MONETARE

Pentru a aborda fenomenul inflatiei, Tn primul rand trebuie sa ne referim la specifi-
cul si determinantii inflatiei in Republica Moldova. Aceasta parte a studiului contine analiza
exhaustiva a dimensiunii monetare a inflatiei.

Amintim ca dimensiunea monetara este asociata cu instrumentele si obiectivele au-
toritdtii monetare. In cazul Republicii Moldova, vom analiza agregatele monetare si meca-
nismul de transmisie a instrumentelor monetare.

Pe parcursul ultimilor ani, agregatele monetare au cunoscut o evolutie spectaculoa-
sa, In termeni nominali, care continua sa creasca (Figura 1 si 2).

Agregatul monetar MO, in termeni nominali, creste in medie cu 25,6 % anual; M1
- cu 29,8 % anual; M2 - cu 34 % anual si M3 - cu 39,8 % anual. Cresterea IPC avanseaza
cresterea agregatelor monetare. Dupa cum se poate observa analizand tabelele prezenta-
te, masa monetara a ajuns la limita de 27.820 mln. de lei, fata de 19.558 min. de lei, anul
precedent, inregistrand o crestere de 42%.

Ritmul de crestere a masei monetare in circulatie este mai accelerat ca al PIB-ului,
indicand faptul ca economia nationala asimileaza cu dificultati influxul de masa monetara.
Circulatia banilor in economie scade, provocand asa-numitul fenomen de ,expansiune ne-
productiva a datoriei”.

Fig. 1 Evolutia agregatelor monetare
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Fig. 2 Evolutia reala a agregatelor monetare
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In termeni reali, ritmul de crestere a acestor indicatori nu prezintd vreo legitura
(Figura 2). Avand ca baza anul 2000, aceeasi indicatori au urmadtoarele evolutii: MO creste
cu 8,7 % anual; M1 - cu 12,6%; M2 - cu 16 % anual si M3 cu 17,3 % anual. Datele privind
evolutia acestor indicatori sunt expuse in Anexa 2.

Agregatele monetare reprezinta sectorul bancar si mecanismul de creare, stocare
si transmisie a banilor. In ciuda unor cresteri formidabile in ultimii 15 ani, sistemul bancar
din Republica Moldova este Tnca slab dezvoltat. Expansiunea creditului creste in mediu cu
35% in ultimii 5 ani, dar totusi e devansata de cea a tarilor vecine, ajungand la doar 30 la
suta din PIB3.

Gradul de suficientd a capitalului (aproximativ 26 % din totalul sistemului bancar)
releva ineficienta cu care sunt folosite lichiditdtile, precum si constrangerea majora in calea
creditarii sectorului real.

Astfel, putem concluziona ca agregatele monetare nu ar trebui sa influenteze pe ter-
men lung evolutia preturilor. Aceeasi constatare rezulta din analiza monetizarii economiei,
care sugereaza faptul ca in Moldova sunt putini bani in circulatie. Monetizarea economiei
reprezinta doar 50 % la suta din PIB (in tarile Europei Centrale si de Est variaza intre 60%
si 70% din PIB). De mentionat faptul ca in practica internationalda majoritatea lichiditatilor
sectorului real imbraca forma banilor scripturali, pe cand in Moldova este invers.

Masa monetara in Republica Moldova este influentata de obiectivele si specificul
pietei monetar-valutare. Instrumentele de politica monetara influenteaza masa monetara
si, respectiv, agregatele monetare.

Cea mai mare provocare a pietei monetare este gestionarea fluxului valutei straine,
provenit in mare parte din remitente (aproape 35 % din PIB) si Fluxul de Investitii Straine
Directe (in jur de 10 % din PIB). Aceste influxuri au contribuit la cresterea presiunilor de
apreciere si, Tn acelasi timp, la pomparea de lichiditati pe piata.

Stimularea cresterii economice prin intermediul unor rate joase ale dobanzii con-
travine esentei combaterii inflatiei. De aceea, de-a lungul timpului, actiunile BNM au fost
de multe ori confuze. Fluctuatia ratelor la titlurile financiare si a operatiunilor overnight, in
scopul atenuarii presiunilor negative, este destul de ambigua. Banca Nationala a Moldovei
foloseste un ,coridor” pentru a menaja lichiditdtile din sistem. El consta din rata la depozi-

3 Datele sunt preluate de pe pagina oficiala a BNM, www.bnm.md .
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tele overnight de 2 % si CBN-uri cu scadenta in 7 zile la o rata a dobanzii de 16 %. Evident,
acest ,coridor” marcheaza o discrepanta destul de mare pentru atragerea efectiva a lichi-
ditatilor din sistem si nu poate fi folosit eficient. Mai mult, la asemenea rate excesul de
lichiditate Tn valuta strdina creeaza dificultati si costuri asociate sterilizarii.

Marimea pietei financiare in Republica Moldova nu ajuta autoritatea monetara in
vederea directionarii lichiditatilor spre careva titluri financiare si, in acest caz, este greu de
operat vreun mecanism de transmisie a politicii monetare.

Desprindem ca principalele instrumente monetare utilizate actualmente in Republica
Moldova sunt:

e Operatiunile Open Market, ce sunt dominate de tranzactiile cu CBN-uri. Ultimele
sunt folosite si la sterilizarea lichiditatilor.

e Vanzarile de Certificate ale BNM. Pe parcursul anului 2007, au fost vandute cer-
tificate in valoare de aproximativ 27000 mil. lei sau 50 % din PIB, pe cand soldul
mediu zilnic este aproximativ 1300 mil. lei4, rata medie fiind de 14,17 la suta anual.
Aceasta evolutie a acestui instrument este impulsionata de dorinta BNM de a scoate
lichiditatea excesiva din sistem.

e Acceptarea de depozite, ca instrument al politicii monetare, a fost neinsemnat, mai
putin de 1000 mil. Lei, termenul mediu fiind de 69 de zile*.

e Facilitatile permanente sunt prezente prin prisma depozitelor si creditelor overnight.

e Operatiunile overnight au fost dominate de depozitele overnight, care au avut o valoa-
re aproximativ egala cu 10300 mil. lei* sau 18 % din PIB. Soldul mediu zilnic constituie
52,8 mil. lei*. Creditele overnight nu sunt folosite din cauza excesului de lichiditate.

e Rezervele obligatorii au atins nivelul de 2000 mil. Lei* si reprezinta un instrument
direct al politicii monetare, fiindca influenteaza direct baza monetara. Acest instru-
ment este rar utilizat de catre autoritatile monetare ale altor state, din cauza con-
strangerii imediate a creditelor acordate economiei.

