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DECIZIILE DE POLITICA MONETARA ALE BNM: EFECTE REALE SAU DOAR ILUZII?

Olga TIMOFEI

Deprecierea accentuatd a leului moldovenesc fatd de moneda unica europeana si dolarul SUA
inregistratd in ultima perioada reprezintd o amenintare directa realizarii obiectivului primordial de
politicd monetard promovatd de BNM. in acest context pentru combaterea presiunilor inflationiste si
mentinerea nivelului inflatiei in proximitatea tintei de 5%, cu o posibila deviere de *1,5 puncte
procentuale, din luna decembrie 2014, BNM a demarat procesul de indsprire graduald a politicii
monetare promovate.

in perioada lunilor decembrie 2014 si ianuarie 2015, dupd o pauzd de mai mult de un an si
jumatate de mentinere a ratelor la instrumentele de reglementare monetara neschimbate, Consiliul de
administratie al BNM a hotarat majorarea in trepte a ratei de baza de la 3,5%, la 4,5% (din 11.12.14),
apoi la 6,5% (incepand cu 29.12.14), pana la 8,5% anual din 29.01.15. Totodata, au fost majorate ratele
de doband3 la creditele overnight si depozitele overnight cu 1 p.p., apoi 2 p.p. si ulterior incd 2 p.p. in
asa mod, ca in data de 29.01.2015, rata dobanzii la creditele overnight a crescut pana la 11,5%, iar rata
depozitelor overnight — pina la 5,5%.

La sfarsitul lunii ianuarie 2015, BNM a decis si majorarea graduala a normei rezervelor obligatorii
din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibila, care ultima data a fost majorata
pana la 14% in luna august 2011. Astfel, incepand cu 8 februarie 2015, norma rezervelor obligatorii din
mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta neconvertibild, va constitui 16%, iar din 8 martie 2015 —
18%. (Norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibild a ramas intact3, la
nivelul de 14%).

Modificarea concomitentd a ambelor instrumente de politici monetard denotd existenta unor
anticipdri inflationiste majore si o necesitate urgentd de micsorare a cererii agregate. in conditii mai
putin grave, majorarea graduald a ratelor de politica monetara ar fi putut face fata presiunilor

inflationiste. Tnsa datoritd faptului cd, mecanismul de transmisie a deciziilor de politicdi monetard prin
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rata de baza este unul lent, si nu poate face fata rapid necesitatilor urgente de sterilizare a excesului de
lichiditate Tn economie, BNM a fost nevoitd sa apeleze si la norma rezervelor obligatorii, un instrument
direct de politicd monetara, mai rar utilizat de catre autoritatile monetare ale altor state, din cauza
constrangerii imediate a creditelor acordate economiei.

Interventia BNM este una oportund, Tnsa putin intarziata. Prin majorarea ratei de baza la sfarsitul
anului 2014 s-a urmarit majorarea ratelor de dobanda la creditele si depozitele bancare, in vederea
micsorarii consumului si canalizarii resurselor libere Tn economii, si respectiv diminuarea presiunilor
asupra preturilor. Ins3, datorit3 injectdrilor masive de lichiditati si comportamentului prudent al bancilor
comerciale, care au reactionat la schimbarile conjuncturale mult mai devreme, micsorand la sfarsitul
anului volumul de credite acordate, impactul interventiilor a ramas neobservat. Majorarea normei
rezervelor obligatorii urmeaza sa sterilizeze excesul de lichiditate din economie, prin limitarea procesului
de multiplicare a bazei monetare, si sa eficientizeze mecanismul de transmisie a politicii monetare, insa
consecintele raman a fi incerte.

Tn ceea ce priveste efectul modificarilor de politici monetara asupra cresterii economice, in
urmatoarele trimestre trebuie sa ne asteptam la majorarea ratelor de dobanda la creditele bancare,
ceea ce va avea un impact negativ asupra volumului de creditare a economiei. Luand in consideratie
aportul nesemnificativ existent al sectorului bancar la dezvoltarea sectorului real, restrangerea masei
monetare si canalizarea resurselor libere spre economii va conduce indispensabil la reducea ritmului de
crestere a investitiilor in economie, si respectiv la descresterea ritmului economiei nationale.

Totodata, se asteapta si majorarea ratelor de dobanda la depozitele bancare si scumpirea
resurselor de refinantare, ceea ce ar trebui sa micsoreze cererea agregata si sa stabilizeze asteptarile
inflationiste. O inflatie mai scazutd inseamna o economie mai sandtoasa, o stabilitate a preturilor si
efecte pozitive pentru toate sectoarele. Tnsa, in lipsa reformelor structurale si institutionale, care si
tinteasca eliminarea aranjamentelor dubioase de pe pietele financiare, efectul acestor instrumente ar

putea fi doar unul iluzoriu.



