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PRINCIPALELE FAPTE STILIZATE
ALE TRANSMISIEI POLITICII MONETARE IN RM

Dorin SLOBOZIAN, drd, UnASM, INCE"

Finalitatea eforturilor de a identifica si a descrie transmisia politicii monetard se dovedeste a fi una critica
pentru decidenii de politica monetard. Tn masura in care este infeles acest fenomen se poate promova o politicd
monetard adecvata. In cazul Republicii Moldova aceasta necesitate este stipulata explicit in Strategia politicii monetare
a Bancii Nationale a Moldovei pe termen mediu

Ca o etapa premergatoare unor studii ulterioare preconizate de autor si care se vor centra pe cuantificare
empirica, lucrarea de fasa incearca sa portretizeze mecanismul de transmisie monetara din RM prin prisma unor fapte
stilizate, identificate n literatura privind fenomenul.

Sintetizand cele constatate in literatura putem afirma c&, desi, cunoscand o anumita imbunatdsire in perioada
2010-prezent, transmisia politicii monetare, Tn general, este destul de slaba fiind puternica doar pe segmentul rata de
bazd - ratele piefei monetare. Printre cauzele majore ale deficientelor transmisiei se numara structura de piata
imperfecta a sectorului bancar. De asemenea, se cunoaste 0 oarecare asimetrie a transmisiei modificarilor cursului de
schimb catre preturi.

Cuvinte- cheie: transmisia politicii monetare, politica monetara, fapte stilizate, sector bancar, piata monetara,
asimetrie.

The finality of efforts to identify and describe the monetary policy transmission proves to be a critical for
monetary policy decision-makers. An adequate monetary policy can be conducted to the extent this phenomenon is
understood. In case of Republic of Moldova, the need of understanding it is clearly stated in the monetary policy
strategy in the medium term of the National Bank of Moldova.

As a preliminary step of further studies planned by the author, which will focus on empirical quantification,
this paper attempts to portray the monetary transmission mechanism in Moldova in terms of stylized facts identified in
literature about the phenomenon.

Summarizing the findings in the literature we can say that, although, improving in the period 2010-present,
transmission of monetary policy, generally, is rather weak, being strong only on the segment base rate - money market
rates. Among the major causes of transmission deficiencies could be mentioned the imperfect market structure of the
banking sector. Also, there is known some asymmetry in the exchange rate pass-through to prices.

Key words: monetary policy transmission, monetary policy, stylized facts, banking sector, money market,
asymmetry.

Politica monetara — politica a cererii agregate

Politica monetard, fiind considerata una de stabilizare macroeconomica, are menirea de a atenua fluctuatiile
unor variabile agregate din cadrul economiei respective. Totusi, trebuie de acceptat faptul ca politica monetara poate
realiza acest obiectiv doar influentand intr-un anumit mod variabilele de interes prin controlul altor variabile care stau la
dispozitia sa, acestea din urmd fiind numite instrumente. Altfel spus, se Incearca de a gestiona cererea agregatd prin
intermediul pretului si/sau cantitdtii banilor.

Complexitatea transmisiei politicii monetare

Legaturii dintre deciziile de politicd monetard si economia reald i s-a consacrat In literatura de specialitate
termenul de transmisia politicii monetare. Pe langd faptul c& actiunile de politicd monetard au intentia de a influenta
comportamentul unor agenti ce iau decizii de naturd subiectiva, transmisia politicii monetare are un caracter inerent de
incertitudine si complexitate inclusiv datoritd faptului cd Tn acest proces sunt angrenate elemente (institutii financiare,
agenti economici, gospodarii casnice, autoritati publice etc.) si conexiuni intr-0 cantitate, de reguld, nedefinitd, sau
foarte dificil de definit, si care se afld intr-o permanenta dinamica. Tn acest sens ar putea fi mentionate schimbarile de
preferinte si cele tehnologice, schimbarea profilului sectorial al agentilor economici etc. Totodatd, permanenta si
multitudinea perturbatiilor, deseori simultane, produse asupra economiei ingreuiaza semnificativ Tncercdrile de
elucidare a efectelor impulsurilor de politica monetara. O ilustrare schematica simplistd a transmisiei politicii monetare
se prezinta in figura nr. 1.

Utilitatea cunoasterii

Finalitatea eforturilor de a identifica si a descrie transmisia politicii monetara se dovedeste a fi una critica
pentru decidentii de politicd monetard. Tn masura in care este nteles acest fenomen se poate promova o politica
monetara adecvatd. Tn cazul Republicii Moldova aceasta necesitate este stipulatd explicit Tn Strategia politicii monetare
a Bancii Nationale a Moldovei pe termen mediu [10].