Mecanismul si instrumentele monetare in Republica Moldova pot fi sintetizate prin
urmatoarea schema.

Schema: Mecanismul de transmisie a politicii monetare in Moldova.

Instrumente Ob1ect1.v.e .. Obiective
Monetare ale politicii intermediare
monetare
. 1 1
Ratele —|{ Ratele de | o
. _ o Socurile din
overnight > piatd a artea ofertei
Opera!:ii Open Rate HVS dobanzii p .
Market Preturile
Oeratii fohidi reglementate
valutare Rezervele \ ] L.whlg%ta‘iea W £
Facilitati > monetare s creditele Inflatia
t . J . «
permanente Baza Cererea importata
Rezervele monetara = agregata
obligatorii
Astentrle )
Ratele / ;\stefatarlle 1
(I — 01Sllr1§ului de iti
S Pohtlga Inflatia
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Analizand schema, observam ca Banca Nationala, prin dirijarea instrumentelor sale
monetare, influenteaza pozitiile de lichiditate a bancilor si, respectiv, conturile curente
detinute la banca centrala. Operatiunile BNM ce vizeaza ratele rezervelor obligatorii si ste-
rilizarile influenteaza direct baza monetara. La randul lor, baza monetara, rata overnight,
si cursul de schimb influenteaza pe termen lung ratele dobanzilor, inflatia si asteptarile
asupra cursului valutar, masei monetare in sens larg si creditele private.

Acest grup de variabile influenteaza cererea agregatd in Republica Moldova. in final,
inflatia este influentata de cererea agregata, impulsurile din partea preturilor importate, a
preturilor reglementate si ofertei prea mici In comparatie cu necesitatile tarii.

Mecanismul de transmisie include trei canale: canalul creditului, canalul cursului
valutar si canalul asteptadrilor inflationiste.

Canalul averii nu este functional Tn cadrul mecanismului de transmisie in tara noas-
tra, deoarece piata valorilor mobiliare este putin dezvoltata si doar sistemul bancar si
Ministerul Finantelor beneficiaza de o credibilitate suficientd pentru emisiunea si plasarea
valorilor mobiliare pe piata de capital, iar agentii economici si populatia sunt participanti
relativ pasivi in tranzactiile cu valori mobiliare. Astfel, in lipsa unei piete de capital suficient
dezvoltate, economiile populatiei nu pot fi prezentate altfel decat sub forma depozitelor
plasate in sistemul bancar si detinerea bunurilor reale.
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ANALIZA CANALULUI DE TRANSMISIE PRIN
INTERMEDIUL RATEI DOBANZII

in Republica Moldova, procesul de formare a mecanismului de transmisie a politicii
monetare a debutat Tn perioada 1993-1995, ca rezultat al introducerii monedei nationa-
le - leul moldovenesc - si adoptarii Legii cu privire la Banca Nationala a Moldovei in care a
fost stabilit obiectivul de baza al politicii monetare a BNM - stabilitatea monedei nationale,
precum si functiile si responsabilititile BNM privind atingerea acestui obiectiv. in perioada
1993-1997 au fost puse bazele mecanismului de transmisie a efectelor politicii monetare
si, prin contributia BNM, a fost creat un cadru favorabil de transmitere a impulsurilor mo-
netare economiei reale. Acest fapt este confirmat prin atingerea in 1997 a ratei reale de
crestere economicad de 1,6%. Insd, criza financiard din 1998-1999 a distrus toate legaturile
existente la acel moment in cadrul mecanismului de transmisie a politicii monetare, depla-
sand restabilirea functionalitatii acestuia pana in perioada 2001-2006.

n aceastd ordine de idei, pentru Republica Moldova este vital de a face un studiu em-
piric asupra mecanismelor de transmisie a politicii monetare. Respectivul studiu va permite
abordarea obiectivelor operationale de tintire a inflatiei. Experienta internationalda in domeniu
este impartitd. Unele tari in tranzitie aleg cursul de schimb sau careva agregate monetare mai
inguste Tn procesul de adoptie a tintirii inflatiei. Altele, in special tarile dezvoltate si cu tradi-
tie Tn asemenea procese, folosesc ca obiectiv operational rata de baza a dobanzii.

fn Moldova nu existd o dependenta intre rata de baza a dobanzii si nivelul preturilor
(doar in 2008, conform politicii monetare a BNM, se preconizeaza unele masuri de corelare
a ratei de baza cu celelalte rate din sistemul monetar). Consideram inoportun de a folosi
rata de baza a dobanzii ca obiectiv intermediar, fapt ce se datoreaza fragilitatii sistemului
bancar si nivelului redus al intermedierii financiare.

Acest fapt se poate de observat si analizand evolutiile ratei dobanzii la credite acor-
date si IPC, comparativ cu luna respectiva a anului precedent.

Evolutia ratei dobanzii la credite si IPC
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Desi la inceputul evolutiei se observa careva corelatii, uneori intarziate(lag), atunci
la sfarsitul perioadei analizate aceste fragile corelatii dispar in totalitate. Aceasta concluzie
contravine cu pdrerea unor autori ce au subliniat existenta unei legaturi intarziate intre
aceste variabile.



