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Ce implica noua directie a politicii monetare a BNM?

Dupéd o majorare constantd a ratei de refinantare de la minimul istoric de 5% pdnd la 10% de pe parcursul
ultimilor 2 ani, pentru prima data dupd recenta crizd economicd Banca Nationald a Moldovei a decis redu-
cerea ratei de bazd cu 0.5 puncte. La prima vedere, mdsura respectivd este neasteptatd in contextul in care
inflatia anuald depdseste esential nivelul tintit de banca centrald, iar cresterea economicd, desi incetines-
te, rdmdne incd destul de inaltd. In cele ce urmeazd, vom incerca sd gdsim explicatia acestei decizii si, in
special, sd anticipdm implicatiile acesteia asupra intregii economii.

Care este motivatia?

in primul rand, pentru a intelege deciziile de politicd monetard trebuie sd tinem cont de abordarea
anticipatorie (,forward-looking”) de care se conduce orice banca centrala cu regim de tintire a inflatiei,
precum este si BNM. Astfel, datorita perioadei de timp de circa 3-4 trimestre necesare pentru ca actiunile
bancii centrale sa aiba efect, autoritatile monetare sunt preocupate in special de asteptdrile inflationiste si
mai putin de inflatia curenta. Prin urmare, desi recenta reducere a ratei de baza pare neasteptata in con-
textul unei inflatii anuale care depaseste esential {inta bancii centrale (8.9% fata de 5% 1 p.p.), aceasta
este perfect argumentata de urmatoarele aspecte:

° Asteptdrile unui proces dezinflationist pronuntat in 2012. Conform prognozelor, rata anuala a
inflatiei ar putea cobori la nivelul 6.5%-7.0% pe parcursul anului viitor, odata cu eliminarea fac-
torilor non-monetari care au cauzat majorarea preturilor, in special, in a doua jumatate a anului
curent. Acestea vizeaza ajustarea tarifelor la serviciile comunale, cresterea preturilor regionale
la produse alimentare sau a costurilor de productie, care au un efect de scurtd durata
(maximum 1 an), dar care nu pot fi controlati de banca centrala. Prin urmare, BNM practic igno-
ra actualul nivel al inflatiei si se adapteaza la procesul dezinflationist asteptat pentru anul 2012.
Tn asa mod, aceasta urmdareste ca politica monetard s3 nu implice efecte adverse asupra creste-
rii economice.

] Asteptdrile macroeconomice negative externe pe fondul crizei datoriilor suverane din zona euro.
Situatia economica dificila la nivel regional si global, manifestata prin contractarea cererii de
consum, declinul productiei industriale si Tncetinirea ratei de crestere economica, si posibilita-



tea acutizarii acesteia va contribui la amplificarea procesului deflationist asteptat in 2012. Toto-
data, repercusiunile asupra economiei moldovenesti nu se vor lasa asteptate, fapt ce implica si
o relaxare corespunzatoare a politicii monetare pentru a amortiza aceste efecte negative.

] Nivelul inalt de incertitudine privind evolutiile economice externe si interne. Aceasta determina
BNM sa promoveze o politica monetara foarte inerta, astfel incat modificarile ratei de refinan-
tare se distribuie pe parcursul mai multor perioade de timp. Prin urmare, este foarte probabil ca
recenta diminuare cu doar 0.5 p.p. sa fie doar prima etapa in procesul de ajustare la procesul
dezinflationist asteptat pentru anul viitor.

Care ar putea fi efectele?

Teoretic, procesul de transmisie a deciziilor de politicd monetara implica mai multe etape: diminuarea
ratei de bazad permite bancilor sa se imprumute mai ieftin, ceea ce duce la diminuarea dobanzilor la credi-
te, apoi la cresterea creditarii si, respectiv, a consumului si a investitiilor. Finalmente aceasta se reflecta
asupra cresterii preturilor si deprecierii monedei nationale. insd care ar putea fi impactul, la modul practic,
al diminuarii ratei de baza cu 0.5 p.p. in cazul economiei moldovenesti? Pe termen scurt — neglijabil. Cauza
este ca exista o multitudine de factori care afecteaza eficienta politicii monetare, principalii fiind piata
amorfa de capital si nivelul Tnalt de lichiditati din sistemul bancar, care fac bancile neinteresate in impru-
muturi reciproce sau de la banca centrali. Ins3, pe termen mediu, decizia respectivd ar putea sustine pro-
cesul de diminuare a dobanzilor inceput de acum 2 ani si ar putea incetini declinul activitatii de creditare
care deja poate fi observat si care ar putea sa se accentueze in conditiile acutizarii situatiei economice ex-
terne.

Aditional, relaxarea politicii monetare determina, practic in mod proportional: (i) diminuarea dobanzi-
lor cu care guvernul se imprumuta pe piata interna prin intermediul valorilor mobiliare de stat, precum si
(ii) reducerea costurilor cu care BNM efectueaza operatiunile de sterilizare a surplusului de lichiditati din
sistemul bancar.

Totusi, cele mai importante aspecte ale deciziei respective a BNM nu tin de impactul acesteia, care va fi
unul neesential, ci, mai curand, semnifica o schimbare esentiala a cadrului macroeconomic la nivel regio-
nal si national. Tn acest context, desi economia moldoveneasca continua s3 creascd cu un ritm inalt, deja
apar primele semnale privind racirea cresterii economiei. Astfel, pentru prima data din ultimele 20 de luni
volumul creditelor noi a diminuat cu 0.6% la finele lunii octombrie, fiind un raspuns evident al bancilor si a
sectorului real la cresterea incertitudinii si a riscurilor unui derapaj recesionist din regiune. Totodata, rata
de crestere a volumului banilor in circulatie a incetinit constant, la fel ca si cifrele de afaceri pentru comer-
tul cu amanuntul si ridicata, fapt ce releva incetinirea cresterii cererii de consum. Astfel, o eventuala inrau-
tatire a situatiei economice externe va amplifica procesele respective, in special in urma diminuarii remi-
tentelor si a exporturilor. Prin urmare, BNM incearca sa pregateasca economia pentru noile constrangeri
macroeconomice, iar Tn urmatoarele luni am putea sa ne asteptam la continuare procesului de adaptare a
politicii monetare prin continuarea reducerii treptate a ratei de refinantare.
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