Teoriile sunt bazate pe economiile dezvoltate

Majoritatea coplesitoare a studiilor stiintifice in acest domeniu sunt efectuate pe cazul economiilor dezvoltate,
si doar o parte mica si relativ recenta se incadreaza in efortul de cunoastere a transmisiei politicii monetare in tarile Tn
curs de dezvoltare. Marile teorii monetare au la baza dezbateri ce au avut loc in si priveau, chiar si in prezent,
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economiile industrializate ale occidentului. Dintr-o tentatie fireascd, dar si logicd, aceste teorii au fost aplicate, mai mult
sau mai putin adaptate, la economiile tranzitorii si Tn curs de dezvoltare.

Instrumentele Transmisia politicii Economia reala:
politicii monetare > monetare »  cerereaagregatd,

(observabile, (incerts) preturi

controlabile) (observabile,

influentabile)

Fig. 1. Reprezentare schematica a mecanismului de transmisie.
Sursa: elaborat de autor.

Deficienta datelor in calitate de material factologic

Caracterul datelor statistice reprezintd un alt obstacol Tn procesul de explicatie a fenomenului respectiv. De
reguld acestea au 0 acoperire temporald relativ scurtd si sunt suspecte la erori de comensurare relativ Tnalte. Cauzele
deficientelor statisticilor constituie, in principal, capacitdtile institutionale subdezvoltate, pe de o parte, si proportiile
nalte ale economiei neobservate. Tnsa, deficitul de date n calitate de material factologic pune sub semnul intrebarii
validitatea rationamentelor teoretice si face dificild probarea empiricd a acestora din urma. lar aplicarea tehnicilor
econometrice rareori produc rezultate concludente.

Cazul RM este foarte putin studiat.

Dacé in ultimul deceniu eforturile academice privind transmisia monetard in tdrile Tn curs de dezvoltare sau
intensificat, atunci in cazul Republicii Moldova acestea sunt sporadice iar documentarea lor este extrem de scunda. Din
cate cunoastem, cea mai proeminenta tentativa recenta o constituie lucrarea lui Engler et al. (2015) [1], in care subiectul
transmisiei politicii monetare este tratat direct si cu ajutorul tehnicilor, desi relative simpliste, dar econometrice. Tn
special, sunt estimate modele econometrice uniecuationale.

Desigur, exista si alte Tncercari care pot fi considerate ca aport la studiul subiectului propus, Thsa acestea
trateaza fatete, mai mult sau mai putin, inguste ale fenomenului din RM, sau aspecte conexe ale acestuia. Exemplu
poate servi lucrarea lui Mija et al. (2013) [4] in care sunt studiate efectele de runda a doua asupra inflatiei de bazd de la
modificarile Tn preturile atat interne cat si externe la produsele alimentare si combustibili. Alt exemplu este cercetarea
lui Slobozian et al. (2011) [9] unde se estimeaza asimetria transmisiei modificarilor cursului de schimb Tn preturile de
consum. Desi, aceste sunt studii conexe, totusi, ar putea fi utile pentru eforturile eventuale de modelare matematica a
mecanismului de transmisie.

Ca o etapd premergatoare unor studii ulterioare preconizate de autor si care se vor centra pe cuantificare
empirica, lucrarea de fatd incearcd sd portretizeze mecanismul de transmisie monetard din RM prin prisma unor
caracteristici, fapte stilizate, identificate Tn literatura fenomenului autohton.

Cu aplicare preponderentd Tn stiintele sociale, termenul de fapta stilizata se defineste ca reprezentare simplista,
adesea verbald, a unor constatari empirice. Se considera ca termenul a fost utilizat pentru prima datd, cel putin cu sensul
actualmente acceptat, de catre faimosul economist american Nicholas Kaldor. De reguld, aceste rezultate au in spate
metodologii destul de complexe, dar in scopul facilitdrii comunicarii lor se opteaza pentru o generalizare acceptabila
pentru a pastra esenta ideii.

In continuare vom expune principalele fapte stilizate identificate in literatura de specialitate privind
mecanismul de transmisie a politicii monetare Tn Republica Moldova.

Reducerea nivelului si variabilitayii inflatiei

Reiesind din constatarile facute de Slobozian (2015) [7], Tn perioada 2010-2015 inflatia media este cu 4 puncte
procentuale mai mica decdt cea din perioada 2001-2009, iar variabilitatea indicatorului a devenit de aproximativ trei ori
mai mica. Totusi, Tncercarea de a explica aceasta stabilizare prin meritul politicii monetare nu se soldeaza cu rezulate
concludente.