Piata monetara este compusa practic din 3 segmente: Hartiile de Valoare de Stat,
Certificatele Bancii Centrale si piata interbancara. Constrangeri majore in dezvoltarea siste-
mului bancar, in contextul obiectivului de tintire a inflatiei, prezinta lipsa pietei secundare a
hartiilor valorilor mobiliare emise de stat si autoritatea monetara. Aceasta ar permite fluidi-
zarea si controlul lichiditatilor. Valoarea medie lunara a tranzactiilor cu HVS-uri este de 180
mil. lei. Intermedierea financiara are o valoare medie lunara de 1.5 mld. lei, fiind dominata
de operatiunile overnight si CBN-uri cu scadenta de 14 zile. Operatiunile de sterilizare au
cea mai mare valoare - 2 mld. lei. Problema esentiala consta in faptul ca toate aceste in-
strumente, datorita lichiditatii sporite, sunt folosite mai mult ca investitii pe termen scurt.
Astfel, rata de baza nu poate influenta intr-un mod efectiv celelalte instrumente de politica
monetara.

O prima concluzie este ca cel mai potrivit obiectiv operational, in prima instanta,
este tintirea agregatelor monetare (in cazul in care se va gasi o relatie stransa intre instru-
mentele folosite de BNM, agregatele monetare si, in final, inflatie).

Desi tintirea inflatiei sustine implicit existenta canalelor de transmisie monetara,
fie prin intermediul schimbarilor in masa monetara, fie prin intermediul schimbarilor in
rata nominala a dobanzii pe timp scurt, care la randul sau ar trebui sa influenteze ratele de
piata ale dobanzii pe termen lung, ceea ce intr-un final are impact asupra cererii agregate
si inflatiei.

in ultima perioadd, canalul ratei dobanzii de transmisie a politicii monetare este
din ce in ce mai pus n discutie, desi e inca destul de ineficient, data fiind ponderea foarte
ridicata a creditelor Tn valuta din totalul creditelor din economie (grad ridicat de dolarizare/
euroizare). De asemenea, canalul ratei dobanzii de transmisie a politicii monetare este ob-
turat si de pozitia de debitor net al BNR fata de sistemul bancar, dat fiind excesul structural
de lichiditate existent Tn piata monetara, pe care BNM trebuie sa il sterilizeze.

Caseta 1 ofera o analiza empirica a mecanismului de transmisie prin rata dobanzii
in Republica Moldova.
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Caseta 1

Tinand cont de caracterul endogen al datelor ce tin de ratele dobanzii, in
comparatie cu studiile facute de expertii FMI, am optat pentru o metodologie bazata
pe analiza vectorilor de cointegrare. Toate datele sunt serii lunare incepand cu anul
2000, pana in 2008:06. Mentionam ca testele multivariate asupra termenilor rezidu-
ali ai acestor abordari sunt in general satisfacatoare, analiza lor fiind voluminoasa nu
le-am inclus Tn materialul dat. De asemenea, inversele radacinilor caracteristice ale
matricei coeficientilor estimati se situeaza Tn interiorul cercului de raza unitara.

Pentru a testa canalul de transmisie a ratei dobanzii, conform metodologiei
si recomandarilor expertilor FMI, se vor parcurge 3 pasi.

Se presupune ca in prima faza o modificare a ratelor de baza a Bancii Nationale
vor modifica ratele dobanzii pe piata interbancara, inclusiv la CBN-uri si HVS-uri, de
pe termen scurt, pe timp mai lung, pentru ca apoi prin mecanismul de transmisie
aceste modificari se vor regasi in ratele comerciale ale dobanzilor bancilor comercia-
le. Tn fazd finald, se vor modifica cererea agregata si, respectiv, nivelul inflatiei.

Au fost folosite urmatoarele ecuatii:

Pasul intai. Influenta asupra ratelor dobanzii interbancare.

l-bazc? s l-int erbancar

Pasul doi. Influenta asupra ratelor dobanzii comerciale.
iint erbancar ; Z-

Pasul trei. Influenta asupra inflatiei.

I—>p,

Unde:

l-int erbancar

- rata dobanzii interbancara,

-baza

i - rata de baza a BNM,

1 - rata dobanzii la bancile comerciale,
p - inflatia,

Rezultatele estimarii:
Dupa 3 luni Dupa 6 luni Dupa 12 luni Dupa 24 luni

Rata dobanzii pe

A « 0,63 0,50 0,32 0,13
piata interbancara

in prima faza a transmisiei, dupd asteptari, se observd o reactie a mecanismului de
transmisie la modificarea ratelor BNM. Valoarea de 63 % a penetrarii mecanismului de
transmisie Tn primele trei luni, pentru perioada analizata, este destul de buna in conditiile
in care se afld Republica Moldova. in piete monetare mai dezvoltate acest indicator fiind
mai aproape de unu. Oricum dupa o reactie destul de buna, dupa perioada de trei luni,
efectul asupra ratelor interbancare se diminueaza, ajungand in timp la o medie de 30-40%
anuala din impulsul survenit de la ratele de baza (vezi graficul de mai jos). Fapt ce indica
ineficienta politicii monetare, datorata in special surplusului de lichiditati, dublat de situatia
neeficienta a politicii monetare.
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Figura de mai sus ilustreaza cd in timp ratele interbancare, din cauza lichiditatilor dis-
ponibile nu raspund eficient la actiunile operate de catre BNM. Astfel, per total mecanismul
nu este eficient.

Deja in 6 luni la o modificare cu un procent a ratei de baza, modificarea ratelor inter-
bancare va fi de 0,5 procente, in 12 luni de doar 0,32, iar in 24 de luni de 0,13 procente.

Pe parcursul ultimilor 5-7 ani, bancile moldovenesti au avut un exces de lichiditate
cu rate® cuprinse intre 45-60; cele mai lichide active au fost numerarul si echivalentele
sale. O parte din numerar este de precautie, detinut pentru a face fata unui numar mare de
tranzactii cu numerar si pentru a face fata riscurilor bancare, dar si pentru ca nu exista o
competitie intre bancile comerciale din Moldova (practic, situatie oligopolista).
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Ratele dobanzilor au fost semnificativ negative sau la un nivel foarte mic, in termeni
reali, Tn majoritatea timpului analizat. Figura 3 arata evolutia negativa a ratelor dobanzii la

5 Lichiditatea este perceputd ca raport dintre activele lichide si totalul de depozite.
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credite si depozite Tn variabile reale si a ratei de bazd a BNM.

in mod normal, la aceste rate ale dobanzii operatiunile de sterilizare au fost inefi-
ciente pentru atragerea lichiditatilor din sistem. Toate acestea, cumulate cu operatiunile
confuze ale autoritatii monetare, au dus la faptul ca nu exista vreo conexiune intre politica
monetara si piata interbancara.

