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Monetary policy possesses a complicated transmission mechanism, while its action’s quality
influences the efficiency of economic policies in general. The promoted monetary and credit policy
depends on some concrete economic conditions, the behavior of legal entities, structure of the
state’s financial system and methods of credit and monetary regulation. This article has as a goal
the analysis of global financial crisis’ influence over this mechanism, appreciation of future
forecast and economic and social consequences for the Republic of Moldova.

Introducere

Elaborarea si promovarea politicii monetar-creditare in tarile dezvoltate, pe
parcursul ultimelor doud decenii, a fost determinatd de procesele de in6tegrare a
pietelor financiare. Drept urmare a imperfectiunii procedurilor si instrumentelor de
reglementare a circuitului obligatiunilor ipotecare (hértiilor de valoare derivate
secundare, nestandardizate) pe pietele internaticnale s-a declansat criza financiard
globald. Insemnitatea lor progresivi in mobilizarea capitalurilor, dezvoltarea
activitatii creditare ipotecare, accelerarea circuitului de capitaluri a fost compromisa.
"Bull-ul preturilor” pe pietele imobiliare, fiind generat de evaluarea exageratd a
imobilului, a avut consecinte negative pentru sistemul bancar international in
ansamblu. Dupa prabusirea acestui ’bull”, o mare parte de obligatiuni ipotecare au
devenit lipsite de activ-suport iar cumpdrdtorii acestora s-au vézut in prag de
faliment, drept urmare prabusirea pietei de valori.

Bancile, in conditiile lipsei majore de lichiditéti, au preferat sd se abtind de la
creditarea interbancard. Tezaurizdndu-si practic mijloacele banesti, bancile au franat
procesul de multiplicare a banilor in economie. In practica internationala bancile ce
nu-si indeplinesc functia creditard au obtinut denumirea de ,,zombie”. Aceste banci
isi mentin volumul operatiunilor de plati si decontari si nu falimenteazd din contul
existentei lichiditatilor oferite de banca centrald. Dacd in aceastd stare de ,,zombie” se
afla Intreg sectorul bancar, economia urmeazd si intre in depresie §i recesiune.
Respectiv, fard solutionarea acestei probleme iesirea din crizd este imposibila.
Bancile centrale, la rndul lor, s-au pomenit a fi lipsite de un instrumentul
regularizator potrivit si eficient in conditiile declansdrii unei astfel de crize. in
economie autoritatile monetare au fost obligate si improvizeze. Din creditori de
ultima instant3, bancile centrale s-au transformat in sponsori ai sectorului financiar.

Criza financiard globala a creat situatia in care se impune necesard nu numai
revizuirea functiilor si scopurilor bancii centrale, dar si modificarea instrumentelor,
metodelor si mecanismelor politicii monetar-creditare. Drept urmare necesitd o
reevaluare si metodologia de implementare §i realizare a acesteia.
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Criza financiard si modificarile politicii monetar-creditare. In perioada
precedenti crizei s-a creat viziunea, conform céreia securizarea activelor si utilizarea
derivatelor financiare oferea posibilititi eficiente de diversificare a riscurilor, si
totodati constituia un element de autoreglare a pietei. In calitatea sa de element de
autoreglare se examina si procesul de multiplicare a banilor in rezultatul operatiunilor
de credit. Ceea ce a urmat insi, a demonstrat ¢ in conditiile unei crize de scard larga
ambele mecanisme de autoreglare nu functioneaza.

Bincile centrale au fost obligate sd creeze instrumente noi, in vederea finantarii
sistemului financiar §i s& accepte obligatiunile ipotecare drept gaj in conditii de
incertitudine a valorii reale a acestora. In asa mod bancile centrale si-au asumat
riscuri suplimentare, subventionand practic sectorul financiar. Continuarea acestor
activititi poate duce la acutizarea crizei §i la cresterea si mai mare a instabilitatii
sistemului financiar global.