Tmbunatdirea transmisiei monetare

Potrivit lui Engler et. al (2015) [1], transmisia politicii monetare s-a Tmbundtdtit semnificativ dupad 20009.
Totusi, aici se are in vedere doar anumite segmente ale lantului de transmisie, si anume, de la rata de baza la ratele
pietei monetare, si de la rata de baza la ratele creditelor. Autorii sugereaza explicatia potrivit cdreia imbunéatatirea s-ar
datora utilizarii ratei de baza ca instrument principal al politicii monetare odata cu introducerea regimului de fintire
directa a inflatiei. Pe de alta parte, ar fi oportun de mentionat faptul ca anul 2009 marcheaza, deasemenea, inceputul
perioadei post-criza careia i-ar fi caracteristic, desi pentru moment ne este dificil sa intuim care anume, realitati
structurale diferite Tn comparatie cu perioada ante-criza.

Transmisie deplina a ratei de baza spre piafa monetard

Autorii, de asemenea au constatat ca transmisia impulsurilor de la rata de baza la ratele interbancare este
practic depling, desi nu imediat, ci mai degraba aceasta reprezentand efectul pe termen lung.

Piata monetara subdezvoltata

Pe de alta parte, este bine cunoscut faptul ca ratele interbancare nu reprezinta neapadrat rate la care efectiv au
fost realizate careva tranzactii, ci mai degrabd, acestea sunt unele indicative, adica conditiile la care eventual bancile ar
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oferi sau ar lua Tmprumuturi pe piata interbancard. Din datele facute publice de BNM, pot fi observate perioade de luni

consecutive cand Tn piata interbancard lipsesc cu desavarsire contractarea de credite si plasarea de depozite

interbancare. Spre exemplu, in anul 2015, volumul tuturor operatiunilor bancilor comerciale pe piata monetara a

constituit circa 8 la sutd din volumul crditelor noi acordate in moneda nationala de sectorul bancar si doar circa 5 la suta

din depozitele analogice. Aceasta stare de subdezvoltare a pietei respective face ca ratele cu amanuntul sa fie detasate
de conditiile de refinantare de pe piata monetara.

Tn calitate de explicatie cu privire la subdezvoltarea pietei interbancare unii autori [1] sustin ca ar fi vorba
despre lipsa de Tncredere mutuald din ntreg sistemul bancar. Explicatia e destul de plauzibild, cel putin in contextul
recentelor evenimente legate de gestiunea frauduloasd a unor banci comerciale si soldate cu falimentul acestora, pe de o
parte, si problemele privind calitatea actionariatului, pe de altd parte. Tnsa, adevarul e ci subdezvoltarea e cronica si nu
cuprinde doar perioada evenimentelor mentionate. Pe de alta parte, ar putea fi vorba despre o stare de lucruri
permanenta care s-a exteriorizat elocvent prin aceste turbulente recente.

Exces structural de lichiditate

De fapt, functia principald a pietei monetare este de a asigura la necesitate plasarea exceselor si acoperirea
deficitelor de lichidtate aparute la binci comerciale in parte. Tn conditiile lipsei increderii pe piata interbancard, bancile
se orienteaza spre operatiuni ce presupun un risc de credit mai mic. Astfel se intimpld ca excesul de lichiditate sa fie
plasat preponderent in valori mobiliare de stat si in operatiuni de sterilizare cu BNM. Spre exemplu, Tn anul 2015,
volumul operatiunilor de piatd monetard ale BNM au constituit circa 125 la sutd si 71 la sutd din volumul creditelor noi
acordate Tn moneda nationald si, respectiv, cel al depozitelor similare.

Asimetria transmisiei modificarilor cursului de schimb catre preturi

Se afirma des ca preturile au o reactic mai micd la apreciere decéat la deprecierea monedei nationale. Acest
fenomen este denumit Tn literatura de specialitate cu termenul hiperbolizant de rockets and feathers (din eng. = rachete
si pene), adica crestere brusca si scidere lentd. Tncercarea de a testa aceastd ipoteza pe cazul Republicii Moldova a fost
realizatd in lucrarea lui Slobozian et al. (2011) [9]. Rezultatele indicau asupra prezentei fenomenului desi cu o
semnificatie statistica nu prea transanta. Totusi, autorul presupunea ca nivelul jos al confidentei rezultatelor s-ar putea
datora abordarii metodologice relativ simpliste.

Concluzii

Tn urma examindrii literaturii de specialitate s-a constatat ca existi extrem de putine surse care ar portretiza
suficient de extins fenomenul transmisiei monetare in Republica Moldova.

Sintetizand cele constatate in literaturd putem afirma cd, desi, cunoscand o anumita Tmbunatdtire in perioada
2010-prezent, transmisia politicii monetare, Tn general, este destul de slaba fiind puternica doar pe segmentul rata de
baza - ratele pietei monetare. Printre cauzele majore ale deficientelor transmisiei se numard structura de piata
imperfecta a sectorului bancar. De asemenea, se cu,,noaste o oarecare asimetrie a transmisiei modificarilor cursului
de schimb catre preturi.
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