20

15

10
__-_——_______ —

5
"""""---....‘- /

e —-—-—-...______-_-__
o
5 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Ratareald a dobanzii la credite
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Rata reala a dobanzii la depozite
Figura 3. Evolutia ratelor dobanzilor in termeni reali
A doua faza inregistreaza rezultate mai modeste. Confirmand analiza vizuala a grafi-

cului de mai jos, mecanismul de transmisie la o modificare a ratelor interbancare spre ratele
dobanzii la credite este de 0,25% in 3 luni, 0,35% in 6 luni si de 0,39 %in 12 luni.

Dupa 3 luni Dupa 6 luni Dupa 12 luni
0,25 0,35 0,39

Rata dobanzii la
creditele bancare

Acest rezultat pare surprinzator stiind nivelul de dezvoltare a pietei interbancare, dar
explicatia poate sta in faptul ca usurinta sau rata la care ele pot sa-si procure disponibili-
tatile banesti influenteaza o ratele dobanzii afisate la credite.

Evolutia vizuala a acestor serii de date nu exclude o careva influenta a ratelor inter-
bancare asupra ratelor comerciale, ba chiar pand in 2002 evolutia lor era Tn acelasi sens.
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Astfel, conform rezultatelor empirice ratele interbancare au o influenta asupra ratelor
la creditele acordate. Scaderea ratelor la creditele interbancare ar trebui sa scada si ratele
la creditele acordate. Decompozitia variatiei in cest caz este si mai indrazneata, rezultand
cd in mediu pe an 21 % din variatia ratelor dobanzii la credite se datoreaza ratelor inter-
bancare.

Descompunerea variatiei ratelor la credite datorita ratelor
la creditele interbancare

80
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0 / = Descompunerea variatiei
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Cea de a treia faza demonstreaza ca la modificarea ratelor dobanzii la credite cu un
procent, inflatia va creste pana la 0,11 %, stabilizandu-se la dupa 3 luni la 0,007 %. Ca
mai apoi, sa scada pana la 0,006 % dupa 12 luni. Este de mentionat faptul ca scaderea
inflatiei la un impuls Tn sensul cresterii ratelor comerciale de creditare, este in conformi-
tate cu logica economica. Problema cea mai grava este ca aceastd influenta este extrem de
nesemnificativa.

Dupi 3 luni Dupi 6 luni Dupi 12 luni
0,007 -0,007 -0,006

Indicele Preturilor
de Cumparare

Response of IPC to Cholesky
One S.D. | Innovation

.12+

.10

.08

.06

.04

.02

.00

-.02 -

T T T T T T T T T T T T T T T T
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24



OPORTUNITATEA APLICARII INSTRUMENTELOR DE TINTIRE A INFLATIEI iN REPUBLICA MOLDOVA

Descompunerea variatiei IPC in cauza ratelor dobanzii comerciale este in medie de 1,5 %.

Concluzia ar fi cd acest canal de transmisie nu este functional. Mai mult, este discuta-
bila natura monetard a inflatiei Tn Republica Moldova si influenta politicilor monetare asupra
procesului inflationist. Desi, in multe tari care au abordat tintirea inflatiei anume astfel de me-
canism este foarte eficient. Ar fi recomandabil de dezvoltat acest mecanism, mai ales n situatia
Tn care se confirma existenta unei legaturi intre ratele interbancare si cele comerciale.

Urmand si concluziile altor studii,atentionam ca asteptarile inflationiste sunt cele
mai determinante. Ele sunt factorul cel mai important la propagarea inflatiei. Deci, in sche-
ma prezentata a mecanismului de transmisie in Republica Moldova, conform estimarilor
facute, cel mai important rol il are asteptarea inflagionista.

Renuntarea la canalul de transmisie a ratei dobanzii este sustinuta si de urmatorul
fapt: cresterea preturilor internationale la petrol si produsele agricole va stimula inflatia
importatd, iar rata dobanzii nu poate fi privita ca un instrument care ar putea avea influenta
asupra acestui fenomen. Mai mult, in cazul in care BNM, ca raspuns la cresterea preturilor,
va mari rata dobanzii sau rezervele obligatorii, atunci exista riscul de obstructionare a ce-
rerii agregate, atunci cand inflatia va fi generata de bunurile si serviciile importate sau/si
cresterea influxurilor de capital strain.

Canalul de transmisie prin intermediul cursului valutar a functionat in special dupa
1998, cand n rezultatul interventiilor BNM a fost marita baza monetara si au fost reduse
presiunile asupra cursului de schimb. Transferurile remitentilor sunt sursa principala a
majordrii rezervelor bancare si asigurd toate celelalte operatiuni ale sistemului bancar. in
urma maririi bazei monetare, se accelereaza procesul de multiplicare a ofertei monetare,
prin intermediul creditelor acordate economiei.

n ceea ce priveste identificarea influentei cursului de schimb asupra inflatiei, ates-
tam doua abordari.

Prima abordare presupune urmatoarele relatii:

CURSUL DE SCHIMB — PRETURILE LA IMPORT — PRETURILE PRODUCATORILOR — PRETURILE
DE CONSUM.
Evolutia acestor indicatori este redata Tn Figura 4.

Figura 4. Evolutia cursului, CPI, IPP si preturilor la import in preturile anului 2000.
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La examinarea acestei figuri, nu putem depista careva relatii dintre acesti indicatori.
Se poate afirma cu certitudine ca preturile producatorilor evolueaza in aceeasi directie cu
preturile consumatorilor, dar intr-o masura mai mare. in schimb, in ceea ce priveste evo-
lutia preturilor la produsele importate (calculate ca indici unitari conform datelor BNM),
atestam o slaba transmisie a lor asupra consumatorilor finali.