Situatia creatd in sectorul financiar global, a fost determinatd in mare parte de
politica monetar-creditard adoptatd si promovata de autoritdtile monetare ale tarilor
dezvoltate. Problema teoriei politicii monetar-creditare care necesitd a fi rezolvata de
fapt tine de faptul care trebuie si fie reactia autoritdtilor monetare la cresterea
continui a preturilor la activele financiare. Cresterea cotatiilor bursiere (si extra-
bursiere) a si dus la crearea pe pietele mobilara si ipotecard a ,,bull-lui” speculativ.
.Spargerea” acestuia ar putea duce la rezultate macroeconomice imprevizibile, in
special la falimentul sistemic al institutiilor financiare.

in perioada anilor 1997-2008 economia mondiald a rezistat catorva ,bull-uri”
speculative pe pietele financiare. Insa pana in prezent nu au fost elaborate metode
practice de evitare sau localizare a acestora. Mai mult decat atat, problema posibilelor
strategii ale autorititilor monetare de neadmitere a aparitiei acestor ,,bull-uri” nu e
solutionata nici la nivel teoretic. In literatura economici formandu-se doud directii de
abordare a acestei probleme.

Prima, presupune cd autorititile monetare nu trebuie sd targeteze preturile
activelor financiare si si utilizeze rata dobanzii pentru minimizarea activititii pe piata
valorilor mobiliare. In special B. Bernake si M.Gartler remarcd, cd ,,in cadrul
targetdrii inflatiei poate fi obtinut rispunsul la intrebarea, cum béncile centrale ar
trebui si reactioneze la dinamica preturilor activelor financiare; modificarea
preturilor la aceste active trebuie si abordeze politica monetar-creditard doar in
misura in care ele influenteaza prognoza bancii centrale cu privire la 1nﬂatlal”
Sustindtor al acestei pozitii este si W. Buiter, care considerd, cd prevenirea activitatii
speculative trebuie sd fie asiguratd nu prm masuri de politicd monetar-creditard, ci
prin regularizarea pietei valorilor mobiliare®. Aceastd pozitie este supusi criticii din
partea sustinitorilor directiei a doua de abordare a problemei. Astfel N. Roubini
considerd neintemeiate argumentdrile adversarilor targetarii preturﬂor la activele
financiare, din cauza incertitudinii aparitiei ,,bull-urilor” speculatlve A doua directie
presupune ci autoritatile monetare pot utiliza instrumentele politicii monetar-
creditare in vederea micsordrii activitatii pe piata valorilor mobiliare.

' Bernanke B., Gertler M. Should Central Banks Respond to Movements in Asset Prices? / www.princeton.edu/
~bernanke/currentpapers.htm.

f Buiter W. Central Banks and Financial Crises // www.federalreserve.com

" Roubini N. Whz Central Banks Should Burst Bubbles // www.rgemonitor.com
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In analiza economici traditionald se presupune, ci dinamica preturilor activelor
financiare se determina reiesind din asteptarile rationale ale agentilor economici cu
privire la valoarea viitoare reald a veniturilor din activele financiare. Respectiv
aparitia ,,bull-urilor” speculative se datoreaza anticipatiilor gresite ale investitorilor,
evaludrii insuficiente a conditiilor fundamentale ale pietei. Rezultd c o astfel de
abordare nu ia in consideratie pe deplin psihologia jucatorilor pietei,
increderea lor in posibilitatea de a iesi din joc inaintea altora, obtindnd venituri. De
aceea ,,bull-urile” speculative — nu reprezintd greseli ale evaluarii riscurilor, ci un
atribut indispensabil jocului bursier.

In acelasi timp in realitate pot aparea deficiente in identificarea intensificatorilor
proceselor de pe piata valorilor mobiliare. Acestia pot fi nu numai speculativi, ci si
reflecte factorii fundamentali ai dinamicii valorii corporatiilor §i miscérilor
tehnologice. In acelasi timp dinamica preturilor la activele financiare se realizeaza
sub influenta excesului de lichiditate din economia globala. In acest mod cresterea
preturilor se va realiza sub influenta acelorasi factori, ca si cresterea indicelui
preturilor de consum. in acest context Ch. Goodhart a propus calcularea indicelui
inflatiei rezultind din cotatiile bursiere’.