Desprindem ca preturile de import si cursul au un mecanism slab de transmisie asu-
pra preturilor finale Tn Republica Moldova. Dar, pentru o mai buna intelegere, este nevoie
de efectuat un model VAR de stabilire a legaturilor.

A doua abordare a problemei include o ecuatie de regresie, prin care se incearca
estimarea influentei cursului de schimb si a presiunilor din partea ofertei agregate, prin
intermediul PIB-ului potential.

Au fost folosite date anuale, incepand cu 1998, transformate in baza anului 2000.
Output Gap-ul a fost calculat ca diferenta intre PIB potential (trend) si PIB real(Y00). La cal-
cularea PIB potential, din lipsa de date lunare, au fost preluate datele anuale si modificate
cu ajutorul filtrului Hodrick-Prescott.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=100)
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n graficul de mai sus se observa clar faptul ci PIB-ul real este mai mare decit cel
potential.

Pentru a determina influenta cursului de schimb asupra inflatiei, s-a folosit urmatoarea ecua-
tie, ce pune in evidenta influenta modificarii cursului de schimb, modificarea output gap-ului
si a asteptarilor inflationiste:

log(IPC) =a, +a,log(E/E_)+a,log(GAP, )+a,log(IPC ) +e,

Unde:
IPC - Indicele Preturilor de Consum, calculat in anul de baza 2000.
E/E(-1) - Raport ce identifica modificarea cursului de schimb.
GAP - Output Gap, calculat ca diferenta dintre PIB potential si PIB real, folosind filtrul
Hodrick-Prescott.

Dupa estimarea econometrica a ecuatiei, s-au obtinunt urmatoarele rezultate:

log(/PC) = 0.5 +0.2 log(E/E_)+0.5 log(GAP,)+0.9 log(IPC.,)+
0.4 dummy2000—-0.1 dummy8
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Rezultatele empirice confirma reflectiile anterioare asupra mecanismului de trans-
misie prin intermediul cursului de schimb. Ca si in iteratiile anterioare, asteptarile inflatio-
niste sunt esentiale in ceea ce priveste determinarea cresterii preturilor. Astfel, modificarea
asteptarilor inflationiste va fi transpusa imediat in cresterea preturilor.

Influenta modificarii cursului de schimb asupra inflatiei este mai mare decat in cazul
canalului de transmisie prin rata dobanzii. Modificarea cu un 1% a cursului de schimb va
determina modificarea cu 0,32 % a inflatiei.

Influenta Output Gap-ului are o influenta pozitiva asupra inflatiei. Atunci cand dife-
renta dintre PIB real si cel potential creste, inflatia se va majora. in cazul nostru, modificarea
cu un procent a Output Gap-ului va modifica cu 0,51 % inflatia. Mentionez ca Output Gap-
ul surprinde si miscadrile ce intervin in piata muncii.

Respectiv, modificarea cursului de schimb influenteaza inflatia, dar nu prin inter-
mediul preturilor la import, ci mai degraba prin puterea de cumparare a valutei detinute de
catre rezidenti.

Un alt aspect ce tine de inflatie este inflatia importata si preturile reglementate. in
Republica Moldova, Tn comparatie cu alte tari, contributia inflatiei importate si costurilor
reglementate este extrem de mare in totalul IPC. (Tabelul 1).

Tabelul 1. Inflatia importata®, 2000 =100.
1995| 1996| 1997 1998| 1999| 2000, 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006, 2007
102,5| 126,6 | 133,8| 117,7| 97,4 100| 100,9| 104,1| 114,0 131,7| 152,3| 1659 178,9

Exprimat in preturi reale, aproximativ 80 % din totalul de 205 %7, cat au fost pretu-
rile in anul 2007 cu aceeasi baza, le revin marfurilor importate.

in componenta costurilor reglementate intrd scumpirea din 2007 a energiei elec-
trice (131,1%), preturile la apa si canalizare (134,4%), preturile la gazele naturale (110,6%),
ingrijirea medicala (110,5 %) si alte preturi®. Aceste doua componente ale inflatiei sunt
putin studiate, dar vizibil contribuie mult la instabilitatea preturilor in Moldova. Mai mult, o
analiza a costurilor si preturilor reglementate ar evidentia posibilitati destul de mari pentru
avansarea inflatiei. De exemplu, scumpirea gazului pana la 250 USD va putea fi acoperita
doar printr-o majorare a serviciilor de aproximativ 3 ori.

Desprindem ca in Republica Moldova cursul de schimb influenteaza inclinatia mar-
ginala spre consum a populatiei, modificand astfel si cererea agregata si PIB-ul potential,
iar acestea, in final, inflatia.

6 Datele din tabel sunt calculate pentru aproximativ 70 % din importurile Republicii Moldova. Au fost folosite medii pondera-
te si deflate cu inflatia principalilor parteneri de import.
7 Calculate conform datelor BNM la baza fiind media anuala a IPC, 2000=100.

8 Conform datelor BNM.



CONCLUZII S| RECOMANDARI

In primul rand, se impune recunoasterea faptului ci la ora actuald nu existd me-
canisme directe de transmisie a politicii monetare care ar influenta nivelul preturilor.
Nerespectarea conditiile necesare atingerii obiectivului de tintire a inflatiei ramane a fi un
impediment si un risc major pentru stabilitatea si credibilitatea politicii monetare.

BNM urmeaza sd analizeze atat determinantii, cat si modul de influenta a lor asupra
fenomenului de inflatie. Ulterior, se va apela la o strategie de tintire a inflatiei coordo-
nata cu ceilalti decidenti de politica economica, si anume dimensiunea fiscala (Ministerul
Finantelor) si cea care tine de structura economiei (Ministerul Economiei si Comertului).
Multe tari care manifesta aceleasi riscuri ca si Moldova au mers pe calea tintirii inflatiei de
baza, exprimate prin IPC. Aceasta presupune ca se calculeaza inflatia de baza, apoi se scad
preturile administrate si preturile cu volatilitate ridicata. in acest caz, autoritatea monetara
detine toate parghiile necesare pentru atingerea obiectivului de stabilitate a preturilor.

Pentru a satisface cea de a doua conditie, aparent, nu sunt solutii, dar in cazul unor
restructurari structurale, cea mai potrivita ar fi ancorarea politicilor monetare de rata de
baza a BNM. Cu timpul, odata cu ajungerea la maturitate a sistemului bancar si a relatiilor
din cadrul acestuia, doar acest instrument pare a fi cel mai plauzibil de folosit.

in anul curent BNM, prin intermediul FMI, va beneficia de asistenta tehnica9 in vede-
rea ridicarii capacitatii de analiza si prognoza a politicilor monetare. Cu ajutorul expertilor
straini, conform, se va produce o baza de prognozare si estimare a politicilor economice.

Mecanismul de transmisie, prin intermediul ratei dobanzii, este practic inexistent
din cauza dezvoltarii insuficiente a sectorului bancar si a pietelor financiare. Operatiunile
de open market ale Bancii Centrale (cele mai mari) sunt indreptate pe termen scurt si nu
pot influenta rata dobanzii intr-un orizont mai mare de timp. Relatiile bancilor comerciale
cu titlurile financiare de stat si cele emise de autoritatea monetara amintesc mai mult de
investitii pe termen scurt decat de mecanisme de control. Astfel, exista o ruptura de sistem
intre politica monetara si piata interbancara.

Avand in vedere faptul ca in economia noastra rata inflatiei este accentuata si va-
riabila, respectiv si rata reala a dobanzii este variabila. Drept urmare, nu se poate vorbi
despre actiunea modificarilor masei monetare asupra modificarilor ratei dobanzii de piata,
nici despre efectele acestora din urma:

1) efectul - avere, adica modificarea valorii averii agentilor economici si populatiei;

2) efectul - venit, prin care modificarea ratei dobanzii duce la cresterea sau scaderea
venitului detinatorilor instrumentelor financiare;

3) efectul - substitutie, prin care modificarea ratei dobanzii duce la modificarea
valorii unor tipuri de instrumente financiare, ceea ce face ca subiectii economici sa vanda
unele forme de avere si sa cumpere altele.

Aceasta totusi nu Tnseamna ca rata dobanzii nu are nici o actiune de acest tip, insa
actiunile respective nu pot fi puse in legatura cu evolutia masei monetare si nu pot fi con-
siderate ca fiind elemente ale mecanismului de transmisie a efectelor politicii monetare
asupra economiei reale Tn Republica Moldova.

in aceste conditii, canalul de transmisie prin intermediul cursului valutar este cel
mai recomandabil. Dar, pentru a fi siguri, ar fi necesar de evaluat reactiile de raspuns a
cursului de schimb asupra preturilor de import, care mai apoi se vor propaga spre indicele
producatorilor si in final, asupra inflatiei.

9 IMF supported, FIRST project of technical assistance.
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in aceastd ordine de idei, am putea formula unele propuneri de mentinere a infla-

Scaderea dinamicii preturilor administrate. in mod firesc, aceasta e o problema
structurala a economiei, si hu una monetara. Astfel, Banca Nationala a Moldovei
nu poate controla si dirija acest fenomen, contrar afirmatiilor Ministerului
Economiei si Comertului in ceea ce priveste raspunderea totala a autoritatii
monetare in fata inflatiei. Recalcularea si reajustarea preturilor administrate in
sensul micsorarii lor necesita un proces de restructurare a sistemelor de apa si
canalizare, a sectorului energetic, medicinei si altele.

Monopolurile Apa Canal, Termocom, Moldova-Gaz, CET-urile, serviciile asociate cu

transportul de pasageri si cele de comunicatii necesita atat restructurare, cat si
investitii enorme.

in cazul unei concurente libere, toate aceste servicii ar fi urmat deja o cale de schim-

4.

bari de structura si, probabil, acest lucru ar fi fost deja reflectat intr-o structura
mai eficienta a costurilor.

De asemenea, ameliorarea cadrului juridic de reglementare a relatiilor
dintre consumatorii si prestatorii de astfel de servicii ar avea impactul scontat
asupra preturilor administrate.

Ca solutie adiacenta, Guvernul ar putea mari numarul de bunuri regle-

mentate, stabilind marjele de profit si rentabilitate pentru producatori, cat si
marje de profit la bunurile comercializate. in cazul Moldovei, se poate de ales
marjele de profit la comercializarea bunurilor importate.
Pe timp scurt, aprecierea leului fata de principalele valute de referinta ar putea
atenua inflatia importatd. Respectiv, aprecierea leului ar fi o masura in com-
baterea inflatiei. in acest caz, este suficient de a nu interveni pe piata valutara,
acceptand o politica flotanta a monedei nationale. Dar, este necesara o analiza
mai profunda a ratei reale efective de schimb, pentru a nu periclita exporturile.
Un nou concept ce tine de aspectele inflatiei este agroflatia, sau inflatia dato-
ratd cresterii preturilor la produsele agricole. in Republica Moldova, produsele
agricole au o pondere ridicata in totalul bunurilor consumate, deci preturile in-
ternationale ar putea influenta negativ piata domestica. in aceste conditii, este
recomandabil de impus careva cote sau restrictii la export sau/si restructurarea
lanturilor de distributie a produselor agro-alimentare. inldturarea unor interme-
diari si eficientizarea acestor lanturi ar permite un control asupra preturilor la
produsele agro-alimentare.

Alta dimensiune a aceleasi probleme ar fi lipsa unei concurente loiale Tn
sectorul agro-alimentar, sector care are o pondere mare in cosul bunurilor IPC.
Lipsa investitiilor Tn acest sector si cresterea globald la aceste produse fac ca
bunurile autohtone sa fie mai scumpe. Aici se poate de mentionat si problema
consolidarii pamanturilor, ca fiind una din cauze a lipsei unei produceri compe-
titive. Recomand sustinerea sectorului agrar si stabilirea unor rezerve de stat la
produsele ce au un impact mai mare asupra preturilor (carne, lapte, grau, faina,
zahar si altele).
in cazul in care pretul consumatorului este privit ca suma dintre componenta
costurilor (care include preturile la import) si marja profitului, atunci pot fin
recomandate unele solutii. Una din ele este reprezentata de controlul formarii
preturilor, actiune dificil de realizat intr-o economie de piata. Astfel, marjele
de profit ridicate ale unitatilor comerciale ar putea fi scazute cu ajutorul unei
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concurente sandtoase dintre agentii economici autohtoni. Stimularea concuren-
tei si competitivitdtii este esentiald, in cazul Republicii Moldova, la stabilitatea
preturilor.