Solutionarea problemei aparitiei ,bull-urilor” speculative, are o mare
insemnatate pentru asigurarea stabilitdtii macroeconomice. Un rdspuns cert se poate
obtine doar printr-o abordare strategica, delimitdnd sfera bancara de cea a pietei de
valori. Mésurile fundamentale contra ,,bull-urilor” speculative trebuie sa fie elaborate
de regulatorii pietei valorilor mobiliare, iar pentru banci sunt necesare contraventii
sau reglementari apte de a proteja sistemul bancar de aparitia si evolutia acestora, de
exemplu introducerea rezervelor obligatorii la activitatile de acceptare a actiunilor si
obligatiunilor in calitate de gaj sau interzicerea acceptarii instrumentelor financiare
derivate si celor utilizate la securizarea activelor.

Particularititile politicii monetar-creditare in Republica Moldova. Politica
monetar creditarda promovata de Banca Nationald in linii generale poate fi
caracterizata prin lipsd de sistemicitate si precizie a abordarilor metodologice. Pana in
anul 2006 obiectivul principal al politicii monetare era realizarea si mentinerea
stabilitatii monedei nationale prin crearea conditiilor pe pietele: monetara, de credit si
valutard, bazate pe principiile functionarii economiei de piatd. Desi Legea cu privire
la Banca Nationald a Moldovei a fost modificata in ceea ce priveste stabilirea ca
obiectiv fundamental al politicii monetare — “asigurarea si mentinerea stabilitatii
preturilor”, elaborarea programului monetar anual al BNM se efectueazid in
continuare in baza unor documente, strategii si acorduri’, in mod similar perioadelor
precedente.

Banca Nationald nu dispune de instrumente directe de urmarire si diminuare 2
inflatiei, de aceea politica monetard promovatd are un caracter de tintire monetara.
Masurile ce se intreprind vizeazd in special masa monetard, volumul céreia
influenteazd nivelul preturilor in economie. Dirijarea masei monetare de citre BNM

* Goodhart Ch. What Weight Shoul Be Given to Asset Prices in the Measurment of Inflatino // Economic Journal. 2001
Vol.111, June. P.335.

* Cadrul de cheltuieli pe termen mediu, Strategia de Crestere Economici si Reducere a Saraciei (SCERS), acordurile d=
politici economice si financiare intre Guvernul Republicii Moldova, Banca Nationald a Moldovei si organismele
financiare internationale
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nu este directd ci prin utilizarea legéturii multiplicative a masei monetare cu baza
monetard, actionand asupra celei din urma — BNM influenteaza i masa monetara.
Deci, la realizarea scopurilor strategice ale politicii monetar-creditare BNM utilizeaza
baza monetard ca obiectiv operational si a masei monetare ca obiectiv intermediar.

Tintind baza monetard banca centrald riscd sd scape de sub control celelalte
agregate monetare care pot inregistra valori care sd nu corespundd obiectivelor
propuse, deoarece acestea sunt influentate In mare parte de comportamentul agentilor
economici, populatiei si de deciziile bancilor comerciale. Regimul practicat mai are si
alt dezavantaj, ce tine de necesitatea existentei unui relatii stabile dintre indicele ce se
doreste a fi controlat §i agregatul tintit. Dacd legdtura dintre cele doud este slaba
atunci agregatul monetar nu mai este atat de informativ si nu oferd o viziune adecvata
despre politica monetara aplicatd si rezultatele acesteia.