Ajungem la ideea protejarii si stimularii producatorilor interni. O astfel
de actiune implica procese de lunga durata, respectiv, o solutie rapida si logica
este operarea a careva restrictii sau reglementari la import.

Desigur, Tn cazul unor importuri considerabile si a unei retele comerciale
si de distributie dezvoltate, care ar putea sa faca lobby pentru astfel de actiuni
restrictive, este important de actionat atent, pentru a nu destabiliza acest sec-
tor.

Esentialda, dupa cum s-a mentionat mai sus, va fi si incurajarea liberei
competitii, fiindca, in caz contrar, aceste actiuni nu vor fi efective.
O alta actiune ar putea fi limitarea cheltuielilor bugetare si orientarea acestora
spre investitii publice care sa stimuleze potentialul productiv. Desigur ca dome-
niile de investitii ar trebui alese pe baza unor studii de fezabilitate, indicatori
de performanta si monitorizarea post-implementare a proiectului investitional.
(Unele tari au creat departamente speciale in cadrul guvernului pentru a efectua
astfel de evaluari).
Elaborarea mecanismelor de transmisie prin rata dobanzii ar putea aduce o sta-
bilitate si o influenta mai mare Bancii Nationale a Moldovei. Este necesar de
elaborat mecanisme financiare ce ar misca rata de baza pe un termen mai lung,
astfel de stopat tranzactiile pur comerciale cu CBN-uri (in acest caz, persista
problema sterilizarii lichiditatilor). O solutie la aprecierea monedei nationale ar
fi marirea rezervelor obligatorii Tn valuta, desi ar putea sa creasca aprecierea si
mai mult, ca Tn cazul Romaniei.

Si, la final, cea mai eficienta lupta Tmpotriva inflatiei este cresterea economica.
Daca cresterea PIB-ului Tn Moldova va fi cu 1 - 2% mai mare ca inflatia, atunci
problema stabilitatii preturilor ar putea fi rezolvata.
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RISCURI SI INCERTITUDINI

1. Presiunea interna asupra preturilor (calculata ca inflatie de baza, CORE inflation) este impulsio-
nata de excesul de cerere. Cauzele acestui exces de cerere sunt larg mediatizate si cunoscute.
Amintim doar:

- Dinamica veniturilor disponibile (in principal, cresterea salariilor si a altor forme de venituri pri-
vate).

- Gradul de indatorare a sectorului privat.

-  Expansiunea creditului atat in lei cat si Tn valuta.

- Consecintele unui exces de cerere.

- Deficitul contului curent. Cresterea alarmanta a deficitului comercial este o problema dezbatuta
pe larg in Republica Moldova. Deocamdata, datorita influxului de capital strdin, nu exista suspi-
ciuni Tn privinta durabilititii acestui deficit. in schimb, presiunile atat asupra cursului de schimb,
cat si asupra inflatiei, au o dinamica pozitiva.

- Presiuni inflationiste. O crestere a cererii agregate este sustinuta de fiecare data de o crestere a
preturilor.

2. Cresterea intrarilor de capital de diverse tipuri.
Aceste influxuri cresc presiunile pe termen scurt, dar, mai ales Tn cazul investitiilor, asigura si
cresterea PIB-ului potential, pe termen lung. Aceste intrari cauzeaza presiuni asupra cursului de
schimb si submineaza manevrarea mecanismului de transmisie prin ratele dobanzii.

3. Incertitudini asupra asteptarilor inflationiste.

Pe plan intern:

- Dinamica viitoare a preturilor administrate este incerta. Recentele evolutii ale modului de stabi-
lire a preturilor la unele servicii comunale ridica semnale de alarma in ceea ce priveste modul de
stabilire a preturilor administrate(Ex. Termocom, Regia Apa Canal si altele).

- Evolutia conditiilor naturale, cu influenta asupra preturilor produselor alimentare (in special a
celor volatile). Seceta anului 2007 a demonstrat ca sunt greu de contracarat socurile din partea
ofertei in cazul Moldovei.

- Configuratia viitoare a politicii fiscale si a celei a veniturilor. Sectorul public cunoaste o dina-
mica pozitiva in ultimii ani, astfel aparand riscul de evictiune financiara. Evictiunea ar diminua
din excesul de cerere, dar in acelasi timp veniturile angajatilor din sectorul bugetar sunt extrem
de mici si necesitd cel putin o indexare. in aceste conditii, rezonabil ar fi de desfisurat o politicd
fiscala echilibrata, care ar realiza obiectivele prin intermediul eficientizarii si controlul riguros al
cheltuielilor bugetare.

Fiind o tara mica si deschisa comercial, evolutia internationald a preturilor si tendintele pietelor
valutare si financiare internationale, prezinta potentiale riscuri pentru Moldova. Cele mai evidente
riscuri externe sunt asociate cu:

- Tendinta preturilor unor materii prime (petrol, gaze naturale etc.)
- Evolutia cursului de schimb euro-dolar.

Politica monetara si mecanismele de transmisie a politicii monetare Tn Republica Moldova
prezintd semne de supraincarcare cu obiective, adesea conflictuale prin definitie (stabilitatea cursului
de schimb vs. reducerea inflatiei). in ciuda eforturilor BMN de a induce o stare de transparentd, piati
este plinda de indoieli in privinta intentiilor Bancii Nationale. Lipsa de credibilitate a afectat nu doar
mecanismul de transmisie monetard, dar si a subminat dezvoltarea pietelor financiare.

Slaba reactie a mecanismelor de transmisie este datorata, Tn special, excesului de lichiditate
in economie, care nu poate fi sterilizata la ratele actuale ale dobanzii. Lipsa de profunzime a pietei
monetare si infrastructura sa nedezvoltata slabesc capacitatea de mentinere a lichiditatilor si, in final,
a inflatiei. Dupa cum indica datele empirice, asteptarea inflationista este determinantul esential al
inflatiei in Republica Moldova. Tn aceste conditii, odata cu atingerea obiectivului de tintire a inflatiei,
o restructurare a politicii monetare si ancorarea ei cu aceste asteptari este iminenta.



Anexa 1

Pentru a determina influenta cursului de schimb asupra competitivitatii,
s-a estimat o ecuatie a exporturilor de forma, abordare folosita si in asistenta
tehnica acordata MEC:

log(REXP) =a , +a,log(REXP ) +a , log(GDPWorld )+a , log(IPEXP/CPIWorld )+ u,

REXP = Exporturile reale a Moldovei raportate la preturile anului
2000.

GDPWorld = Cererea mondiala adresata produselor moldove-
nesti, in preturile anului 2000.

IPEXP = Indicele preturilor la export, 2000=100

CPIWorld = Preturile mondiale cu care se confrunta exporturile
nationale, calculate ca suma ponderilor preturilor afisate de partenerii
comerciali principali.

Raportul dintre IPEXP si CPIWorld, sau preturile relative la ex-
port, releva interactiunea dintre scumpirea preturilor la export (in cazul
Moldovei, din cauza aprecierii valutei nationale) si cresterea preturilor
mondiale. Prima influenteaza negativ competitivitatea produselor expor-
tate, iar cea de-a doua — n sens pozitiv. Astfel, presiunile de apreciere a
monedei nationale vor fi surprinse de acest raport.

Dupa estimarea regresiei, ajungem la urmatoarele rezultate:

log(REXP) = —4.8 +0.2 log(REXP,)+0.3 log(GDPWorld)-0.7 log(IPEXP/CPIWorld )+
+ dummy9 + dummy2006 + u,

Toti coeficientii au semnul corespunzator predictiei si teoriei economice.
In acelasi timp, cresterea veniturilor partenerilor comerciali, adresate produselor
moldovenesti exportate, precum si valoarea anterioara a exporturilor, vor duce la
cresterea volumului produselor exportate cu 0,57% si, respectiv, cu 0,47%.
mare si negativ. O crestere cu un procent a preturilor de export va duce la des-
cresterea competitivitatii si va reduce exporturile cu 0,77 %.

Pentru o mai buna intelegere a fenomenului de transmisie a modificarilor
cursului de schimb asupra competitivitatii, este necesar de a analiza Rata Reala
Efectiva (REER) si Rata Nominala Efectiva (NEER) a cursului de schimb, corectate cu
efectul Balassa.
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Tabelul 1. Evolutia agregatului monetar MO

Anexa 2.

MO in preturile

MO in preturile

Ritmul nominal de
crestere a MO fata

Ritm de crestere
reald (preturile

Anul MO (mIn. MDL) anului precedent | anului 2000 (mln. ¢ = el anuILii 2000)

(mIn. MDL) MDL) (%) MO fata de anul
precedent (%)

2000 1469,30 1240,96 1469,30 30,95365

2001 1834,20 1725,49 1725,49 24,83496 17,44

2002 2288,60 2192,15 2062,23 24,77374 19,52

2003 2740,50 2368,63 2134,34 19,7457 3,50

2004 3699,90 3288,80 2561,36 35,00821 20,01

2005 4571,20 4155,64 2876,85 23,54929 12,32

2006 5145,80 4509,90 2838,28 12,57 -1,34

Tabelul 2. Evolutia agregatului monetar M1

M1 in preturile

M1 in preturile

Ritmul nominal de
crestere a M1 fata

Ritm de crestere
reala (preturile

Anul M1 (mIn. MDL) anului precedent | anului 2000 (mln. e anuluj 2000)

(mIn. MDL) MDL) (%) M1 fata de anul
precedent (%)

2000 1963,00 1657,94 1963,00 34,27

2001 2573,50 2420,98 2420,98 31,10 23,33

2002 3345,50 3204,50 3014,58 30,00 24,52

2003 4151,40 3588,07 3233,16 24,09 7,25

2004 5564,20 4945,96 3851,97 34,03 19,14

2005 7333,20 6666,55 4615,10 31,79 19,81

2006 8268,20 7246,45 4560,51 12,75 -1,18

Tabelul 3. Evolutia agregatului monetar M2

M2 in preturile

M2 in preturile

Ritmul nominal de
crestere a M2 fata

Ritm de crestere
reala (preturile

Anul M2 (mIn. MDL) anului precedent | anului 2000 (mln. izl szl anuluj 2000)

(mIn. MDL) MDL) (%) M2 fata de anul
precedent (%)

2000 2514,2 2123,48 2514,20 38,98

2001 3464,8 3259,45 325945 37,81 29,64

2002 4517,9 4327,49 4071,02 30,39 24,90

2003 5621,9 4859,03 4378,41 24,44 7,55

2004 8137 7232,89 5633,06 44,74 28,66

2005 11125,6 10114,18 7001,82 36,73 24,30

2006 12485,2 10942,33 6886,48 12,22 -1,65

Tabelul 4. Evolutia agregatului monetar M3

M3 in preturile

M3 in preturile

Ritmul nominal de
crestere a M3 fata

Ritm de crestere
reala (preturile

Anul M3 (mlIn. MDL) anului precedent | anului 2000 (mln. o el Rt anultfi 2000)
(mIn. MDL) MDL) (%) M3 fata de anul
precedent (%)
2000 3509,6 2964,19 3509,60 40,14
2001 4787,3 4503,57 4503,57 36,41 28,32
2002 6511,5 6237,07 5867,42 36,02 30,28
2003 8509,1 7354,45 6626,99 30,68 12,95
2004 11719,7 10417,51 8113,29 37,73 22,43
2005 15826,8 14388 9960,49 35,04 22,77
2006 19558 17141,1 10787,64 23,58 8,30
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