Este important de a tine cont cd influenta activitdtilor intreprinse de autoritatile
monetare asupra obiectelor politicii monetar-creditare variaza in dependenta factorii
macroeconomici §i dinamicii diverse a conditiilor economice externe. Din aceste
motive selectarea unui anumit obiectiv de tintire a politicii monetar-creditare trebuie
si fie efectuatd in baza analizei intregului complex de indicatori macroeconomici. In
practica mondiald obiectiv al politicii monetar creditare traditional este considerat
asigurarea principalilor indicatori ai stabilitatii macroeconomice — cresterea
economicd, ocuparea populatiei, stabilitatea preturilor etc. In acest sens trebuie de
dispersat obiectivele politicii monetare de indicatorii realizarii acestora. La ultimii se
referd: agregatele monetare, ritmul inflatiei, dinamica ratelor de referintd, nivelul
mentinerii cursului valutar etc.

Revenind la criza financiard mondiald trebuie sd mentiondm cd aceasta se
transformd treptat intr-o crizd economicd globala. Si din picate constatim cid in
pofida eforturilor sustinute de guvernele tarilor dezvoltate precum si de structurile
internationale, efectele acesteia se tot resimt pe plan global. Actuala crizd economica
mondiala a conditionat aparitia unui sir de fenomene exogene care au impact iminent
asupra evolutiei economiei moldovenesti afectdnd, in mdasuri diferite, toate
componentele sistemului economic moldovenesc.

Criza afecteazd economia Republicii Moldova in special sub 3 aspecte: a)
diminuarea remitentelor; b) sciderea exporturilor (care i aga erau sub orice critica) si
¢) asteptdrile pesimiste ale populatiei.

Din moment ce conform majoritétii expertilor macroeconomici, efectele cele mai
dezastruoase pentru economia Moldovei incd urmeaza a fi, putem trage concluzia si
despre impactul asupra politicii monetar creditare promovate de autorititile monetare.
In mod normal, scdderea remitentelor si a exporturilor ar duce la cresterea inflatiei,
adicd devalorizarea leului i majorarea preturilor. Totodatd asteptirile pesimiste ar
putea crea probleme sistemului bancar si celui financiar in intregime.

Cele expuse mai sus ar putea surveni in eventualitatea unor scenarii pesimiste;
deocamdatd Insd premisele de a se intdmpla un asemenea scenariu intirzie sa apari.
Politica antiinflationistd dusd masiv de BNM a agravat impactul negativ al crizei
mondiale asupra sectorului real al economiei nationale. Lipsa de lichidititi in sectorul
financiar §i diminuarea masei monetare a redus accesul agentilor economici la
resursele de creditare, atdt de necesare in perioada crizei. Aprecierea valutei nationale
fata de valutele convertibile, pe fundalul cdderii valutelor tarilor parteneri comerciali,
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au facut productia nationala necompetitivd nu doar pe piata externd, ci si pe piata
proprie.

Concluzii

Tinand cont de faptul cd economia moldoveneascd este una de tip deschis,
mentinerea cursului valutar in continuare va duce la distrugerea producétorilor
autohtoni pe de o parte, pe cand devalorizarea rapidd se va solda cu cresterea
preturilor si tarifelor la resursele energetice importate, pe de altd parte. Astfel, politica
monetar-creditard a BNM trebuie sd géseascd o solutie optimd pentru a nu permite
realizarea nici unuia dintre aceste scenarii extreme. in conditiile in care nu se va trece
treptat la devalorizarea usoard a valutei nationale si nu vor fi efectuate infuzii
irationale de lichiditati in economie nu se va putea vorbi despre o eventuald iesire din
criza.

Sunt necesare eforturi considerabile in vederea depasirii crizei financiare
globale, eforturi durabile In timp si spatiu, datoritd implicarii masive in acest proces a
majoritdtii tarilor de pe glob. Nici Republica Moldova nu poate sta la o parte, in
asteptarea unor solutii, ci urmeaza sa-si gdseasca o cale proprie de depasire a crizei
rezultdnd din specificul si conditiile economice proprii. Indiscutabil este doar faptul
cd in situatia actuald promovarea unei politici monetar creditare rezonabile, de catre
autoritdtile monetare, precum si utilizarea iscusitd a instrumentelor acestei, va
contribui major la stabilizarea economiei i depasirea situatiei de criza.
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